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Argentina, México y el FMI en la crisis de los setenta

Noemi Brenta*, Elsa Gracida** y Mario Rapoport***

Introduccion

En los afios setenta, cuando se produjo en los paises centrales (y en algunas nacio-
nes periféricas que poseian abundantes recursos petroleros) una plétora de liqui-
dez internacional, México y Argentina enfrentaron simultineamente y por diver-
sas vias, lo que parecia ser una crisis del modo de industrializacién que ambas
habian seguido en las 1ltimas décadas.

Luego de un breve lapso de coincidencias en la bisqueda de profundizar las
pautas del proceso de desarrollo existente través de programas fuertemente
intervencionistas -durante las presidencias de Campora y Perén en Argentina, y de
Luis Echeverria en México- cada pais empez6 a recorrer un camino singular, en
especial cunando la Argentina, a partir del golpe militar de 1976, implement6 un
programa neoliberal. No obstante, en los afios setenta ambas naciones recibieron
elinflujo de abundantes capitales internacionales de corto plazo, celebraron acuer-
dos con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y atravesaron el proceso de un
gran endeudamiento externo. Situacién que las llevaria a la crisis de 1981-1982,
cuyas consecuencias pesan aiun hoy sobre sus economias. Estas semejanzas en el
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devenir de Argentina y México refuerzan la tesis de la gran responsabilidad de los
paises desarrollados y del sistema financiero internacional en el espectacular cre-
cimiento de la deuda externa soberana y su estallido posterior.

Los ciclos de entrada de capitales en la periferia, en épocas de abundancia en
los paises centrales, y su retirada intempestiva, con alzas de tasas de interés, cuan-
do el centro necesita recuperar liquidez, se han reiterado en 1a historia. Ya en el
siglo XIX Gran Bretaiia tan pronto exportaba capitales en busca de mayor rentabi-
lidad, como los repatriaba, elevando las tasas de interés del Banco de Inglaterra,
dejando tras de si paises cargados con deudas impagables.! Otro proceso de movi-
lidad acrecentada de capitales, esta vez en gran parte especulativos y sin control
en los afios veinte, como bien sefiala Aldcroft, fue una de las causas del hundi-
miento de la bolsa de Nueva York en octubre de 1929, que dio comienzo a la mayor
depresién econémica que experimentd la economia mundial en su historia.? Pos-
teriormente, en la década de 1970 y nuevamente en la de 1990, similares movi-
mientos contaron con un agente coordinador y promotor: el Fondo Monetario In-
ternacional, un prestamista de divisas de ultima instancia cuya falta se habia la-
mentado en los veinte. Al que se sum¢ subsidiariamente el accionar de otros orga-
nismos financieros internacionales, como el Banco Mundial y bancos multilaterales
de fomento del desarrollo.

El objetivo de este trabajo, que se inscribe en una investigacién mas amplia, es
mostrar el camino recorrido por Argentina y México en sus politicas econdmicas
en los afios setenta, con énfasis en la comparacién de los acuerdos celebrados por
ambos con el Fondo, y senalando las similitudes y diferencias de sus procesos de
endeudamiento.

1.  Elinicio de la crisis de los avios setenta

A finales de los afios sesenta y principios de los setenta de la pasada centuria,
la estrategia econémica seguida en la segunda posguerra empezd a denotar su
agotamiento; la llamada edad de oro del capitalismo llegaba a su fin. A partir de
entonces la economia internacional inicié una brusca caida de su trayectoria as-
cendente, adentrdndose en una severa crisis, como se muestra en el grafico 1, que
sefiala los cambios de desplazamiento de las curvas de oferta y demanda agregada
y los elementos diniAmicos de los procesos que originaron la estanflacion, el exce-
so de liquidez internacional y la crisis resultante, y que analizaremos luego en
forma mas detallada. '

. Prebisch (1991).
2. Alderoft (1999).
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GRAFICO 1
La crisis internacional de la década de 1970
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Como en todo perfodo de grandes transformaciones econémicas, las contra-
dicciones asociadas a la evolucién y profundizacion de las tendencias impulsoras
del auge de la posguerra, habian modificado cualitativamente las necesidades de
organizacién y funcionamiento del sistema. Ese fue el caso de la innovacién tec-
nol6gica con su consecuente incremento en la productividad (en particular en
manufacturas y comunicaciones); el avance de la internacionalizacién y de la
interrelacién de las esferas comerciales, productivas y financieras, promovido por
la expansion de las empresas trasnacionales; y la creciente y diversificada partici-
pacién econémica del estado. A ello, se adicionaba el papel hegemoénico asumido
por Estados Unidos en el mundo capitalista y el ascenso de la competitividad de
las economias europeas y japonesa.

1.1. La disminucion de la tasa de ganancia en los paises desarrollados

Una de las primeras manifestaciones evidentes de la metamorfosis que estaba
ocurriendo, y del inicio de la crisis capitalista de los afios setenta, fue la disminu-
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cién de la tasa de ganancia en los paises desarrollados, particularmente en Esta-
dos Unidos, segiin se observa en el cuadro siguiente.

CUADRO 1
Variacién del costo salarial real y rentabilidad del capital
en algunos paises industrializados

Pais Costo salarial real Rentabilidad del capital
1960-73 1973-80
1966-74 1974-77 1977-80
Estados Unidos -1 +2 -6,4 +6,4 -8,3
1964-68 1968-73 1973-78
Alemania +0,3 +0,3 +0,1 -6,2 0,7
1963-70 1970-75 1975-80
Francia -1,5 -0,3 +0,8 -8,8 -2,8
1963-70 1970-75 1975-78
Reino Unido -0,6 +1,1 -3,6 -8,7 -6,8
1965-70 1970-75 1975-80
Japén -1,7 -4,7 +4,3 -15 +1,1

Fuente: CEPII, Economie mondiale, la montée des tensions, Economica, Paris, 1983, cuadro
3.6, p. 170 y graf. 3.1, pp. 174-75, cit. en Byé (1987), p. 1058

El fenémeno de mayor influencia en este proceso lo constituyé, sin duda, la
desaceleracién de la productividad. Su menor crecimiento, que ha sido explicado
aduciendo razones de diferente naturaleza, tecnolégicas, salariales y/o vinculadas
ala intervenciodn estatal, interrumpié lo que varios autores han llamado el circulo
virtuoso de estabilidad de las décadas previas, expresado en el equilibrio entre el
aumento de la produccion, la capacidad de los consumidores para absorberlo y el
incremento de los beneficios.?

El descenso gradual de la tasa de ganancia ~y el avance tecnoldgico en trans-
porte y comunicaciones- alentd, de igual modo, los primeros intentos de reestruc-
turacion de la organizacién del proceso productivo, impulsando su segmentacién
hacia diversas regiones y paises con el fin de fortalecer la competitividad y dismi-
nuir los costos. Se iniciaba asi, una reestructuraciéon econémica internacional, asen-
tada en la integracién regional y la globalizacién econdémica y promovida por las
empresas y los capitales financieros transnacionales.

Asimismo, la caida de la tasa de ganancia en las naciones industrializadas
incentivé la bisqueda de una compensacién a través de colocaciones financieras
en paises en desarrolio donde se esperaba un més alto rendimiento de las mismas.

3.  Hobsbawm 1995, p. 287; Rapoport, 2007, pp. 605-607
4.  Gracida, 2007, p. 75. Segtn la teoria de los ciclos largos de Kondriatieff se iniciaria alli
una fase B, recesiva, de 1a economia mundial, Arrighi (1994).
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Los ingresos externos por rentas de esos capitales enjugaron déficit en la cuenta
corriente del balance de pagos de las potencias lideres, principalmente de Estados
Unidos, como se ve en el cuadro 2, filas D y E.
CUADRO2
Inflacién, tasas de interés, tipo de cambio real, cuenta corriente y balanza
comercial en algunos paises industrializados. 1970-82

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
A. Inflacion. Variacion del indice deflactor del PBI

Estados Unidos 55 54 49 62 9.0 98 63 6.6 7.9 8,9 95 10,0 6,3
Alemania* 76 8,0 53 64 7.0 6.0 36 37 43 4.0 4.8 4.0 44
Francia 71 6,3 7.0 85 119 130 111 93 1041 10,1 14 114 117
Reino Unido 73 94 82 70 149 271 151 139 116 144 195 114 74
Japon 7.7 56 56 129 208 7.7 72 58 4,8 3,0 4.6 3.7 1.7
B. Tasa de interés de corto plazo

Estados Unidos 6,3 43 4,2 7.2 7.9 58 50 53 74 101 116 140 106
Alemania 93 7.1 57 122 98 49 43 43 39 6.9 95 123 8.8
Francia 8.6 6.0 53 9,2 13,0 76 8,7 9,1 7.8 97 12,0 153 14,6
Reino Unido 8.1 6.2 68 118 134 106 115 8,0 94 139 167 141 12,2
Japon 8,0 6.4 4.7 72 135 107 7.0 57 44 43 109 74 6.9
C. Tipo de cambio de mercado, unidades de moneda nacional por dolar estadounidense >

Estados nidodJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alemania 3 65 327 320 270 241 262 240 210 182 1,73 196 225 238
Francia 5 b5 512 512 471 444 449 497 471 418 402 452 575 6,73
Reino Unido 239 253 235 232 235 202 1.7 191 2 222 239 191 1,61
Japén 3 58 315 302 280 301 305 293 240 195 240 203 220 235
D. Balanza comercial, miles de millones de ddlares .

Estados Unidos 2,8 -2,3 -6.4 09 55 89 95 311 -340 -275 -255 -280 -365
Alemania * 45 60 125 186 137 153 185 233 151 79 154 2441
Francia * * * . * 1,0 -5,0 -34  -0,03 -36 -141 -101 -155
Reino Unido -0,03 05 -1.8 -63 122 -7.3 -7.1 -4,0 -3,1 -7,0 3.4 7,0 3.2
Japdn * * * * * * * 172 243 17- 21 200 181

E. Saldo de la cuenta corriente del balance de pagos, miles de millones de délares

Estados Unidos 26 -1,0 53 76 1.7 17,9 38 -151 -158 -0.1 22 48 -11,6
Alemania 0.1 0.3 4,2 9.8 3.1 3.8 39 9.4 55 -133 -3.5 49
Francia . e A d * 27 34 04 71 5,1 42 48 121
Reino Unido 2.0 2,7 05 -24 -7.5 -3.5 -1.4 0.2 2,2 -0,8 6.9 14,1 8,0
Japon * * * * * * * 10,9 16,5 -8,7 -108 4,8 6,9

Fuente: elaboracién propia, en base a informacién del FMI, IFS 1998,

Debe senalarse, que a pesar de que tanto Argentina como México comenzaban
a atravesar situaciones criticas, esto no amedrenté a los prestamistas ni los indujo
a recortar sus préstamos. Por el contrario, los intensificaron, con el premio de
tasas de interés mucho mas elevadas que las de sus lugares de origen, que refleja-
ban el mayor riesgo y la mayor concentracién de los prestatarios, y la ventaja
adicional de considerar que “los paises no quiebran” y que, por ende, se trataba de
colocaciones seguras, que tarde o temprano “alguien” se encargaria de pagar.
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" 1.2.  El colapso del orden monetario internacional: la inconvertibilidad
del ddlar estadounidense y las tasas de cambio flexibles

Otro hecho fundamental, expresion de la crisis y de las nuevas tendencias in-
ternacionales en gestacion, lo constituyé el colapso del orden monetario interna-
cional. Hasta entonces, la firmeza del délar cimentada en la hegemonia econémi-
ca, politica y militar estadounidense, habia hecho posible la estabilidad del siste-
ma financiero internacional. Sin embargo, a lo largo de los afios sesenta, por dife-
rentes vias Estados Unidos vio disminuir su supremacia productiva, monetaria y
comercial frente a la acometida europea y japonesa. Como expresién del fenéme-
no y de su politica econémica interna, la balanza de pagos del pais del Norte se
volvié crecientemente deficitaria a partir de 1958, mientras un par de afios mds
tarde el total de los adeudos en délares comenzd a ser superior a las reservas de
oro del Tesoro estadounidense. Las consecuencias que este desenvolvimierito tra-
Jjo consigo fueron trascendentales: el debilitamiento de la divisa estadounidense;
la progresiva desconfianza del resto de las naciones, especialmente las
industrializadas, en el délar como medio de reserva y de pago internacional, y el
desarrollo de un mercado libre de eurodélares y euro-dinero que fomenté el movi-
miento internacional de capitales y el rdpido aumento de la liquidez internacio-
nal.?

