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Convenio del Gobierno 
de éxico con el Fondo 

onetario Internaciona 

Estimado señor Michel Camdessus: 

l. Durante los últimos años, el Gobierno de México ha venido 
ap licando un programa global de ajuste macroeconómico y cam­
bio estructura l dirigido a corregir los desequilibrios macroeconó­
micos y a eliminar las distorsiones que obstaculizaban el creci­
miento del país. Las siguientes son algunas de las medidas de po­
líti ca económic,a más importantes: 

a] El balance primario del sector público (correspond iente a 

El martes 11 de abril se dio a conocer un acuerdo de apoyo a la estra­
tegia de mediano plazo del Gobierno de México con el Fondo Mone­
tario Internacional. El secretario de Hacienda y Crédito Público, Pe­
dro Aspe Armella, señaló que este nuevo acuerdo contiene importantes 
diferencias respecto a otros programas tradicionales. Entre ellas des­
tacan: 

a] Se apoya una estrategia de crecimiento sostenido con estabili­
dad de precios; 

b] se ratifican los lineamientos de política establecidos por el Go­
bierno federal; se fija conio objetivo un crecimiento de hasta 6% ha­
cia finales de la actual administración; 

e] se establece la necesidad de una reducción considerable y per­
manente de la transferencia de recursos hacia el exterior, y 

los ingresos totales del sector público menos el gasto público ex­
cluyendo intereses), y que por varias décadas fue deficitario, ha 
registrado un superávit considerable año con año desde 1983. En­
tre 1982 y 1988, el ajuste del balance primario ascendió a 14 p_un­
tos del PI B. En este período, ante la restricción de recursos exter­
nos e internos, el gasto público, excluyendo el pago de intereses, 
disminuyó en 10 puntos porcentuales del PIB y pese a la dramá­
tica caída en los precios del petróleo, los ingresos públicos cre­
cieron significat ivamente como resu ltado de una reforma fiscal 
integral y de la corrección de los precios y tarifas del sector pú­
blico. 

d] se considera esencial reducir el monto del saldo de la deuda 
y su servicio. 

El convenio se concertó a un plazo de tres años. Incluye un com­
promiso de financiamiento directo por parte del FMI por el equiva­
lente de 3 635 millones de dólares en tres años. Se espera obtener 
un financiamiento compensatorio para 1989 de 500 millones de dóla­
res. Una proporción considerable de estos recursos se destinará a la 
reducción de la deuda y su servicio. El acuerdo facilita la obtención 
de recursos adicionales de fuentes oficiales. 

Se reproduce en estas páginas el texto de la carta enviada a Mi­
chel Camdessus, director-gerente del FMI, signada por Pedro Aspe Ar­
mella y Miguel Mancera Aguayo. La Redacción hizo pequeñas modi­
ficaciones editoriales. 
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b] Con el objeto de aumentar la competitividad de la planta 
productiva, se ha llevado a cabo una liberación del comercio ex­
terior del país, que ha resultado en la transformación de una eco­
nomía altamente protegida en una economía abierta. En 1982, 
prácticamente todas las importaciones estaban sujetas a barreras 
no arancelarias. En la actual idad menos de 20% del valor de las 
importac iones está sujeto a algún t ipo de restricc ión cuantitativa. 
Al mismo ti empo, los aranceles se han reducido drásticamente 
desde un máximo de 100% en 1982 a 20% actualmente . 

e] Con el fin de cumplir el mandato constitucionai de fortale­
cer el papel del Estado en las áreas estratégicas y prioritarias y 
en la provisión de servicios socia les, desde 1983 entró en acción 
un programa de desincorporación de entidades y organismos 
como parte de la reforma estructura l del sector público. Ello ha 
fortalecido considerablemente la posición financiera de este sec­
tor. En 1982, el sector público mexicano participaba en distintas 
áreas de la actividad económ ica med iante 1 155 entidades del Es­
tado. En los últim os años, el Gobiern o ha vend ido, fusionado, li­
quidado o transferido a los gobiern os loca les casi 750 entidades. 
En esta área las autoridades mexicanas han actuado con est ri cto 
apego a los principios establec idos en la Constitución y en las le­
yes cor respondientes, que estab lecen el contro l gubern amental 
en entidades que participan en sectores prioritarios y est ratégi­
cos. El proceso de desincorporación ha incrementado la produc­
tividad de la economía y ha sido un factor fundamental para for­
talecer en forma perm anente a las finanzas públicas. 

