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Cart e Intenc · ón al FMI 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
Banco de México 

l. Al tomar poses ión en diciembre'de 1988, el nuevo gobierno 
de México anunc ió una estrategia económ ica de mediano plé\ZO, 
apoyada por un convenio de faci lidad ampliada de tres años con 
el FMI, encaminada a recuperar durante el período 1989~1994 el 
crecimiento económ ico sosten ido y la estabilidad de precios. 
Como se menciona en nuestra carta del 11 de abril de 1989, di ­
cha estrategia comprende medidas de control de la demanda agre­
gada, esfuerzos para incrementar el ahorro interno tanto del sec­
tor público como del privado, y po líticas estructura les o rientadas 
a promover la efi cienc ia económica . Este programa económ ico 
descansa en una significat iva red ucc ión de las transferencias ex­
ternas netas, un decremento en la ca rga del servicio de la deuda 
y un aumento en la dispon ibi lidad de recursos externos frescos 
por un lapso de varios años. En los siguientes párrafos se descri­
ben los avances al ca nzados a la fecha en la ap licación de esta 
estrategia de mediano plazo, así como los lineamientos de po líti ­
ca económ ica para 1990. 

2. El comportam iento de la economía en 1989 fue satisfacto­
rio. La actividad económ ica se recuperó sensiblemente, incremen­
tándose la producción industrial en cerca de 6% y registrándose 
un crecim iento del PIB real cercano a 3%. La expansión de la ac­
tividad del sector privado, dentro de un sistema CQmerc ial libera­
do, también implicó un incremento de las importaciones, corres­
pond iendo la mayoría de ell as a bienes intermed ios y de cap ital 
así como a importaciones tempora les que, tarde o temprano, se 
incorporan en las exportac iones; éstas fueron financiadas princ i­
pa lmente por mayores ent rad as de cap ita l privado. Por tanto, a 
pesar de un mayor déficit en la cuenta corr iente, la posición de 
las reservas internacionales netas resultó más só lida que la espe­
rada, a pesar de que el financiamiento de la banca comerc ial fue 
sign ificat ivamente menor. La tasa de inflac ión, medida por los pre­
c ios al consumidor, declinó de 52% durante 1988 a cerca de 20% 
durante 1989. Si se mide por los precios al productor, la in flac ión 
d ismin uyó de 37 a 15.6 por c iento. 

3. Uno de los fundamentos de estos resultados fue un sign ifi­
cativo forta lecimiento de las finanzas púb licas . El superávi pri­
mario no financ iero del sector públ ico se incrementó de casi 6% 
del PIB en 1988 a cerca de 8% en 1989. Este resu ltado se debió 
a mayores ingresos derivados de las reformas al impuesto sobre 
la renta, a una disminución de los gastos distintos de ·intereses, 
así como a precios del petróleo más favorables. Las tasas de interés 
intern as cayeron fu ertemente a finales de julio de un nivel apro­
ximado de 4.5% mensual, permaneciendo durante los meses pos-
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teri ores al anuncio del acuerdo financiero con los bancos comer­
ciales acreedores de México a niveles cercanos a 3% . Sin embargo, 
las tasas de interés promedio fueron mayores que las originalmente 
proyectadas para el año. No obstante, su efecto fisca l fue más que 
compensado por el resultado del ba lance primario. Consecuen­
temente, los req uerimientos financieros del sector público se re­
dujeron de cerca de 13% del PIB en 1988 a alrededor de 6% del 
PIB en 1989, y el déficit operaciona l cayó de 4.5% a menos de 
2% del PIB en 1989. 

4. En 1989 el sector público rec ibió financiam ientos externos 
en montos muy limitados. Por lo anterior, el déficit fisca l finan­
ciero se cubrió principa lmente con la em isión de va lores guber­
namentales colocados en el mercado interno, operación fac ili tada 
por un gran incremento en el ahorro financiero del sector priva­
do, el cual se expandió a una tasa anual superior a 20% en térmi­
nos rea les. Esto obedec ió en gran med ida a la liberac ión finan­
ciera y a una mayor confianza del púb lico, lo cual perm itió que 
el créd ito comerc ial bancario al sector privado se incrementara 
sign ificat ivamente sin ejercer presión sobre las reservas interna­
c iona les. 

