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1NTROC>UCC:1 ON 

En e 1 P ,. es en tf? t raba J o se i n ves t i g a e i n t e ,. p ,. e t a t> 1 c o n• por -
tamiento de los mercado!; financieros lnternacie>nales en lc•s años 
inmediatc•s <i la criEi: d~ ~·ndeudamier.tc• de 1982, as/ ce>me> lo 
participación do;, Mt'·>.•co en elloE. y su »ar-el co11•0 rr·ota9oni:ta d~ 
la cri~is: 111is1110. Con e~téi ín,i:-nción se anati::.::n lc1! 'fc.1ctc.re::- qut~ 
detf·f'11iir1a,.cin e-1 6L'9-: y fé crl~is de- e-stc·~· 111i:-r·cado;., as1 como las 
l..ausa: qu!" prc•\'C"CC!C'~ .::1 ~ndi;·udómie-ntci'd~ la economía 111(:'>.icana y 
su ciHlar&ción de sus1>ensión de- pagos en ¡9e.2. 

En 9er1er.:1 se e>:plica la evolución de· le>s mercados financieros 
intern.:1cionales pci.- la 9f·r.rra~ión de uno. sob··~·prc•ducción de capi­
t a 1 e'' 1 os ,. o 1 s e· s i n d u s t r i a 1 i z¿, do!• , 1 a q u e ó 1 n o t en e r 1 o r m a s de 
lnv¡,r·sión rentable er. las érf'étS productivas se le destinó a los 
circuitos financieros y a la especulación. 

El accesc de Me·xico a estos mercados es resultado del ~·c.trón de-
de s a r r o : 1 o q u ~ s i Q u i ~· e- 1 pe ; s de s de r a d ".! e a da de- 1 os e u o r e n t a )' 
que ent!"ó er SL• fa~~ d~ agot5r11iento )1 crisis en los &~o~ setenta. 
Modelo de de~.c.,.rol lc• que no aseguró ni el c·re-cim;ento industri;,I 
inderendiente ni le. obtención d~ recurso: e>.terno: de· capital a 
través de I<: e>:pc•rtaciór1 de bienes y st'1rvicios, por lo que los 
desequilibrios er. la balanza de pagos tuvieron que ser finan­
c!adc•s ce>r1 rf'cursc·s foráneos. Los crecientes déficit en lo 
ba i anzo de pagos y en 1 as finanzas púb 1 i cas se traduJerc~n en. un 
enorme endeudamiento para la n.::cion. 

La lnc,:r;.acicic,d d~I pz.ís para enfrentar el creciente SE'rvicio de 
su deuci.:: exte-rna lo !levó a decl&rsr· /&suspensión de pagos en 
agosto de 19E'.2 y a la renegociación di: sus adeudos. Este camino 
fue seguido por la gener-al id<.d de los paises en desarrollo en-, 
deudade>s, quienes .-e~intieron el choque monetario de los paises 
i·ndustrial.izadc•s que tratat:•a"l de contr·olar lo vc.riable financiera 
que ~E' les hat:.ra desbordado. Choque monetario que elevó sustan­
cialmente i;I ser·vicio de la deuda e>..terna en un momento de 
deflación económica internac.ional, por lo que estas naciones al 
igual que México rene·goclaron sus adeudos y aplicáron medidas de 
ajuste económico. Al igual que en Méxicc·, estas pollticas 
tuvi.;rc-n ce.me- c-bjetlvo primario el sarH:c,miento de la balan.::c. de 
pagcs, dE>jando velado otro objetivo• cumplir c¡;balmente con les 
obliga:ic•nes de, ¡:.ag·:> 1-.<.ci;, la banca interr • .ocione.I . 



Esta$ pe·\ i tic.;:: de· cjusti:·, co111ci en ~¡ caso de Mé:-.ico, prc1vocaron 
la cc•ntr¿,ccion ce· I¿, .;ctividód econ6111icc. y el apla:amiento de los 
p r o y e e t o: d"' de s a ,. r o 1 1 t" E 1 ·e e• s t e• d e : ,;; j u= ~ e- F- r, 1 a 111 a y o,. 1 2 de- 1 C• s 
e & ~ C' ~ :: e- t ,. e e u j C• , .;, 1 t·.; v ~ s de- un ci 1 u e hes i n t l a e ¡ o na r i a , .:- n e 1 e 111-

r:• o b r e e i m ; e n t o d.;· á ;11 p 1 i o:: s e e t o r e :. d e 1 o p o b 1 LJ ~ i é· n . 

