


déficit financiero del sector
publico y negociacion de la
deuda externa de méxico *

El objeto de esta ponencia es discutir
las politicas del FMI en el caso de Mé-
Xico, especialmente en cuanto a los
acuerdos alcanzados entre este pafs y
dicho organismo para 1983-85. Para
poner la discusién en una perspectiva
mas amplia, se recurrird a veces a la
consideracion de contextos mas gene-
rales: por ejemplo, el de hasta qué
punto algunas de las criticas que se
han hecho al enfoque del Fondo son
aplicables a su actuacién en México.
A este respecto, cabe sefialar que, al
menos formalmente, el Fondo no ha
impuesto programas al pafs, lo que en
general es cierto para todos los conve-
nios de este organismo con paises par-
ticulares, sino que simplemente da su
“sello de aprobacién’’ y certifica los
avances logrados. En repetidas ocasio-
nes, altos funcionarios del gobierno
mexicano, incluyendo al Presidente de
la Republica, han insistido en que las

* Ponencia presentada en el Seminario Inter-
nacional ““Experiencias sobre la Negociacién de la
Deuda Externa, el Proceso de Ajuste y tas Perspec.
tivas para los proximos dos aflos de las Economias
Latinoamericanas'’, realizado en Bogota, Colombia,
del 28 al 30 de Agosto, auspiciado por ta Universi-
dad de los Andes, -

pascual garcia alba iduhate

politicas que se han venido efectuan-
do se han llevado a cabo sin admitir
presiones de nadie y que, con el Fon-
do o sin él, estas polfticas se hubieran
adoptado, aiadiendo que se ha acep-
tado la presencia del Fondo porque
se le considera una institucién atil.
Sin embargo, al evaluar aqui los pro-
gramas de estabilizacion se supone que
éstos reflejan el enfoque de! FM!; de
otra manera no seria posible hacer
evaluacién alguna de este enfoque. Es-
te proceder es adecuado en términos
generales, pero debe tenerse en cuen-
ta que algunas de las medidas se han
adoptado a pesar de la oposicion de
dicho organismo.

No se intenta aqui hacer una des-
cripcibn y una evaluacion completa
de los programas de estabilizacién en
México y del enfoque del FMI. Sélo
se pretende analizar algunos puntos
que se consideran centrales para cali-
ficarlos. Esto tiene la ventaja de per-
mitir subrayar algunos temas relevan-
tes sin perder el hilo de la argumenta-
cibn con detalles de menor importan-
cia relativa. Cuando se considere pru-
dente, se hard referencia a otras fuen-
tes en las que los detalles pueden ser




consultados. Se espera que de esa
manera se pueda contribuir a dar algo

de claridad al tema de esta ponencia .

sin caer en una visibn caricaturesca y

poco Gtil del enfoque del FMI; critica
que apropiadamente se ha hecho a
muchos estudios sobre el tema.! La
abstraccion, si lleva a la concentracion
en lo relevante, es siempre (til en el
anéalisis. Su ausencia refleja, muchas
veces, carencia de ideas precisas.

- Ademas de los programas de esta-
bilizaciébn en México, especialmente el
de 1983-85, en esta ponencia se dis-
cute la negociaciéon de la deuda exter-
na mexicana en 1982 y su renegocia-
cibn en 1985. Esto tiene el propoésito
de .incluir_los temas sugeridos por los
organizadores de este seminario. Ade-
més, el éxito relativo de las negocia-
ciones.de la deuda externa mexicana
se ha facilitado por el cumplimiento,
hasta cierto punto, con los programas
de estabilizacion acordadoscon el Fon-
do. Ademas, en la negociacion de la
deuda se estlpulé que los acuerdos
alcanzados con la banca internacional
son contingentes a que el FMI condo-
ne, afflo con ano, las politicas econd-
micas del pafs, en cuanto a que hagan
viable su servicio, aun cuando no ha-
br4 acuerdos detallados con este orga-
nismo. México tendré que oir del Fon-
do por lo menos hasta 1990.

En la primera seccion de este tra-
bajo se discuten algunas criticas al
FM! y, cuando sea pertinente, su apli-
cabilidad al caso de México. En la se-
gunda se describe someramente el con-

1 Véase, Michael Bruno, “Comments, chap-
ters 4:6”, en John Willismson {com.), IMF Cond/-
tionality, {Cambridge: MIT Press, 1983). -

venio de facilidad ampliada de 1983-
1985, tomando en cuenta los antece-
dentes, en especial el convenio de
1977-1979. En la tercera seccion se
discute la magnitud del esfuerzo de
ajuste en las finanzas publicas en 1983
y 1984, criticando el uso, en los pro-
gramas del Fondo, medidas conta-
bles con olvido de 1o que son las poli-
ticas reales. Esta es una idea que per-
mea todo el contenido de esta ponen-
cia, por o que se puede considerar
como su tema central. En la cuarta
seccibn se aborda el tema de las nego-
ciaciones de la deuda externa; y, en
la Gltima seccidon, se hacen algunas
consideraciones finales, entre las que
se incluyen algunas expectativas sobre
el comportamiento futuro de la eco-
nomia y se muestra un cierto escep-
ticismo en cuanto a que los ajustes
acordados con el Fondo hayan logra-
do el objetivo de estabilizar a la eco-
nomia y que, por tanto, es muy pro-
bable que e! futuro no esté libre de
sobresaltos.

1. CRITICASAL FMI Y SU
PERTINENCIA AL CASO DE
MEXICO

Es conveniente poner la discusion de
los programas de estabilizacion acor-
dados por México con el Fondo en
una perspectiva mas amplia que tome
en cuenta las posiciones comunes
respecto al papel de este organismo.
Esto obedece a dos propositos. Pri-
mero, se busca evaluar este tipo de
criticas con base en una experiencia
concreta. Segundo, se suaviza la posi-
cién critica de las siguientes secciones
al encuadrarla en una perspectiva
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més general, como la adoptada en esta
seccion. En especial, se requiere de-
jar en claro que la posicién adoptada
en esta ponencia es, en términos gene-
rales, favorable al enfoque del Fondo
en ciertos aspectos globales de gran
importancia y que, por tanto, la criti-
ca se refiere fundamentalmente a as-
pectos de forma que, no obstante, son
también importantes.

El enfoque del Fondo respecto de
las politicas de estabilizacion ha sido
criticado desde diversos angulos que
pueden ser agrupados en dos.? De
acuerdo a un grupo, el Fondo es de-

masiado flexible con los paises que

tienen problemas de inestabilidad. Pa-
ra el otro grupo, el Fondo es demasia-
do rigido en su enfoque e -inflexible
en su evaluacion de las politicas de
esos paises. -La verdad parece estar en
medio de estos extremos. Es por ello
atil afiadir un grupo mds de criticos:
el de aguellos que, aceptando la utili-
dad de un organismo como el Fondo,
critican algunos aspectos particulares
de su enfoque global. En general, to-
das las criticas tienen algo de razdn
cuando el tema se analiza desde cierto
angulo. El problema es que los criti-
cos tienden a radicalizarse, excepto
quizd por los del tercer grupo, al ver
el problema sélo desde cierta pers-
pectiva.

Para aquellos para quienes el Fon-
do es demasiado débil, el problema
de la inestabilidad de los paises con
dificuttades para cumplir con sus pa-
gos al exterior es un simple problema

2 Raymond F. Mikesell, “Appraising IMF
conditionality: Too loose, too light, or just right?”
en J. Williamson, op. cit,

de indisciplina interna. Estos paises
irresponsablemente absorbieron recur-
sos mas alld de lo que la prudencia y
sus activos garantizaban, por lo que
deberan pagar la culpa de sus excesos.
De acuerdo a esto el papel del Fondo
deberia reducirse simplemente a mos-
trar una mano dura.

Entre los que critican al Fondo de
inflexible, se encuentran aquélios que
sostienen, al menos implicitamente,
que el organismo es un simple instru-
mento del imperialismo del que nada
bueno pueden esperar los -pafses de
la periferia. Esta version, apoyada
fundamentalmente por la ultraizquier-
da y muy comun en los paises lati-
noamericanos, implica que un orga-
nismo como el Fondo deberia desa-
parecer y que, no importa qué tan
agudos sean los problemas de un
pais no desarrollado, éste nunca
deberia recurrir a él; ya que éste im-
pondria condiciones muy perjudiciales
gue sélo beneficiarian a los paises
acreedores.

Tan extremas como son estas po-
siciones, ambas tienen su parte de ra-
z6n cuando se analizan los problemas
desde cierto angulo. Por una parte,
las experiencias recientes parecen sefia-
lar que los problemas de los pafses
maéas endeudados y con mayores pro-
blemas para crecer, controlar 1a infla-
cion y equilibrar sus pagos al exterior
fueron, en gran medida, desatados por
polfticas internas. Es cierto que hubo
impactos externos desfavorables para
muchos paises del mundo en la déca-
da de los setenta: los ““choques’’ pe-
troleros de 1973 y 1979, asi como el
de las altas tasas de interés y la fuerza
del délar a finales de la década. Sin
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embargo, hubo pafses que afrontaron
““choques’’ similares y que respon-
dieron con politicas méas adecuadas y

su situacidbn actual es relativamente

buena. Aun cuando hay diferencias
sustanciales en los diferentes paises,
por lo que las comparaciones deben
interpretarse con cautela,® hay un
buen nimero de estudios que sefia-
lan que en los setenta y principios de
los ochenta, habfa la posibilidad de
hacer frente a las condiciones exter-
nas desfavorables sin caer en las preca-
rias situaciones actuales en muchos
de ellos.*

LLas caracteristicas distintivas de
las polfticas de los paises que se ajus-
taron con éxito, que se mencionan en
los estudios comparativos, son: el ajus-
te rapido del tipo de cambio a condi-
ciones desfavorables en los mercados
externos y una disminuciébn temporal
en los ritmos de actividad. Los pafses
que ahora tienen problemas serios
prefirieron permitir que el tipo de
cambio real de sus monedas se sobre-
valuara, apoyando el tipo de cambio
nominal con endeudamiento externo
y evitando la contraccién de la activi-
dad econ6bmica con politicas inflacio-
narias, en especial con altos déficit
de las finanzas publicas. Estas poli-
ticas permitieron a estos paises cre-
cer cuando la actividad mundial se
contraia, pero promovieron fugas -de

3  Raymond F. Mikesell, op. cit.

4 Véase, entre otros, los estudios de Bela
Balassa y asociados citados en el capituto 8 de J.
Williamson, np. cit. Para experiencias comparativas
en afios recientes véase el comentario de J. Sachs
a Carlos Diaz Alejandro, *’Latin American debt: |
don’t think we -are in Kansas anymore’’, Brookings
Papers on Economic Activity, 2: 1984,

capital, altas tasas de inflacibn y cre-
cimientos exorbitantes de sus deudas
externas que terminaron por hundir-
los en las peores crisis de la historia
reciente, Los pafses que se ajustaron
eficientemente vieron reducido su cre-
cimiento dos o tres afios y ahora mues-
tran un gran dinamismo en su activi-
dad, con bajas tasas de inflacion y
sin problemas para el servicio de sus
deudas.