2. En el marco del ajuste macroeconómico y estructura l em­
prendido, se han obtenido avances importantes. Hacia fi nes de 
1987 la combinación del esfuerzo de concertación social y el ajuste 
sostenido en las políticas fiscales y monetarias, en el contexto del 
Pacto de Solidaridad Económica, llevaron a una rápida caída en 
la tasa de inflación. M edida con el índice de prec ios al consumi­
dor, la tasa an ual de inflación ha caído de 159% en diciembre 
de 1987 a alrededor de 20% en marzo de 1989. La tasa anual de 
incremento del índice de prec ios del pr-oductor cayó de 167 a 11 
por ciento durante el mismo período. Como resultado de las me­
didas de cambio estructural en el sector externo, la estructura co­
mercial de México se ha diversificado notablemente. Las expor­
taciones de manufacturas representan actualmente más de la mitad 
del total de las exportaciones, mientras que las de petróleo han 
disminuido de más de 75% en 1982 a menos de la tercera parte 
hoy en día. Distintos sectores e industrias se han modernizado 
significativamente y la economía mexicana es hoy más competi­
tiva y posee una mayor capacidad exportadora. Por otro lado, en­
tre 1982 y 1988 la deuda externa de México, neta de reservas 
internacionales, ha permanecido constante, medida en dólares 
corrientes, lo que implica una carda significativa en términos reales. 

3. Sin embargo, la actividad económica está estancada. Du­
rante los pasados siete años, el crec imiento promedio de la eco­
nomía mexicana ha sido cercano a cero. El ingreso per cápita y 
los salarios reales han caído sign ificativamente. El estancamiento 
de la actividad económica y de la inversión refleja en gran medi­
da el deterioro de los térm inos de intercambio, al mismo tiempo 
que el acceso al financiamiento externo se redujo drásticamente. 
Durante los pasados seis años, los términos de intercambio de 
México han caído más de 35% . Esta baja implica una reducción 
acumulada en los ingresos de aproximadamente 40 000 millones 
de dólares. La persistencia de altas tasas de interés reales en los 
mercados internacionales representa una carga importante sobre 
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la economía. Durante 1983-1988, las transferencias netas de re­
cursos a México, que habían sido históricamente positivas, pasa­
ron a ser negativas en 6% de.l PIB en promedio. El exceso de deuda 
ha propiciado un clima de incert idumbre macroeconóm ica, que 
ha inhibido la inversión y ha ejerc ido una gran presión sobre los 
mercados financieros internos. 

4. Las autoridades mexicanas consideran que las po líticas ma­
croeconómicas y de cambio estru ctural adoptadas en los años an­
ter iores han contribuido a restablecer las condi.ciones internas re­
queridas para recobrar un crec imiento económico sostenido. Sin 
embargo, para lograr este objetivo, además de mantener una po­
lítica económica interna firme, es esencial red ucir drásticamente 
las. transferencias netas de recursos al exterior y eliminar el en­
deudamiento en exceso de la capacidad de pago. 

5. La formulación de una estrategia de med iano plazo, ori en­
tada al crec imiento económ ico, req uiere: la persistencia de polí­
ticas macroeconómicas adecuadas para conso lidar el esfuerzo de 
estab ilizac ión; la profundización de las medidas de cambio es­
tructural para fomentar la eficiencia y la competitividad; la red uc­
ción del monto de la deuda y de los pagos del servicio de la mis­
ma, y la disponibilidad de recursos fi nancieros del exterior en 
forma multianual. 