Acorralado en un escenario que se conoce como el dilema de Triffin,’ Estados
Unidos continué dando prioridad a sus objetivos de politica econémica y aumen-
tando su déficit fiscal, aunque esto minara la solidez de la paridad oro-délar. Sien-
do asi, la principal potencia capitalista fue aurentando cada vez mds su riesgo
devaluatorio, y por ende, el peligro de desestabilizacién del régimen monetario
internacional acordado en la Conferencia Monetaria y Financiera de la Naciones
Unidas y Asociadas celebrada en Bretton Woods, entre el 3 y el 22 de julio de 1944.

Ya en 1961, la nacién norteamericana empezé a compartir con otras economias
la obligacién de mantener el precio del oro a la paridad oficial de 35 délares la
onza, a raiz de la creacién del Consorcio del Oro ~conocido como Gold pool (1961-
1968)- en el que participaron los bancos centrales de los principales paises desa-
rrollados.” Pocos afios después, en marzo de 1968, las autoridades monetarias es-
tadounidenses se retiraron del mercado libre y dejaron que el oro buscara su pro-
pio nivel de cotizacién, luego de la devaluacién de 1a libra esterlina en un 14.3%, en
noviembre de 1967, y de los embates especulativos a que se hallaba sometida su

5. Aglietta y Moatti, 2002, p. 45 y Rapoport, 2007.

6. Postulado analitico propuesto por el economista Robert Triffin en 1960 al argumentar
su desacuerdo con el empleo del délar como moneda internacional y la necesidad de
crear medios alternativos de liquidez (Triffin, 1962). Nacido en Bélgica, Triffin tomé la
ciudadania estadounidense en 1942, fue funcionario del FMI y de la Reserva Federal,
miembro del Council of Foreign Relations y profesor de Yale.

7. Aglietta y Moatti, 2002, p. 46; Block, 1980 y Rapoport, 2007.
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moneda. Posteriormente, en agosto de 1971, precedido por el empeoramiento de
labalanza de pagos estadounidense y por la salida de capitales, el presidente Nixon
(1969-1974), suspendié la convertibilidad del délar, cuando anuncié que su pais
dejaria de vender oro a otras economias.

“En las ultimas semanas, los especuladores han venido haciendo una guerra sin
cuartel contra el délar estadounidense. La fuerza de la moneda de una nacién se
basa en la fuerza de la economia de esa nacidn, y la economia estadounidense es
con mucho la mas fuerte del mundo. Por consiguiente he dado instrucciones al
secretario de Hacienda para que tome las medidas necesarias con objeto de de-
fender al délar de los especuladores. He pedido al secretario Connally que sus-
penda temporalmente la convertibilidad del délar en oro y otros activos de re-
serva, excepto en cantidades y condiciones que se determine sean en interés de
la estabilidad monetaria y en defensa de los intereses de los EEUU. Enterremos
el espantajo de lo que se llama devaluacién.”

Mediante esta decision unilateral, Estados Unidos no sélo abandonaba la obli-
gacion que se habia autoimpuesto en Bretton Woods, sino también demolia uno de
los soportes fundamentales del sistema monetario internacional de la posguerra:
el patrén de cambio oro que fue reemplazado por el patrén délar. Después de mas
de medio siglo, se confirmaba lo que John Maynard Keynes habia advertido en
1923 cuando llamd al oro una “reliquia barbara™ “(...) el oro tiene hoy un valor
‘artificial’, cuya evolucion futura depende casi por completo de la politica de la
Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos”.®

La sustitucion del sistema de tasas de cambio fijas -el otro graii eje del arreglo
monetario de 1944-, por tasas de cambio flexibles, no tardé mucho en seguir el
mismo camino. En 1973, luego de una nueva devaluacién del délar, por un monto
de 10%, los paises de la Comunidad Econémica Europea decidieron mantener los
margenes de fluctuacién entre sus monedas en 2,25%, pero permitir su flotacién
respecto al ddlar, sistema que se conoce como la II Serpiente Monetaria Europea.

1.8. La crisis de la OPEP, el reciclaje de los petroddlares y el FMI

El descenso de la tasa de ganancia y el proceso de dislocamiento del sistema
monetario internacional no fueron los tnicos problemas. A ellos se agregaron el
aumento del precio de varias materias primas (1972-1973), el crecimiento de los
precios de los bienes de consumo a tasas de dos digitos (1973-1975) y el primer
choque petrolero (1973-1974).°

Al calor de la Guerra del Yom Kippur, en octubre de 1973, los representantes de
la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), de Arabia Saudita,
Abu Zabi; Iran, Irak, Katar y Kuwait acordaron incrementar el precio del crudo en

8. Keynes, 1996, publicacion original, 1924, pp. 178 y 181.
9.  Galbraith, 1998, p. 292.
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un 70%, disminuir su produccién en un 25% y embargar el suministro del hidrocar-
buro a las economias occidentales. Posteriormente, el 23 de diciembre, decidie-
ron un nuevo aumento del precio del crudo de un 13%. Con ello, en apenas dos
meses, el valor del preciado elemento se habia cuadruplicado. No debe perderse
de vista, sin embargo, que la actuacién de la OPEP sélo resulté posible porque esta
politica fue precedida y/o acompafiada de nacionalizaciones o acuerdos que per-
mitieron a los paises miembros controlar sus reservas del hidrocarburo.

El abrupto incremento en el precio del petréleo si bien alivid la fragil situacion
de la balanza de_pagos y de la moneda estadounidense, a causa de que la mayor
parte de los excedentes de la renta petroléera se colocd en ddlares, amplié atin mas
la liquidez del sistema monetario internacional y lanzé a los bancos comerciales
receptores a una desesperada biisqueda para reciclar lucrativamente los nuevos
depdsitos, cuyo monto implicaba el pago de enormes intereses. Lo hacian, sin
embargo, en un contexto en el cual la desaceleracién econdmica ~ahora articulada
con un enérgico proceso inflacionario, lo que significé la presencia del nuevo fe-
némeno de la estanflacion-'* habia traido consigo, desde afios atrés, la caida de la
demanda de crédito por parte de las economias industrializadas. En estas circuns-
tancias, las instituciones financieras privadas visualizaron a los paises periféricos
con desequilibrios estructurales en el sector externo como los destinatarios natu-
rales para absorber la incrementada oferta de capital financiero internacional.

El mismo Fondo Monetario Internacional no fue ajeno a tal practica. Frente a
esta situacion, y buscando evitar un mayor desequilibrio de las cuentas externas
de las economias centrales y la consecuente apreciacion de sus monedas, asi como
forentar sus exportaciones de mercancias hacia las economias en desarrollo, ese
organismo promovié direccionar los acrecentados flujos de capital hacia éstas, a
través de canales de financiamiento distintos a los de las euromonedas.! Y puso el
ejemplo. Con cardcter temporal, en 1974 establecié un nuevo servicio financiero,
llamado Servicio de Financiamiento del Petréleo, cuyos fondos provenian de prés-
tamos de los paises exportadores de petrdleo y de otros paises que consideraba
tenian una balanza de pagos firme. Mediante este mecanismo se reciclaron alrede-
dor de siete mil millones de ddlares.

En su discurso, sin embargo, el Fondo insistia que su objetivo era tratar de
corregir el desequilibrio internacional en cuenta corriente —“de una magnitud y
una naturaleza sin precedentes”- al que habian llevado en forma simultanea el su-

10. En su informe anual el FMI afirmaba que: “A mediados de 1974, 1a economia mundial
contendia contra una inflacién virulenta y generalizada, una desaceleracién del creci-
miento econdémico [...] y un desequilibrio masivo en los pagos internacionales. Esta
situacién constituye quizas el conjunto de problemas econdmicos mas complejo y gra-
ve que hayan enfrentado los gobiernos y la comunidad internacional desde que termi-
né la Segunda Guerra Mundial (FMI,1974, p.1)”.

11. Brenta, 2007. Los depésitos brutos de los paises de 1a OPEP en los bancos del area del
Banco de Pagos Internacionales ascendieron en 1974 a 26,5 miles de millones de déla-
res (Bekerman, 1988, cuadro 5). '
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peravit de los paises exportadores de petréleo, el cual calculaba seria de aproxi-
madamente 65 mil millones de ddlares, y los déficit de las naciones industriales y
de las productoras de materias primas no petroleras, para quienes pronosticaba
incrementos en su déficit total de un 756% y un 25%, respectivamente.'? De manera
adicional, en el informe se insistia que el movimiento de esas corrientes financie-
ras deberia realizarse en forma organizada.'®

En poco tiempo, el flujo de capitales se dirigi6 al continente latinoamericano,
pero sin ningdn control ni regulacién por parte de las autoridades monetarias. En
1974, mas de la mitad del financiamiento fue realizado a través de los mercados
financieros privados, en particular del sistema bancario.!* Asi se iniciaba el rapido
crecimiento del endeudamiento externo de la regién, el cual en 1982 daria paso al
estallido de la crisis de la deuda.

2. Cambios en el rol del FMI desde mediados
de la década de 1970

El1 FMI fue pensado originariamente como un espacio de cooperacién moneta-
ria intergubernamental, para “facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado
del comercio internacional (...) alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y
de ingresos reales, y desarrollar los recursos productivos de todos los paises miem-
bros como objetivos primordiales de la politica econémica”.’® Pero en los hechos,
y desde sus primeros afos de vida, este organismo funcioné como un instrumento
del gobierno estadounidense'® y de las potencias de Europa Occidental, para pro-
mover sus intereses nacionales y los de sus empresas en los estados miembros
que suscribieran acuerdos de préstamo, o que se acercaran al FMI debido a sus
dificultades en el balance de pagos.

La idea de lanzar un New Deal internacional en pro de una economia mundial
mas proésperay justa, constituye la base a partir de la cual el presidente Roosevelt
encargd a Harry White, subsecretario del Tesoro, la redaccién del proyecto que
culminé con los acuerdos de Bretton Woods. La figura de White, y la de los
newdealers que lo acompaiaban, se eclipsé con la muerte de Roosevelt, en 1945,

12. Sus vaticinios no se cumplieron. El deterioro de la cuenta. corriente de los paises sub-
desarrollados no exportadores de petréleo fue del 30%, mientras gracias a la recupera-
cién econdmica mundial experimentada en 1974, Estados Unidos, animado también
por el fortalecimiento de sumoneda, registré una balanza corriente superavitaria (Ban-
co, 1975, p. 16)

13. FMIJ, 1974 y 1975.

14. Banco, 1974.

15. FMI, Convenio Constitutivo, articulo I, inc. ii.

16. A pesar de que la normativa del FMI prohibe a los paises miembros ejercer influencia
sobre cualquier funcionario del organismo en el desempeiio de sus funciones, la prac-
tica usual contradice este principio. Para una revisién de los mecanismos de influencia
politica en el FMI, ver Brenta, 2007, cap. 6.
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y, poco mds tarde, con el desarrollo de la Guerra Fria, los propésitos iniciales que
animaron la creacién de los organismos financieros internacionales fueron cam-
biando en forma notoria.!” E1 FMI -y el Banco Mundial, también creado en Bretton
Woods en 1944- se transformaron en fieles representantes de los intereses finan-
cieros internacionales, con un peso decisivo en sus decisiones de la superpotencia
del norte. Fenémeno que reflejaba, a su vez, el poder de voto de esta dltima dentro
del organismo y la fortaleza de la moneda norteamericana, que habfia adquirido un
rol hegemonico a nivel mundial al establecerse un sistema de cambios fijos basa-
dos en la relacién oro-ddlar. Esto implicaba que todos los pafses debfan mantener
reservas de moneda internacional en ddlares, 1o que aseguraba el predominio fi-
nanciero de los EEUU.*®

Por otra parte, el Fondo comenzaria a adoptar una creciente dureza en los
requisitos exigidos a los paifses miembros para acceder a los recursos del organis-
mo: las llamadas condicionalidades. Estas combinaban medidas de politica eco-
némica ortodoxa con otras que escapaban a su competencia, pero que resultaban
de interés para uno o varios de los principales paises miembros.*

Sin embargo, a fines de los afios sesenta, como ya sefialamos, el délar comenzo
a debilitarse y el sistema monetario presentd sus primeros signos de agotamiento
llegandose a sustituir el “patrén oro-délar” por el “patrén délar”. Fue a partir de
alli, que el aumento de la cantidad de délares en circulacién y el estancamiento de
los paises centrales impulsaron el incremento de la oferta de créditos hacia los
paises subdesarrollados.?