En el caso de Meéxico, las deficien-
cias de la politica econbébmica inter-
na son especialmente claras. Lo que
para otros pafses fue un ‘“‘choque’
externo desfavorable, para México fue
favorable: el aumento de los precios
del petréleo en los setenta. A pesar
de un aumento impresionante de los
recursos del pais, México no pudo
sortear la crisis con la misma eficien-
cia que otros paises menos afortuna-
dos. En otra seccibn se hace un re-
cuento de los acontecimientos recien-
tes que llevaron a la actual crisis me-
xicana. Baste sefialar aqui los resulta-
dos de dos estudios sobre el tema. So-
lis y Zedillo muestran, usando una
metodologia disefiada por Balassa, que
del aumento de 31.3 miles de millo-
nes de la deuda externa mexicana en-

tre 1979 y 1981, el 78.3% se debi6

a factores internos y sélo el 21.7% a
factores externos.®

Cordoba, utilizando el modelo
econométrico PROGRAMA il de la

_ 5 El aumento se refiere a la diferencia entre
el endeudamiento observado y el tendencia. Para
consultar los detalles, véase, Leopoido Solis vy
Ernesto Zedillo, ''The foreign debt of Mexico”,
en Gordon W, Smith y John T. Cuddington, /nter-
national Debt and the Developing Countries, (Was-
hington: The World Bank, 1985).
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economia mexicana que sirvié de base
para las proyecciones del Plan Nacio-
nal de Desarrollo 1983-1988, simulé
el comportamiento de la economia
mexicana si se hubieran adoptado, a
partir de 1980, politicas mas pruden-
tes que las que se tomaron.® Los su-
puestos contrafactuales consistieron

en el mantenimiento en promedio en

los niveles de 1979 de la proporcién
de la inversion publica financiada con
recursos fiscales propios, los precios
reales de los bienes y servicios ofreci-
dos por el sector publico, las trans-
ferencias y subsidios presupuestales
como proporcion del producto inter-
no bruto, y el tipo de cambio real. De
acuerdo a los resultados del modelo,
en 1980-81 el crecimiento acumuia-
do habria sido 12.2 en vez de 16.8%
en el escenario base. La deuda exter-
na a finales de 1982 podria haber sido
casi 25 mil millones de délares menor
a finales de 1982, lo que hubiera dado
una perspectiva futura de la economia
mexicana mucho mejor a la actual.”
Estos resultados apoyan las conclusio-
nes de los estudios comparativos en-
tre paises que fueron mencionados.
Sin embargo, el mantener que to-
do el peso del ajuste para aliviar los
problemas de pagos en la economia
mundial debe recaer sobre los paises
altamente endeudados es una visién
demasiado simplista, que ignora que lo

6 José Cérdoba, *‘The Mexican stabilization
program, 1983-1984"', trabajo presentado en la
conferencia del SELA: The Bank and the Fund:
A Latin American Memorandum, 16-17 de mayo,
1985, Caracas, Venezuela {versién preliminar cita-
da con el consentimiento del autor),

7 La cifra incluye el valor de la diferencia de
las reservas de petrdleo entre los dos escenarios.

que dichos paises pueden lograr con
ciertas politicas no es independiente
de lo que hagan o dejen de hacer los
paises acreedores; a(in reconociendo
que los pafses endeudados fueron, en
gran medida, los responsables de la
gravedad de su situacidon. Paises como
México han aceptado su responsabili-
dad y han tomado medidas de ajuste
muy severas en términos de activi-
dad econémica, empleo y bienestar
social. Sin embargo, los resuitados de
estas medidas se han visto limitados
por las politicas internas restrictivas,
las altas tasas de interés y el proteccio-
nismo en los paises desarroilados.
Ademas, parece olvidarse que el
endeudamiento de muchos paises en
la década pasada beneficié a un buen
namero de paises desarrollados, al ha-
cer posible el reciclaje de los petrodé6-
lares. El superdvit comercial de los
paises de la OPEP como resuttado de
los ajustes de los precios del petrb-
leo en 1973 y 1979 tenia que tener,
como necesidad contable, una contra-
partida en un déficit y, por tanto, un
endeudamiento de otros paises. Los
paises de la OCDE rehuyeron gran
parte de este ajuste a través de las po-
Iiticas restrictivas y proteccionistas
que fueron mencionadas, de suerte
que el aumento en el superdvit de la-
OPEP tuvo que verse basicamente
compensado por un endeudamiento
de algunos paises subdesarrollados.®
Si estos pafses hubieran evitado el en-
deudamiento a través de politicas in-

8 El déficit acumulado en cuenta corrients
para 1972-1979 fue de 80.6, —~242.7 y 215.7
billones de dblares para la OCDE, ta OPEP y el
resto de los paises en desarrollo, de acuerdo a datos
de QCDE, Economic Outlook.
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ternas mas racionales, como las que se
han discutido mas arriba, los paises
desarrollados hubieran - tenido que
afrontar una de dos opciones: permitir
un mayor deterioro en su balanza de
pagos o una actividad econdmica mas
deprimida, al no haber existido el re-
ciclaje de los petrodé6lares a través
del endeudamiento de los paises que
ahora son calificados de irresponsables.
Los paises acreedores se vieron asi
beneficiados por las acciones de los
que se endeudaron. Desde una pers-
pectiva global, la responsabilidad es
mutua y los ajustes deberian hacerse

por los dos lados: el de los acreedores

y el de los deudores.

Bajo esta perspectiva podria criti-
carse al Fondo por no imponer con-
diciones obligatorias a los paises acree-
dores. para que el ajuste no recaiga casi
exclusivamente sobre los paises deu-
dores. Sin embargo, si bien esto seria
lo justo en una situacion ideal, ello
implica exigir a este organismo mas de
lo que puede ofrecer. Ei FMI es, des-
pués de todo, una institucidon que sur-
ge del orden econémico internacional
existente y no que lo sustituye. Asi,
sus funciones estdn limitadas por las
relaciones de poder y no al revés. En
este sentido, cabe sefialar que altos
funcionarios del Fondo, en especial
su Director Gerente, constantemente
han abogado por politicas mas adecua-
das, desde un punto de vista mundial,
en los paises desarrollados. Esto, por
supuesto, es insuficiente, pero mas no
pueden hacer, dadas las reglas del jue-
go, vy si indica que no es del todo cier-
to que los funcionarios y expertos del
Fondo, al menos en lo general, no se
preocupen de las condiciones dificiles

por que atraviesan en la actualidad los .
pafses altamente endeudados.
Tomando como dato el que lo que
el Fondo puede hacer dista mucho de
lo que idealmente es deseable, cabe la
pregunta acerca de la utilidad de un
organismo de esta naturaleza, tanto
desde el punto de vista de los acree-
dores como de los deudores. En las
condiciones actuales, debe partirse de
la consideracion de que los altos nive-
les de endeudamiento en la década
pasada fueron realizados directamente
entre bancos comerciales y los diferen-
tes paises, sin intervencion del Fondo.
Esto, como es sabido, llevé a niveles
de endeudamiento exagerado. Los
bancos no se preocupaban, o al menos
no lo suficiente, de la capacidad de
los paises para absorber los enormes
créditos que pusieron a su disposicion
sin propiciar problemas futuros. Las
condiciones macroeconémicas y las
negociaciones respectivas estan por en-
cima de lo que racionalmente se pue-
de esperar en las negociaciones para la
concesion de un crédito especifico,
por un banco particular, a un deudor
en un cierto pais; a menos que se pen-
sara que es factible hacer un programa
macroecondmico a satisfaccion de ca-
da banco acreedor. Mientras un pais
se mantenga libre de problemas de en-
deudamiento, la condicionalidad ma-
croecondmica para créditos nuevos o
refinanciamiento de los existentes no
tiene porque preocupar mayormente
a los bancos. Sin embargo, una vez
que aparecen problemas para generar
las divisas suficientes con qué hacer
frente a los compromisos, la condicio-
nalidad macroecon6mica se vuelve im-
portante, De no existir la manera de
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negociar esta condicionalidad, todos
los bancos tratarian de eliminar su ries-
go saliéndose antes que los otros del
pais con problemas, con lo que este
altimo no podria refinanciar su deuda,
ni la mayoria de los bancos compro-
metidos recuperar, ya no digamos sus
fondos, sino siquiera el servicio corres-
pondiente,

Puesto que los bancos particulares
no son el canal apropiado para la ne-
gociacion de condiciones de politica
macroecondOmica, ésta debe recaer so-
bre un organismo como el Fondo. La
Participacién de los bancos en la re-
negociacion de la deuda de un pais
con problemas ha sido adecuadamente
calificada como bien pablico para el
conjunto de ellos: cada banco se be-
neficia de la participacion de los otros.
En estas condiciones, el papel del FMI
para evitar el conocido problema del
free rider puede ser importante, al
dar confianza a los bancos acerca de
la voluntad del pais endeudado de to-
mar las medidas necesarias para hacer
frente a sus compromisos y conven-
cerlos asi de la conveniencia, para to-
dos, de participar en el refinancia-
miento de la deuda.? En el caso de
México, parece que la actuacién del
Fondo fue de una importancia central
para lograr la reestructuracion de la
deuda externa, no s6lo a través del
“sello de aprobacion’ al programa de
estabilizacion 1983-1985, sino incluso
de presiones a los bancos.!®

Aun aceptando la utilidad en tér-

9 Paul Krugman, *‘International debt strate-
gies in an uncertain world”, en Gordon W. Smith
y John T, Cuddington, op. c¢it.

10 Véase Leopoido Solis y Ernesto Zedillo,
ap. cit., pp. 276-7.

minos generales de una institucién
como el Fondo, es posible criticar el
enfoque de éste para atacar los proble-
mas de inestabilidad y de pagos ex-
ternos de los paises endeudados. En
este sentido las criticas mas fuertes
provienen de los estructuralistas. Para
estos criticos, lo que el Fondo deberia
hacer es basicamente lo contrario de
lo que hace. Las posiciones estructura-
listas se basan, en mayor o menor gra-
do, en alguna o en varias de las siguien-
tes afirmaciones:

i) Las politicas restrictivas en cuanto
a finanzas publicas y crédito do-
méstico, antes que mejorar, empeo-
ran la situacidn macroecondOmica
de los paises.