Esquema macroeconómico de mediano plazo 

6. Desde que tomó posesión, el nuevo gobierno· de México anun­
ció la adopción de una estrategia de mediano plazo de crecimiento 
económico con estabilidad de precios para el período 1989-1994. 
En apoyo de dicha estrategia, México solic ita utilizar recursos fi­
nancieros del Fondo Monetario Internacional por el equ ivalente 
de 2 797.2 millones de derechos especia les de giro (aproxima­
damente 3 635 millones de dólares), mediante un acuerdo bajo 
el Serv ic io de Financiamiento Ampliado por un período de tres 
años. En su oportunidad, el Gobierno de M éxico, si lo considera 
necesario, solicitará la posible extensión del acuerdo a un cuarto 
año. 

7. La estrategia económica de mediano plazo ya anunciada 
está basada en los siguientes principios: 

a] El programa busca restablecer el crecimiento económico, 
consolidar la estabilidad de precios y promover la recuperación 
gradu al del salario real. 

b] Para lograr estos objetivos, el programa se ha formulado 
en un horizonte de mediano plazo, que incluye medidas de ma­
nejo de demanda agregada, esfuerzos para incrementar el aho­
rro público y privado, así como políticas de cambio estructural 
necesarias para promover la eficiencia económica. Estas accio­
nes permitirán fomentar la inversión productiva en la economía 
y recobrar el crecimiento del corisumo interno. 

e] El programa económico de M éxico se elaboró en el con­
texto de una reducción significativa de la transferencia de recur­
sos al exterior, de una disminución en la carga del servicio de la 
deuda, considerando la disponibilidad de recursos externos adi­
cionales en el marco de un horizonte multianual. México intenta 
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concl uir acuerdos financieros con los acreedores externos, con­
ducentes a una reducción inmediata y sustancial de la deuda ex­
terna. Esto sentará las bases para una solución definitiva al pro­
blema de la deuda externa del país, a la vez que propiciará durante 
los próximos años flujos financieros congruentes con las metas 
de crecimiento económico de México. 

8. México ha aplicado polfticas de cambio estructural en em­
presas del sector público en estricto apego a los lineamientos es­
tablecidos en la Constitución. En los sectores financiero y comer­
cial también se han realizado reformas importantes, las que se 
consolidarán en los años ven ideros, como se describe más ade­
lante. 

9. En el mediano plazo, la reforma fiscal iniciada en 1987, y 
que ha sido ya prácticamente aplicada, alcanzará una mayor so­
lidez. Los objetivos principales de la reforma son: la promoción 
de mayor eficiencia económ ica mediante el otorgamiento de in­
centivos adecuados para la inversión; el fomento de la competi ­
tividad externa por medio de la armonización del sistema impo­
sitivo interno; la promoción del ahorro interno, y el mejoramiento 
de la distribución del ingreso. Estas medidas están dirigidas a in­
crementar los ingresos fiscales por medio de menores tasas im­
positivas, de la ampliación de la base gravable del impuesto so­
bre la renta (para empresas y para personas físicas), así como de 
la simplificación adm inistrativa que debe redundar en una consi ­
derable mejoría de la eficiencia en la recaudación. 

1 O. De acuerdo con el mandato constituciona l, el Gobierno 
de México mantendrá el control sobre las entidades públicas es­
tratégicas y prioritarias. La adecuada adm inistración de estas en­
tidades, así como la responsabilidad del Estado de hacer más efi­
caz la prestación de servicios sociales básicos, requiere del 
forta lecimiento de la posición financiera del sector público. Por 
ello, el Gobierno se ha retirado de sectores que no son ni priori­
tarios ni estratégicos, haciendo más efectiva su participación en 
las áreas que sf lo son . De acuerdo con lo ya an unciado, el pro­
ceso de desincorporación, restructuración y modernización de 
entidades públicas habrá de continuar en el mediano plazo. 