5. Durante 1989 el Gobierno de México continuó llevando 
a cabo importantes reformas estructurales, esfuerzo que preten­
de continuarse en el med iano plazo. Las med idas, que· ya han 
resu ltado en una mayor product iv idad, incluyen una importante 
revisión del sistema impositivo, cambios regulatorios para promo­
ver la inversión extranjera directa y la transferencia de tecno lo­
gía , perseverancia en el proceso de. reformas y desincorporación 
de las empresas públicas, intensificación del esfuerzo de libera­
c ión comercia l, reformas encaminadas a incrementar la eficien­
cia del sistema financiero, desregulación de las tasas de interés 
y promoción de la intermediac ión financiera. Más aún, se han 
hecho grandes esfuerzos para desreglamentar la actividad eco­
nómica interna, particularmente el transporte, las comu nicac io­
nes, la petroqufmica y la pesca. Asim ismo, se han inic iado pro­
gramas de li beración en el secto r dutomovilíst ico y de fom ento 
en la maquila. 

6. El éxito del programa económico descrito req uiere un ade­
cuado fi nanciamiento externo, así como la reducción de las trans­
ferenc ias netas de recursos. Los esfuerzos de ajuste interno del 
Gobierno h n sido respa ldados, además de con los recursos del 
Fondo, por una rest ru cturación en el servicio de la deuda con 
los acreedores del Club de París, créd itos sectoria les y para pro­
yectos del Banco M undial y apoyos financieros de varios acree­
dores oficiales. 

7. Un elemento adiciona l de gran importancia para el progra­
ma financiero de México lo constituye el paquete recientemente 
negociado con los bancos comerciales. En julio del año pasado 
el Gobierno de México logró un acuerdo en princ ipio con el Co­
m ité Asesor de Bancos sobre las condiciones precisas que rigen 
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la renegociación de la deuda externa. Dicho acuerdo ofrece tres 
opciones a la banca: una de dinero fresco y otras dos de reduc­
c ión de la deuda o de su servic io. Los bancos han respondido 
favorablemente a este acuerdo y la firma de los contratos está fi­
jada para la/ primera semana de febrero . Dicha negociación re­
su ltará en una reducc ión de la deuda cercana a 7 000 mi llones 
de dólares, y en la fijación de una tasa de interés contractua l más 
baja a 22 500 millones de dólares ad iciona les de principal. El ali ­
vio bruto en el pago de los intereses que resu lte de estas opera­
ciones sumará 2 200 mi llones de dólares en 1990, y posteriormen­
te 1 500 mi llones de dólares por año. Por su parte, los desembolsos 
de dinero fresco totalizarán cerca de 1 500 millones de dólares 
en el período 1990-1992. Por ello, después de tomar en cuenta 
la restructurac ión de las amortizaciones, el paquete financiero 
otorgará un al iv io promedio anual cercano a 3 800 millones de 
dólares hasta 1994. Para constituir las garantías requeridas por estas 
operaciones, México espera disponer de recursos del Fondo y del 
Banco Mundial, además de utilizar sus propios recursos, inclu­
yendo los fi nanciamientos otorgados por el Eximbank de japón 
para este fin . En total, se estima que estos recursos sumarán 7 000 
millones de dólares. 

8. Las opc iones que los bancos comerc iales han elegido den­
t rd del acuerdo resultarán, en el med iano plazo, en una reduc­
ción del servicio de la deuda mayor que la prevista. No obstante, 
se requiere que el esfuerzo interno se mantenga para conseguir 
el éxito del plan económ ico. Los principales aspectos de la estra­
tegia económ ica del Gobierno de México están contenidos en el 
Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, que provee un marco ade­
cuado de acción pa ra el Gobierno y la sociedad mexicanos, que 
deberá coadyuvar al logro de una mejoría en la ca lidad de vida 
de los mex icanos. Para lograr la recuperación económica, el Go­
bierno de México apoyará sus po líticas en la estab ili zac ión de la 
economía, en una mayor d isponibilidad de recursos para la in ­
versión, así como en el proceso de modernización económ ica ac­
tualmente en marcha. Estos objetivos deben alcanzarse med ian­
te un manejo estricto y congruente de las políticas fiscal, monetaria 
y cambiaria; todo ello aunado a reformas estructurales en los sis­
temas financiero e impositivo, y de conformidad con el Pacto para 
la Estabilidad y el Crecim iento Económ ico (PECE). 