En estas circunstancias, el FMI, cuyas funciones parecian haber decaido junto
con el fin de los arreglos monetarios de Bretton Woods que le habian dado vida, y
cuya incapacidad para cumplir con sus responsabilidades basicas de regulacion lo
habian marginado relativamente de la economia mundial, comnenzé paulatinamen-
te a desempefiar un papel mucho mas activo.? De hecho, puede afirmarse que la

17. Para una historia del auge y caida de los newdealers y en particular, de Harry White,
ver Rapoport y Médici, 2007. El objetivo de esos economistas, asi como el de Keynes,
era evitar que se repitan las causas que llevaron a la gran depresién de los afios '30 y
culminaron con la tragedia de la Segunda Guerra Mundial. '

18. Rapoport (2006), pp. 106-107.

19. Estas cuestiones van desde acordar ciertas facilidades a las importaciones, hasta otras
totalmente ajenas a las competencias del Fondo, como desregular el mercado laboral,
limitar el gasto militar, proteger el medio ambiente o la libertad religiosa, etc. (Brenta,
2007, cap. 6).

20. Rapoport (2006), p. 107.

21. Dando cuenta del grado en que las autoridades del FMI habian sido dejadas de lado en
estos afios criticos, Samuel Lichtensztejn refiere que Pierre-Paul Schweitzer, Director
General del Fondo en 1971, tuvo conocimiento de la trascendental decision de los Es-
tados Unidos de suspender la convertibilidad del délar durante la transmisién televisiva
del anuncio, mientras se encontraba en 1a oficina del secretario del Tesoro Norteame-
ricano (Lichtensztejn y Baer, 1987, p. 42). '
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institucién, desde mediados de los afios '70, inicié una etapa de transicién en con-
cordancia con las tendencias ascendentes de la globalizacién financiera, donde la
direccion del sistema monetario internacional por parte de los gobiernos seria
sustituida por la gestién de los capitales.” Al final de ese proceso, como afirma un
autor, el FMI pasaria a ser “(...) el gendarme de los intereses globales de la comu-
nidad financiera intermacional.”

Un paso importante en tal direccion fue “(...) la creciente tendencia de los
bancos comerciales a relacionar sus créditos con los acuerdos de los derechos de
giro”, lo cual fue informado con beneplicito, segiin sus propias palabras, por
Johannes Witteveen, director gerente del Fondo, en octubre de 1976 en la reunién
anual conjunta del FMI y el Banco Mundial, celebrada en Filipinas.® Con el trans-
curso del tiempo, este seria el antecedente de una practica generalizada de la co-
munidad financiera internacional: exigir a los paises interesados en renegociar o
contratar préstamos el haber establecido en forma previa un acuerdo con el Fon-
do, es decir, haberse comprometido a aplicar las politicas econémicas recomen-
dadas por la institucion.

Vale la pena mencionar que, en la misma oportunidad, el representante del
organismo internacional se refirié al hecho de que la acumulacién de deuda de
corto y mediano plazo, resultado del financiamiento reciente, habia comenzado
ya a: “(...) afectar la solvencia crediticia de algunos prestatarios y a crear la posi-
bilidad de dificultades econdmicas y financieras”.? Sin embargo, sus palabras no
eran una advertencia a deudores y prestamistas acerca de las funestas consecuen-
cias que su irresponsabilidad podria provocar. No, las pronuncié con el propdsito
de justificar una mayor injerencia de la instituciéon en la vida econémica de los
paises miembros, la que fue aceptada en la ciudad de Kingston, Jamaica a princi-
pios de 1976, con motivo de la discusién de un nuevo régimen cambiario. Limitada
estatutariamente a la orientacién, “firme supervisién” y vigilancia de las politicas
cambiarias, la intervencion del Fondo terminé por abarcar practicamente todas
las dreas econdmicas, y ain las sociales y politicas.®

De este modo, comparativamente con los afios previos, se aumento el ntimero
de consultas con las naciones asociadas, incluyendo la opcién de realizar algunas
adicionales si el FMI lo juzgaba conveniente, proporcionando en cada caso el pais
respectivo la informacién que se considerara necesaria.

También, y reforzando al mismo tiempo las razones argiiidas para acreditar su
creciente intervencion, el organismo internacional empezd a enfatizar su vision
de que los desequilibrios de la balanza de pagos eran ocasionados por la aplica-
cién de politicas “inapropiadas en el pais deficitario”; en detrimento de otras apre-

22. Aglietta'y Moatti, 2002, p. 61.

23. Lichtensztejn y Baer, 1987, p. 14.
24. Witteveen, 1976, p. 20.

25. Witteveen, 1976, p. 19.

26. FMI, 1993.
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ciaciones que los consideraba temporales y atribuibles principalmente a factores
externos.” El predominio de este enfoque constituyé la base sobre la cual dio
comienzo la modificacidén de los programas de asistencia financiera del Fondo,
tanto en lo que hace a sus condicionalidades como a 10s tiempos de vigencia de los
mismos. Fue entonces, en 1974, cuando se creé el Servicio de Facilidades Amplia-
das (Extended Fund Facility) y se dio por terminado, a inicios de 1976, el servicio
de financiamiento por aumento de la factura petrolera.

El primero de ellos, daba algunos indicios de 1a nueva direccién de la politica
financiera del FMI. Sin explicitarlo totalmente, el nuevo servicio se dirigia a los
paises en desarrollo que se comprometieran a seguir los programa del Fondo por
dos o tres anos, sujetos a una alta condicionalidad respecto a las medidas de poli-
tica econdmica que deberian implementar. De manera inusual respecto a los pro-
gramas anteriores, el sistema ampliado asociaba el desequilibrio en las cuentas
externas con problemas estructurales de produccion, comercio y precios; al tiem-
po que manifestaba su interés porque las economias que recurrierari al servicio
consiguieran aplicar una politica activa de desarrollo.? No obstante, la evaluacion
de los programas del Fondo nunca incluyé indicadores de crecimiento ni de desa-
rrollo, por lo que la referencia a estos temas parece mas retérica que operativa. El
cuadro 3 muestra las diferencias entre los acuerdos de facilidades de giro, que se
mantuvieron vigentes, y los servicios de facilidades extendidas, creados en 1974.

Si bien revertir el déficit en la balanza de pagos continuaba apareciendo como
el objetivo central de los acuerdos, realmente su propdsito era establecer las ba-
ses de la transformacién de la organizacion econémica de las naciones que recu-
rrieran al organismo en concordancia con las tendencias globalizadoras en ascen-
so. Sin embargo, el Fondo no parecfa tener todavia clara la estrategia econémica
que deberia impulsar, segin revelan los convenios celebrados con Kenya, Filipi-
nas y México a mediados de los setenta. Eso ocurriria poco tiempo después, desde
la crisis de 1a deuda, donde ya comenzaron a imponerse los cambios estructurales,
con la connotacién compendiada posteriormente en el Consenso de Washington,
como condicionalidades fuertes de los programas, tan importantes como las res-
tricciones fiscal y monetaria y la apertura a las importaciones, ejes sistematicos
de los acuerdos contingentes con el FML

Por lo pronto, fue en ese tiempo de crisis y transicién de la economia mundial
y del FMI, cuando Argentina y México celebraron sendos acuerdos con este orga-
nismo.

27. Tal era el caso del Servicio de Existencias Reguladoras, creado en 1969; el Servicio de
Financiamiento Compensatorio, establecido en 1963, y el Servicio Financiero del Pe-
troleo, vigente entre 1974 y 1975.

28. FMI, 1975, p. 61.
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CUADRO 3
FMI. Comparacion de acuerdos contingentes y de facilidades extendidas
Tipo de Acuerdo Derechos de giro Facilidades Financiamiento
extendidas compensatorio

Granos y otros  Petréleo

Creado en 1952 1974 1963 Rigi6 1974-77
Objetivo: proble-  De corto plazo Estructurales Por caida de ingresos

mas de balance de exportaciones o aumento

de pagos de costos de importaciones
Vigencia del 12 a 18 meses 3 a4 afios 12 a 18 meses 12 a 18 meses
acuerdo )

Desembolsos Trimestrales Semestrales Trimestrales Trimestrales
Condicionalidades Elevadas Elevadas Laxas, hasta 1982
Cargos Tasa bésica + sobretasa+ ' Tasa basica  Tasa bisica

comision de giro+
comisién por compromiso
de recursos

Fuente: elaboracién propia en base a informacién del FMI

3. Las economias de Argentina y México previo
a los acuerdos con el FMI de 1976

3.1. Argentina previo al acuerdo con el FMI de 1976

La Argentina de la década del970 estuvo signada por fuertes cambios de rum-
bo y por el imperio de la violencia. Luego de dieciocho afios de proscripcion, el
peronismo retorné al poder en 1973, aunque su lider y entonces presidente, Juan
Perén, fallecié en julio de 1974.

En lo econémico, la administracién peronista procuré restablecer la alianza
social que diera origen al movimiento, es decir, la conjuncion entre la pequefia y
mediana empresa de capital nacional y “mercadointernista” y el movirniento obre-
ro, nucleado en la Confederacién General del Trabajo (CGT). El estado debfa vol-
ver a jugar un rol decisivo a través del financiamiento de la produccién nacional y
de estimulos a los sectores locales por sobre el capital extranjero. La politica eco-
némica del ministro de Economia, José Ber Gelbard, estaba cimentada en el Pacto
Social, que permitiria establecer las condiciones necesarias para el crecimiento
econdémico, la redistribucion del ingreso a favor de los asalariados, del mercado



24  Noemi Brenta, Elsa Gracida y Mario Rapoport

interno, las restricciones a la operatoria del capital extranjero y la industrializa-
¢ién.?

En los primeros anos de los setenta, l1a economia argentina registré una leve
expansion, con elevado nivel de empleo, redistribucién progresiva del ingreso,
inflacién controlada, y fortalecimiento del sector externo. En agosto de 1974 el
gobierno reembolsé anticipadamente al FMI 110 millones de derechos de giro,
debido al buen estado de las reservas internacionales. En el ejercicio 1974-75, este
organismo amplié el nimero de monedas utilizadas para préstamos, e incluy6 en-
tre ellas al peso argentino gracias a la solidez de su balance de pagos.®

A pesar de la violencia politica -los enfrentamientos al interior del sindicalis-
mo, el accionar de la guerrilla de diversas filiaciones, y de los paramilitares orga-
nizados en la Triple A (Alianza Anticomunista Argentina)- el producto bruto argen-
tino creci6 sin interrupciones hasta el segundo trimestre de 1975, en un contexto
internacional cadtico, el peor desde los afios 1930. Pero el balance de pagos se
deteriord aceleradamente: el alza de los precios del petréleo incremento las im-
portaciones, al tiempo que las exportaciones cayeron por desplome de sus precios
internacionales. El control de precios, en un contexto de costos crecientes, indujo
al agio, al desabastecimiento y al mercado negro. Entonces, los reclamos salaria-
les arreciaron y el Pacto Social comenz a desmoronarse.