11 . En lo que toca al sector financiero, conviene mencionar 
que se han creado nuevos instrumentos, como el Pagafe (bono 
indizado al t ipo de cambio controlado) y los Bonos de Desarro­
llo (Certificados de Tesorería con vencimientos más largos y ta­
sas de interés flexibles) . Hacia fines de 1988, el mercado de acep­
taciones bancarias y el de otros instrumentos financieros no sujetos 
a la reglamentación tradicional y con tasas y plazos flexibles, se 
amplió considerablemente. En noviembre de ese año, el Banco 
de México eliminó los lfmites existentes a la emisión de acepta­
ciones e impuso sobre éstas un coeficiente de liquidez de sólo 
30% a ser invertido en papel gubernamental o depósitos en el 
Banco de México. Esta acción permitió un aumento significativo 
en el flujo de recursos al sistema bancario durante los dos últi­
mos meses del año pasado. Adicionalmente, las autoridades me­
xicanas adoptaron en marzo de 1989 distintas medidas para pro­
mover una mayor competencia interbancaria y entre los distintos 
intermediarios financieros. Las medidas más importantes fueron: 
a] la eliminación de controles a los plazos y a las tasas de los ins­
t.rumentos tradicionales, y b]la sustitución del régimen de encaje 
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legal para instr.umentos bancarios tradicionales por coeficientes 
de liquidez similares a los de las aceptaciones bancarias. 

12. Las recientes medidas adoptadas por las autoridades me­
xicanas son parte de una reforma integral del sistema financiero. 
En esta materia·, las disposiciones de financiamiento obligatorio 
de los bancos al sector público, por medio del encaje legal, han 
sido remplazadas por la colocación directa de valores entre el pú­
blico por medio de operaciones de mercado abierto. Estas accio­
nes se complementarán con reformas importantes dirigidas a brin­
dar a los inversionistas una protección más adecuada, al tiemp<;> 
que mejoran la eficiencia del mercado, prom,ueven la competiti­
vidad intern ac ional de las instituciones financieras y fomentan el 
ahorro y la inversión. Seguirá la supervisión cu idadosa de las ope­
raciones de crédito de los bancos de desarrollo y de los fideico­
misos oficiales de fomento. En áreas de alta prioridad social con­
tinuará el sistema de tasas preferenciales a usuarios de crédito. 
Habrá cambios estructurales para aumentar la eficiencia de la ban­
ca de desarrollo y para buscar una mayor complementariedad de 
~us funciones con las de la banca comerc ial, convirtiéndose al­
gunas de estas instituciones en bancos de segundo piso. Las tasas 
activas preferenciales estarán sujetas a ajustes periódicos para evi.­
tar que surjan diferencias importantes con relación al costo de 
los fondos. La estructura de estas tasas se revisará periódicamen­
te con la idea de reducir los subsid ios implfcitos no jl!St ificados. 

13. En el mediano plazo, se espera que la inversión extranje­
ra directa desempeñe un importante papel complementario en 
la promoción del empleo, en la moderni):ación de la planta in­
dustrial y en la apertura de nuevos mercados para la exportación . 
En este contexto, el logro de las metas del programa -concreta­
mente, el crecimiento económico y la estabi lidad financiera­
creará un clima propicio para atraer inversión extranjera. Entre 
las medidas fiscales sometidas a consideración del Congreso el 
año pasado, la referente a la reducción gradual de la tasa del im­
puesto sobre la renta de las empresas, hasta alcanzar niveles in­
ternacionales, generará incentivos tanto para la inversión de na­
cionales como de extranjeros. 

14. La polftica comercial tiene como objetivo consolidar una 
nueva estructura de producción en la economía mexicana propi­
ciando un proceso de sustitución de importaciones eficiente y pro­
moviendo los sectores en que México tiene ventajas comparati­
vas. La mayor integrac ión de México a la economía mundial 
estimulará la eficiencia y fortalecerá las perspectivas de crecimien­
to. Más allá de la reducción significativa de la protección efectiva 
realizada hasta el momento, las autoridades mexicanas continua­
rán eliminando las distorsiones aún ·existentes y reducirán la dis­
persión en los aranceles. 