9 . De acuerdo con el programa de mediano plazo, el Gobier­
no busca que la tasa de crecim iento del PIB se incremente en tér­
minos reales a 6% en 1994. La inf lación deberá dism inuir gradual­
mente hasta alcanza r los niveles de nuestros principa les soc ios 
comercia les. De 1989 a 1994 el ahorro nacional deberá incremen­
tarse en siete puntos porcentuales del PIB, correspondiendo tres 
puntos al ahorro privado y cuatro al ahorro púb lico. La inversión 
interna bruta debera incrementarse en cerca de cuatro puntos por­
centuales del PIB, distribuyéndose ese incremento en partes igua­
les entre los sectores privado y público . 

1 O. En línea con la estrategia general descrita, la política ·eco­
nómica para 1990 se basará en cuatro principios generales: la con­
solidación del avance en la estabi lización de precios, el incremento 
en ·la disponibilidad de recursos para la inversión, la recupera­
ción gradual del crec imiento económico sostenido, y la elevación 
del bien!=!star general del pueblo mexicano, particularmente de 
los estratos más pobres de la población. Debido a las tendencias 
actuales y a la necesidad de mejorar l• estructura de costos y pre­
cios, la reducción de la inflac ión só lo puede ser gradual. Por el lo, 
en un contexto de po lít icas macroeconómicas só lidas, se espera 
que en 1990 la tasa de inflación disminuya a 15%. El PIB se in­
crementará 3.5% en términos reales, lo cual es congruente con 
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una mejoría en el comportamiento económico del resto de la eco­
nomía. 

11. Las metas macroeconómicas son coherentes con un in­
cremento en el ahorro nacional cercano a dos puntos porcentua les 

· del PIB, principa lmente como resulta9o de la evulución de las fi­
nanzas púb licas y del alivio de la deuda obten ido por México. 
La inversión interna se incrementará en un punto porcentual del 
PIB después del comportam iento sumamente favorab le observa­
do en 1989. El déficit en la cuenta corri ente de la ba lanza de pa­
gos bajará en cerca de un punto porcentual del PIB, al tiempo 
que se reducirán las transferencias netas de recursos . Mientras que 
las reservas internac ionales netas disminu irán en algu na med ida, 
la reducción será considerablemente menor que la disposición 
neta requerida para cubrir las garantías de las operaciones de re­
ducción de deuda, reflejando todo ello la firmeza de la econo­
mía mexicana. 

12 . En diciembre de 1989 el Gobierno mex icano y los d ist in­
tos sectores de la soc iedad acordaron extender el PECE hasta el 
31 de ju lio de 1990. De acuerdo con sus lineam ientos, el peso 
cont inuará con una depreciación d iaria de un peso en promed io 
según un modelo preanunciado, los sa lar ios mínimos se incre­
mentaron 10%, y los precios y las tarifas del sector púb lico han 
sido ajustados rec ientemente 5% en promedio. La extensión del 
PECE proporc iona el marco dentro del cual las po lít icas del sec­
tor público propiciarán la caída de la tasa de in flación. 

13 . En 1990 el Gobierno mexicano cont inuará forta lec iendo 
sus finanzas, al tiempo que aumentará la disponib ilidad de recur­
sos para la inversión y los gastos corr ientes prioritarios. Con base 
en un precio del pet ró leo de 15 dólares por barri l, el sa ldo fiscal 
primario registrará un superávit cercano a 7% del PIB (o 6.5% de 
acuerdo con el presupuesto aprobado por el Congreso, para cuya 
elaboración se uti li zó un prec io de 13 dólares por barril) . El es­
fuerzo fiscal reflejado en este superávit primario será congruente 
con una reducción de los requerimientos fmancieros del sector 
púb lico y del déficit operacional ce rcana a 1% del PIB, respect i­
vamente, para alcanzar, exc luyendo las ganancias de capi tal de­
rivadas de las operaciones de reducción de deuda, niveles de 5.1 
y 1 por c iento del PIB para estos dos·conceptos. La mejoría en 
las f inanzas púb licas se logrará bajo c ircunstancias en que los pa­
gos por intereses del sector público, se espera, disminuyan en más 
de tres puntos porcentuales del PIB. Esto últ imo, debido al al ivio 
de in tereses del acuerdo f inanciero con los bancos comerc iales, 
así como a los efectos favorab les derivados de menores tasas in ­
ternas de interés resu ltado de una menor inflac ión y mayor con­
fia nza del sector privado . 