Muerto Peron, el 1ro. de julio de 1974, su esposa Maria, Estela Martinez (cono-
cida como Isabel Perén) lo sucedié en la presidencia, dando acceso al poder a
grupos ligados al ala derecha del justicialismo, encabezada por Lépez Rega, minis-
tro de Bienestar Social. Este cambio del peso de las distintas facciones del partido
gobernante —que Perén habia mantenido mds o menos balanceadas- sesgé tam-
bién la politica econémica. En octubre de 1974 una conduccién econémica més
ortodoxa lanzé un plan de ajuste. El déficit fiscal, que habia crecido notablemente
en 1973 y 1974 debido a los incrementos del gasto pablico por encima de los ingre-
sos fiscales, se profundizé en 1975 por una brusca caida de la recaudacion tributaria,
consecuencia de la recesion.

Culminando este proceso, en junio de 1975 el nombramiento de Celestino
Rodrigo como ministro de Economia, asesorado por idedlogos de las corrientes
liberales que comenzaban a predominar en el establishment econémico, fortale-
cid la tendencia de la derecha liberal en el gobierno. Simultaneo a un retiro de
fondos del FMI -en el tramo oro, no sujeto a condicionalidad- y del inicio de las
negociaciones para obtener financiamiento por aumento de la factura petrolera,
Rodrigo lanzé un plan que inauguré un largo periodo de alta inflacién en Argenti-
na, extendido por mas de quince afios.

El lamado “Rodrigazo” sacudié a la sociedad. Ese plan consisti6 en una fuerte
devaluacion del peso; el aumento de los precios de la nafta, de las tarifas de elec-
tricidad, del gas y de los transportes; la desregulacion de las tasas de interés para

29. Rapoport, 2007, pp. 565-566.
30. FMI, 1974, p. 92.
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los depdsitos transferibles de plazo fijo; y 1a liberacién general de precios, excepto
en treinta productos basicos. El ministro Rodrigo, que permanecié sélo dos meses
en su cargo, anuncio también un ajuste fiscal, el tratamiento igualitario de las em-
presas extranjeras y nacionales, una reforma tributaria, la privatizacién de empre-
sas estatales -excepto las de servicios fundamentales-, diversas medidas de con-
trol de las importaciones, y la firma de una carta intencién con el National City
Bank de Nueva York por la cual éste formaria dos “pools” de bancos a fin de reunir
250 millones de ddlares para financiar la inversion en empresas publicas argenti-
nas. El sesgo neoliberal de las politicas econdmicas plasmadas desde 1976 y pro-
longadas durante las décadas siguientes, bajo acuerdos continuos con el FMI, se
distinguen claramente en este programa premonitorio.

Rodrigo menciond, en su discurso de lanzamiento del plan, que “apoyos meno-
res logrados en sectores internacionales” habian ayudado a pagar los compromi-
sos externos del mes de junio, imposibles de afrontar con las exiguas reservas
disponibles, y que habia contribuido “significativamente a esta solucién el cambio
de rumbo en la politica econémica argentina”. Pero los sectores asalariados no
aceptaron el ajuste. El shock redistributivo fue contestado con aumentos salaria-
les negociados bajo presién sindical, que compensaron parcialmente la caida bus-
cada del salario real.* Mientras que en el trimestre anterior al Rodrigazo —-marzo a
mayo de 1975-, la inflacién mensual promedié el 7%, el shock inflacionario llevd
las variaciones del indice de precios minorista, entre junio y octubre, a un prome-
dio de 20,6% mensual. La hiperinflacién arrecid, las reservas siguieron cayendo y
el ministro terminé siendo sustituido.

En esas dramaticas circunstancias, el 8 de octubre de 1975 el gobierno argenti-
no presenté al FMI una solicitud de giro por 76,1 millones de derechos de giro,
bajo las facilidades petroleras. La presentaciéon de una solicitud formal al FMI siem-
pre corona una negociacion entre las autoridades nacionales y los funcionarios
del organismo, que incluye usualmente adoptar ciertas medidas —devaluacién y
ajuste fiscal- previas a la aplicacién de un programa ortodoxo, lanzado al tiempo
del anuncio del acuerdo. Tedricamente, para acceder a las facilidades petroleras, -
el pais solicitante sdlo debia describir las politicas adoptadas para solucionar los
problemas de balance de pagos en el mediano plazo y el Fondo evaluaria si ellas
eran adecuadas.®?® Al mismo tiempo, el prestatario se comprometia a tomar medi-
das de ahorro de petroleo y de desarrollo de otras fuentes energéticas. Una misién
argentina visité al Fondo en octubre de 1975. Alli, se presenté el programa econé-
mico de ajuste, que incluia un tipo de cambio realista, aumento de los impuestos y
una politica de ingresos restrictiva y el dia 20 el staff del organismo internacional
envié su evaluacién al directorio ejecutivo recomendando la aprobacién del crédi-
to.

31. Restivo y De la Torre, 2005; Vitelli, 1986, p. 170.
32. FMI, Informe Anual, 1975, p. 60.
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Sin embargo, en los primeros meses de 1976, el gobierno argentino continué
negociando con las autoridades del Fondo sin lograr un solo ddlar de préstamo. El
11 de marzo, el director del Departamento del Hemisferio Occidental
(Latinoamérica) del FMI, Jorge Del Canto, comunicé al gobierno argentino la
denegatoria de acceso al ultimo tramo de las facilidades petroleras: las politicas
fiscales y de ingreso de Argentina eran inaceptables para el organismo. El Fondo
exigia una caida dréstica de los salarios reales, aumentar las tarifas publicas un
85%, subir los impuestos, devaluar ain mas el peso y unificar el mercado cambiario,
todas ellas medidas recesivas y jibarizadoras de los ingresos de los sectores popu-
lares, bases del peronismo. Los negociadores argentinos —el ministro Mondelli y
Eduardo Zalduendo, presidente del Banco Central- estaban casi dispuestos a acep-
tarlas, pero carecian del soporte politico necesario para su implementacion. El
memorandum del Fondo que denegd el desembolso al gobierno peronista, con-
cluia con una frase reveladora de sus simpatias politicas: “Los militares, mientras
tanto, estin permitiendo que la situacién se contintie deteriorando, sin embargo,
hay rumores diarios de que actuaran pronto”.* Ya se estaba esperando la interven-
cién de las Fuerzas Armadas, con pleno conocimiento del gobierno estadouniden-
se y con el apoyo directo o implicito de sectores politicos y civiles internos.

El 24 de marzo de 1976 los grupos dominantes tradicionales aprovecharon la
profunda crisis politica y la imposibilidad de que la situacién econémica pudiera
mejorarse tras la negativa de ayuda del Fondo, para implantar un modelo social y
econdémico basado en una reprimarizacion de la economia (una vuelta al énfasis
en la produccién agropecuaria), el comercio agroexportador, el financiamiento
externo, el desmantelamiento de la industria y 1a especulacién financiera. El terro-
rismo de estado eliminé todo tipo de resistencia politica y permitié aplicar medi-
das tendientes a destruir las conquistas sociales existentes y a disminuir los sala-
rios reales de los trabajadores. Este gobiermo se extenderia, con distintos presi-
dentes, hasta diciembre de 1983.

El 26 de marzo, dos dias después del golpe militar, el Fondo autorizé un retiro
al nuevo régimen dictatorial por 110 millones de derechos de giro, bajo las facili-
dades de financiamiento compensatorio por fluctuacion de exportaciones, que
acababa de denegar al gobierno derrocado. Iniciando formalmente el programa
econdmico, el 2 de abril, Martinez de Hoz, nombrado ministro de Economia anun-
ci6 las nuevas medidas, basadas en los principios de subsidiariedad del estado y
apertura de la economia. El ministro era un tipico representante de la llamada
oligarquia tradicional, perteneciente una familia de grandes hacendados con ori-
genes coloniales,® y su equipo estaba integrado por varios economistas que ha-
bian pasado por la Universidad de Chicago, dispuestos a experimentar en la Ar-
gentina las politicas monetaristas y liberales de Milton Friedman, ya adoptadas en

33. FMI, Office Memorandum del Dto. del Hemisferio Occidental al director gerente del
FMI, 11 de marzo de 1976.
34. En el trifico de esclavos.
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la vecina dictadura pinochetista. Se repitid, asi en Argentina, una vez mas, la para-
doja del liberalismo econdmico, que necesita del autoritarismo politico para su
implementacién. Toda oposicién o critica fue obliterada, a través de secuestros,
desapariciones, torturas, asesinatos, exilios y terror, durante ocho afnos.

El objetivo econémico armonizaba con una meta politica: destruir 1a base pro-
ductiva del proceso de industrializacién que, segin los idedlogos del régimen mi-
litar, habia sido el sustento de peligrosas alianzas populistas y nacionalistas, cuya
radicalizaciéon se habia tornado, en los iltimos afios, incontrolable. Constituia una
forma de solucionar de manera definitiva un problema no resuelto en el pasado
con la proscripcién politica del peronismo y de otras fuerzas de izquierda. Tam-
bién contaba para ellos el ejemplo de la dictadura militar chilena. No por casuali-
dad, el FMI respald6 ambos gobiernos, el chileno y el argentino, cuyas bases ideo-
" l6gicas compartia. Se iban a aplicar asi, en el Cono Sur del continente, politicas
econdmicas neoliberales antes aun de la llegada al gobiermo de Margaret Thatcher
y Ronald Reagan en el hemisferio Norte.?

El apoyo de la banca internacional, henchida de eurodélares y petroddlares,
fue fundamental para financiar al régimen militar y no se hizo esperar. En abril de
1976, un consorcio de bancos comerciales otorgé a la Argentina un préstamo de
u$s 300 millones, por un plazo de seis meses, y prorrogd vencimientos por u$s 350
millones. Las reservas internacionales comenzaron a crecer rapidamente, gracias
a las vinculaciones del ministro de economia con el establishment financiero in-
ternacional -una de las mas importantes razones de su nombramiento- y a la con-
fianza en la capacidad del gobierno de facto de consolidar el sector externo impo-
niendo el disciplinamiento social necesario para comprimir la demanda interna.*

En mayo de 1976, una misién del Fondo viajé a la Argentina por tres semanas,
para elaborar el informe del articulo VIII. Esta misién acordé con las nuevas auto-
ridades un borrador de carta intencién para un acuerdo contingente por 159,5
millones de derechos de giro, monto ampliado del primer tramo de crédito. El
gobierno argentino debia atin definir el programa de crédito y el monto del acuer-
do contingente, puntos que se analizan en el acapite 3.

3.2. México previo al acuerdo con el FMI de 1976

Desde una perspectiva amplia, la devaluacién y flotacién del peso frente al délar
y los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional de 1976, representaron para
México la clausura de una estrategia, cuyo objetivo explicito eran instaurar un esque-
ma de crecimiento con distribucién de la riqueza, en un contexto de estabilidad eco-
ndémica, algo parecido a lo que se habia intentado en Argentina con el retorno del
peronismo al poder. Esta era la respuesta que, al asumir 1a presidencia el 1° de di-
ciembre de 1971, Luis Echeverria habia ofrecido al pais para hacer frente a los signi-

35. Rapoport, 2007, pp. 645-648.
36. Schvarzer, 1986,
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ficativos desequilibrios econdmicos con que culminaba el llamado “Desarrollo Esta-
bilizador”.

