Ariel Buira

México: La crisis de divisas
y el programa de ajuste

I. CONSIDERACIONES GENERALES

Este trabajo tiene por objeto analizar los sucesos recientes de la eco-
nomia mexicana y las perspectivas de nuestro programa de ajuste.

Cabe recordar que la economia mexicana crecié rdpidamente en-
tre 1978 y 1981, impulsada por la demanda global que recibia el
permanente estimulo de un alto nivel de gasto publico.

A partir de 1978 la inversién aumentdé a un ritmo sin preceden-
tes gracias a las oportunidades ofrecidas por el sector de petrgleo,
unidas a la disponibilidad de crédito interno y externo. A medida
que se fueron conociendo tanto en el pais como en el extranjero las
vastas proporciones de los mantos petroliferos y que las enormes
inversiones publicas en el campo de la energia repercutieron en la
demanda global, se acrecenté mucho el acceso de los organismos pu-
blicos y de las empresas privadas mexicanas a los mercados finan-
cieros internacionales.

Con el andar del tiempo quedaron en creciente evidencia rigide-
ces y estrangulamientos que alimentaron el proceso inflacionario.
Los precios al consumidor se clevaron de 169, en 1978 a 209, en
1979 y casi 309, en 1980 y 1981.

En un intento por atenuar la inflacién, se aplazaron las alzas de
los precios y de las tarifas de los bienes y servicios proporcionados
por el sector ptblico, al trasladarse a la poblacién una importante
proporcién de las entradas de petréleo mediante el otorgamiento
de subsidios, postergdndose asi el ajuste del nivél de precios. A me-
diano plazo, estas politicas se tradujeron en un incremento del des-
equilibrio estructural de las finanzas publicas que eventualmente
tendria efectos adversos muy graves.

A medida que se acrecenté la diferencia entre las tasas de infla-
cidén de Meéxico y los Estados Unidos y ella no se contrarresté me-
diante devaluacién del peso, éste resulté sobrevaluado.

Basado en una exposicién efectuada en el Institute of International Econo-
mics, Washington DC., el 12 de mayo de 1983.
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El persistente exceso de gastos del sector publico, unido a la so-
breevaluacién del tipo de cambio llevé las importaciones a niveles
sin precedentes y fue también una de las’'causas fundamentales a
que obedecieron las grandes compras de activos extranjeros —esto
es, bienes raices y activos financieros— por ciudadanos mexicanos.
La riqueza del petréleo presté apoyo a la impresién que tenfan
muchos miembros de la comunidad comercial de que era factible
mantener indefinidamente un peso sobrevaluado, o que les permi-
tirfa financiar inversiones y adquirir capital mediante créditos ex-
ternos a un costo igual a las tasas de interés de los créditos exter-
nos, que eran bastante inferiores a los predominantes en México.

Debido a la acentuada alza de los precios del petrdleo entre 1979
y 1980, asf como al aumento de la produccién de crudo, las entra-
das por concepto de exportaciones de petréleo se elevaron de 8,8 a
9,4 mil millones de ddlares. Al mismo tiempo, subieron los precios
de otros productos de exportacién importantes, tales como el cafg,
la plata y el algodén. Todo ello se tradujo en un apreciable mejo-
ramiento de la relacién de intercambio del pafs en los afios 1979
y 1980.

En un intento por acelerar el desarrollo de manera dec1s1va,
crear empleo, aumentar el bienestar y mejorar la distribucién del
ingreso, México gasté las entradas del petréleo y recurrié a finan-
clamiento externo adicional. Hay que reconocer que se lograron
avances muy importantes en todos estos frentes. En el periodo com-
prendido entre 1978 y 1981 se registraron elevadas tasas de creci-
miento de la produccién y el empleo. El producto interno bruto
real aumenté a un ritmo superior a 89, al -afio y la relacién entre
la inversidn interna bruta y el producto interno bruto borded el
289%,, esto es, subié 5 a 6 puntos porcentuales con relacién a 1977.
Esta fuerte expansién de las inversiones contribuydé a producir un
apreciable incremento de las posibilidades de empleo; en promedio,
éste crecid mds de 5%, al afio, cifra que supera bastante la tasa de
crecimiento de la fuerza de trabajo.