14. El presupuesto para 1990 incluye una serie de med idas 
pa ra elevar aún más la eficienc ia del sistema impositivo y mejo­
rar la adm inistrac ión fiscal. Las tasas impositivas marginales so­
bre los ingresos de las empresas y de los individuos se redujeron 
para acercarlas a las que prevalecen en el exterior, mientras que 
la base impositiva será ampliada significat ivamente med iante la 
elim inación del tratam iento impos it ivo espec ial de que han go­
zado ciertos sectores de la economía. Se fortalecerá la admini s­
tración fisca l mediante la simpl ificación de los. procedimientos de 
pago y el reforzamiento de los incentivos para el cobro de im­
puestos. Se espera que estas medidas proporcionen un incremento 
adiciona l en los ingresos impositivos equivalente a medio punto 
porcentual del PIB. No obstante, se prevé que los ingresos tota­
les del sector públ ico disminuyan 0.9% del PJB en la med ida en 
que se reduzcan algu nos ingresos no recurrentes y los volúme­
nes de exportación de petró leo. 
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15. En congru encia con su políti ca general, el Gobiern o de 
México ha rea lizado ajustes sign ificativos a los precios y tarifas 
del sector públ ico, lo cual ha contribuido a corregir los prec ios 
relat ivos y a forta lecer las finanzas públicas. El Gobierno de Mé­
xico continuará vigilando la evolución de estos precios, y tomará 
las acc iones de manera concertada que sean necesarias a la luz 
de los objetivos del programa. 

16. Se ha presupuestado que en 1990, y después de varios años 
de disminución, el gasto total, con excl usión de los pagos de in­
tereses, se incremente en medio punto porcentual del PIB. El in­
cremento se asignará en parte a la inversión pú blica en infraes­
tructura económica como transporte, energía y comun icaciones. 
Adic ionalmente, las auto ridades piensan incrementar los gastos 
en los sectores de elevada prioridad soc ial como educac ión, sa­
lud y protección del ambiente, así como mejorar las condkiones 
de trabajo de la burocrac ia y promover co.n ello su productividad . 

17. Las autoridades mexicanas cont inuarán instrumentando 
con vigor su polít ica de reforma y desincorporación de-empresas 
públicas. Durante 1989 el número de empresas del sector pú bli ­
co se redujo a aprox imadamente 390. Esta reducción incluye va­
ri as empresas grandes, tales como Aeroméxico y Mexicana - las 
dos líneas aéreas nac ionales más importantes- y Dina, u ~a em­
presa fabricante de camiones. El Gobierno mexicano ha anun­
ciado su intención de inici ar en 1990 la privat izac ión de Telmex, 
la compañía de telecom unicac iones, y de reducir y hacer más efi­
cientes las operac iones de la Conasupo. El programa de privati­
zac ión permitirá que el Gobierno concentre sus escasos recursos 
en las áreas de mayor prio ridad . 

18. La polít ica monetaria cont inuará contribuyendo a reducir 
la inflac ión, al ti empo que apoyará los objet ivos macroeconóm i­
cos del programa, incluyendo una ba lanza de pagos viable. Para 
alcanzar las metas monetarias, el Gobierno seguirá realizando ope­
rac iones de mercado abierto, para incrementar la efic iencia del 
proceso de intermediac ión financiera y mejorar las perspectivas 
de un crec imiento sostenido del ahorro fin anciero . Más aún, en 
la medida en que se consolide la confianza como reflejo de la 
renegoc iac ión de la deuda externa y se logre un avance en los 
objetivos de la estrategia económica del Gobierno mexicano, se 
espera una profu ndización de los mercados financieros, lo cual 
deberá propic iar una caída en las tasas réa les de interés. 

19. La reforma estructural del sistema financiero constituye un 
factor de relevancia para estimular la elevac ión del ahorro inter­
no, así como una mejor asignación de los fondos prestables. Con 
motivo de la desregulac ión del sistema bancario, los instrumen­
tos financieros se han hecho más flexi bles y se han eliminado los 
requisitos de reserva ob ligatori a para conservar únicamente un 
requ isito de liquidez . Durante 1990 se tomarán medidas adicio­
nales para mejorar la eficiencia y rentabi lidad de la banca comer­
cial mediante una mayor autonomía de gestión, aunada al forta­
lec imiento de la supervisión de la Comisión Nacional Bancaria. 
Asimismo, el Congreso aprobó rec ientemente varias reform as a 
la legislación financiera, lo cual permiti rá la profund ización de 
los mercados financieros y alargar la estructura de vencimientos 
de los instrumentos financieros. Entre aq uéllas, sobresa len las re­
lativas a las compañías de seguros, arrendadoras y otras institu ­
ciones afines. También se han emprendido acciones para permiti r 
una mayor parti cipación de inversionistas extranjeros en empre­
sas mexicanas, mientras que se ha destacado la función del mer­
cado de valores para procurar una mejor asignac ión del ahorro. 
La operación de los bancos de desarrollo continuará revisándose 
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para hacer más eficiente la asignación de recursos y rac ionalizar 
aún más los subsidios ex istentes. 