Los criterios de evaluacién (per-
formance criteria) usados por el
Fondo, como la cantidad de crédi-
to domeéstico o el déficit de las
finanzas publicas no se refieren a
variables bajo control directo de
los gobiernos.

Los problemas macroecon6émicos
en los paisesen desarrollo se deben
mas a desajustes estructurales en el
sector real que a desajustes finan-
cieros, cuya correccion es favore-
cida por el enfoque del Fondo con
descuido de los primeros.

i}

iii}

Como se verd, hay argumentos
fuertes a favor de los Gltimos dos pun-
tos. El primero es, sin embargo, dificil-
mente justificable en base a las expe-
riencias de muchos paises, en especial
de México. En el fondo, la idea es que
la contraccibn en la demanda como
resultado de politicas fiscales y mone-
tarias restrictivas no reduce la infla-
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cion, al menos apreciablemente, ya
que ésta tiene como causa problemas
estructurales, tales como “‘cuellos de
botella’’ en ciertos sectores producti-
vos claves (lo que liga al punto i con el
iii). La politica adecuada es entonces
identificar los ‘‘cuellos de botella” y
realizar las medidas conducentes para
eliminarlos, incluyendo las inversiones
necesarias para ello. Esta estrategia
parece implicar asi menos restriccion,
no mas, por el lado de la demanda. De
esa manera se dice que es posible lograr
los ajustes macroecondmicos requeri-
dos con reducciones relativamente
pequefias del ingreso real o, incluso,
sin reduccién alguna.'!

La idea de que usualmente existen
problemas estructurales en el sector
real de los paises en desarrolio que de-
ben ser resueltos para corregir de ma-
nera definitiva los desequilibrios en
paises con problemas es, quizd, la
contribucién mds importante de los
estructuralistas. Este punto ha sido
implicitamente reconocido por el mis-
mo Fondo; aunque después de mucho.
Ahora se habla de la conveniencia de
adoptar ‘‘medidas por el lado de la
oferta”’, que incluyen: “politicas del
sector publico sobre precios, impues-
tos y subsidios, que pueden contri-
buir a eliminar desbalances financieros
y a promover eficiencia en las activida-
des del sector publico; politicas de ta-
sa de interés, que promueven la gene-
racion de ahorro doméstico y mejoran
la asignacién de recursos; politicacam-
biaria, que ayuda a controlar la absor-

11 Sidney Dell, ““Stabilization: The political
economy of overkill””, en John Williamson, op. cit.,
p. 45.

cidon en las cuentas externas pero es
también una poderosa herramienta pa-
ra el desarrollo; y politicas de ingre-
sos, que evitan que las demandas so-
bre recursos desborden su disponibili-
dad"'.!?

Empero, las diferencias entre es-
tructuralistas y no estructuralistas
respecto al tipo de medidas propuestas
para el cambio estructural son mds
significativas que las semejanzas. Por
una parte, para los no estructuralis-
tas las medidas por el lado de la ofer-
ta son complementarias, nunca susti-
tutas de los ajustes por el lado de res-
tricciones a la demanda: de hecho, las
medidas financieras siguen siendo la
parte central de los programas reco-
mendados. Para ios estructuralistas, es-
tas Gltimas medidas son secundarias,
cuando no daiinas. Ademads, en el
enfoque estructuralista es el estado y
no el mercado el encargado de identi-
ficar los “cuellosde botella’’ y de com-
batirlos con medidas de gran conteni-
do -administrativo centralizado. Para el
otro bando, las acciones correspon-
dientes consisten, fundamentalmente,
en la correccibn de distorsiones de
precios que producen sefiales equivo-
cadas de mercado.

Dados los errores, muchas veces
evidentes, que cometen los gobiernos
en la planeacion de su actividad eco-
nbmica directa, la posicion estructu-
ralista parece invocar la intensificacion
de estrategias que, en grado aprecia-
ble, han contribuido a la mala asigna-
cion actual de recursos. En México,

12 Manue! Guitain, “Fund conditionality and
the international adjustment process’, Finance and
Development, junio, 1981, p. 16.
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hay evidencias paipables de gue las
politicas discrecionales del sector pu-
blico han propiciado proyectos costo-
sisimos de rentabilidad escasa, o hasta
negativa, y que ciertos precios de in-
sumos clave en la economia sean mu-
cho mas caros en el pais que en el ex-
terior, s6lo para mencionar algunas
deficiencias.!®> Ademas, el suponer
que el estado, dadas las reglas del juego
politico en México, y quiza en la ma-
yoria de los paises, es capaz de optar
por una politica centralizada de asig-
nacién de recursos basada en conside-
raciones econdmicas, y no de poder
de negociacion politica de los grupos
involucrados, es ignorar la manera
en que se toman las decisiones y los
Iimites que ella impone para la adop-
cion de politicas que en un contexto
ideal podrian ser muy recomenda-
bles.!* ‘

Ambas posiciones parecen, aun
cuando en diferentes grados, demasia-
do optimistas en cuanto a la posibili-
dad de lograr disminuir los costos de
los ajustes de los programas de estabi-
lizacibn con la adopciébn de medidas
estructurales o por el lado de la ofer-
ta.' S Sin embargo, los paises con pro-
blemas agudos de inestabilidad tien-
den a ser aquellos con mayores dis-
torsiones en la asignacion de recursos.
Estas distorsiones se acumularon a
través de décadas de politicas econé-

13 V\@ase, Pascual Garcia Alba y Jaime Serra
Puche, Causas y Efectos de la Crisis Econémica de
México, {México: Ei Colegio de México, 1984).

14 Una observaci6n similar es hecha por
Andrew D. Crockett, ‘‘Stabilization policies in
developing countries: some policy considerations’,
Staff Papers, Marzo, 1981, p. 74.

15 Véase, como ejemplo, la referencia de la
nota anterior,

micas ineficientes y no pueden corre-
girse de inmediato. Dada la imposibili-
dad de movilizar recursos de un sector
a otro en un plazo corto, las politi-
cas encaminadas a reasignar recursos
necesariamente implicaran, las mas de
las veces, una reduccidn en la activi-
dad econbmica. Ademas, las medidas
para aumentar la capacidad de oferta
son deseables siempre, independien-
temente de que una estrategia de esta-
bilizacion sea impuesta por las circuns-
tancias. Para las economias en las que
la inestabilidad es en gran parte debi-
da a la acumulacién prolongada de
desajustes por errores internos de po-
Iitica, la correccibn de los desequili-
brios estructurales tendra efectos de-
presivos sobre la actividad y el empleo
que se sumardn a los de la inevitable
contraccion de la demanda. En estos
casos, que son los comunes actual-
mente en los paises en desarro-
llo fuertemente endeudados, no es po-
sible evitar efectos recesivos en el cor-
to plazo (y quiza maés alla) de los pro-
gramas de ajuste.

Esto no quiere decir que las co-
rrecciones estructurales deban pospo-
nerse cuando eil/as implican costos adi-
cionales a los de la necesaria restric-
ci6én financiera. De hecho, las medidas
usuales de estabilizaciébn sélo tendran
efectos transitorios si al mismo tiem-
po no corrigen los problemas internos
de fondo que propiciaron, en los casos
en que as{ haya sucedido, el que la
economia cayera en la aguda situacidn
de inestabilidad presente. Un progra-
ma de estabilizacién serio debe corre-
gir de manera permanente las raices
y no so6lo las manifestaciones de la
inestabilidad. Los ‘‘apretones’” finan-
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cieros por si solos no van al fondo del
problema y deberian ser considerados
s6lo como un respiro temporal. Asi,
por ejemplo, es ampliamente recono-
cido que una devaluaciéon no acompa-
fiada por otras medidas tendrd a lo
sumo efectos transitorios. Algo similar
se puede decir de los demas elementos
importantes de los programas de esta-
bilizacion ortodoxos. Las restricciones
de la demanda no pueden ser sosteni-
das indefinidamente sin promover pro-
blemas sociales, incertidumbre, y des-
confianza acerca de la viabilidad poli-
tica de su continuacibn, lo que por si
mismo empeora los problemas de ines-
tabilidad. Esto mismo se puede decir
de la contencién de la demanda a tra-
vés de salarios reales deprimidos. De
esa manera el enfoque ortodoxo no
acompaiiado por medidas de cambio
estructural tiende a dar resultados po-
sitivos en cuanto a acomodar los com-
promisos externos de los paises con
reducciones de la absorcién al princi-
pio de la adopcidn del programa co-
rrespondiente, pero su operacion se
torna mas dificil al paso del tiempo.
Al agotarse la devaluacién inicial, el
efecto de devaluaciones posteriores so-
bre el tipo de cambio real se vuelve
muy reducido, al incorporarse las ex-
pectativas de devaluaciones futuras en
el proceso de fijacion de precios, por
lo que tendrian que deprimirse la de-
manda y los salarios reales atn mas
de lo que inicialmente se habian de-
primido, o bien aflojar el esfuerzo
de estabilizacion.

Algo como lo anterior ha ocurrido
con los programas de estabilizacion
acordados por México con el Fondo.
Estos programas se han reflejado en

un mejoramiento de la balanza de pa-
gos que ha permitido al pais hacer
frente a sus compromisos de pago con
el exterior. A lo largo de la vigilancia
del programa, los salarios reales han
tendido a deteriorarse continuamente.
Al final de los tres afios de ajuste se
ha observado que los problemas de
fondo no han sido corregidos y que
los riesgos de una recaida siguen pre-
sentes. Es por ello extrafio que se juz-
gue exitoso el programa de estabiliza-
cion de 1977-1979, cuando yaen 1981
se hizo patente la necesidad de un
nuevo programa de estabilizacién, no
obstante los abundantes recursos pe-
troleros de que dispuso la economia
mexicana en el interin.'® En cuanto
al programa para 1983-1985, a estas
alturas no es claro que se hayan corre-
gido los desequilibrios de fondo de la
economia mexicana. A través de una
gran depresién en la absorcidén se ha
podido hasta ahora disponer de divi-
sas para satisfacer el servicio de la
deuda. Sin embargo, no estdn senta-
das las bases para que el pais reanude
el crecimiento econémico y la proba-
bilidad de una recaida en problemas
de pago es muy alta.!” Pareceria

16 VVéase Sidney Weintraub, ‘‘Case Study
of economic stabilization: Mexico’, en Wiiliam
R. Cline y 8. Wintraub, Economijc Stabilization
in Developing Countries (Washington: Brookings
institution, 1981}; y W.R. Cline, ""Economic Sta-
bilization in developing countries: Theory and
stylized facts’”, en J. Williamson, op cit. p. 201.