E n f' 1 p r e- s e· n ~ t· t t' ó C. o ~¡ o , s e e c1 n s i de- ,. a q u .:· 1 c. e r i s i s d e- e n -
de u d d 111 i ~ r1 t i::1 e f: i e; E'· :: i:· :: M t- >: i e e e o i ne i d ! (1 e e· n e 1 a g o t a m i en t o de 1 
p 1; t r é• n ci e 1 n d u s t 1· i a 1 i :: a e i 6 n s u : t i t u t i v e• d e i 111 p o r t a e 1 o n e: . E s t a 
coyuntu•·ó tue apr·c·vt-chada pc•r la adm:ni:.trc.ción que-- ini.:ió su 
ge= t i 6 n e- n d i eh c1 e f-1 ci p a, . .;. r '!' r 1 ar.te-.: r 1 o e-:: t rete- Q i e de . e r E" i: i 111 i e r1 t c1 
que d-:-b(:'rié dc,.so:·guit· ~I p.::sí:, h¿•ci.= ur, lli·:·d~;~ e~- e·cc1:iC>11!ia cc.¡1•­
ple-t.=mente inserteidr:· for, l.; c'i\·i=iC.·n internócioncl de:-! trdbajC'. 

En e: te t r a t· a Jo se p 1 a n te a que· 1 c. d E u da e-»: t e r na de 1 p c. í ~ se ti a 
cor.ve-rtido en "na v;;,riable- re-strictiva d"'I íuturo c1·eci111ie·r>t.:• 
e e o n é> 111 ; e o , p o r 1 o q u e e 1 p r ó x i 111 C• g o b i e r no de be 1· en e g C• e i a r n u e va -
mente- l.; deudé e»1err,.;, ·con la banca internacional si es que de:i:·.: 
un país ind~penditnt~. 

C:iudad Universitaria, D.F., Diciembre de ¡qss. 



EL PROCESO DE AJUSTE ECONOMICO EN LOS PAISES EN DESARROLLO 
.MAS ENDEUDADOS. EL CASO DE MEX!CO: ¡qa2 - ¡qaa. 

CAPITULO I. 

CRISIS DE ENDEUDAMIENTO EN LOS PAISES EN DESARROLLO. 

1. La sobreproducción de capital en los mercados financieros ln­
ternac ionales: 1q77 - ¡qa3. 

En la década de los setenta, en especial los primeros cinco ai'los, 
los paises Industrial izados registraron una etapa de prolongado 
estancamiento económico y de enconadas rivalidades por ~enquistar 
una mayor participación en los mercados Internacionales. Este 
~stancamlento y esta competencia fueron consecuencia de la ten­
uenc1a de la economía capitalista en generar una amplia 
sobreproducción de capital, 1 es decir de un excedente económico 
ávido de colocación rentable. 

e:sta tendencia a la saturación de capital ha determinado en los 
ú'ltimos ai'los una vertiginosa expansión del crédito y la. 
conformación de un amplio mercado financiero internacional, 
comlJnmente conocido como "mercado de euromonedas·. Sin embargo, 
la contradicción entre el estancamiento económico y la expansión 
crediticia se resolvió en una acelerada espira! inflacionaria, 
que presiono las estructuras del sistema monetario Internacional 
y dió lugar a la posterior aplicación de políticas monetarias 
restrictivas en aquellas naciones. 

La expansión del crédito en la década de los setenta determinó un 
rápido crecimiento del financ)amlento: entre ¡q73 y ¡qa¡ los fon­
dos prestables se elevaron a una tasa promedio anual del 170 ;.. 
El principal componente de los mercados y que determinó la 
evolución de los mismos, fue el otorgamiento de crédl tos ban­
carios a plazo medio en el sector del dólar con un Incremento de 
2SO;. en el periodo; mientras que la emisión de bonos Inter­
nacionales aumentó en solo 707.. 

El Incremento en el endeudamiento en créditos a plazo medio 
siguió, desde ¡q77, un patrón irregular que no fue acompa~ado por 
un endurecimiento en los términos de contratación, sino por el 
contra r 1 o por un a f 1 ex 1 b 1 11 za c 1 ó n en ben e f i c 1 o :.de 1 os pres -
tatarfos. El diferencial de contratación promedio s6bre la Tasa 



Interbancaria de Londres LIBOR sobre créditos bancarios 
tendió a la baJa en forma continua desde 1977 hasta el primer 
semestre de 1980; fecha a partir de la cual registró un breve 
periodo de estabi 1 idad. 