Sin embargo, las consiguientes presiones de la demanda, unidas
a un tipo de cambio cada vez rds sobrevaluado y a la mayor aper-
tura de la economia, dieron lugar a crecientes desequilibrios ex-
ternos. .

Los paises industrializados reaccionaron a las alzas de precios
del periodo 1979-1980 y a las presiones inflacionarias, adoptando
politicas financieras restrictivas y procuraron proteger el empleo
mediante medidas proteccionistas. Gomo consecuencia de ello, des-
de 1980 decliné la actividad econdémica, manteniéndose la contrac-
cién a lo largo de 1981 y 1982. Por su parte, esto se reflejé en una
reduccién del volumen de comercio internacional. La recesién eco-
némica internacional afecté de manera importante las exporta-
ciones mexicanas, en especial las ventas de petréleo. Cuando el
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precio de éste comenzé a bajar, en el primer semestre de 1981, sur-
gieron problemas relacionados con la comercializacién, que se tra-
dujeron en una apreciable disminucién de las entradas de divisas.

Los ingresos por concepto de exportacién de otros productos im-
portantes también se vieron seriamente afectados. Por ejemplo, el
precio de la plata, que a comienzos de 1980 se habia aproximado a
los 40 délares por onza, bajé a 8,20 délares a fines de 1981. La so-
brevaluacién del peso y la recesién econémica mund1a1 también per-
judicaron el turismo.

Por otra parte, la estrategia antinflacionaria adoptada por los
principales paifses industrializados condujo a alzas de las tasas de
interés, que llegaron a niveles histéricamente altos expresados a la
vez en valores nominales y reales. Como consecuencia de ello, los
pagos por concepto de servicio de la deuda externa se remontaron a
las nubes.

Estos sucesos adversos repercutieron seriamente en el balance de
pagos mexicanos, que en 1981 registré un déficit en cuenta corrien-
te de 12,6 mil millones de délares. En la préctica, si se tiene en
cuenta la cifra anotada bajo la partida errores y omisiones (—8,3
mil millones de délares), es posible que el déficit real haya sido
mayor. Para encarar esta situacién, a mediados de 1981 se aprobd
un programa de ajuste que comprendia una reduccién de 4%, en
los gastos del gobierno, la necesidad de obtener licencias para las
importaciones y alzas de los precios de la gasolina y de otros bie-
nes sometidos a control de precios.

No obstante, estas medidas de ajuste resultaron tardias e insufi-
cientes. Su aplicacién no logré reducir gran cosa el tamafio de los
desequilibrios internos y externos. De hecho en 1981, el déficit fi-
nanciero del sector publico alcanzé un nivel sin precedentes de
14,697, del producto interno bruto. El sostenido deterioro del ba-
lance de pagos hizo prever que la depreciacién gradual del tipo de
cambio serfa insuficiente para corregir los desequilibrios de la cuen-
ta corriente. Como consecuencia de €llo, los ahorros financieros de
los particulares mexicanos se canalizaron cada vez mds hacia depé-
sitos en délares y la fuga de capitales alcanzé proporciones nunca
vistas. En el segundo semestre de 1981 el gobierno resolvié con-
trarrestar la merma de las entradas en divisas mediante un endeu-
‘damiento externo activo que, en su mayor parte, fueron créditos
con vencimiento a corto plazo.

A comienzos de 1982 el tipo de cambio segufa estando sometido
a fuertes presiones. Las perspectivas eran sombrias, ya que los mer-
cados internacionales de petréleo continuaron debilitdndose, las
tasas de interds se’ rhantuvieron en niveles sumamente elevados y
los Estados Unidos —que son el principal pais con que México man-
tiene relaciones comerciales— se encontraban sumidos en una .pro-
longada recesién. En febrero, al agudizarse la fuga de capitales,
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hubo que abandonar la politica de depreciacién gradual del tipo
de cambio, y el 18 de febrerc se permitié la flotacidn del peso,. cu-
yo valor llegd a 45 pesos por délar, vale decir, se deprecié 679,.