17 Hay estimaciones que sitGan esta probabi.
lidad en la actualidad por encima de la observada
en 1982, afio en el que México sacudio a la comu-
nidad financiera con su deciaracién de imposibi-
lidad para hacer frente ai servicio de su deuda
externa. Véase Daniel McFadden, et. al,, 'Is there
life after debt? An econometric analysis of the
creditworthiness of developing countries”’, en G.
Smith y J. Cuddington, op. cit.
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que los programas de estabilizacion
se realizan con una tasa de descuento
demasiado alta: lo importante seria
que haya capacidad de pago durante
la vigencia del programa y después
el fin del mundo.

El reconocer que, en casos como
el de México, actuar decididamente
en la correccion de los problemas es-
tructurales en el fondo del pobre
desempeno de las economias aumen-
ta en el corto plazo el costo social
del ajuste, antes que contradecir, for-
talece los argumentos en contra de
la estrategia de overkil/l, término con
el que se ha designado la estrategia
de contraer la actividad mas alla de
lo necesario para lograr los objetivos
buscados,'® al menos en lo que res-
pecta a politicas por el lado de la de-
manda con acciones de tipo financie-
ro, principalmente. Si la estrategia de
contencion de la demanda lleva a una
contraccion de la actividad mas fuer-
te que la necesaria al inicio de dicha
estrategia, en ese mismo margen se
reducird la capacidad politica del
estado para imponer correcciones por
el lado de la oferta que repercutiran
en la actividad econdmica por encima
de los efectos a través de la demanda
de la estrategia ortodoxa. Existen asi
no sdlo incentivos para abandonar la
correccion de los desequilibrios estruc-
turales, sino también para no hacer
nada para evitar que éstos e agraven.

Asi, México adopté, junto con el
actual programa de estabilizacion, me-
didas para proteger a la planta produc-
tiva existente y de esa manera evitar

18 Carlos Diaz-Alejandro, "“Sothern stabiliza-
tion plans’”’, en W.R. Cline y S. Weintraub, op. cit.

que hubiera contracciones de la acti-
vidad econdémica y el empleo mayo-
res que las registradas. Debido a la
inflaciébn y a la devaluacién, la mayo-
ria de las empresas se vio afectada con
problemas de liquidez que no nece-
sariamente indicaban falta de viabi-
lidad econémica, por lo que era con-
veniente apoyarlas para evitar una
concentracion exagerada de las amor-
tizaciones de su deuda en el corto
plazo, como consecuencia precisamen-
te de la sobrevaluacién cambiaria ini-
cial y de la aceleracion de la inflacion,
con sus efectos de front /oading. El|
tratamiento que se dio a la deuda ex-
terna de las empresas y que se discuti-
rd en la cuarta seccion de esta nota
fue especialmente efectivo. Sin em-
bargo, se fue mas alla brindando a las
empresas todo tipo de apoyos: fisca-
les, financieros, a través de la reasig-
nacion hacia el mercado interno de la
demanda del sector pablico y, espe-
cialmente, con el cierre absoluto de la
frontera a las importaciones de bienes
que pueden ser producidos interna-
mente, sin importar a qué costo y sin
tomar en cuenta el efecto indirecto so-
bre los demas sectores en el caso de
los insumos de uso difundido.

El problema, basicamente, es que
se protegié con estas medidas a toda la
planta productiva existente, a pesar de
ague se reconoce oficialmente que ésta
es ineficiente, en general. El cambio
estructural implica ir desechando em-
presas ineficientes o que se dedican
a actividades poco rentables para el
pais pero rentables para ellas, como
consecuencia de distorsiones en el sis-
tema de precios y demas incentivos;
pero esto, como se ha sefalado, hu-
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- biera trafdo costos mayores en térmi-
nos de actividad econémica y empleo.
Hasta qué punto las autoridades del
pais hubieran estado dispuestas a to-
mar medidas efectivas para corregir
desequilibrios estructurales a cambio
de una reduccion del overkill en el
programa del Fondo, es una pregunta
imposible de contestar. Baste sefialar
aqui que el margen de maniobra del
gobierno para acomodar politicamen-
te medidas de cambio estructural hu-
biera sido mayor si el programa de
ajuste puramente financiero hubiera
sido menos restrictivo.

Es interesante considerar una for-
ma en que tiende a darse el overkill.
Esta estd muy ligada con la critica de
los estructuralistas mencionada arriba,
respecto de que los criterios de evalua-
cibn usados por el Fondo no se refie-
ren a variables bajo control directo
del gobierno. Se usa aqui como ejem-
plo el déficit financiero del sector pu-
blico, pero la conclusién es aplicable
a otros criterios. En el disefio del pro-
grama actual .de estabilizacibn en Mé-
xico, parece que al déficit publico se
le confiere un papel central usandolo
de alguna manera como punto de refe-
rencia para el diseio de las demds
condiciones financieras de este progra-
ma.

El Fondo ha acordado asi ciertas
metas explicitas o implicitas para el

déficit publico, el que es igual a los

gastos no financieros (G), menos los
ingresos (T), més los pagos de intere-
ses sobre la deuda publica. Como pro-
porcibn del producto, G-T estd mas
cerca de ser una variable de politica,
ya que los intereses dependen de la
tasa de interés (que a su vez estd muy

ligada a la inflacion) y de los acervos
acumulados de deuda, que en el corto
plazo son un dato. Dadas ciertas pro-
yecciones de inflacibn, que frecuente-
mente es subestimada en los progra-
mas acordados con el Fondo, la meta
de déficit generalmente subestima el
esfuerzo en términos de G-T, ya que
éste debe compensar la subestimacion
de! pago de intereses. Si ademas se
observa, al menos en los primeros anos
de un programa muitianual, un saldo
en la balanza de pagos superior al
estimado en el programa, la evidencia
de overkill es casi incontrovertible: el
esfuerzo de ajuste en términos reales
de politica —no necesariamente en tér-
minos de déficit contable— habr4 sido
mayor que el estipulado.

Si los gobiernos ajustan todas sus
politicas de acuerdo a un cierto pro-
grama y resulta que el déficit pablico
es superior a lo esperado, no se les
puede acusar de irresponsables; lo que
sucede es, mas bien, que las proyec-
ciones en que el programa estaba basa-
do se derivan de un modelo mal es-
pecificado (el del Fondo), sobre todo
en cuanto a lo que es endbgeno y lo
que es exbégeno. En la seccion 3 de
esta ponencia se hacen algunas esti-
maciones gruesas del cumplimiento
con el programa de ajuste en México,
en términos menos inconsistentes que
los usados por el Fondo. Antes, sin
embargo, se har4 una discusién some-
ra del programa para 1983-1985, par-
tiendo de los antecedentes que han
llevado a la situacion actual de la eco-

nomia.

2. EL CONVENIO PARA 1983-1985
Y SUS ANTECEDENTES
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Es imprescindible, en una ponencia
sobre la politica de estabilizaciébn en

México, hacer una descripcién, asi sea

somera, del contenido general del con-
venio con el Fondo actualmente en
operacién y de sus antecedentes eco-
némicos. No es posible, por razones
de espacio, hacer una descripcion de-
tallada de los acontecimientos y de
las condiciones recientes de la econo-
mia del pafs. Esta labor ya se ha reali-
zado en otra parte.!® Aqui se escoge-
ran algunos aspectos de la evolucién
econdmica reciente que son relevantes
para los propésitos de este trabajo. Se
pone énfasis en el comportamiento
de las finanzas publicas por ser de gran
importancia para entender los proble-
mas actuales de México. Hemos visto
que estos problemas se deben mas a fac-
tores internos que a factores externos.
La simple observacién del comporta-
miento del déficit pablico en afios re-
cientes es suficiente para concluir que
éste tenia que tener a la larga conse-
cuencias graves. Una de las razones pa-
ra insistir en esto es que, como era de
-esperarse, los estructuralistas han me-
nospreciado el papel de las finanzas
ptblicas en la interpretacion de lacri-
sis mexicana.2®

Desde mediados de los cincuenta
hasta 1970, el pais sigui® una estrate-
gia econdmica conocida con el nom-

19 Pascual Garcia Alba y Jaime Serra Puche,
Causas y Efectos de la Crisis Econdmica de México
{México: El Colegio de México, 1984).

20 Véase, por ejemplo, Lance Taylor, “The
crisis and thereafter: Macroeconomic policy pro-
blems in Mexico", ponencia presentada en la con-
ferencia Fconomic Probiems of Common Concern
to Mexico and the United States, Universidad de
California en Santa Cruz, noviembre 10-12, 1983,

bre de ‘“‘desarrollo estabilizador’’.2?

Durante este periodo se puso un gran
cuidado en no incurrir en desequili-
brios financieros importantes para no
desestabilizar la economia.?? Durante
este periodo el déficit publico se man--
tuvo alrededor de 2% del PIB. La ma-
yor parte de los instrumentos de poli-
tica econdmica se utilizaron para lograr
el objetivo de estabilidad macroeco-
némica con olvido, muchas veces, de
otros objetivos importantes. La politi-
ca econd6mica durante este periodo
suele ser criticada por no haber busca-
do mas activamente una mejor distri-
bucién del bienestar social. Los criti-
cos se refieren a esta etapa como la
de un “periodo de crecimiento sin
desarrollo social”.

La estabilidad durante el creci-
miento estabilizador s6lo puede ser
entendida en términos relativos con
la situacién en otros periodos; en es-
pecial con lo que sucederia después.
Las politicas seguidas no pudieron
evitar que ciertos desequilibrios ma-
croecondmicos se fueran acumulando,
si bien a un ritmo lento. Estas pol(ti-
cas no fueron suficientes para evitar
que el mantenimiento de un tipo de
cambio nominal constante, que fue la
politica cambiaria seguida durante
todo el perfodo y abandonada hasta
1976, se sobrevaluara, al ser la infla-
cidn interna mayor que la externa.
El financiamiento externo sirvié para

21 Una buena descripcidn de este periodo
puede encontrarse en Leopoldo Solis, La Realidad
Econémica Mexicana: Retrovisién y Perspectivas,
4a. edicion {México: Siglo X X1, 1973}.