Este comportamiento en los términos de contratación no fue 
uniforme para todos los prestatarios: los de primera categorla 
recibieron mejores condiciones en retación a aqu~llos de menor 
,c·alidacL No obstante, las diferencias de contratación entre 
grupos de prestatarios fueron pequeñas en cuanto a diferenciales 
("spreads"), los que incluso desaparecieron a mediados de 1979, 
reflej.Sndose los términos mas bien en la magnitud y límite de 
otorgamiento de préstamos. El promedio de vencimientos sobre 
créditos a plazo medio -que se hablan ampliado de 8 a 10 años en 
el primer semestre de 1979, se redujeron en los años siguientes a 
6 y 8 años. En este sentido, cuando los bancos deciden reallzar 
ajustes contractuales, comienzan a apl icarios sobre los ven­
cimientos antes que sobre los diferenciales mismos. 

A 1 sos té n de 1 a e ;,·pan s i O n c r.; d i t i c i a con t r i bu y ero n otros fa c -
tores1 primero, el reciclaje de los excedentes de los paises 
petroleros y sus ingresos de capital por cuentas bancarias en el 
euromercado 1 segundo, 1 a entrada de nuevos bancos en 1 os mercados 
aumentaron la competencia ~or lograr sindicaciones bancarias y 
presionaron a la baja las condiciones contractuales de préstamo; 
tercero, la estrategia de los prestatarios que en ocasiones se 
.abstuvieron de ingresar al· mercado de créditos, optando por lns 
trumentos alternos de financiamiento u obteniendo recursos de 
agencias multilaterales de financiamiento; y cuarto, la 
aplicación de diversas innovaciones en técnicas financieras, como 
el empleo de la tasa preferencial ("'prime rate" ) en lugar de la 
LIBOR como base para determinar las bases efectivas de préstamo 
(dejando al prestatario la elección entre una u otra tasa para un 
determinado vencimiento> lo que facilitó el aumento de la 
participación de bancos estadounidenses en los préstamos Inter­
nacionales. 

En correspondencia con el ln~remeMo de los fondos prestables, se 
registraron algunos cambios relevan.tes entre diversos paises 
prestatarios. Incluyendo los préstamos a compañlas es­
tadounidenses por varios mi les de mi 1 Iones de dólares, los pres­
ta tar 1 os de 1 a Organización para 1 a Cooperación y e 1 De sarro 1 1 o 
Económico< OCOE 1 contabll izaron el 53 7. de las operaciones en 
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1q78 1qe1, 10 7. mas que en lq74 lq77, Esta mayor 
part i c l pac i ón fue en deterioro de 1 as naciones miembros del Con­
sejo de Ayuda Mutua ( CAME l y de la Organización de Países Ex­
portadores de Petróleo < OPEP l, los que registraron una marcada 
disminución de 8 a 3.5 % y de 12.S a 8.Si. respectivamente en el 
orden de los periodos. 

Por su parte, los países en desarrollo no petroleros, fueron 
capaces de mantener su participación en el total del en­
deudamiento mundial. SI se excluye el financiamiento otorgado a 
corporaciones de Estados Unidos, su participación se elevó de 
33.S % en lq74 - 1977 a mas de 38 % en 1'=177 - 1981. 

El endeudamiento de las naciones en desarrollo no petroleras 
tendió a concentrarse en algunas de ellas. Si bien el número de 
países pr~statarios de este grupo se elevó de 44 en 1978 a 48 en 
lq81, dos naciones -México y Brasil- concertaron el 40 % de los 
fondos contratados en 1'=178-1981. La deuda de 1 os cinca mas en­
deudados promedió el 67 %. El incremento de.la deuda de 24 mil 
millones a 39,500 millones de dólares en este periodo, solo 
revela la agudización en sus desequilibrios con el exterior: de 
2°3mi1 a 68mi1 mil Iones de dólares en el mismo lapso. 

En este periodo, los términos de contratación en los mercados 
mejoraron para los prestatarios en la medida en que la demanda de, 
créditos fue correspondida con un influjo adecuado de fondos en 
el mercado. A partir de 1981 esta situación se revirtió, aunque 
en forma diferenci.3da segun el prestatario. Mientras que las 

· nac 1 ones de 1 CAME reg 1 s traron un 1nenor f 1 ujo de fondos por cues­
t 1 ones típicamente políticas, los países en desarrollo resin­
ti~ron los efectos mas dr~sticos en el monto y las condiciones de 
contratación de los préstamos: Brasi! tuvo que contratar con 
diferenciales de 2% sobre LIBOR, mientras que Argentina y México 
lo hicieron a 1 f. con plazos de 8 años. 