Llevar adelante este propdsito implicaba —para €él- rescatar de la exclusividad de
los empresarios la coordinacién del proceso econémico. Fue entonces, cuando arro-
pada en la ideologia de la Revolucién Mexicana, una mayor presencia estatal comen-
z0 a desplegarse en el pais. Tal forma de proceder ocurria en un momento en que
otras naciones latinoamericanas reivindicaban también el papel dindmico del esta-
do, en contraste con la tendencia mundial ascendente en la cual éste y sus institucio-
nes habian comenzado a ser objetos de condena frente a la reivindicacién del predo-
minio irrestricto del mercado como eje de la organizacion econdémica.

Pero en el México de inicios de los anos setenta todavia no se cuestionaba la
intervencion estatal. En realidad, al interior del grupo gobernante la polémica se con-
centraba en la biisqueda del camino para afrontar los desequilibrios externos e inter-
nos asociados con la estrategia hasta entonces seguida. Algunos funcionarios, en
particular los del area monetaria-financiera, reivindicaban la continuidad en el em-
pleo de instrumentos fiscales y monetarios de naturaleza restrictiva. En contraste,
para los funcionarios mas afines con el programa reformista, fomentar el crecimien-
to exigia, ante todo, ampliar el mercado doméstico, para lo cual debian fortalecerse
las finanzas publicas, elevar la participacién de los salarios y fomentar la inversién
privada; asf como también intensificar el gasto publico en los sectores que estimula-
rian el incremento de la produccion. Ambos enfoques tuvieron una gran influencia en
el disefio y practica de la politica econémica, lo cual, aunado a la inestabilidad de la
economia doméstica e internacional, contribuyé a conducir la economia del pais por
un sendero de freno y arranque (stop and go), alo largo de los primeros seis aiios de
la década del setenta.

Durante 1972, la inversién publica se elevé en un espectacular 41.4%. A fin de
quebrar los llamados “cuellos de botella” el gobierno lanzé varios programas en sec-
tores estratégicos, convencido de que el equilibrio debia afincarse en el crecimiento
econdmico. Uno de estos programas, cuyo impacto en el desempefio futuro nacional
era entonces inimaginable, apuntaba a restituir la autosuficiencia petrolera “para
acentuar su contribucién al desarrollo econémico del pais”.*" La industria de hidro-
carburos mostraba al inicio del sexenio una situacién de gran menoscabo exhibi la
entre otras anomalias, en el descenso de su produccién, saturacién de la capacid: d
de refinacién, disminucion de los trabajos de exploracidn, balanza externa deficita: .a,
deterioro en su estructura de precios y creciente endeudamiento externo.®

Enmarcada en el “Programa de Accidn, 1971-1976”, la inversion bruta fija en Ia
industria petrolera aumenté de 4.604 millones de pesos en 1970 a 23.912 millones en
1976. El resultado fue que la produccién de crudo crecié de 178 millones de barriles
a 328 millones, en el mismo periodo, y, a partir de 1975, México recuperé su papel de
exportador neto de petrdleo. Las reservas totales pasaron de 5.568 millones de barri-

37. Mercado, 1971.
38. Garcia, 1989.
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les a 11.160 millones, a lo cual contribuyé el descubrimiento de ricos yacimientos,
localizados en Chiapas y Tabasco.®

De igual significacién para la trayectoria posterior de la economia nacional,
pero con resultados adversos, fue la incapacidad del gobierno para llevar a buen
término en 1972, ante la oposicidn de la ciipula empresarial, su proyecto de refor-
ma tributaria.® Insertos en una dificil relacién con el sector privado a lo largo de
todo el sexenio, los responsables de la economia se encontraron ante una disyun-
tiva vital: renunciaban a su objetivo basico de distribucién, a la vez que limitaban
el desempeno estatal al espacio que le imponia su reducido ahorro intermo, o ha-
cian un mayor uso de la deuda publica, lo cual significaba abandonar sus metas de
finanzas publicas sanas y una situacién menos dependiente con el exterior.

El espectacular crecimiento de la deuda piblica externa, cuyo monto se multipli-
¢ casi cuatro veces, al pasar de 5.065 millones de ddlares en 1972 a 19.600 millones
en 1976, revela la decisién adoptada y dio paso a lo que algunos autores han califica-
do como etapa de crecimiento sostenido por la deuda.®! A partir de entonces, el débil
sector externo se torné méas vulnerable. La creciente descapitalizacién que para la
economia del pais representaban los pagos por el servicio de la deuda, alcanzaron
proporciones nunca vistas, anunciando lo que en poco tiempo habria de convertirse
en uno de los componentes principales de la crisis del endeudamiento externo mexi-
cano. Entre 1973 y 1976, los intereses y amortizaciones de la deuda del sector publico
aumentaron de 1.337,6 a2 .474,8 millones de pesos. Esto es, a casi un tercio del ingre-
so por la exportacién de bienes y servicios. A ello debe afiadirse que, en 1976, se llegd
auna situacion en la cual la mitad de los nuevos créditos tenia como propdsito pagar
la deuda anterior y especificamente, cada vez mas, los intereses por ella devengados,
el 40% ese afio.

No obstante, todavia en su informe presidencial de 1975, Luis Echeverria ase-
guré que mantener la convertibilidad con tipo de cambio (...), seguia siendo pieza
vital del manejo de la politica econémica.*? De hecho, desde 1974 al interior del
grupo gobernante habia quienes insistian en la necesidad de devaluar la moneda,
sefialando incluso que estid medida debia haberse realizado a mediados de 1973,
aunque todavia era oportuno hacerlo.** Pero por lo pronto, como sigue siendo

39. Nafinsa, 1981, cuadro 3.5.

40. Ese afio, los lideres empresariales, mediante la amenaza de llevar sus capitales al ex-
tranjero, frustraron el proyecto de la iniciativa de ley mediante la cual se pretendia
eliminar, segin lo sugerido diez afios antes por Kaldor, el anonimato en los titulos de
renta fija y en las acciones industriales. El acuerdo al que se llegd, al incluir solamente
el incremento de la tasa impositiva de los titulos al portador, siguié encubriendo el
monto total de los ingresos, lo cual limitaba la incidencia redistributiva y la mayor
recaudacién esperada a partir del impuesto global personal, establecido a principios
de ese mismo ano (Gracida, 2005, p.297).

41. Hacienda, 1993.

42. Echeverria, 1975.

43. Tello, 1979, pp. 94-95.
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tradicional en el quinto afio de cada sexenio, el interés de los dirigentes politicos y
empresariales se dirigié a tratar de influir en la designacién del candidato a la
presidencia de la Republica por parte del Partido Revolucionario Institucional,
PRI; hecho puesto en practica el 22 de septiembre de ese afio cuando fue nomina-
do el hasta entonces secretario de Hacienda, José Lépez Portillo.

Parece haber sido en ese 1975, cuando estuvo en el pais “(...) una misién criti-
ca del FMI, tan confidencial que sus integrantes se mantuvieron en el anonimato
todo el tiempo de la visita”. En esa oportunidad, Ernesto Fernandez Hurtado, di-
rector del Banco de México, revelé a E. Walter Robichek, quien encabezaba la
misidon, que “(...) él reconocia que tendria que devaluarse el peso, accién que el
FMI favorecia pero el Gobierno de México rechazaba en forma tajante.”*

Es muy probable que en 1a oposicién por parte de las autoridades gubernamen-
tales, hayan influido dos normas no escritas pero fielmente acatadas durante un
largo periodo en el pais. Una, probablemente fruto de la ahora debatida hegemo-
nia del pensamiento estabilizador, consistia en resistir todo lo posible las presio-
nes devaluatorias, argumentando que la estabilidad monetaria simbolizaba la for-
taleza del presidente, del gobierno e incluso del sistema.® Otra, era la determina-
cién de no acrecentar la inquietud politica, tradicionalmente desencadenada por
la designacion del candidato presidencial priista y la correspondiente jornada elec-
toral, que habria de ocurrir en el mes de julio del siguiente afio.

Los resultados econdmicos de 1975, vistos a la luz del atraso del tipo de cambio
eran evidentes. Sobrevaluada, en alrededor de un 50%, la paridad vigente, no sélo
incidia en forma negativa en la competitividad de la economia, cuyo déficit en
cuenta corriente era casi el 13% del PIB, sino que ademaés estaba forzando a con-
vertir en deuda las crecientes salidas especulativas de capital, las cuales eran para
entonces equivalentes a un aproximado 20% del nuevo endeudamiento. El sema-
nario Money Manager, de abril de 1976, resumia muy bien la situacién cuando
afirmaba que la devaluacién era un hecho seguro, siendo la pregunta, inicamente,
cuindo ocurriria y en qué monto.*

Una vez efectuadas las elecciones el 5 de julio, el entorno estaba listo para
llevar adelante la postergada medida. Por dos dias en el mes de agosto, Francisco
Sudrez, director ejecutivo del Fondo por México, y cuatro funcionarios, encabeza-
dos por Ernesto Fernandez Hurtado, se reunieron con Johannes Witteveen y miem-
bros del staff del FMI. En los encuentros celebrados en Washington, se preparé el

44. Robichek, 2003. p. 170. Ese seria el afio en que el Fondo hace referencia a una visita
“informal” de representantes del organismo (IFMI, 1976).

45. Sin llegar a esos extremos, la belicosa expresion de Richard Nixon de “Enterremos el
espantajo de lo que se llama devaluacién”, arriba reproducida, parece ratificar el he-

- cho de que el mantenimiento de tipos de cambio fijo se habia convertido en una espe-

cie de fetiche del funcionamiento de la economia.

46. Citado por Luis Suarez en un libro producto de varias entrevistas que el autor hizo a
Luis Echeverria, ya por ese entonces ex presidente de México (Suarez, 1979, p. 217).
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escenario para la visita de una misién del Fondo en agosto-septiembre, cuyo co-
metido seria negociar el Servicio de Acuerdo Ampliado.” Por fin, en el anochecer
del martes 31 de agosto de 1976, en una conferencia de prensa y frente a las cdma-
ras de television, el secretario de Hacienda y Crédito Publico, Mario Ramén Beteta
anuncio:

“(...) se ha adoptado la decisién de abandonar el tipo de cambio fijo del peso
mexicano frente al délar norteamericano (...) y dejarlo flotar de tal manera que
las fuerzas del mercado actiien de manera indicativa respecto del nuevo tipo
que debera establecerse en el futuro”.*

La medida, explicé Beteta, tenia el propésito de corregir el déficit de la balanza
de pagos y detener la salida de ahorros al exterior. Fue asi como, luego de veinti-
doés afios de vigencia de un tipo de cambio fijo, la debilidad y fragilidad del sector
externo mexicano se impuso a la paridad cambiaria artificiosamente mantenida.
En la misma sesién, ante una pregunta expresa, se informé que ya se estaba ges-
tionando una serie de apoyos internacionales con el FMI y el Tesoro estadouni-
dense.?®

Como se habia previsto en Washington, los elementos cuantitativos y los térmi-
nos del convenio fueron acordados en la primera quincena de septiembre con una
misién del Fondo, encabezada por Walter Robichek. La solicitud para acceder a
los servicios del FMI y el memorandum de politica econémica, suscritos por el
secretario de Hacienda y el director del Banco de México, se enviaron con fecha
13 de septiembre al organismo internacional. Finalmente, el 27 de octubre, el FMI
comunicé que habia aprobado la solicitud, sujeta a ser confirmada por la nueva
administracién mexicana, antes de 1° de enero de 1977.%° Al dia siguiente, el Banco
de México emitié un comunicado informandolo, a la vez que se referia al conteni-
do de los acuerdos de manera general.®

47. FMI, 1976, 23 de septiembre y 20 de octubre. Luis Suarez, afirmé que en el mes de
agosto: “Detras de los hechos se movié la presencia en México (...) del sefior Vitteven
(sic), director del Fondo Monetario Internacional (...). Se entrevist6 con Beteta. Vio a
Echeverria, en presencia de aquél. Se dijo que el poderoso personaje financiero les
hizo visitas de cortesia. Pero se desprende que vino a pedir, a exigir, (...) la devalua-
cién. Devaluacién y préstamo de mas dinero para unas finanzas agotadas de divisas, o
mantenimiento de la paridad y no se conceden nuevos créditos. Ese era el ultimatum”.
(Suarez, 1979, p. 226).