Inmediatamente después de la devaluacién, se anuncié un nue-
vo conjunto de medidas de politica econdmica. Aunque factores
externos habian contribuido a la crisis, se reconocié expresamente
la' necesidad de hacer ajustes importantes en las finanzas publicas a
fin de reducir el déficit fiscal.

Entre las medidas mds importantes cabe mencionar la 1educc1c’>n
de 3%, del presupuesto federal. Los controles de precios se torna-
ron mds severos, mientras que se bajaron los aranceles. aduaneros
de unos 1.500 articulos, principalmente materias primas y bienes
de capital. Al mismo tiempo, y en un intento por evitar una nueva
sobrevaluacién del peso, se adoptaron politicas de intereses y de ti-
pos de cambio flexibles.

Con todo, en marzo, antes que pudiesen notarse los efectos de
estas medidas, se otorgd un importante reajuste de salarios que, con
toda razén, tuvo repercusiones muy desfavorables en las expectati-
vas de la poblacién. La fuga de capitales se reanudd, pese a que
por primera vez en varios afios, se logré un excedente comercial.

Al menguar la confianza a las empresas publicas y privadas les
resulté cada vez mds dificil obtener nuevos recursos o reprogramar
las lineas de crédito. La reduccién del crédito externo, unida al
aumento de la fuga de capitales y-a los pagos de la deuda de corto
plazo, provocé una merma apreciable de las reservas internacionales
del pais. :

El 5 de agosto, ante el deterioro acelerado de la 51tuac1én del
pais en materia de reservas internacionales, se aplicaron nuevas me-
didas relacionadas con el tipo de cambio para tratar de prevenir
la fuga de capitales y reducir los efectos inflacionarios de los ajus-
tes de tipo de cambio. Se establecié un sistema cambiario de dos
niveles, con un tipo de cambio preferencial para el servicio de la
deuda y las importaciones de alto orden de prelacién y uno gene-
ral para todas las demds transacciones, que se determinaria libre-
mente en el mercado.

El 13 de agosto, para eliminar el riesgo de transferencias masivas
de divisas al extranjero, que habrian agotado-las reservas existentes,
se decreté que las cuentas en ddlares en los bancos mexicanos, las
llamadas “Mex-délares”, que ascendian a aproximadamente 12 mil
millones, s6lo serfan.pagaderas en pesos. . En la misma fecha, se ce-
rré transitoriamente el mercado de divisas. Al cabo de un feriado
bancario de seis dfas, se reanudaron las operaciones en moneda ex-
tranjera con un tipo de cambio de 69,5 para-los Mexdélares y un
cambio de mercado libre que fluctué entre 100 y 120 pesos por
délar.

" E]l 20 de agosto se obtuyo una prorroga de 90 dias para los pagos
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con cargo al capital de la deuda publica externa, mientras se ela-
boraba -una propuesta de reprogramacién de la deuda y se llevaban
a cabo negociaciones con el Fondo Monetario Internacional.

El 19 de septiemibre, por primera vez en la historia de México,
se establecieron amplios controles de cambio y se decret6 la nacio-
nalizacién de los bancos comerciales.

Inmediatamente después que se implantaron los controles de
cambio, surgié un mercado de pesos en diversas ciudades situadas
en la frontera con los Estados Unidos. Gran parte de las entradas
de divisas del pafs se canalizé a través de este mercado, en especial
los recursos provenientes de las exportaciones privadas de mercan-
cfas, del turismo y las necesidades para gastos locales de las indus-
trias de elaboracién en depdsitos aduaneros. Sélo una pequefia pro-
porcién de las entradas de divisas se canalizé a través del sistema
bancario. Como consecuencia de lo anterior, continué la fuga de
capitales y se agudizé la escasez de divisas.