15. Se espera que en el contexto de estabilidad macroeconó­
mica, el mayor ahorro interno - junto con un nivel adecuado de 
ahorro externo- provea los recursos necesarios para financiar la 
inversión requerida en el mediano plazo, y así alcanzar las metas 
de crecimiento económico y empleo del programa. Después de 
una fase inicial de transición, el crecimiento económico proyec­
tado en términos reales será de alrededor de 6% al año. Para lo­
grar estas tasas de crecimiento es necesario que la relación de 
inversión a PIB aumente a cerca de 27% en 1994. Al mismo tiem­
po, se espera consolidar las ganancias derivadas del abatimiento 
de la inflación. Para ello se ha proyectado que la tasa de incre­
mento de los precios baje de 18% en 1989 a niveles similares a 
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los de los principales socios comerciales de México en los siguien­
tes años. 

16. Las autoridades consideran que los objetivos de crecimien­
to del producto difícilmente serán alcanzados si la transferencia 
externa neta no disminuye a menos de 2% del PIB por año. Sin 
una reducción significativa del servicio de la deuda externa, el 
logro de las metas de crecimiento y empleo contenidas en el pro­
grama implicada un aumento sostenido del déficit en cuenta co­
rriente en el mediano plazo. Bajo el supuesto de estabilidad en 
los términos de intercambio y a pesar del crecimiento sostenido 
de las exportaciones no petroleras, la balanza comercial registra­
rá sólo pequeños cambios en el mediano plazo, debido a que se­
guirán constantes los volúmenes de exportación de petróleo. En 
estas condiciones, el pago de intereses sobre la deuda pública 
externa se duplicada aproximadamente entre 1988 y 1994 (aun 
bajo el supuesto de que las tasas de interés internacionales no 
aumenten aún más). Este hecho compensaría de sobra la mejoría 
proyectada en otros renglones de la cuenta corriente. Por consi­
guiente, sin una reducción del servicio de la deuda, el déficit en 
cuenta corriente podría .crecer en más del doble entre 1988 y 1994. 

17. Considerando los déficit proyectados en cuenta corrien­
te, los pagos del servicio de la deuda externa pública y privada, 
y tomando en cuenta la necesidad de fortalecer las reservas in­
ternacionales a partir de los niveles alcanzados hacia finales de 
1988, México requeriría montos elevados de financiamiento ex­
terno en el mediano plazo. De acuerdo con las proyecciones, a 
pesar de un comportamiento dinámico de la inversión extranjera 
directa y tomando en cuenta entradas de capital en montos im­
portantes provenientes de agencias bilaterales y multilaterales, per­
sistiría una brecha de financiamiento de 7 000 millones de dóla­
res o más por año. Estas brechas podrían ser cubiertas con nuevos 
préstamos de agencias multilaterales y bilaterales, o con· créditos 
netos de los bancos comerciales en montos importantes. Sin em­
bargo, sin una reducción considerable de la deuda, el resultado 
sería un aumento significativo en su servicio durante los próxi­
mos años. Más aún, si la opción dé nuevos financiamientos pre­
dominara, al terminar los períodos de gracia de los nuevos crédi ­
tos hacia mediados de la década de los noventa habría un aumento 
significativo en los pagos de amortizaciones. Por lo tanto, es im­
portante buscar una reducción significativa de la deuda que ase­
gure el logro de los objetivos de crecimiento del programa y la 
viabilidad de la balanza de pagos. 