22 Antonio Ortiz Mena, "‘Desarrollo Estabili-
zador’’, documento presentado en la reunién anual
del FMI y el Banco Mundial, septiembre 1969,
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hacer posible el mantenimiento del ti-
po de cambio nominal y para cubrir,
marginalmente, parte del déficit publi-
co. Si bien no se observaron los altos
niveles de endeudamiento externo
que habrian de ser comunes después,
ya durante el crecimiento estabiliza-
dor empez6 a usarse este mecanismo
para financiar desequilibrios externos
e internos.?3

Hacia principios de los setenta,
era evidente la conveniencia de adop-
tat medidas para corregir los desequi-
librios acumulados. Esta fue la inten-
cion en los primeros meses de la ad-
ministracion del Presidente Luis Eche-
verria. Las medidas correctivas que
eran necesarias entonces no hubieran
implicado costos ni por mucho com-
parables a los de los programas de es-
tabilizacién que hubo que adoptar
después. Sin embargo, pronto se aban-
donaron estos intentos con un giro de
180 grados en la estrategia econémi-
ca. La estrategia de crecimiento esta-
bilizador y sus objetivos fueron aban-
donados y en su lugar se adoptd una
estrategia que fue llamada de ‘‘desa-
-rrollo compartido”. La idea fue dar
mads peso a la creacién rapida de em-
pleos y a los objetivos sociales —que
supuestamente no recibian la atenciéon
debida en la estrategia anterior— y
menos al logro de estabilidad macro-
econdmica.

El gasto publico como proporcion
del producto interno bruto crecid ra-
pidamente, pasando de 20.9 a 33.6%

23 Véase Pascual Garcia Alba y Jaime Serra
Puche, ''Fluctuaciones Econdmicas en México y
Estados Unidos’’, Demografia y Economia, Vol.
XV, nam, 2 {58), 1984,

entre 1971 y 1976. Los ingresos pu-
blicos se rezagaron respecto de los
egresos, con lo que el déficit pas6 de
25 a 9.9% del PIB en ese periodo.
Al final de la administracion, la situa-
cién se hizo insostenible. Se abandoné
el tipo de cambio nominal fijo que ha-
bia regido desde 1954, el crecimiento
econdbmico se redujo a su nivel mas
bajo en décadas y se firmé un acuerdo
multianual con el FMI.

Antes de describir este acuerdo, es
conveniente sefalar que el cambio de
estrategia fue un fracaso en términos
de sus propios objetivos.

La idea, como se menciond, fue
dar mas peso a objetivos de tipo social
y menos al equilibrio macroeconomi-
co. Los resultados fueron un acelera-
miento de la inflacién, una reduccion
de la tasa promedio de crecimiento de
la actividad econdmica, una deprecia-
cion acelerada del tipo de cambio y
un crecimiento explosivo de la deuda
externa, entre otros. A cambio de ello,
nada se logro en la distribucion del in-
greso por estratos, la cual permanecid
basicamente inalterada entre 1968 y
19772%* Gran parte de los efectos
de las politicas deficitarias para mejo-
rar el bienestar social fueron cance-
lados por los efectos distributivos per-
versos de la inflacion. Asi, por ejem-
plo, puede sefialarse que a pesar de
que se dieron aumentos nominales
salariales importantes y con mayor
frecuencia que en el pasado, el salario
real s6lo crecid a una tasa promedio

24 Véanse las estimaciones de Pedro Aspe
““Una vision panoramica sobre el analisis de ta dis-
tribucion del ingreso en México’’ (copia mimeo-
grafiada, 1980).
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anual de 2.3% entre 1971 y 1976,
contra una de 5.1% entre 1953 y
1970.2%

Como es sabido, los programas de
estabilizacién que se acuerdan con el
Fondo incluyen, explicita o implici-
tamente, una devaluacién, una correc-
cion del desequilibrio de las finanzas
pablicas con el propo6sito, entre
otros, de disminuir la creaciobn de cré-
dito doméstico, |fmites al financia-
miento externo y moderacion sala-
rial. El programa acordado por Méxi-
co con el Fondo fue en este sentido
completamente ortodoxo. De hecho,
la devaluacién ya se habia efectuado,
el 31 de agosto de 1976, cuando el
gobierno mexicano envi6 una Carta
de Intencion al FMI el 13 de septiem-
bre de 1976; acuerdo que luego fue
revisado y ratificado al iniciar la admi-
nistracion de! Presidente L6pez Porti-
llo en diciembre de 1976. Asimismo,
se estipulé que los aumentos salariales
en México no serfan superiores a los
de Estados Unidos, sin importar el di-
ferencial inflacionario entre los dos
pafses. Sin embargo, esto no fue de-
masiado restrictivo como a veces se su-
giere,?® ya que con anterioridad se
habfa otorgado un aumento de emer-
gencia del 23% en octubre de 1976.
De hecho, en 1976 los salarios reales
crecieron significativamente (13.6%).
Sin este aumento, e! crecimiento del

25 Hasta 1973 las revisiones salariales eran
bianuales. A partir de 1974 éstas se vuelven anua-
les, ademas de gue las revisiones extraordinarias de
emergencia se han vuelto comunes, En la practica,
en la actualidad se realizan dos revisiones salariales
al afto. :

26 Francisco Béez R., El FMI y su relacién
con México. {México: Martin Casillas Editores,
1984).

salario real en la administracion de
Echeverria hubiera sido negativo.
Otros de los elementos del acuer-
do para 1977-1979 consistieron en li-
mites al déficit financiero del sector
publico y a la creacién de empleos en
este sector, aumentos de precios y
tarifas de sus productos y topes a su
endeudamiento externo. El déficit
piblico debia bajar de mas de 9%
del PIBen 1976 a 6% en 1977, 4% en
1978 y 2.5% en 1979. El endeuda-
miento pablico externo se limitaria a
3,000 millones de dblaresen 1977, con
un techo correspondiente para el cré-
dito interno del Banco de México al
sector pUblico. El intercambio comer-
cial con el exterior se liberalizaria
gradualmente y la tasa de interés pro-
moveria el fortalecimiento del ahorro.
México se cifib a estos compromi-
sos sb6lo durante el primer afo del
acuerdo. Ya a mediados de 1978 se
empezd a seguir una politica expansi-
va de la demanda. El gasto pablico
pas6 de 30.9% del PIB en 1977 a
33.6% en 1979, y alcanzo 48.9% en
1982: el déficit pablico pas6 de 6.7 a
17.9% del PIB, a.pesar de un fortaleci-
miento muy significativo de los ingre-
sos petroleros, como consecuencia del
descubrimiento de amplios yacimien-
tos y su explotacion, ademas de los
altos precios de los hidrocarburos en
el mercado mundial. Ante esta situa-
cion, no es de extrafar que la econo-
mia mexicana tuviera que enfrentar
problemas mayores a la larga. Lo cu-
rioso es que estos problemas no hubie-
ran hecho explosién desde antes. Esto
fue posible gracias a un financiamien-
to externo de magnitud impresionan-
te. La deuda publica externa se multi-
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plic6 2.2 veces en sblo 4 afos (de
1978 a 1982), a partir de niveles ya
de por s{ muy elevados que habian
causado problemas a finales de la ad-
ministracién de Echeverria.

- E! porqué la banca internacional
financié una politica econémica tan
irresponsable es dificil de determinar
con exactitud. Ya se ha mencionado,
en la seccién anterior, que las condi-
ciones macroeconbmicas dificilmente
pueden ser con rigor parte de la condi-
cionalidad de los préstamos de los ban-
cos para proyectos especificos. Apa-
rentemente, la misma miopia del go-
bierno mexicano para detectar la mag-
nitud de los problemas que se estaban
gestando afect6 a la banca internacio-
nal. Sin embargo, hubo observadores
gue desde el mismo gobierno sefiala-
ron el peligro que corria la economia
mexicana a consecuencia de la irres-
ponsabilidad fiscal; pero no se les hizo
caso hasta que la situacion se habia
deteriorado enormemente. Aparente-
mente, el FMI no hubiera caido en la
misma miopia de los bancos en 1980-
1982, periodo en el que se registro la
mayor parte del endeudamiento exter-
no de la administracién de Lépez Por-
tillo. Las misiones del Banco Mundial
manifestaron su preocupacién por la
evolucion de las finanzas puablicas
durante esos afios; y es fama que el
Fondo es mas estricto que el Banco en
este aspecto,

Se ha afirmado que el incremento
del gasto publico no fue demasiado
alto; dada la mayor disponibilidad de
recursos por el petréleo. Sin embargo,
se olvida que el aumento del desequi-
librio fiscal se dio por encima de nive-
les que ya habfan causado problemas

serios en la administraciéon anterior.
Un aumento del déficit del sector
publico de 2.2 a 17.9% del PIB vy
una multiplicacion por diez de la deu-
da puUblica externa en las dos admi-
nistraciones anteriores tenian que lle-
var al colapso. Como hemos sefialado,
ya en 1970 la acumulacién de dese-
quilibrios macroeconémicos durante
el desarrolo estabilizador requeria de
medidas correctivas que nunca se efec-
tuaron por completo. A veces se su-
giere que la economia mexicana hu-
biera podido convivir con los altos
niveles deficitarios de gasto publico
alcanzados en la administracion pasa-
da. Se argumenta que la inflacion en
México no responde a las presiones
de la demanda como consecuencia del
déficit fiscal y que era posible evitar
el estrangulamiento externo sobre la
actividad econé6mica con controles es-
trictos sobre el comercio exterior y
la fuga de capitales.?” Sin embargo,
estas afirmaciones no son apoyadas
por la evidencia empirica. Se ha esti-
mado que la demanda es el elemento
simple que mas contribuyd al aumen-
to de lainflaciébnentre 1978y 1981.28
El suponer, por otra parte, que era po-
sible hacer frente a los problemas de
pagos externos con el simple expedien-

27 En términos estilizados, este es el argu-
mento de Lance Taylor, op. cit., y de John Eatwell
y Ajit Singh, “¢Se encuentra sobrecalentada la
economia mexicana? Un anélisis de los problemas
de politica econdmica a corto y mediano plazo"’,
Economia Mexicana, No. 3, febrero, 1982,

28 Afain lze y Javier Salas, "El comporta-
miento macroecondmico de la economia mexicana
entre 1961 y 1981: Especificaciones alternativas
y pruebas de hipdtesis’’, Banco de México, Serie
Documentos de Investigacion, No. 53, agosto,
1983. '
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te de imponer restricciones al comer-
cio y a las fugas de capital, sin necesi-
dad de ajustar las finanzas y sin sacri-
ficio importante en la actividad eco-
nbémica, ignora dos factores importan-
tes. El aparato productivo se habia he-
cho sumamente dependiente de las im-
portaciones, las que pasaron de 9.7 a
13.6% del PIB entre 1970 y 1981. Por
otro lado, los controles absolutos de
las transacciones en divisas se dificul-
tan, debido a los 2,000 kilometros de
frontera con los Estados Unidos.