II. EL PROGRAMA DE AJUSTE EGONOMIco, 1983-1985

La nueva Administracién, que asumié el poder el 1° de diciembre,
establecié un “Programa Inmediato de Reordenacién Econémica™.
El programa se propone aminorar la inflacién y fortalecer el balan-
ce de pagos a fin de restablecer las bases para la reanudacién del
crecimiento sostenido de la produccién y del empleo. Sus elemen-
tos fundamentales son el saneamiento de las finanzas ptublicas .y el
incremento del ahorro interno. Como <onsecuencias de estas poli-
ticas, la tasa de inflacién deberfa declinar de manera apreciable en
1988y mas gradualmente a lo largo del periodo abarcado por el
programa. Guando éste termine, la tasa de inflacién subyacente de-
berfa estar razonablemente bajo control. Se reconoce que el progra-
ma habrd de tener como resultado inevitable un crecimiento insig-
nificante del producto intermo bruto en 1983, pero se prevé una
reanudacién del crecimiento en 1984 y 1985, de 8 y 5%, respectiva-
mente.

Se ha considerado que el factor clave para controlar la demanda
interna, fortalecer la posicién externa y eliminar la necesidad de
financiamiento externo es la reduccién del déficit del sector publi-
co. El mejoramiento previsto de las finanzas publicas lleva envuel-
ta una disminucidén del déficit del sector publico —de una cifra
equivalente de 16,59, del producto interno bruto en 1982 a 8,5%,
en 1983, 5,69, en 1984, v 8,59 en 1985— que permitirfa restablecer
el aliorro del sector pdblico. Asimismo, la reduccién del déficit del
sector publico deberfa: permitir un incremento del volumen de cré-
dito otorgado al sector privado.

Se espera que el déficit en cuenta corriente del balance de pagos
decline de 13 mil millones de délares en 1981 a 3 mil millones de
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délares en 1983. El mejoramiento de la cuenta corriente reflejaria
que, de acuerdo con lo previsto, se habrian logrado excedentes apre-
ciables en la balanza de bienes y servicios no atribuibles a factores,
mas que nada como resultado de un creciente excedente comercial.
Las exportaciones de productos distintos del petréleo deberfan au-
mentar como reaccién a la recuperacién econémica que se prevé en
el extranjero y al mejoramiento de las condiciones de competencia
de la economia interna a que darfa lugar la politica de un tipo.de
cambio flexible, Las importaciones totales deberfan reducir su par-
ticipacién en la oferta global, en especial durante la primera parte
del periodo de ajuste. Estas tendencias habrian de:permitir una re-
cuperacién gradual de las reservas internacionales netas y una asig-
nacién mis eficiente de los recursos disponibles.

La politica monetaria deberfa ser compatible con los ob]etwos
antinflacionarios y de balance de pagos del programa y fijarse li-
mites a los créditos al sector publico. La politica crediticia asigna-
r4 una proporcidén cada vez mayor del ahorro financiero interno al
sector privado. La politica relativa a las tasas de interés se mane-
jard en forma inflexible y para promover el ahorro se ofrecerian
tasas que resulten atractivas en relacién con la inflacién prevista.

La deuda externa, como proporcién del producto interno bruto,
deberia declinar a la vez durante la vigencia del programa y des-

ués de terminado éste. El programa comprende la fijacién de li-
mites al endeudamiento externo neto del sector publico; la tasa de
incremento de la deuda ptblica externa deberd bajar apreciable-
mente en el periodo abarcado por el programa.

La reestructuracién de la mayor parte de los pagos por concepto
de amortizacién debidos en 1983 y 1984, asi como aquellos poster-
gados en el periodo comprendido entre agosto y diciembre de 1982
(cerca de 20.000 millohes de ddlares), incluido el refinanciamiento
a mediano plazo de todas las obligaciones de corto plazo pendien-
tes (9,5 mil millones de délares) se ha traducido en un mejoramien-
to substancial de la estructura de vencimientos de la deyda publi-
ca externa.

Se han creado mecanismos especiales para la cancelac1én de los
pagos atrasados por concepto de intereses debidos por los particu-
lares a los bancos comerciales extranjeros, y para renegociar la deu-
da privada.

La politica cambiaria se administrard en forma flexible a fin de
mantener la competitividad de la economia y reconstituir las reser-
vas internacionales. Se realizardn importantes esfuerzos para pro-
mover las exportaciones y, a medida que lo permita la situacién en
materia de reservas, se revisard el sistema de proteccién para racio-
nalizar su estructura y reducir el nivel de proyeccién efectiva a-fin
de mejorar la asignacidn de los recursos.