48. Numérica, septiembre, 1976, p. 48.

49. Numerica, septiembre, 1976, p. 61.

50. FMI, 1976.

51. Numérica, octubre 1976, p. 14. Por una razén nunca explicada, un halo secreto envol-
vié por mucho tiempo los términos precisos de los acuerdos. Fue a finales de 1977 que
dos investigaciones periodisticas reprodujeron los textos de los convenios (Buendia,
1977 y Mendivil, 1977).
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En el mes de diciembre el reciente electo José Lopez Portillo, ratificé los conve-
nios, luego de haber discutido la decisién con miembros de su gabinete. Segin rese-
fi6 el propio mandatario, hubo una enérgica controversia en la sesién.” En ella, parti-
ciparon representantes de las dos corrientes econémicas que a los largo de la década
habian venido disputiandose la hegemonia de la conduccién del pais. Por una parte,
los secretarios de Patrimonio Nacional y Programacién y Presupuesto se opusieron
porque los acuerdos obligaban a aplicar un programa que combatia la inflacion por la
via recesiva de disminuir la demanda, en lugar de elevar la produccién. Por la otra,
los responsables de la Secretaria de Hacienda, Banco de México y Nafinsa expresa-
ron una postura favorable, sirviéndose en su argumentacion de la ya mencionada
reciente medida de control establecida por la banca privada internacional y aceptada
por el FMI, que condicionaba el otorgamiento de nuevos créditos a un acuerdo pre-
vio con el organismo internacional. Créditos que México necesitaba para fortalecer
el peso y aumentar su capacidad de pago e inversion.

Sin embargo, gracias a la explotacion de los importantes recursos petroleros
descubiertos en territorio nacional y a la reapertura del crédito internacional, ya
en 1978 el pais se liber6 de la obligacion de seguir aplicando el plan de ajuste,
cuando hizo pagos adelantados al FMI y al Tesoro de Estados Unidos. A partir de
entonces, México se adentrd por el camino de la petrolizacion de su economiay el
todavia mas rapido endeudamiento externo. Asi, el financiamiento de la expan-
sién econdémica del pais pasé a depender, como nunca antes, de la evolucién de
los mercados internacionales financieros y de hidrocarburos. Con ello, se colocé
en la antesala de lacrisis que estallaria en 1982.

El siguiente cuadro resume, a través de los principales indicadores econémi-
cos el estado de situacién de las economias argentina y mexicana entre 1972 y
1976, los afios que venimos de analizar.

CUADRO 4
Argentina y México.
Indicadores econémicos 1972-1976

Concepto 1972 1973 1974 1975 1976

Arg Méx |Arg Méx |Arg Méx {Arg  Méx |Arg  Méx
Crecimiento, var. % PB1 2 85133 84157 61})-05 56| -02 42
Inflacidn, var. % [PC 58,5 491603 12,1242 23,8]1182,8 14,9 444,1 158
Saldo Comercial * 36 -89511037 -1382| 296 -2810] -986 -3663| 883 -23i3

Variacion Reservas Internac.® 121 -232| 836 91 -5 35 | -856 -194 | 1157 -195

Déficit Pablico, % s/PBI 51 301 75 40 7,0 35 144 338 8,3 4,1
Deuda Externa Publica* 3089 5065[3426 707014558 9975| 4021 1449{ 5189 19600
Fuente: Elaboracion propia, en base a datos del BCRA, Banco de México y FMI, Estadisticas
Financieras Internacionales.

52. Lépez, 1988, vol. 2, p. 504.
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4. Comparacion de los acuerdos

4.1.  Tipo de acuerdo y operaciones de México
y Argentina con el FMI en 1976

En 1976 México eché mano de todos los recursos a los que tenia acceso en el
FMLI: el tramo de reservas (oro y super oro), el primer tramo de crédito, un présta-
mo de financiamiento compensatorio, y otro de facilidades extendidas para tomar
el segundo tramo de crédito. Todo esto sumaba unos mil millones de ddlares, pero
los dos ultimos préstamos, los mas elevados, se deserbolsarian escalonadamente.
Asf, en 1976 México sélo obtuvo del FMI unos 368 millones de ddlares liquidos, y
algo menos en 1977. Cifras menores en relacion al comercio exterior mexicano o
al servicio de la deuda publica, y algo mas significativas en términos de las reser-
vas internacionales.

En ese mismo afio Argentina ya tenia en curso un préstamo por facilidades
petroleras, y habia utilizado en 1975 el tramo oro, equivalente a la cuarta parte de
la cuota. Todavia podia solicitar el primer tramo de crédito —~de baja condicionalidad-
pero optd por tomar también el segundo tramo, debiendo asi celebrar un convenio
stand by, que sujetaba fuertemente la politica econémica a un programa ortodoxo
acordado con el organismo. Este préstamo ascendié a 300 millones de délares, de
los cuales el gobierno utilizé 184, en 1976, y ni un centavo mas en los afnos siguien-
tes. Igual que en México, este monto era poco importante en términos del comer-
cio exterior, pero significativo en relacién a las reservas internacionales, que al
momento de firmar el acuerdo se hallaban creciendo.

El gobierno militar publicito este acuerdo con el FMI diciendo que era “el ma-
yor otorgado a un pais latinoamericano™?, pero esto no era verdad. México obtuvo
en ese mismo afio un acuerdo sustancialmente mayor, pese a que su cuota en el
FMI en ese momento era inferior a la de Argentina.

CUADRO 5

México. Solicitud de uso de recursos del FMI, carta intencién del 13/09/76
Tipo de recursos Millones degs  |%de cuota | Miliones us |Condicionalidad
Tramos oro y super oro 97,8 ok 113|No
Primer tramo de crédito 134 36,25 155]|Baja
Facilidades extendidas 518 140 598|Elevada
Financiamiento compensatorio 185 50 214|Baja
Total 837 226 966
Cuota 370 226 427
Cuota nueva (vigente desde mayo 1978) 535 156 618

Fuente: Elaboracién propia, en base al informe del staff del FMI sobre el acuerdo mexicano.
53. Memorias del BCRA, 1976.
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CUADRO 6
Argentina. Solicitud de uso de recursos del FMI,
carta intencién del 8/07/76

Tipo de recursos Millones degs  }% de cuota | Millones us |Condicionalidad
Tramos oro y super oro 0 *kE 0

Stand by lero. y 2do. tramo de crédito 260 59 300]{Elevada
Cuota 440 59 508

Cuota nueva (vigente desde mayo 1978) 535 49 618

Fuente: FMI

La suma acordada al estado argentino en el stand by acumulaba el primer tra-
mo de crédito —que México pidié separadamente- y el segundo. Esto significa que
el gobierno argentino solicité un préstamo de condiciones innecesariamente du-
ras, ya que podria haber pedido sélo el primer tramo -127 millones de ddlares- que
no requiere firmar un stand by ni someterse a sus condicionalidades. Al comienzo
de las negociaciones con el Fondo, las autoridades sélo planeaban tomar el pri-
mer tramo de crédito, pero luego decidieron tomar también el segundo; en parte
porque se trataba de montos mayores, pero, esencialmente, porque —segin el FMI-
los ayudaria en la negociacion con bancos comerciales, de 1os que pensaban obte-
ner préstamos de alrededor de 600 millones de délares.” En qué medida la deci-
sion de tomar un monto que obligaba a compromisos duros de politica econdmica
fue idea del gobierno argentino y/o presién del FMI, es dificil de precisar. Los inte-
reses -y laideologia- de ambos coincidian: Argentina debia ser un pais agropecuario,
abierto al comercio internacional y a los capitales extranjeros, aun si ello signifi-
caba desindustrializar y empobrecer a la poblacién.

México no firmé un stand by, sino un acuerdo de facilidades extendidas, simi-
lar en las condicionalidades pero de vigencia mds extensa, lo cual permitia reali-
zar el ajuste en tres afnos en lugar de uno. Esta fue una de las razones por las que
las autoridades monetarias y financieras mexicanas solicitaron el servicio amplia-
do. Otra parece haber sido su interés de obligar al nuevo gobierno a aplicar una
politica econémica ortodoxa, por un tiempo prolongado. Creado en 1974, este tipo
de préstamo se destina a paises con dificultades de balanza de pagos resultantes
de problemas macroecondémicos y estructurales, por lo que sus plazos son mas
extensos que los acuerdos de derechos de giro. Bajo este servicio ampliado, el
pais prestatario tiene derecho a girar una determinada cantidad de moneda de

54. FMI, 1976, Office Memorandum. En octubre de 1976 un consorcio de bancos estado-
unidenses, europeos y japoneses presté al gobierno argentino u$s 1.000 millones, ini-
ciando asi el vertiginoso endeudamiento externo publico.
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reserva en un periodo de tres a cuatro afios. Asimismo, debe presentar un progra-
ma econdémico a mediano plazo, generalmente por tres anos, estableciendo los
objetivos generales para el periodo y las medidas especificas para el primer afio, y
anunciar anualmente en detalle las medidas de politica que deberan adoptarse
durante los doce meses siguientes. Los desembolsos son trimestrales o semestra-
les, sujetos a la observancia de criterios de ejecucién y otras condiciones. El hori-
zonte de mediano plazo de los acuerdos de facilidades ampliadas permitié al Fon-
do extender su ingerencia sobre las cuestiones estructurales de las economias
prestatarias. Los cargos son similares a los de los acuerdos de derechos de giro, y
de hecho, éstos y las facilidades de servicio ampliado se han ido asemejando en el
tiempo, ya que los acuerdos stand by comenzaron a incluir cada vez mayor nime-
ro de condicionalidades estructurales.

En principio, las diferencias més visibles entre los acuerdo en analisis consis-
ten en que mientras que México quedaba comprometido a un programa ortodoxo
por tres afios —continuacion del plan de ajuste lanzado el 1ro. de septiembre de
1976- Argentina sélo se sujetaba a mantener durante un afio -a contar desde la
fecha del acuerdo, agosto 6-, el programa econdmico ortodoxo lanzado el 2 de
abril de 1976.

;Es cierto que la economia mexicana padecia problemas estructurales mien-
tras que los de la Argentina s6lo eran coyunturales? ;El programa econémico de
México apoyado por el acuerdo de facilidades extendidas proponia medidas de
fondo, y el argentino, asociado al stand by, s6lo de corto plazo? Para responder
estas preguntas es necesario examinar las condicionalidades de ambos acuerdos
y los programas econdmicos que éstos apoyaron.

4.2. Condicionalidades de los acuerdos
argentino y mexicano con el FMI, de 1976

Como es usual, las condicionalidades de ambos acuerdos consistieron en algu-
nas medidas previas a su aprobacion, y otras cuyo cumplimiento subordinaba los
desembolsos del FMI: los criterios cuantitativos fiscales y monetarios, las politi-
cas de precios relativos y de apertura a las importaciones, y el cumplimiento del
comunicado de Roma,” incluido desde 1975 en todos los convenios.

4.2.1. Medidas previas

Las medidas previas son aquéllas ya adoptadas durante el periodo de negocia-
cién con el FMI, en acuerdo con los técnicos del organismo. Se mencionan aqui

55. El Comunicado de Roma, emitido por el Comité de los Veinte, devenido en 1975 el
Comité Provisional de la Junta de Gobernadores, compromete a los paises miembros
del FMI a eliminar las restricciones a los pagos y transferencias internacionales, de
capital y de cuenta corriente, y al comercio.
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exclusivamente esas medidas tal como fueron explicitadas en la documentacion
que integra los respectivos convenios con el FMI, y no la totalidad de las
implementadas en el marco de los programas econdémicos argentino y mexicano.