Hacia mediados de 1981, después
de la caida de los precios de!l petréleo,
se hizo evidente hasta para el mismo
gobierno que era necesario hacer algu-
nas correcciones a la politica econdmi-
ca. Sin embargo, este reconocimiento
fue mas formal que efectivo. El go-
bierno anuncié una reduccidn de las
erogaciones ptblicas, pero el déficit
alcanzé un nivel sin precedentes de
14.7% del PIB. La necesaria devaiua-
cibn cambiaria fue aplazada. Las fugas
de capital se aceleraron ante la reticen-
cia del gobierno para tomar medidas
efectivas para hacer frente a la situa-
cion, la que en 1982 se hizo insoste-
nible. El 18 de febrero de ese afio, el
peso sufrio una devaluacion impor-
tante. En pocos dias, el tipo de cam-
bio llegb a mas de 45 pesos por délar,
lo que equivalié a una devaluacién del
70% . De ahi hasta agosto, debido a la
intervencion del banco central, el peso
sOlo se depreci6 4 centavos mexicanos
por dfa, respecto al délar estadouni-
dense.

De manera similar a como habia
ocurrido en 1976, se recurri6 a la
devaluacion antes de tener negociacio-
nes formales con el FMI. Otra simili-

tud fue la concesion de un aumento
de emergencia de los salarios minimos
en marzo de 1982, que ahora fue del
30%.2? Este aumento no fue suficien-
te para prevenir una caida en prome-
dio del salario real respecto de 1981.
En algunas interpretaciones de la cri-
sis mexicana se ha puesto un gran én-
fasis en el aumento salarial de marzo
para explicar el rapido deterioro de las
condiciones de la economia mexicana
en 1982.3% Sin embargo, debe recor-
darse que el aumento salarial de emer-
gencia a finales de 1976 no impidi6
un avance importante en la correccién
de los desequilibrios financieros en
1977, aun cuando el esfuerzo por se-
guir avanzando se hubiera revertido
en los afios siguientes. Dificilmente se
puede achacar una influencia deses-
tabilizadora a los salarios cuando, en
el promedio de 1982, éstos cayeron en
términos reales. Con mas propiedad
quiza, podria decirse que, puesto que
en ese ano los salarios en términos de
bienes comerciales con el exterior
cayeron, su comportamiento ayudo
un tanto a hacer frente a los dese-
quilibrios con el exterior. Esto no quie-
re decir que la sustancial caida del sa-
lario real que se hubiera producido de
no haberse aumentado los salarios no
hubiera ayudado a controlar las expec-
tativas inflacionarias, la inflacién mis-
ma y la balanza de pagos; suponiendo
que tal cosa pudiera ser politicamente
impuesta.

29 De hecho, se recomendaron incrementos
del 30, 20 y 10% de ios salarios, de acuerdo a su
nivel. El aumento del 30% del salaric minimo se
hizo ofictal hasta noviembre. Todas las menciones
al salario en el texto se refieren al salario minimo,

30 Por ejemplo, Banco de México, /nforme
Anual 1982, (México: Banco de México, 1983),
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Otros factores fueron sin duda
mas importantes en el empeoramien-
to de las condiciones en 1982, Después
de la devaluacién de febrero se anun-
ciaron nuevos recortes presupuestales
con la idea de reducir el déficit publico
en 3 puntos del PiB, respecto de lo
observado el afio anterior. Al igual
que en 1981, tales recortes no se re-
flejaron en las cifras. Estas declaracio-
nes engafosas contribuyeron a la pér-
dida de confianza en el peso y a la fu-
ga de capitales. Esta se aceleré porque,
ante la conocida preferencia de altos
funcionarios publicos de gran influen-
cia en el gobierno por el contro! de
cambios, el piblico correctamente an-
ticipd su imposicion.

El 5 de agosto, ante una nueva
presion en las reservas internacionales,
el gobierno anunci6 la adopcién de un
sistema de cambios dual. En éste, un
tipo preferencial, que seria anunciado
diariamente (a partir de 50 pesos por
dblar), se usaria para el pago del servi-
.cio de la deuda del sector publico, el
pago de intereses al extranjero del sec-
tor privado y las importaciones basi-
cas. Cualquier otra transaccion tendria
gue sujetarse al tipo de cambio libre.
Este altimo alcanz6 niveles por enci-
ma de los 100 pesos por délar, aunque
para el 12 de agosto habia retrocedido
a 70 pesos por doblar, aproximadamen-
te. El mercado preferencial seria abas-
tecido por las exportaciones del sector
publico y por los empréstitos externos
al gobierno.

El 12 de agosto se anuncid que los
depésitos denominados en dodlares,
dentro del sistema bancario mexicano,
se pagarian en pesos al tipo de cambio
libre. Al mismo tiempo, se suspendian

todas las transacciones cambiarias. Es-
tas medidas pretendian evitar la conver-
sion de los depésitos denominados en
dolares, cuyo monto aproximado era
de 12,000 millones de doblares. Las
transacciones cambiarias se reiniciaron
el 19 de agosto, pero se decidi®é que
los depdsitos denominados en dbélares
se pagarian a 69.50 pesos por dé6lar,
y no al tipo de cambio del mercado
libre.

Estas medidas aceleraron la fuga
de capitales en lugar de detenerla. El|
10. de septiembre, se anuncid la im-
plantacion de un control integral de
cambios y la expropiacion de la banca
privada nacional. Todos los ingresos
de divisas debian ser entregados a la
banca nacionalizada. La venta de di-
visas se regiria por dos tipos de cam-
bio: el preferencial, que se aplicaria a
las mismas transacciones del anterior
tipo preferencial y, ademas, a las amor-
tizaciones de la deuda externa del
sector privado; y el tipo de cambio or-
dinario para las transacciones restan-
tes. Los dos tipos de cambio se esta-
blecieron en 50 y 70 pesos por ddlar,
respectivamente.

El 10 de noviembre se firmé una
Carta de Intencién con el FMI, dejan-
do el memordndum técnico para que
fuera negociado por la nueva adminis-
tracidn que entraria al relevo el prime-
ro de diciembre. E| programa de es-
tabilizacién acordado fue, en su ma-
yor parte, ortodoxo, El déficit finan-
ciero del sector pablico bajaria de
17.9% del PIB en 1982, a 8.5% en
1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985.
El endeudamiento publico externo es-
taria limitado a cinco, cuatro y tres
mil millones de ddlares respectivamen-
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te, en esos tres afios. Se revisarian los
precios y tarifas del sector puablico.
No se introdujo explicitamente Iimite
alguno en cuanto a salarios. No sin
reticencia del Fondo, se acord6 conti-
nuar con un sistema cambiario de ti-
pos multiples. '

Se pronosticé que con este progra-
ma la inflacion diciembre-diciembre,
que en 1982 fue de 99%, bajaria a
55.6% en 1983 ya 30y 18% en 1984
y 1985, respectivamente; mientras que
el PIB decreceria menos del 3% en
1983, y que después se recuperaria
paulatinamente hasta alcanzar una
tendencia de aproximadamente 6%
anual en dos o tres afios. México cum-
pli6 con los requisitos del programa
en 1983. En 1984 se rebas6é la meta
del déficit del sector plblico, el que
fue de 7.4% del PIB, contra una me-
ta revisada del 6.5%. Sin embargo, en
términos del esfuerzo real de la poli-
tica fiscal, se fue mds alld de los ajus-
tes implicitos en las metas negocia-
das. Lo que sucede, tal como se mues-
tra en la siguiente seccion, es que al
haberse subestimado la inflacion que
resultarfa de las medidas adoptadas,
el déficit contable fue superior a lo
programado, a pesar de que la dife-
rencia entre gastos no financieros e
ingresos estuvo dentro de lo progra-
mado.?! El costo en términos de ac-
tividad econémica fue superior al del
programa en 1983, al decreceren 5.3%
el PIB. En 1984 se observd una recu-
peracion de 3.6% en esta variable. En
la cuenta corriente de la balanza de
pagos se registraron superavit de 5.5

31 La inflacion diciembre-diciembre fue de
80.8 v de 59.2% en 1983 y 1984,

y 3.8 miles de millones de délares,
en 1983 y 1984, contra metas de 4.2
y 1.0.

Si bien en términos generales se
puede decir que México ha introduci-
do ajustes financieros importantes, no
se han tomado medidas importantes
que ayuden a corregir los desequili-
brios de fondo en la economia, como
para que el pafs reanude un creci-
miento sostenido de la actividad eco-
ndmica. En gran medida, el programa
de estabilizaciébn ha servido asi sélo
para hacer frente a las manifestacio-
nes inmediatas mas importantes de los
desequilibrios con el exterior, pero po-
co se ha hecho para corregirlos de for-
ma permanente. Existen un gran nu-
mero de desequilibrios estructurales
que deben ser atendidos, pero que no
es posible tratar aqui con detalle.’?
Sélo se hace mencidn de dos aspectos
relevantes: uno relacionado con la po-
Iftica fiscal y otro con la de comercio
exterior.

Para hacer frente al ajuste progra-
mado de las finanzas publicas, se ha
recurrido a recortes muy severos del
gasto publico, ante la dificultad de
aumentar sustancialmente los ingresos
en una economia deprimida. De acuer-
do a las cifras de Cuentas Nacionales,

‘el gasto pablico directo en bienes y

servicios no financieros fue, en térmi-
nos reales, 22.4 y 19.0% menor en
1983 y 1984 respecto de 1981. Estos
ajustes se han hecho en forma indis-
criminada afectando a todas las em-

32 Sélo para mencionar una fuente oficial,

‘véase el diagnostico de la economia en el Plan

Naclonal de Dessrrollo, 1983-1988 (México:

Poder Ejecutivo Federal, 1983).
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presas y demas instituciones ptiblicas
por igual, ante el deseo aparente de
no afectar el empleo. De hecho, el
namero de empleados del sector publi-
co ha crecido un poco en los dos Glti-
mos afRos. Un cambio estructural im-
portante que se debe hacer es la reduc-
cion del namero de empresas, organis-
mos y entidades del sector publico
para obtener una mayor productividad
de un gasto publico muy reducido.
Este nimero se multiplicd casi por
diez en los Gltimos dos sexenios, cuan-
do se supuso que habia recursos para
financiar una mayor intervencion esta-
tal, o simplemente se ignoraron las
restricciones financieras. Ahora, en
una situacibn de crisis, se requiere
hacer el mejor uso posible de los re-
cursos escasos. Esto es especialmente
importante si se considera que en el
pasado se adoptaron proyectos sin
ninguna consideracién clara de la rela-
cibn costo-beneficio. Solo para citar
un caso de un insumo de gran impor-
tancia, el del acero, baste mencionar
‘que hubo importantes inversiones pu-
blicas en este ramo y que éstas han
podido sobrevivir s6lo con precios in-
ternos muy superiores a los de la eco-
nomia mundial.