Otro elemento clave del programa es la politica de ingresos. La
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politica salarial apuntard al logro de objetivos de empleo a media-
no plazo, y serd compatible con la tasa de inflacién en descenso.
Se examinardn en forma permanente los controles de precios a fin
de no desalentar la produccién y el empleo, y al mismo tiempo
asegurar que los mdrgenes de utilidad se mantengan dentro de li-
mites razonables.

Como uno de los propdsitos fundamentales del gobierno es la
distribucién equitativa de los costos del ajuste entre la poblaciém,
se utilizardn los subsidios en forma selectiva para proteger las con-
diciones de vida de los grupos de menores ingresos. Ademds, en
1983 se llevardn a cabo programas de empleo de emergencia en zo-
nas criticas tanto rurales como urbanas, mediante la inversién se-
lectiva de los recursos presupuestarios.

III. INFORME SOBRE LOS AVANCES DEL PROGRAMA

Los resultados logrados hasta ahora por el programa de ajuste son,
en sintesis, los siguientes: el primer trimestre de 1983 ha sido par-
ticularmente dificil paca la economfa mexicana, en el sentido de
que han quedado de manifiesto los costos del ajuste mientras que,
en general, los resultados positivos atin no se dejan ver.

En el primer trimestre, la actividad econémica disminuyé mar-
cadamente, reflejando mds que nada una merma significativa de la
demanda global, mientras que las presiones inflacionarias se man-
tuvieron en niveles altos, si bien declinantes. La produccién ma-
nufacturera descendié de 11 a 12%, por debajo de los niveles del
afio anterior, baja que fue particularmente acentuada en el caso de
la produccién de bienes de capital, automéviles y bienes de consu-
mo duraderos. La actividad de la construccién también disminuyé
en forma pronunciada, a rafz de lo cual se redujo el empleo. El
numero de trabajadores empleados abarcado por el Instituto de Se-
guridad Social declind alrededor de 4%, con relacién a los niveles
registrados el primer trimestre de 1982. En realidad, la baja del
numero de empleados probablemente sea mayor, puesto que la in-
dustria de la construccidn, que es una de las que muestra una cai-
da mds importante, €s una clase de industria en que el uso de la
mano de obra ocasional, por lo general, no abarcada por la seguri-
dad social, es mds bien la regla que la excepcién.

Las finanzas publicas mejoraron bastante, pese a la baja de las
entradas provenientes de los impuestos a la renta y al valor agre-
gado ocasionada por la caida de la actividad econémica y a la pér-
dida de divisas que experimentaron muchas empresas. En cifras no-
minales, el déficit global del sector publico descendié 28%, por de-
bajo del nivel registrado el primer trimestre de 1982.

Las entradas del gobierno aumentaron 1139, y los gastos de és-
te subieron 97%. Las entradas de las empresas ptiblicas incremen-
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taron 1509, mientras que sus desembolsos, incluida la inversidn,
se elevaron 489%.

La restitucidn de las tasas de interds a niveles realistas, en el
mes de diciembre, estimulé una recuperacién de los depdsitos en el
sistema bancario, que quedé de manifiesto durante ¢l primer tri-
mestre de 1983.

Sin embargo, la demanda de crédito ha sido escasa, lo que refle-
ja los bajos niveles de produccién e inversién y la situacién de li-
quidez de muchas empresas que no pudieron cumplir con los pagos
de la deuda externa por la escasez de divisas.

La oferta monetaria ha acusado una tendencia a la baja, de una
tasa anual de crecimiento de 60,19, en enero a 56,69, en febrero y
49,79 en marzo. Estas tasas de expansién monetaria son muy in-
feriores a las de los plEClOS y 1evelan una reduccién acelerada de la
liquidez de la economia.

En los primeros cuatro meses de 1988, los precios del consumidor
subieron 30,2%, con una clara tendencia a la baja en el periodo
enero-marzo y un alza en abril, debida al incremento de los precios
de la gasolina y otros productos sujetos a regulacidén de precios.