20. El mantenimiento de la posición competit iva del país frente 
a sus principales socios comerciales constituye un elemento esen-. 
cial de la estrategia económica de México. Considerando este ob­
jetivo, y tal como fu e anunciadr, en la renovación del PECE para 
el período que abarca hasta el 31 de ju lio de 1990, el tipo de cam­
bio del peso con el dólar estadounidense se ajustará diariamente 
en una unidad, lo cual equ ivale a una deprec iación mensual ma­
yor a 1%. Como principio general, la política cambiaria continuará 
sobre una base de ajustes diarios congru entes con los objetivos 
macroeconómicos del programa. Particular considerac ión se pres­
tará al comportamiento de los principa les renglones de la balan-

~ za de pagos (lo cual incluye las exportaciones no petroleras, im­
portac iones, transferencias del exterior, operaciones relacionad as 
con el tu rismo, y las reservas intern ac ionales), así como otros in­
dicadores, tales como el ti po de cambio rea l efect ivo. Las autori­
dades cont inuarán con la po lít ica de libre acceso a los mercad os 
cambiarios y espe¡an que el diferencial ent re el ti po de cambio 
libre y ofic ial permanezca muy estrecho. 

21. Las políticas descritas, junto con los apoyos financieros del 
exterior - incluyendo las restructuraciones de créd itos oficia les 
ya acordadas con el Club de París y el acuerdo con la banca 
comercial-, se espera que resul ten en una mejoría de la balanza 
de pagos de México . En 1990 se aplicarán 1 300 mil lones de dó­
lares de las reservas internac ionales brutas a operaciones de re­
ducc ión de la deuda. Un monto ad icional de 1 200 mil lones de 
dólares serán proporcionados por el Fondo para esas operacio­
nes. El programa prevé una mejoría en las reservas intern acio na­
les brutas así como la adqu isición de las garantías req ueridas por 
la renegoc iac ión de la deuda, mismas que pueden considerarse 
como prepagos efect ivos de una importante porc ión de la deuda 
extern a y de su servicio. 

22. Para lograr el objetivo globa l de balanza de pagos, se ha 
programado que la cuenta corriente mejore en 400 millones de 
dólares. Lo anterior, sin tomar en cuenta el aliv io de interese·s de 
2 200 millones de dólares provenientes de la red ucc ión de deu­
da, y a pesar de la caída proyectada en las exportaciones de pe­
tró leo crudo. Esta mejoría deberá lograrse en el marco de incre­
mentos en la eficiencia del sistema comercial, el cual ya ha sido 
sujeto a una significativa liberación. La situación del endeudamien­
to externo mejorará con siderablemente como producto de la re­
ducción de obligaciones, de menores tasas de interés contractuales 
con la banca comercial, de un nivel más reducido de deuda ex­
terna privada, y de una menor contratación de deuda nueva. 

23. Las autoridades mexicanas están convenc idas de que las 
políticas y medidas para 1990 que se descri ben en esta carta, auna­
das a los resu ltados del acuerdo de México con sus acreedores 
comerciales, son suficientes para alcanzar los objetivos de la es­
trategia económica. Sin embargo, están en la mejor disposic iÓn 
de tomar medidas adic ionales si las circunstancias así lo ameri­
tan. Sobre esta base, el Gobierno de México so lic ita apoyo del 
Fondo mediante la aprobación del segundo año del Convenio de 
Facil idad Ampliada . Las autoridades de México y 1 Fondo efec­
tuarán consultas peri ódicas de acuerdo con las po líticas vigen­
tes, tal como se señala en nuestra carta del 11 de abril de 1989. 
El Fondo llevará a cabo una revisión de la instrumentac ión del 
programa económico de 1990, la cual deberá concl ui r antes del 
31 de agosto. Las conversaciones con miras a alcanzar acuerdos 
de po líti ca para 1991 deberán terminarse antes del 28 de febrero 
de ese año. D 