En México, 1a medida més importante, instituida quince dias antes de la carta
intencion al FMI, fue la flotacién del peso, luego de veintidés afos de tipo de cam-
bio fijo. Un impuesto a las exportaciones mitigd el impacto sobre los precios inter-
nos y allegé ingresos al fisco, medida similar a la devaluacién compensada
implementada en 1967 en Argentina. Como es usual en los convenios con el FMI,
las medidas previas mexicanas tendieron a facilitar las importaciones, como el
progresivo desmantelamiento de los controles a estas operaciones y la reduccién
de aranceles para ciertos insumos clave de la produccion doméstica. Como politi-
ca antiinflacionaria y de ingresos, el gobierno mexicano mantuvo el control de los
precios de los bienes de consumo esenciales y de las materias primas, y previé
autorizar su ajuste en base al incremento de costos, especialmente para los pro-
ductos agricolas. Asimismo, declaré que propondria al Congreso un impuesto so-
bre las ganancias extraordinarias, y que anunciaria un programa fiscal y moneta-
rio para financiar el déficit piblico con préstamos externos y de los bancos do-
mésticos, de acuerdo a objetivos a fijar: los criterios de ejecucion, esto es, las
condicionalidades cuantitativas del acuerdo, que se definirian con el nuevo go-
biemo.

En Argentina, las medidas previas del acuerdo de 1976 se implementaron entre
abril y agosto. Estas consistieron en liberar los precios y las tasas de interés, sus-
pender los aumentos salariales, aumentar el tipo de cambio efectivo comercial
para iniciar la unificacién cambiaria, aumentar las tarifas publicas, limitar la ex-
pansién del crédito publico al tesoro y al sector privado, indexar las deudas
tributarias y de seguridad social, y reducir los requisitos para importar. También
se cred un impuesto sobre la transferencia de activos financieros y algunos crédi-
tos bancarios, y se restablecieron los impuestos sobre el capital y la riqueza neta.

Segun el staff del FM], el programa econémico argentino era débil en el aspec-
to fiscal, porque las autoridades se negaban a gravar la tierra u otras formas de
riqueza.’® Argentina atravesaba la peor recesién desde 1958 y la politica
implementada habia reducido la produccién y, por ende, los ingresos fiscales. A
juicio del FMI, esta caida debia compensarse aumentando los impuestos directos
a los sectores de mayor capacidad contributiva, pero los funcionarios de la dicta-
dura y sus apoyos se negaron a hacer cualquier concesion en desmedro de sus
intereses, ahora hegemoénicos. Finalmente, las autoridades decidieron elevar la
alicuota del Impuesto al Valor Agregado del 13% al 16%, y crear un tributo sobre los
automéviles, segin la reforma propuesta por Vito Tanzi, del departamento de asun-
tos fiscales del FML® El ajuste recayé sobre los sectores populares y la clase me-
dia.

56. FMI, 1976-a.
57. FMI, 1976-b.
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Lo expresado hasta aqui muestra que, a pesar del tipo de acuerdo de corto
plazo celebrado con el Fondo, el programa econémico argentino tenia un caracter
de cambio estructural mucho més acentuado que el mexicano. De hecho, la dicta-
dura militar produjo el quiebre mas importante del modelo de acumulacién argen-
tino, registrado desde la década de 1940, disolvié la central empresarial que
nucleaba a las pequenas y medianas empresas y prohibié la actividad sindical.
Durante la industrializacion, ese empresariado y los trabajadores habian cobrado
excesiva participacion en el aparato productivo y en el proceso politico, a criterio
de la dictadura militar y de sus simpatizantes civiles que tomaron el poder en 1976,
decididos a retrotraer la orientacién econémico-social a la década de 1920. En
cambio, el plan econdémico mexicano que acompaiid el convenio con el FMI con-
sisti6 més en un ajuste de precios relativos que en un intento de cambio estructu-
ral.

Sin embargo, México firmé un acuerdo destinado a apoyar reformas estructu-
rales y Argentina sélo para corregir desequilibrios de corto plazo del balance de
pagos. Queda pendiente comprender mejor por qué el FMI no recomendd a la
Argentina un acuerdo estructural de largo plazo. La explicacién salta, sin embargo
a la vista. Por un lado, es claro que mientras en México se trataba de acotar el
margen de accién de un gobierno més intervencionista que el saliente, las autori-
dades argentinas y el FMI coincidian plenamente acerca del programa econdmico
a seguir. Aun sin las condicionalidades del acuerdo con el FMI, el gobierno argen-
tino hubiera implementado medidas semejantes, como de hecho ocurrié cuando,
finalizado el convenio de 1977, profundizé todavia mas los cambios estructurales
en el marco de los criterios fijados por el FMIL Por otra parte, el frente militar en
Argentina no era totalmente compacto, y el ministro Martinez de Hoz no gozaba
del apoyo de los sectores mas afines al proyecto de la derecha nacionalista que a
la derecha liberal ligada a los intereses financieros transnacionales, que aquél re-
presentaba. Estas diferencias al interior del gobierno militar se acentuaron en 1981-
82, cuando el modelo neoliberal implementado en Argentina hizo crisis.

4.2.2. Criterios de gjecucion

Un criterio de ejecucién es una variable o medida que los técnicos del Fondo
pueden monitorear con claridad, cuya observancia o implementacién se establece
como condicién formal para recibir un desembolso bajo un acuerdo del FMI. Su
incumplimiento puede también cerrar otras lineas de crédito, como los bancarios.
Los acuerdos mexicano y argentino incorporaron los criterios de ejecucion tipi-
cos: limites al déficit fiscal, techo a la expansién monetaria originada en fuentes
diferentes al aumento de las reservas internacionales, y un indicador de piso para
éstas (el acuerdo argentino fijaba también un limite a la caida de reservas).

El comportamiento previsto en ambos acuerdos para estas tres variables —défi-
cit fiscal, expansién del crédito doméstico del Banco Central y reservas interna-
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cionales- es consistente con el enfoque monetario del balance de pagos. E1 FMI
desalienta la expansién monetaria basada en el crédito interno, pero no la origina-
da en préstamos internacionales o saldos comerciales, porque en este caso la dis-
ponibilidad de divisas permite aumentar la demanda interna sin llegar al estrangu-
lamiento externo,* dada la mayor elasticidad de las importaciones a las variacio-
nes del producto bruto. Por esta razén, el aumento de las reservas internacionales
-y su correspondiente efecto monetario expansivo - no se limita, sino todo lo con-
trario, como se ve en el cuadro 7.

CUADRO7
Argentina y México. Cond. de los acuerdos celeb. en 76 y 77 con el FMI

Acuerdos con el FMI

Condicionalidades Argentina México
1976 1977 1976

Medidas Previas

Devaluacion Si Si
Impuesto sobre exportaciones y suspension de reembolsos . . Si
Facilitar importacion Si Si -’
Ajuste de precios segin costos y control precios basicos Si
Liberacién de precios Si

Aumento de tarifas publicas . Si | Si
Suspension de aumentos salariales Si

Indexacion activos financieros y liberacion de tasas de interés Si

Limitacion expansion del crédito publico al tesoro y al sector privado Si

Aumento de impuestos Si Si
Medidas p/ financiar déficit fiscal ¢/ crédito externo y de bancos domésticos Si Si

Criterios cuantitativos de ejecucion y otras condicionalidades

a) Fiscales
Limites al déficit fiscal federal Si Si Si

b) Monetarios

Techo activos domeésticos del Banco Central Si Si Si
Piso al incremento de las reservas internacionales Si Si

Limite a la caida de reservas internacionales Si

c) Deuda Publica
’ L|m|te al endeudamlento externo del Sector Publlco S Si

e) Premos y salarios

Limitar aumentos salariales . Si
Mantener liberacion de precios Si Si
Aumentar tarifas publicas . Si

f) Comercio exterior y pagos internacionales

Reducir tarifas de importacion ’ . o Si
No a restricciones no tarifarias s/importaciones ni intensificar las ex1skentes ' Si
No restricciones pagos internacionales y transf por transacciones comentes . Si

* Argentina: acuerdos stand by de 76 y 77, México: acuerdo de facilidades extendidas de 76.
Fuente: elaboracién propia en base a los acuerdos entre Argentina y el FML

<

58. Diamand (1973), p. 132.
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Las metas cuantitativas establecidas en los acuerdos argentino y mexicano es-
tan expresadas en distintas magnitudes y abarcan periodos diferentes, pero con
bastante esfuerzo hemos logrado alguna homogeneizacién a los fines comparati-
vos. México se comprometia a reducir el déficit fiscal en 1977 al 6% del PBl y la
Argentina al 7% en el segundo semestre de 1976. El esfuerzo fiscal argentino sig-
nificaba disminuir el déficit en 3,3 puntos del PBI respecto del ano anterior, el
triple que México. En Argentina, la expansidn prevista para. el déficit ptiblico supe-
raba la del crédito doméstico en veinte puntos porcentuales, denotando que el
mismo se financiaria parcialmente con deuda piblica, tomada en los mercados
internacionales y en los bancos locales.

El acuerdo mexicano preveia un aumento de la deuda externa piblica en 1977
de u$s 3.000 millones,” para financiar la mitad del déficit fiscal. Esta cifra consti-
tuia un tope establecido como condicionalidad en el convenio con el FMI. En cam-
bio, el acuerdo argentino también contaba con tomar préstamos externos para
financiar una parte importante del déficit fiscal, pero no se fijaron limites a este
endeudamiento, que se desbordé en los afos siguientes.

4.2.8. Otras condicionalidades

Las condicionalidades no cuantitativas del acuerdo argentino incluyeron la distri-
bucién regresiva del ingreso: los precios se mantendrian liberados y los aumentos de
salarios se limitarian, sin aclarar cémo ni cudnto. Esta fue la primera y tinica vez que
un acuerdo -de los veintiuno que Argentina firmé con el FMI- explicita la reduccion
del salario real como condicionalidad, ala que usualmente se refiere mas elipticamente.
Probablemente el cariacter autoritario y revanchista del gobiemo militar fue respon-
sable de esa crudeza.

El aumento de las tarifas piiblicas fue el tinico ajuste de precios relativos exigido
en el acuerdo de México. El lenguaje de este convenio es mucho mas cuidadoso y
lleno de eufemismos que el argentino. Segin expresara Francisco Sudrez, participan-
te en las discusiones, la delegacién mexicana puso especial cuidado en que la retdri-
ca de los acuerdos no contrastara significativamente el discurso oficial.

Ambos acuerdos incluyeron condicionalidades para aumentar las importacio-
nes (véase cuadro 6), y las clausulas del entonces reciente Comunicado de Roma,
que comprometian a no introducir o intensificar restricciones a los pagos y trans-
ferencias internacionales, y que se agregaron de alli en mas a todos los acuerdos
del FMI; y medidas para financiar el déficit fiscal con crédito externo y de bancos
domésticos.

59. Memordndum de Politica Economica anexado al acuerdo, parrafo 10, p. 9.



40  Noemi Brenta, Elsa Gracida y Mario Rapoport

4.2.4. CoMpromisos de politica economica
de los acuerdos argentino y mexicano con el FMI

Los memorandums de politica econdmica anexos a los acuerdos con el FMI
describen el programa econémico a implementar frente a los problemas de balan-
ce de pagos que llevaron a la ventanilla del organismo. Estos documentos,
consensuados entre el pais miembro solicitante y los funcionarios del Fondo,
explicitan condicionalidades, pero también otros compromisos de politica econd-
mica cuyo cumplimiento no compromete los desembolsos tanto como las
condicionalidades, pero influye en las revisiones, o se tiene en cuenta cuando el
apartamiento de ellos es importante.