Pese a la baja de los precios del petrdleo, el sector externo se
fortalecié bastante, como reaccidn al ajuste del tipo de cambio y a
la disminucién de la actividad. La balanza comercial correspon-
diente al primer trimestre acusé un excedente de tnos 3,4 millones
de délares, m4s que nada como consecuencia de la baja de las im-
p01taciones a 1,5 mil millones de délares, esto es, menos de un ter-
cio del nivel que habian alcanzado un afio antes. Las exportacio-
nes de petréleo aumentaron alrededor de 600 millones de délares,
incremento que se contrarresté en parte por disminucién de otras
exportaciones de bienes. Ademds, durante este trimestre, el turismo
y el comercio fronterizo acusaron un excedente de 380 millones de
délares. s

No obstante los atrasos en los primeros giros con arreglo al ser-
vicio por 5 mil millones de ddlares que otorgaron los bancos co-
merciales y la baja de los precios del petréleo, el mercado cambia-
rio se ha estabilizado y se ha reducido notablemente la diferencia
entre el tipo de cambio controlado y el de libre mercado. También
se avanzd rédpidamente en la renegociacién de la deuda publica ex-
terna y en la creacién de mecanismos para restructurar la deuda del
sector privado y normalizar el comercio y los pagos.

IV. TEMAS DE DISCUSION

Dado que los programas de estabilizacién son mds bien un arte que
una ciencia, tanto en éste como €n otros casos se plantean una se-
rie de dudas y preguntas. Las preguntas que surgen con mayor fre-
cuencia son: 1) ¢Es el programa excesivamente severo para ser com-
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patible con la actividad social y politica? y 2) ¢Ofrece esta clase de
programa la mejor solucién a los problemas de las economias que
deben hacer grandes ajustes estructurales?

1) 'Como se vio que el exceso de demanda, proveniente mds que
nada de los déficit fiscales, desempefié un papel importante en los
desequilibrios, necesariamente debia desempefiar un papel impor-
tante en cualquier programa de ajuste. Por lo tanto, es posible que
la pregunta guarde mayor relacién con la magnitud del ajuste que
con la orientacidén de la politica. En medida importante el objeti-
vo fiscal para 1983, una gran reduccidn del déficit del sector publi-
co, obedecié a un factor exdgeno, esto es, la disponibilidad de fi-
nanciamiento externo. Después que en 1982 los mercados financie-
ros internacionales virtualmente se cerraron para México, parecia
en extremo improbable poder obtener créditos netos por 5.000 mi-
llones de délares en 1983. En realidad, esta suma sélo pudo obte-
nerse después de cierta demora, gracias a la intervencién personal
del Director Gerente del Fm1 y al apoyo de las autoridades moneta-
rias de los principales pafses industrializados. El monto de los re-
cursos financieros disponibles parece adecuada para satisfacer la de-
manda para los pagos externos, incluido el servicio de la deuda,
después de la reprogramacién de la deuda piiblica externa al nivel
de actividad econdémica previsto.

Desde el punto de vista politico, la cuestién es convencer a la
gente de que es preciso ser austeros, convencerla de que ya no pue-
de disfrutar de los mismos niveles de consumo, del mismo dominio
sobre bienes y servicios importados. La labor que hay por delante
es lograr que este deterioro de las condiciones de vida de los diver-
sos sectores de la poblacidn tenga lugar de una manera que sea
equitativa y socialmente aceptable.

El pueblo mexicano habia disfrutado de un mejoramiento soste-
nido de las. condiciones de vida durante mds de una generacién,
con un avance acelerado en los dltimos afios. Por esta razén resulta
doloroso bajar los niveles actuales de consumo y modificar las ex-
pectativas respecto de las condiciones de vida.

El programa de ajuste convenido con el FMI parte de la base de
que en 1983 no habrd crecimiento del producto interno bruto real.
Sin embargo, como en los afios anteriores, los ingresos y el empleo
aumentaron a un ritmo muy acelerado puede considerarse que este
resultado, si bien lamentable, no se puede evitar.

La meta de reducir la inflacidn es necesariamente ambiciosa y
se ha logrado ya bajarla de tasas superiores a 10% al mes a cerca
de 5%. Sobre la base de las politicas actuales, cabe esperar una dis-
.minucién adicional en los préximos meses. Para concluir, México
estd empefiado en un ambicioso programa econdmico destinado a
fortalecer el sector externo, reducir la dependencia del financia-
miento externo y atenuar la mflacu’m Los beneficios plenos del
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programa no se percibirdn durante algun tiempo, pero los avances
logrados hasta ahora han sido satisfactorios y las perspectivas de
éxito son favorables.