18. Durante los próximos años, los presupuestos de egresos 
que el Gobierno mexicano someterá a consideración del Con­
greso de la Unión buscarán continuar el proceso de consol ida­
ción fiscal. En este contexto, y partiendo de las metas de infla­
ción proyectadas, entre 1988 y 1992 los requerimientos financieros 
del sector público bajarán en aproximadamente nueve puntos por­
centuales del PIB, pese a que el superávit primario podría bajar 
en dos puntos porcentuales del PIB . También habría una carda 
en el déficit operacional del orde·n de dos puntos porcentuales 
del PIB, a medida que la tasa de interés real disminuya. Se espe­
raque el ahorro del sector público aumente en virtud de los es­
fuerzos realizados, tendientes a mejorar el sistema impositivo y 
la eficiencia de las empresas públicas, asf como de la caída anti­
cipada de la tasa de interés real , que debe producirse a medida 
que se consolide la estabilidad financiera . La reducción de los pa­
gos de intereses reales y el aumento del ahorro público permiti ­
rán incrementar el gasto en distintas áreas, particularmente en edu­
cación , agricultura, salud e infraestructura. 
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Políticas macro económicas en 1989 

19. En dic iembre de 1988, el Gobierno y los distintos sectores 
de la sociedad mexicana acordaron el Pacto para la Estabilidad 
y el Crecimiento Económico (PECE) como la fase inicial de lapo­
lítica económica para 1989. Este nuevo pacto, que sigue al Pacto 
de Solidaridad Económica y cuyo propósito es consolidar la esta­
bilidad de precios, contiene lineamientos específicos hasta el mes 
de julio. En el marco del PECE, los precios y tarifas del sector pú­
blico·han sido ajustados, los salarios mínimos aumentaron en 8% 
y el peso se deprecia diariamente de acuerdo con una regla anun­
ciada al inicio del programa. Se espera que como resultado del 
PECE, la inflación baje de 52% en 1988 a 18% para finales de 1989 
(en marzo, la tasa anual de inflación disminuyó a 21.1 %; en ese 
mes el índice de precios al consumidor sólo aumentó 1.1 %). Las 
medidas fiscales aprobadas por el Congreso el'! el Presupuesto para 
1989, contribuirán a una reducción del déficit operacional. El es­
fuerzo fiscal , junto con las medidas monetarias y cambiarías pre­
vistas, será congruente con la recuperación gradual de la inver­
sión y de la producción, asf como con una menor inflación y el 
fortalecimiento de las reservas internacionales. 

20. La política de ingresos y gastos del sector público está 
orientada a cumplir con los objetivos presupuestarios aprobados 
por el Congreso de la Unión. El superávit fiscal primario para 1989 
de 6.7% del PIB aprobado por el Congreso de la Unión, que su­
ponía un precio promedio del barril de petróleo de 10 dólares 
en 1989, será de 7.3% del PIB bajo la expectativa actual de que 
el precio promedio del petróleo sea de 12 dólares por barril. Como 
resultado del esfuerzo fiscal y previendo una disponibilidad ade­
cuada de financiamiento externo, se espera que tanto la tasa no­
minal c:;omo la tasa real de interés disminuyan durante el año. Por 
consiguiente, el déficit operacional bajará a 2.5% del PIB, mien­
tras que los requerimientos financieros del sector público descen­
derán en casi seis puntos del PIB, al pasar de cerca de 13% en 
1988 a 7.0% en 1989. 