Los factores que determinaron este cambio en el comportamiento de 
los mercados financieros internacionales son los siguientes: 

* Elevado costo del capit~I debido a la Instrumentación 
de pol lticas monetarias restrictivas en los paises In 
dustrfalizados, .en par:.ticular en Estados Unidos y Gran 
Bretaña. 

* Alto endeudamiento en las naciones en desarrollo, re-



sultado de sus requerimientos por financiar déficit en 
sus balanzas de cuenta corriente al deteriorarse sus -
términos de intercambio tras la calda en la actividad 
económica en los paises industriales. 

* Drástico descenso en el superávit de la OPEP al caer -
sus niveles de producclOn en el mercado mundial del pe 
trOleo y al descender el pre.clo de este producto. 

• Impacto deflacionario de la r~cesiOn económica en Esta 
dos Unidos· y Europa a 1 contraerse 1 os ni ve 1 es de produc 
clón, los ritmos de comercio y los requerimientos finan 
cleros y monetarios. 

Los prést!lmos concedidos por la banca comercial disminuyeron en 
13.4 'l. durante 1982, al disminuir los otorgados a los paises en 
desarrollo, pues la emisión de bonos siguió creciendo en razón a 
que éstos son flotados por entidades de economías industriales 
<cuadro!>. 

Préstamos otorgados por la banca comercial. 
<mi! Iones de dólares> 

l. 

-------------------------------------------------------Ano Total Créditos Bonos 

rij~¡-----------¡r-i¡¡~--------i~-~§a---------i~-§¡~----

1 q11 75 741 41 765 33 q1ó 
1 978 104 458 70 179 34 27q 
1979 123 307 82 325 40 982 
l 980 1 19 312 77 392 41 920 
1981 186 364 133 379 52 985 
1982 161 304 85 114 76 190 
1983 158 403 82 074 76 329 

El elevado endeudamiento y la merTor obtención de recursos finan­
cieros condujo a las naciones en .desarrollo a procesos de 
suspens l ón tempora 1 de pagos y de renegoc 1 ación de su deuda ex­
terna. En este sentido, diversos prestatarios celebraron tratos 
con el Fondo Monetario Internacional <FMII para la obtenciOn de 
préstamos, y con el lo la aprobación de la banca lnternaclonal a 
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rea 1 izar acuerdos 
tratos implicaron 
d le: i embre de 1qa1 
Institución fueron 

de reestructuración de la deuda. Aquellos 
un mayor uso de 1 os recursos de i FMI 1 entre 

y agosto de ¡qa3, los montos girados a la 
por 1 2 , 3 00 m 1 1 1 o ne s de d ó 1 ar es . 

Este cambio en las condiciones financieras internacionales fue 
resultado de una doble contradicción: por un lado, en la no co 
rrespondenc:ia entre el c:rec:imiento financiero y la recesión 
económica internacional, y por el otro, en el elevado en­
deudamiento en las naciones en desarrollo en forma paralela a un 
progre s i v o de ter i oro en. su gen era c i ó n de 1 n gres os de 1 e• ter i o r . 
Esta doble contradicción se tradujo en una fragi 1 idad extrema en 
los circuitos financieros. 

La respuesta de las autoridades gubernamentales y de los medios 
financieros de las naciones industriales ha sido unilateral, par­
cial y de carácter te111poral. Por un lado, se procedió a la instru 
mentacion de pollticas restrictivas del créd.ito y ia moneda, y 
del otro, a la r.:ontracción del nivel .:Jel crédito y a la 
rene9ociaclón condicionada y asi111étrica de la deuda con los 
países en desarrollo. Estas medidas h<1n trasladado el costo de la 
crisis financiera h<1cia las· economlas en desarrollo, quienes han 
tenido que aplicar dolorosas poi iticas de ajuste para insertarse 
en una nueva división internacional del trabajo. 