Como en la mayorfa de los casos, sélo se puede disminuir la se-
veridad de un programa de ajuste, mediante financiamiento exter-
no adicional, es cuestidn de criterio decidir si los arreglos interna-
cionales’ existentes garantizan un volumen de recursos suficiente pa-
ra apoyar un proceso de ajuste de manera ordenada. Cabe sefialar
que la escasez de liquidez reduce las posibilidades de éxito de un
programa y de esta manera origina los riesgos que van umdos a los
activos financieros de los acreedores.

Una cuestién conexa es el efecto acumulado en el comercio mun-
dial de una recuperacién econdmica débil y de una serie de progra-
mas de ajuste severos que se tradujeron en la baja del pro‘ducto in-
terno bruto y de las importaciones en los p11nc1pales paises en de-
sarrollo y desarrollados.

Hay que recordar que en 1982 Méx1co por si solo, que en 1981
ocupd el tercer lugar entre los pafses que comerciaron con los Es-
tados Unidos, redujo sus importaciones totales de bienes y servicios
cerca de 10.000 millones de délares, y esta cifra podrfa auwmentar
aun més en 1983.

Los pafses en desarrollo representan mas de 259 del total de
las exportaciones de la oapk, 38%, de las de los Estados Unidos y
459, de aquellas del Japén. Los esfuerzos de estos paises por mejo-
rar su situacién de pagos basdndose en gran medida en una reduc
cién de las importaciones, a lo menos en 1983, tendrdn repercusio-
nes importantes en las entradas por concepto de exportaciones de
los paifses industrializados.

A continuacidn, cabe considerar otra cuestién. Ella consiste en
determinar si los programas de ajuste adoptados por los principa-
les paises de América Latina son o no la manera més adecuada de
promover un ajuste estructural acelerado de estas economias.

Si bien la naturaleza estructural de los ajustes que requieren ac-
tualmente muchos paises en desarrollo exige grandes voltimenes de
financiamiento a mediano plazo, la tendencia es que los mercados
disminuyan las corrientes globales, reduzcan los plazos y exijan mdr-
genes mayores, como manera de limitar los riesgos que van unidos
al otorgamiento de créditos internacionales.

El hecho de que hayan surgido problemas en los mercados inter-
nacionales de capital, y de que los problemas estructurales revistan
cada vez mayor importancia, revela la necesidad de que las organi-
zaciones internacionales estén dispuestas a financiar una propor-
cién mayor de los desequilibrios de pagos de los paises durante el
proceso de ajuste.

Para asumir este papel mds importante, el Fondo tendrfa que
disponer de volumenes bastante superiores de recursos que los pro-
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porcionados ultimamente por el Comité Provisional, con arreglo al
ejercicio de revisién de las.cuotas. Ello es necesario para que el
Fondo pueda tener mayor peso como intermediario financiero que
promueve un ajuste ordenado y para hacer frente a las mayores exi-
gencias impuestas a sus recursos en la dificil situacién por que se
atraviesa en el decenio actual.

Para poder ayudar a los paifses a corregir sus desequilibrios es-
tructurales, es fundamental que el Fondo y el Banco Mundial dis-
pongan de recursos adicionales. Ademds de politicas de manejo de
la demanda, los ajustes estructurales exigirdn programas de inver-
sién importantes a fin de aumentar la produccién de los sectores
claves. Es preciso estimular estos programas y prestarles el mayor
apoyo posible, aunque a corto plazo puedan acarrear un debilita-
miento de la cuenta comercial, puesto que a plazo mediano con-
ducirdn a una situacién externa y presupuestaria mds sélida. El
programa de ajuste estructural permitirfa lograr una situacidén ex-
terna mds viable y tasas de crecimiento mds altas, a la vez durante
su vigencia y mds alld de ella, con las ventajas consiguientes para
los pafses en juego y para la economia internacional en general.
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