21 . En 1987, las autoridades mexicanas iniciaron una refor­
ma integral del sistema impositivo, para aumentar la efectividad 
de la política fiscal y mejorar la asignación de recursos. En 1988, 
el nuevo sistema aumentó la recaudación en casi un punto del 
PIB, a pesar de la baja en los ingresos por impuestos a la impor­
tación que resultó de la reducción en los aranceles que se dio 
en el programa de liberación comercial. El Gobierno mexicano 
ha efectuado revisiones de fondo a la estructura tributaria para 
1989, con el propósito de ampliar la base, reducir las tasas mar- . 
ginales, simplificar los procedimientos para el cálculo de las obli ­
gaciones fiscales y lograr una estructura similar a la de los princi­
pales socios comerciales de México. En este año, la tasa del 
impuesto sobre la renta de las empresas disminuyó de 39.2 a 37 
por ciento. Con la más rápida puesta en marcha de la reforma 
fiscal de 1987, la nueva base para calcular las obligaciones fisca­
les ya está vigente . El Congreso aprobó una serie de medidas tri­
butarias importantes para el año fiscal de 1989: a] modificó el tra­
tamiento fiscal a los dividendos pagados por las empresas con el 
objeto de promover la rein.versión de utilidades; b] modificó el 
sistema de deducciones por inversión para estimular la descen­
tralización de la actividad económica; e] introdujo un impuesto 
mínimo de 2% sobre ·los activos de las empresas (esta medida 
intenta reducir la evasión fiscal y no elevará la carga fi scal de las 
empresas al corriente en sus obligaciones fiscales, debido a que 
el pago de este impuesto es acreditable contra el pago del im-
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puesto sobre la renta); d] redujo de 12 a 6 el número de estratos 
de ingresos para efectos del pago del impuesto sobre la renta de 
las personas ffsicas, además de que disminuyó las tasas margina­
les, y e] redujo la dispersión de los aranceles, incrementando la 
tarifa mínima para la mayoría de los artícu los a 10%, excepto para 
algunos alimentos y medicamentos. El arancel máximo se man­
tuvo en 20%. Además, el Gobierno vigi la estrictamente el cum­
plimiento de las distintas disposiciones fiscales con el fin de re-
ducir la evasión . · 

22. La política de precios y tarifas del sector público aplicada 
por las autoridades mexicanas ha sido congruente con la meta 
de inflación, la protección del poder de compra de la población 
de bajos ingresos, el fortalecimiento de las finanzas públicas y el 
mejoramiento en la asignación de recursos. Desde enero de 1988, 
los precios del sector público, ajustados por el índice de precios 
del productor, han permanecido estables en términos reales. El 
Gobierno de México vigilará atentamente la evolución de dichos 
prec ios y tarifas, los cua les ajustará en función de los objetivos 
arriba mencionados. 

23. El gasto total del sector público en bienes y servicios no 
financieros en relación al PIB disminuyó en más de diez puntos 
porcentuales entre 1982 y 1988. Con el objeto de consolidar los 
logros alcanzados, las autoridades continuarár] la polftica de de­
sincorporación de empresas públicas no prioritarias ni estratégi­
cas y buscarán reducir y hacer más eficiente el funcionamiento 
del sector público como se ha venido anunciando. Se proyecta 
que el gasto presupuestario, excluyendo intereses -de acuerdo con 
lo aprobado por el Congreso- disminuya en 1.5% del PIB en 
1989. La disminución del gasto del sector público se combinará 
con una reasignación de prioridades, con el fin de dar mayor aten­
ción al gasto que beneficie a los grupos de menores ingresos. 

24. Las altas tasas de inflación y la incertidumbre que preva­
leció en 1987 provocaron que el servicio de la deuda interna fue­
ra de cerca de 15% del PIB. A su vez, la caída de la inflación du­
rante 1988 no fue acompañada de una reducción proporcional 
de la tasa de interés nominal, por lo que, a pesar de que el mon­
to total erogado por concepto de intereses descendió, el pago de 
intereses en términos reales aumentó considerablemente. La con­
solidación de la estabilización de la inflación durante 1989 debe­
rá reducir el pago de intereses sobre la deuda interna a 9% del 
PIB. Sin embargo, los intereses reales probablemente permane­
cerán altos. A medida que avance la negociación de la deuda ex­
terna y se cumplan los objetivos del programa, las tasas de inte­
rés reales bajarán considerablemente. 

25. La polftica monetaria buscará consolidar los fogros alcan­
zados en materia de estabilidad financiera y continuará apoyan­
do los objetivos macroeconómicos del programa. Los recientes 
cambios institucionales mencionados han significado que las ope­
raciones de mercado abierto sean el instrumento más importan­
te de política monetaria. Estos cambios deberán propiciar una 
mayor eficiencia en la intermediaCión y una reducción en los már­
genes de intermediación entre tasas activas y pasivas. 