Relacionado con lo anterior, la po-
litica salarial se ha vuelto rigida por la
necesidad de reducir el gasto puablico
del que los salarios representan casi la
cuarta parte, si excluimos los pagos
por servicio de la deuda. Se menciond
que el acuerdo con el Fondo no consi-
dera restricciones a los salarios. Sin
embargo, al no hacerse ajustes en otro
lado, el mismo tope al déficit puablico
implica limites muy estrictos a los sa-
larios que se pueden conceder. Es po-

Iiticamente dificil que se den aumen-
tos salariales que no beneficien a los
trabajadores del sector pulblico. Los
mismos empresarios privados se queja-
rian de competencia desleal por parte
del Estado. El salario real decrecid 26
y 6% en 1983 y 1984, Esto, sin duda,
ha ayudado a contener presiones in-
flacionarias; pero el salario no tendria
gue haberse contraido tanto para lo-
grar la reducciéon de la inflacién que
se registro, si se hubieran tomado con
decision otras medidas. En particular,
la reduccién del gasto pablico a través
de una redefinicibn de las actividades
publicas se dificulté, porque esto hu-
biera implicado, en el corto plazo, un
impacto sobre el empleo adicional al
del “apretén’’ financiero.

Ante la necesidad de generar di-
visas para hacer frente a los pagos al
exterior, se vuelve de fundamental im-
portancia la promocidn de las exporta-
ciones y el uso racional de las divisas
disponibles para las importaciones. Sin
embargo, la protecciéon de la planta
productiva existente y del empleo,
para evitar en el corto plazo un dete-
rioro mayor de la actividad econ6mica
y del bienestar social, ha llevado al
aplazamiento de medidas importantes
en el campo del comercio exterior. En
especial, se ha recurrido a la protec-
cién de las empresas a través del man-
tenimiento prolongado de tipos de
cambio multiples y del uso del permi-
SO previo para practicamente todas las
importaciones. Como resultado, no se
ha avanzado en la restructuracidon
del aparato productivo para hacer
frente a los requerimientos, por el la-
do del uso y generacidon de divisas,
para reanudar el crecimiento. Por el
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contrario, las distorsiones se han mul-
tiplicado. Nuevamente, cambios en la
direccibn adecuada en estos aspectos
se han dificultado por sus efectos a
corto plazo.

- En resumen, no se puede decir que
se haya avanzado apreciablemente en
la solucién definitiva de los problemas
de la economia mexicana. Esto quedd
en evidencia desde finales del aio pa-
sado, cuando un ligero repunte de la
actividad econémica ha venido cau-
sando algunos problemas de la balan-
za de pagos y de finanzas publicas. No
es posible descartar en lo absoluto una
recaida en graves problemas de ines-
tabilidad y en dificultades para los
pagos externos. El seguir recurriendo
a medidas financieras demasiado res-
trictivas, con olvido del cambio estruc-
tural, no es una estrategia que seguira
siendo viable indefinidamente. El que
no se hayan realizado acciones con-
ducentes a este cambio no implica que
no se vayan a hacer nunca. De hecho,
el gobierno ha anunciado que se toma-
ran medidas importantes a este res-
pecto en el futuro inmediato. Ojala
asi sea. Lo que se quiere sefialar es que
la posposicion de estas medidas pudo
haber sido propiciada por el énfasis en
las medidas de tipo financiero, con un
contenido apreciable de overkill.

3. EL DEFICIT PRESUPUESTAL
COMO MEDIDA DE AJUSTE

Como se sefial6, el déficit del sector
plblico es un aspecto central del pro-
grama de estabilizacion de México. Es
bien sabido que el uso de esta variable
para medir la presién de las finanzas

plblicas sobre la economia ha sido cri-
ticado desde diversos angulos. La pri-
mera propuesta para corregir los in-
convenientes de esta medida fue el
uso del déficit de pleno empleo o con
actividad alta. La popularidad de este
altimo, sin embargo, ha decaido re-
cientemente.E! problema principal se
refiere a la identificacion del nive! ade-
cuado de actividad de referencia.? Es-
te problema es especialmente impor-
tante en la situacién actual de México,
en la que es dificil determinar cual es
el componente ciclico en la caida de
la actividad econdmica observada y
cuél representa un ajuste mas perma-
nente por la acumulacién de desequi-
{ibrios pasados. En lo que sigue, no
se hard ajuste alguno al déficit por el
efecto sobre los ingresos publicos del
nivel de actividad. De cualquier mane-
ra, este tipo de ajustes, de ser hechos,
reforzarian las conclusiones a que
aqui se llega.

Otro enfoque mas prometedor es
el de la correccion inflacionaria del
déficit, que consiste en restar o sumar
del déficit la depreciacibn o amorti-
zacién de los acervos de deuda como
consecuencia de ta inflacion y de las
variaciones de! tipo de cambio.?* Se
han propuesto en {a literatura distintas
maneras de efectuar la correccion
inflacionaria, de acuerdo a lo que se

33 Vito Tanzi, ““The deficit experience in
industrial countries’’, por aparecer en Phillip
Cogan, ed., Contemporany Economic Problems:
The Economy in Deficit, American Enterprise
institute (1985).

34 |as contribuciones en este sentido se han
multiplicado a partir de la contribucién pionera
de Jeremy J. Siegel, "‘Inflation.induced distortions
in government and private savign statistics’”’, Ame-
ricen Economic Review, Vol. 61, febrero 1879
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incluye en los activos y pasivos del
sector plblico para llegar al concepto
de deuda puablica neta. Siguiendo a
Barro,?%' aqui se consideran s6lo
los pasivos de deuda financiera, inclu-
yendo los que pagan interés y 10s que
no (dinero). Los cédlculos se reportan
en el cuadro 2 y en la grafica 1. En
1983 y 1984 el superdvit corregido
por inflacion fue de 5.7 vy 6.6% del
PIB, lo que se compara favorable-
mente con el que estaba implicito en
el programa acordado con el FMI,
dadas las proyecciones de inftacion
en dicho programa (5.2 v 0.4%).

Sin embargo, aun cuando el défi-
cit corregido por inflaciébn puede ser
de gran utilidad para algunos prop6-
sitos, no parece ser una medida ade-
cuada de los efectos desestabilizado-
res macroeconomicos de los desequi-
librios fiscales. Uno de los efectos
indeseables del déficit es su impacto
inflacionario. Sin embargo, entre
mayor sea la inflacibn, mayor seré la
correccion inflacionaria del déficit vy,
por tanto, menor su magnitud calcu-
lada. Esto quiere decir que entre mas
importante sea al menos uno de los
efectos indeseables del déficit, en esa
misma medida serd menor el déficit
corregido con este procedimiento.
Este inconveniente puede ser clara-
mente ilustrado con un ejemplo sen-
cillo. En una economia con cero
crecimiento, en la que el gasto publi-
co (g) se financia sélo con dinero,
por lo que g es igual al déficit fiscal
contable, se tiene que:

35 Robert J. Barro, Macroeconomics (Nueva
York: John Wiley and Sons, 1984) cap. 15.

=m+ mm,

donde p es el nivel general de precios,

‘M el acervo de dinero, m los saldos

monetarios reales, = la inflacion y el
punto indica la derivada respecto al
tiempo. En una economia estética,
el equilibrio de los saldos monetarios
en estado estable implica m = 0. Como
m = es la depreciacién de |la deuda, se
tiene que en estado estable el déficit
corregido por inflacibn es siempre
cero en este caso. Sin embargo, pues-
to que la Unica variable de politica
es g y la Unica variable endbgena ,
resuita que el déficit contable es aqui
la Unica medida satisfactoria del im-
pacto inflacionario del desequilibrio
fiscal, y el déficit corregido por in-
flacibn carece de significado. En
contra de este argumento se podria
sefialar que m es una funcién negati-
va de n, por {0 que es posible tener
situaciones de estado estable en las
que un mayor déficit lleve a una
menor inflacién. Sin embargo, si se
acepta que en el corto plazo un
aumento del gasto es inflacionario, la
estabilidad del equilibrio de estado
estable cuando la relacién entre g y«
es inversa es, por io menos, seriamente
cuestionable,3¢

Una forma de corregir parcialmen-
te los inconvenientes anteriores es eli-
minando de los pasivos del gobierno,
en la correccién inflacionaria del
déficit, la deuda publica que no de-

36 James Tobin y Willem H. Buiter, “'Fiscal

~and monetary policies, capital formation, and

economic activity’, en George M. Furstenberg,
The Government and Cspital Formeation (Cam-
bridge: Ballinger, 1980),
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CUADRO 2

DEFICIT PUBLICO (% DEL PIB)

CORREGIDO POR INFLACION SIN INTERESES
Ao Observado FMI* Observado FMI*
1970 - 33 n.e. 1.8 n.e.
1971 - 54 " 0.9 "’
1972 - 39 " 3.1
1973 - 18.6 " 5.0 "
1974 - 88 "’ 5.3 "
1975 1.6 i 7.7 "
1976 — 2.2 i 6.5 "
1977 - 24 " 3.7 !
1978 - 30 " 3.5 ' "
1979 — 43 "’ 4.0 -
1980 - 5.1 " 47 ”
1981 6.1 " 9.1 "’
1982 17.1 i 7.9 ’
1983 - 5.7 —5.2 —4.1 -0.8
1984 - 6.6 -0.4 -34 -3.7

* Se refiere a las proyecciones implicitas del programa 1983-1985.

venga intereses.?’” De esa manera, en
la definiciobn del déficit corregido por
inflaciébn s6lo aparecen los intereses
reales (la diferencia entre la tasa nomi-
nal de interés y la inflaciobn multipli-
cada por el acervo de deuda que paga
intereses) sobre la deuda pablica. Sin
embargo, algunos inconvenientes per-
sisten. En primer lugar, la tasa de inte-
rés real es una variable endégena. En
segundo lugar, los acervos de deuda
son un dato que, salvo condiciones de