En 1qa3 se inició un nuevo p<1norama economice internacional 
gracias a la presencia de cuatro factores• 

• El descenso en las tasas internacionales de interés, que per 
mitió la reanimación económica de Jos paises industrializa -
dos y la ampliación de los 1nercados comerciales .3 las expor­
taciones de naciones en desarrol io, las cuales se ven Impul­
sadas a competir cada vez mas -antre ellas 111ismas 111ediante 
guerras devaluatorias y de contención de los salarios de sus 
trabajadores. 

• El descenso en los precios mundiales del petróleo y de la 
mayorfa de las materias primas. 

« El masivo y acentuado proceso de -ajuste en las economias con 
elevado endeudamiento, que se tradujo en la exportación de 
bienestar hacia el mundo industrial mediante el pago de ser­
vicio de la deuda externa, constantes devaluaciones moneta -
rias, llberac:lón del comercio exterior y contención de los 
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ingresos de sus trabajadores, entre otras medidas. 

' La banca Internacional ha posibilitado la renegociación de 
fuertes montos de endeudamiento, reestructurando los plazos 
y los términos de contratación, por supuesto en su benet i 
clo; lo que ha permitido a las naciones en desarrollo endeu 
dadas no solo la obtención de algunos recursos financieros 
adicionales sino un respiro tempo~al para aplazar pagos que 
de otra forma preslonarlan aún mas sus balanzas de pagos. 

Como res u 1 ta do de es tos fac tares, en 
paises industrializados iniciaron 
economías. El motor de este crecimiento 
crecimiento en Estados Unidos y Japón. 

2. Choque monetario y deuda externa. 

1C/83 la mayorla 
la reanimación 

lo constituyó el 

de 1 os 
de sus 

fuerte 

El endeudamiento externo de las naciones en desarrollo al mostrar 
en lC/82 y lC/83 tendencias de no controlarse, se transformó en una 
variable critica tanto para el sistema financiero como para la 
economla 1nundial. Las cifras eran impresionantes: 600 mil millo -
nes de dó 1 ares de deurJa de mediano p 1 azo y 250 mi 1 mi 1 1 enes por 
concepto de corto plazo, sumaban un monto record de 850mi1 mil lo 
nes de dólares. 

El servicio de la deuda externa de estos paises representaba una 
parte sustancial de sus e·xportaciones: para América Latina, el 
117 %, los paises de Asia con el 36% y las naciones de Medio 
Oriente y Atrica con el 58 %. Los datos por paises son mas 
re 1 e van tes l cuadro 2'1. 

Lo.s diversos choques petroleros (lC/73-lC/74 y lC/7C/-l980> han sido 
mencionados como causa de este porgreslvo endeudamiento externo. 
financiado fundamentalmente a través de créditos proporcionados 
por la banca comercial. Según los paises industrial Izados, el 
deterioro de la situación del sector de las naciones en desarro -
lle proviene del aumento de los pagos por sus importaciones de 
petroleo. En lC/73, el déficit de la cu"enta corriente de todas es­
tas nac i enes en desarro 1 1 o fue de 7, 500 mi 1 1 enes de d6 I ares, su -
biendo a SO mi 1 mil Iones en lC/80, es decir un aumento de 42,500 
millon11s en siet1t allos. Durante 1tl mismo periodo, las impor­
taciones de petróleo de dichos paises se elevaron de 8 mil a Sl 
mi 1 mi 1-lones, es decir 43mi1 mi! Iones de dólares. El aumento del 
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d~ficit mencionado parece qued;ir totalmente explicado por el 
aumento de las importaciones. Pero si no consideramos estas im­
portaciones en forma aislada de la estructura global de su comer­
c lo exterior, se observa que, sin considerar las compras de 
crudo, las lmpo·rtaciones totales de estas economlas se elevaron 
de 66 mil a mas de 200 mil millones de dólares, es decir en un 
300 %. 

Servicio de la deuda externa en algunos paises 
como proporción de sus exportaciones.1983. 

2. 

-----A~érica-Catiñ;---------------------¡¡7----------------------

Asia 

Ar gen tina 154 
Brasil 117 
Chile 104 
Colombia 95 
Ecuador 102 
México 126 
Perú 79 
Venezuela 101 

Indonesia 
Corea del Sur 
Malasia 
FI 1 ipinas 
Taiwán 
Tal landla 

36 
28 
49 
15 
79 
19 
so 

Medio Oriente y Africa 
Ar ge 1 1 a 

58 
35 
4ó Egipto 

Israel 
Ces ta de Mar f i 
Marruecos 
Nigeria 
Turqula 

7 

126 
76 
65 
28 
65 



A pesar de las adquisiciones de petróleo, las importaciones de 
este producto representaron· entre 1973 y 1979 una proporción in­
ferior al 20 7. del total de las importaciones de las naciones en 
desarrollo. En cambio las compras externas de productos manufac­
turados constituyeron el 55"7., de las cuales las de alimentos 
sobrepasaron e 1 11 7.. 