En su memorandum de politica econdmica, el gobierno mexicano manifestaba
que las medidas fiscales y financieras ya se habian anunciado en el plan lanzado el
1ro. de septiembre, dias antes de firmar el acuerdo con el FMI, y que no preveia
medidas nuevas para el futuro, adicionales a las condicionalidades ya referidas.
Probablemente, el corto lapso que faltaba para la asuncién de las nuevas autorida-
des inhibia al gobiemo saliente para introducir cambios de fondo. En cambio, el
gobierno argentino, en el marco de un acuerdo mucho mas breve que el mexicano,
comprometia medidas estructurales profundas:

. Recortar las transferencias a las W@ empresas publicas y reducir
———— la planta de personal del estado.

. Reimplantar el impuesto a los Ingresos Brutos en las provincias y revaluar

las propiedades para aumentar la recaudacion del Impuesto Inmobiliario. A
pesar de tratarse de un pais federal, el gobierno nacional podia comprome-
ter a las provincias, porque los militares asumieron todos los gobiernos pro-

vinciales.

. Unificar el mercado cambiario y L:berarlo.

i Reducir los reembolsos a las exportaciones promocionadas, que eran las
industriales.

Estas medidas reducian el ingreso disponible, transferfan corrientes de ingre-
sos hacia los sectores ligados a la exportacién de granos y carnes -la oligarquia
tradicional, representada por personajes como el ministro Martinez de Hoz- e ini-
ciaban el desmantelamiento de la industria manufacturera local de capital nacio-
nal.

4.3.  Rol catalizador del FMI para tomar deuda externa publica

Usualmente, el FMI s6lo provee una pequefia parte de las necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos de un pais. Pero sus acuerdos con los pai-
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ses miembros juegan el rol de catalizar otros recursos financieros internaciona-
les, porque generan las condiciones macroeconémicas necesarias para garanti-
zar que sus préstamos seran seguros y rentables. Cuando un pais miembro solicita
un acuerdo con el FMI, debe acreditar que al mismo tiempo esta tramitando prés-
tamos de otras fuentes internacionales, a fin de completar sus necesidades de
financiamiento externo. '

Ciertas visiones criticas, como Sitglitz y el Informe Meltzer®, asocian la fun-
cién catalitica de los préstamos del Fondo con su inclinacién hacia los intereses
financieros trasnacionales, afirmando que asi como sus préstamos encienden la
luz verde para el ingreso de capitales, sus salvatajes prevendrian las pérdidas de
los grandes jugadores. Tal como ocurrié con el Plan Brady, que con el apoyo del
Fondo legitimé la deuda soberana en situacién irregular de diecisiete paises en
desarrollo, contraida con los bancos transnacionales; o las intervenciones del
organismo en las crisis financieras de los afios 1990.%

Los acuerdos de México y Argentina con el FMI no fueron importantes por sus
montos sino justamente porque operaron como catalizadores de otros préstamos,
y facilitaron el reciclaje de los euroddlares y petroddlares a través de la banca
internacional. El memorandum de politica econémica del gobierno argentino anexo
al convenio con el FMI precisaba que el Banco Central tomaria nuevos créditos a
mediano plazo por unos u$s 900 millones, para financiar el déficit del balance de
pagos de 1976, amortizar la deuda existente y reconstruir las reservas a un nivel
aceptable. Por su parte, el gobiermo mexicano preveia tomar deuda en el mercado
internacional por u$s 3.000 millones, en 1977, y por montos algo menores en los
dos afios siguientes, bajo la vigencia del acuerdo con el FML

En sintesis, los dos paises solicitaron en 1976 todos los recursos a los que po-
dian acceder en el FMI. Pero aunque los montos utilizados fueron muy inferiores a
los autorizados, y se reembolsaron anticipadamente, ambas economias quedaron
sujetas a las condicionalidades del enfoque monetario del balance de pagos, co-
menzaron a recibir préstamos internacionales sustanciales, y a acumular deuda
externa soberana, con las dramaticas consecuencias ya bien conocidas, que atn
pesan sobre estas economias.

En 1977, al vencimiento del acuerdo de 1976, Argentina firmé un nuevo stand
by, que no utilizd, pero que justificé el mantenimiento de un programa ortodoxo,

60. FMJ, 2001-a, p. 29.

61. Stiglitz, 2002, pp. 288-289. El Informe Meltzer (2000) es un documento producido por
una comisién bipartidista estadounidense presidida por el economista Alan Meltzer.

62. Por ejemplo en Argentina, en agosto de 2001 el FMI desembolsé u$s 6.000 millones -
tres veces la cuota del pais- que huyeron rapidamente para evitar el recorte de capital
a consecuencia de la inminente devaluacién del peso. Una investigacién legislativa
estableci6 que ese monto se correspondia con operaciones de fuga de capitales de los
principales bancos de capital extranjero y nacional, que operaban en Argentina (Cafiero
y Llorens, 2002).
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caracterizado por una intensa apertura a las importaciones y a los movimientos de
capitales, y una profunda reforma financiera favorable a la proliferacién de enti-
dades, que en 1980 comenzaron a quebrar masivamente. Por otra parte, el endeu-
damiento externo total (plblico y privado) crecid en forma exponencial desde
1976, como se refleja en el cuadro siguiente, teniendo en cuenta que la deuda pri-
vada fue de hecho asumida por el estado, por diversos procedimientos del Banco
Central, en 1982.

CUADRO 8
La evolucion de la deuda externa argentina (piblica y privada, 1973-1983)
Monto denda o, de aumento de fa

Ao | Presidente de lanacion Tipo de gobiemo cxlr?:;;r: o:al deudla en relacién al Observaciones

¢ uhlones periodo anteior

dolares)
1973 (Campora/ Perdn 4.89) . N . o N
1974 ) ) CONSTITUCIONAL | 3 6% A.fmcs de 1975 cada habitante e la Argentina dcbia al exterio

Mantinez de Perdn 18s 320

1975 7.8
1976 9.7008
1977 11.700
1978 Videla 134
1979 MILITAR 19.000) 0, N . y N
1580 27500 +304% IA fin dc 1983 cada habitante debia al extenior uSs 1.500.
1981 Viola 35.7001
1932 Galtieri 43 600
1983 Bignone 45.1004

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina y célculos propios.
5. Conclusiones

En el caso de Argentina, cabe preguntarse si su economia hubiera seguido el
mismo destino de haber continuado el proceso democriatico. Seguramente no. El
gobierno militar lanzé al pais en un tobogin de desmantelamiento de la industria,
distribucidén regresiva del ingreso, financiarizacién de la economia, sobrevaluacion
del peso, importaciones baratas, especulacién financiera, destruccién del estado
y endeudamiento externo de imposible cumplimiento. El gobierno democratico
sucesor de la dictadura militar recibié en sus manos la brasa ardiente de la
renegociacién de la deuda externa, frente a un FMI agigantado, que sumé a sus
funciones la de intermediar entre los bancos acreedores y los gobiemos deudores.
Y que continué imponiendo a los paises endeudados el enfoque monetario del
balance de pagos que, en sintesis, s6lo consiste en una argumentaciéon tedrica
para que los déficit piblicos se financien en los mercados internacionales de capi-
tales.

México no sufrié una dictadura totalitaria como la Argentina, pero el incre-
mento mayor de su deuda ocurrid entre 1979 y 1982, cuando el gobierno ya no
seguia la politica acordada con el Fondo desde 1976. A pesar de haberse converti-
do en exportador de petréleo, también se encontré a comienzos de los ochenta
con una deuda externa publica que no podia atender.
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Igual que en México, en Argentina el incremento més acelerado -de la deuda
publica externa (no incluyendo la deuda privada asumida por el estado como men-
cionamos mas arriba) ocurrié hacia las mismas fechas. Este fendmeno refleja, a
partir de 1979, el de alza de las tasas de interés internacionales (véase cuadro 2)
debido alareversion de las politicas monetaria y fiscal estadounidenses, que pasa-
ron a ser sumamente restrictivas luego de un largo periodo de expansién. En el
cuadro 9 se compara la evolucion de la deuda piiblica externa en ambos paises y la
que experimentaron las tasas de interés en su relaciéon con la deuda asumida por
el conjunto de los paises en desarrollo.

CUADRO 9
Argentina y México.
Deuda externa soberana y tasas de interés real, 1977-1982
Afio Deuda Externa Soberana, u3s millones |Tasa de interés real promedio *
Argentina Meéxico sobre deuda en paises en desarrollo

1977 6.044 22912 -11,8

1978 8.357 22.264 -7,4

1979 9.690 29.757 -9,7

1980 14.459 33.812 -6

1981 20.024 52.960 14,6

1982 28.600 58.874 16,7

Fuente: elaborado en base a datos del Banco Central de la Repiblica Argentina y Banco de
México. Tasa de interés: Maddison (1985, p. 47), tomado de H. Reisen, Key Prices for
Adjustment Towards Less External Indebteness, OECD Development Centre, 1985.

Los procesos de sobreendeudamiento de Argentina y México, para los cuales
1976 resulté un aiio clave por los acuerdos respectivos con el Fondo, tuvieron
formas y trayectorias anteriores y posteriores diferentes por las caracteristicas
propias, politicas y econémicas, de ambos paises. Pero dieron lugar, sin embargo,
a profundas crisis de naturaleza parecida a principios de la década del ochenta.
Por otro lado, esos procesos se reprodujeron en gran parte del mundo menos de-
sarrollado, tal como el FMI lo aconsejaba en su reunién anual de 1974, siendo
América latina la regién que atrajo la mayor parte de los recursos reciclados. Al
respecto, afirma Kindleberger, dando otra visién particular del tema®:

“Veamos (...) la ingente deuda externa de los pafses en vias de desarrollo, agra-
vada no sélo desde que tuvo lugar el aumento en el precio del petréleo sino (...)
cuando los bancos multinacionales, henchidos de ddlares creados mediante al-
gln grave error en la politica monetaria (es decir, dinero barato iniciado en Es-
tados Unidos para ayudar a Nixon en su campaiia de reeleccién a la presidencia

63. Kindelberger, 1993, p. 42.
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(...) practicamente introdujeron dinero por la fuerza en los paises menos desa-
rrollados.”

De todos modos, no por repetidos, los ciclos de ingreso y salida de capitales en
los paises periféricos en funcién de las necesidades de los paises del centro, como
lo muestran estos ejemplos histéricos, tienen consecuencias menos amargas.
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RESUMEN

En los afios setenta, simultaneo a la plétora de liquidez internacional en los paises centrales,
México y Argentina enfrentaron lo que parecia ser una crisis del modo de industrializacién
que ambas siguieron en las ultimas décadas.

Luego de un breve lapso de coincidencias en 1a bisqueda de profundizar el proceso de desa-
rrollo través de programas fuertemente intervencionistas, los rumbos se bifurcaron, en es-
pecial cuando la Argentina implement6 un programa neoliberal, a partir del golpe militar de
1976, y México se tornd un gran exportador de petréleo. No obstante, en los afios 1970
ambas naciones receptaron abundantes capitales internacionales de corto plazo, celebra-
ron acuerdos con el FMI y contrajeron una gran deuda externa, que las llevaria a la crisis de
1981-1982. Estas semejanzas en el devenir de Argentina y México refuerzan la tesis de la
gran responsabilidad de los paises desarrollados y del sistema financiero internacional en el
espectacular crecimiento de la deuda externa soberana y su estallido posterior.
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ABSTRACT

In the seventies, at the time that the plethora of international liquidity in the central
countries grew up, Mexico and Argentina faced what seemed to be a crisis of the way of
industrialization that both had followed in the last decades.

After-a brief period of coincidences in the search of deepening the process of development
through interventionist programs, the courses bifurcated, especially when the Argentina
implemented a meoliberal plan, from the military coup of 1976, and Mexico became a
great ol exporter.

Nevertheless, in the 1970s large quantities of short term international capitals flowed
towards both nations, each of them signed agreements with the IMF and contracted a
great foreign debt, which would carry them to the crisis of 1981-1982. These similarities
between the trajectories of Argentina and Mexico reinforce the thesis of the great
responsibility of the developed countries and of the financial international system in the
spectacular growth of the sovereign foreign debt and. its later explosion.
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