26. Las autoridades mexicanas consideran que una polftica 
cambiaría apropiada es un elemento clave en la estrategia de es­
tabilización y es esencial en el logro de una balanza de pagos via­
ble. Con la finalidad de mantener el nivel de competitividad, en 
el marco del PECE adoptado por el nuevo gobierno, con vigencia 
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hasta julio de 1989, el peso está siendo depreciado en algo más 
de 1% mensual frente al dólar de Estados Unidos. Como princi­
pio general, la política de tipo de cambio será congruente con 
las metas de inflación y balanza de pagos del programa, toman­
do en cuenta asimismo el comportamiento de las reservas inter­
nacionales, la balanza comercial y el tipo de cambio real efecti­
vo. Las autoridades tienen la intención de continuar con la actual 
polftica de libre acceso al mercado de divisas y esperan que el 
diferencial entre el tipo de cambio libre y el controlado continúe 
a los muy bajos niveles que prevalecen. 

27. Las autoridades mexicanas consideran que un financia­
miento externo adecuado yoportuno es indispensable para el éxito 
del programa. Ello requerirá la cooperación de todos los acree­
dores. Actualmente hay un proceso de negociación con el Ban­
co Mundial para obtener un crédito en apoyo del ajuste estructu­
ral por un monto de 1 500 millones de dólares, además de los 
préstamos para proyectos específicos vigentes. México también 
solicitará recursos del Banco Mundial para apoyar las opera­
ciones de reducción de deuda. El apoyo del Fondo Monetario 
Internacional, por medio del Servicio de Financiamiento Amplia­
do, proporcionará el marco para la consolidación de los esfuer­
zos de estabi lización y e: restablecimiento del crecimiento eco­
nómico. Se buscará un acuerdo de restructuración de deuda con 
los acreedores del Club de París, preservando una cobertura com­
pleta de las exportaciones. Con respecto a los bancos comercia­
les, será necesario tomar varias decisiones en el muy corto pla­
zo. Éstas incluyen la restructuración de los pagos por 
amortizaciones del principal de la deuda restructurada y de los 
vencimientos esperados para el período 1989-1994; un acuerdo 
para el mantenimiento de los depósitos interbancarios y de acep­
taciones bancarias; así como la obtención de un financiamiento 
satisfactorio de la balanza de pagos mientras se alcanza una solu­
ción de largo plazo. Las operaciones de crédito comercial conti ­
nuarán llevándose a cabo normalmente. Las autoridades mexi­
canas consideran que la incertidumbre y la fuga de capitales están 
íntimamente ligados al problema de deuda excesiva. La elimina­
ción del endeudamiento excesivo es una condición necesaria para 
lograr una sustancial repatriación de capitales y para volver a te­
ner acceso normal a los mercados internacionales de capital. 

28. Las autoridades mexicanas consideran que las políticas y 
medidas descritas en esta carta son adecuadas para lograr los ob­
jetivos del programa. No obstante, están dispuestas a adoptar me­
didas adicionales, si fuera necesario, para alcanzar dichos objeti­
vos. Durante la vigencia del Acuerdo, las autoridades de México 
y del Fondo Monetario Internacional sostendrán consultas perió­
dicas para evaluar el avance conseguido en las metas del progra­
ma. La primera evaluación del programa será antes del31 de agos­
to de 1989. En la segunda revisión, que deberá completarse antes 
del 28 de febrero de 1990, se evaluarán las polfticas para 1990. 
Posteriormente, habrá nuevas consultas antes del 28 de febrero 
de 1991 y del 29 de febrero de 1992, con el fin de llegar a un 
acuerdo sobre el curso de las políticas para los años 1991 y 1992, 
respectivamente. 

Atentamente 
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