37 Willem H. Buiter, "Measurement of the
public sector deficit and its implications for policy
evaluation and design’’, Staff Papers, Voli. 30, No.
2, junio 1983,

repudio de la deuda publica, no pue-
den ser influidos en el corto plazo. En
el largo plazo, el equilibrio de estado
estable es independiente de fos acer-
vos iniciales de deuda.?® Por todo lo
anterior, parece mas razonable, para
los propésitos de esta ponencia, usar
como medida del esfuerzo de ajuste
de las finanzas pablicas la diferencia
entre gastos e ingresos publicos exclu-
vendo los pagos por el servicio de la
deuda publica. Ambas variables estan
mas relacionadas con lo que general-

38 James Tobin, Asset Accumulstion and
Economic Activity {Chicago: The University of
Chicago Press, 1980).
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mente se considera exégeno en los
modelos macroecondmicos mas usua-

les.>® Por supuesto, esto s6lo es una
aproximacién, ya que en sentido
estricto habria que considerar la com-
posicion de los gastos, por ejemplo,
entre gastos en bienes producidos
internamente e importaciones, y las
tasas impositivas y no s6lo el cociente
de ingresos publicos a producto. Sin
embargo, de lo que se trata es de dar
una medida agregada que refleje la
presién de las finanzas publicas y no
un conjunto exhaustivo de pardmetros
que definan por completo a toda la
politica econdmica. Cualquier indica-
dor de la politica fiscal es necesaria-
mente incompleto. Lo que se quiere
enfatizar aqui es que el déficit pabli-
co sin incluir el servicio de la deuda
es una medida del déficit fiscal que
refleja mejor el esfuerzo real del
gobierno por sanear las finanzas pu-
blicas. El defender el uso con estos
-propobsitos del déficit fiscal contable
simplemente seialando |las deficiencias
de otras medidas alternativas,*® no
resulta conveniente cuando en el
déficit contable estas deficiencias son
mas importantes.

Como proporcion del producto,
el superdvit fiscal sin intereses fue en
1983 significativamente mayor que el
implicito en el programa acordado
con el Fondo (4.1 contra 0.8; véase
cuadro 2 y grafica 1). En 1984 se
observa cierto relajamiento relativo,
pero el superdvit fiscal sin intereses
fue similar al implicito en el acuerdo.

39 Véase, por ejemplo, las referencias de las
notas 36 y 38.
40 Vito Tanzi, op. cit,

En promedio, se puede decir que las
variables fiscales de politica se han
ajustado, durante 1983 y 1984, maés
alla de lo inicialmente programado.
4. NEGOC/ACIONY
RENEGOCIACION DE LA
DEUDA EXTERNA MEXICANA

En agosto de 1982, México informod a
sus acreedores que no podia hacer
frente al pago del servicio de su deuda
en forma normal. A partir de esa
fecha se inicié un proceso intenso de
negociacidn para reestructurar los ven-
cimientos de l|a deuda y obtener
recursos frescos para la economia
mexicana. Para facilitar las negocia-
ciones, se invitdé a un grupo de 13
bancos a formar el Grupo Asesor de
Bancos Internacionales para México,
con la idea de que sirviera de repre-
sentante de |la comunidad bancaria
internacional en las negociaciones.

De 1982 a la fecha se han concer-
tado varios acuerdos que, por razones
de espacio, no es posible considerar
aqui en detalle.*! Se logré la obten-
cibn de recursos frescos por 5y 3.8
miles de millones de délares para
1983 y 1984. En este Gltimo afio, sin
embargo, el endeudamiento pablico
externo fue menor que lo programa-
do (2.2 miles de miltones de d6iares).
En 1983 se reestructuraron 23,000
millones de pagos de la deuda publica
con vencimientos entre el 23 de agos-

41 Véase, Enrique Castro Tapia, ‘‘Mexico’s
debt restructuring: The evolving solution'’, Cofum-
big Journal of Transnations! Law, Vol. 23, No, 1,
1984; y Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico,
Notas sobre Ia Reestructuracién de la Deuda Exter-
na de México, febrero (1985).
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to de 1982 y diciembre de 1984. El
costo estipulado fue de 1 3/4 sobre la
tasa primay 1 7/8% sobre {a LIBOR,
con comisiones del 1% por una sola
vez, A finales de 1984 se concreté la
negociaciébn con el Grupo Asesor de
Bancos para reestructurar 48,000 mi-
llones de délares de |la deuda pdblica
con vencimientos entre 1985 y 1990,
incluyendo 1{a deuda previamente
“reestructurada. El costo estipulado fue
de 1.11% en promedio sobre la tasa
LIBOR vy la de los Certificados de
Dep6sito, que sustituyd a la tasa
prima.

Las dos negociaciones de 1a deuda
plblica externa han logrado un perfil
de amortizaciones menos concentrado
y elimina la necesidad de conseguir
fuertes cantidades de crédito para el
refinanciamiento de los saldos (véase
cuadro 3). Las autoridades mexicanas
han manifestado su confianza de que,
con la Gitima reestructuraciéon de los
vencimientos, el pais sea capaz de ob-
tener los flujos de crédito para la
obtencién de dinero fresco y el refi-
nanciamiento a través de canales nor-
males.*? En el logro de esta reestruc-
turaciéon el FMI| ha contribuido con
un apoyo entusiasta a los programas
de México.*?

Para la deuda externa privada se
ha recurrido a un mecanismo especial
a través del Fideicomiso para la Cober-
tura de Riesgos Cambiarios (FICOR-

42 Comunicado del Secretario de Hacienda y
Crédito Plblico en la Comunidad Bancaria Nacio-
nal, del 8 de septiembre de 1984.

43 Comunicade del Director Gerente del
Fondo Monetario Internacional al Grupo Asesor
de Bancos para México, del 8 de septiembre de
1984,

CA). Este fideicomiso convirti6 a
pesos |3 deuda externa de las empresas
que recurrieron a él. Bajo este meca-
nismo, las empresas transfirieron el
riesgo cambiario al gobierno, sin que
éste asumiera sus deudas ni diera sub-
sidio alguno, si ciertas condiciones
de paridad de poder de compra del
tipo de cambio y de las tasas de
interés se cumplian en el futuro. Para
ello se recurri6 a depoésitos adelanta-
dos que cubrieran el monto de las
deudas, sin que éstos devengaran
intereses. El tipo de cambio se calcul6
de forma que la operacién, tomando
en cuenta los intereses no pagados, no
significara subsidio bajo los supues-
tos mencionados del comportamiento
futuro del tipo de cambio y de la tasa
de interés. Una condicién obligatoria
fue que las empresas reestructuraran
a plazos mayores que los imperantes
las amortizaciones de su deuda exter-
na en negociaciones directas con sus
acreedores. Cuando el acceso a este
mecanismo se cerrd, en octubre de
1983, la mayor parte de la deuda
privada externa con instituciones fi-
nancieras habia sido reestructurada a
través de dicho fideicomiso (casi 12
mil millones de dolares).

5. CONSIDERACIONES FINALES

México ha seguido un programa de
estabilizacion severo que cumple con
las prescripciones mas importantes de
FMI. El cumplimiento con este pro-
grama, sobre todo al principio, ha sido
satisfactorio. Esto ha facilitado Ia
cooperaciébn de la comunidad finan-
ciera internacional para la reestructu-
racion de la deuda externa, con lo que
se espera que el pais vuelva a condi-
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CUADRO 3

AMORTIZACIONES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
(Mitlones de délares)

~ Aiio Perfil inicial 1a. reestructuracion 2a. reestructuraciobn
1981 4 806.0 4 806.0 4 806.0
1982 81444 584.9 584.9
1983 8 960.2 1475.2 1475.2
1984 5 367.9 1655.0 1 655.0
1985 9672.1 10172.0 3221.0
1986 5148.0 8 497.3 1 565.0
1987 7525.4 13728.0 3 685.0
1988 4 670.1 10 785.0 24430
1989 35621.2 9129.2 3771.0
1990 11291 9087.0 4 409.0
Otros afos: 3161.1 5333.3 46 856.0

ciones normales para el

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

servicio y

contratacion futura de flujos crediti-
cios externos. Hay, sin embargo, va-

rios

problemas que pueden poner

en peligro la consecucion de este ob-
jetivo:

i)

En el programa de estabilizacién
se ha prestado un cuidado espe-
cial a los aspectos financieros vy
cambiarios, con descuido de otras
medidas de tipo estructural que
corrijan de forma permanente
algunos de los desequilibrios ac-
tuales. El tipo de medidas en las
que se ha puesto un énfasis mayor
coincide con las favorecidas en el
enfoque del FMI. Sin embargo,
cabe sefalar que por lo menos
en lo que se refiere al cambio
estructural en las relaciones co-

merciales, este organismo ha mos-
trado su inconformidad por el
mantenimiento de un mercado
de divisas con cambios malti-
ples y poria lentitud para raciona-
lizar la estructura de proteccion.
Por ello, si bien se puede especular
gue el enfoque del Fondo ha
reducido el margen de maniobra
para introducir medidas de cambio
estructural, fa responsabilidad re-
cae de forma mas clara sobre las
propias autoridades del pais. Hay
reticencias claras de parte de
algunos funcionarios del gobierno
mexicano para tomar medidas que
redefinan, en la direccién adecua-
da, a la politica econémica del
pais.

El panorama econdOmico externo
no es favorable para México. Si
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bien ha habido una reduccidn
significativa de las tasas de interés
externas, el efecto de ésta sobre la
balanza de pagos del pais se ve
mas que compensado por la caida
de los precios y de los volimenes
de exportacion de petréleo. Ade-
mas, las perspectivas de {os mer-
cados externos para las exporta-
ciones no petroleras han evolu-
cionado desfavorablemente. Se
espera una desaceleracién impor-
tante del crecimiento econdmico
mundial; al tiempo que se han
recrudecido las tendencias protec-
cionistas en los paises desarrolla-
dos.

México necesita, en las condicio-
nes actuales, incrementar sustancial-
mente sus exportaciones no petrole-

ras. De otra manera, las perspectivas
del pais para lograr su recuperacion
interna y para cumplir con los pagos
del servicio de su deuda externa seran
casi nulas. Para que el esfuerzo de
estabilizacion tenga éxito, se requieren
dos condiciones. En el frente interno,
no seguir posponiendo los cambios
estructurales necesarios. En el exter-
no, un desarrolio mas sélido y con
menos distorsiones de la economia
mundial. Hasta ahora, las medidas de
estabilizacion s6lo han Jlogrado ir
sorteando las necesidades mas inme-
diatas. La superacion de las causas
profundas de la crisis es una tarea
que estd aan por efectuarse. Mientras
tanto, la probabilidad de una fuerte
recaida, incluyendo la necesidad de
una nueva renegociacién de la deuda
externa, estara siempre presente. s
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