Además se puede asegurar que el déficit en la balanza de pagos de 
estas naciones proviene no solo de sus relaciones comerciales 
sino una parte sustancial tiene su causa en el creciente dese­
quilibrio de su balanza de servicios. Según la UNCTAD <Handbool< 
of International Trade and Development Stat ist ics. 
Suplement,1980> los pagos de intereses sobre la deuda externa en 
dichas naciones se elevaron de 5,887mi1 Iones de dólares en 1973 
a 20,800mi1 Iones en 1979, con un crecimiento de 253 7.. 

Lo anterior no significa que los choques petroleros no afecten 
las relaciones crediticias internacionales, pero para las 
n a c 1 o n e s en d e s a r r o 1 1 o u n i n c ,. e rn en t o de 1 5 ·1.. e n 1 a t .3 s a d e 
Interés del euromercado representa un choque mas fuerte que el 
aumento de 5 dólares por cada barril de petróleo importado. Cabe 
recordar que en 1980 y 1981, la Reserva Federal de los Estados 
Unidos decidió aplicar una polltica de restricción monetaria y 
financiera que llevó a las tasas de Interés a niveles históricos 
sin precedente, provocando la restricción del crédito y el en­
carecimiento del costo del capital-dinero (en 1981, la tasa 
preferencial y la tasa Libar llegaron a niveles superiores al 
207., repercutiendo en los pagos de los prestatarios>. 

La Instrumentación de esta polltlca monetaria, inicialmente en 
Gr.an Bretal\a y posteriormente en Estados Unidos, provocó el in­
cremento generalizado de las tasas internacionales de interés y 
el encarecimiento del crédito, dando lugar a un choque monetario 
sobre las naciones endeudadas. Mediante dichas polltlcas se tras­
ladó el costo de la crisis financiera de los centros Industriales 
a las naciones en desarrollo. 

En este escenario de lento crecimiento económico, de polftlcas 
monetaria y fiscal restrict:ivas, la ba'nca Internacional cambió su 
estrategia de préstamos: 

• optando por no comprometer sus recursos a largo plazo, 
* prefiriendo las operaciones con naciones que ofrecran expec 

tatlvas de crecimiento y sin problemas en el manejo de la 
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deuda, 
* reprogramó la deuda externa de diversos paises, aplicando di 

ferenclales mas elevados y altas comisiones, 
* ampl ló sus márgenes de cobertura en casos de riesgo de mora­

toria. 

El problema de endeudamiento externo. es extremadamente diffcll 
como para que las naciones prestatarias encuentren por si solas 
su solución. No es posible superarlo restringiendo el volúmen de 
finanéiamlento adicional a las naciones endeudadas, ni 
r'ene9oclando en forma continua el aplazamiento de los pagos de 
deuda. Su solución tiene que provenir de esfuerzos conjuntos de 
deudores y acreedores, aceptando la corresponsabl l ldad en el 
manejo de la deuda. El 9ran desafio se centra en establecer el 
·mecanismo institucional que garantice la progresiva disminución 
del endeudamiento externo. En la actual !dad, este mecanismo no 
existe y el agresivo proteccionismo comercia·I no da alentadoras 
perspectivas para las naciones en desarrollo, 

3. La crisis de deuda en América Latina. 

La recesión económica Internacional tuvo su mayor impacto en los 
paises de América Latina• en 1qe2 se manifestó la desaceleración 
que se venia presentando d·esde ¡q7q, En 1qe2, el PIB descendió en 
l % para toda la región, aunque esta calda se acentuó en algunas 
economlas más que en otras. Este comportamiento fue matizado por 
una persistente Inflación que llegó a casi al 80% promedio en 
toda el ~rea. 

Los factores que contribuyeron a esta desaceleración fueron• 

* Calda en los precios y volúmen de sus principales productos 
de e•portación, registrando un deterioro de 7 % en sus térmi 
nos de intercambio. 

t Una reducción significativa del comercio internacional. 

• Un Incremento en el costo real del crédito, que mermó la ca­
pacidad regional del servicio de endeudamiento externo. 

Fuertes presiones especulativas internas que orillaron a sus 
respec t 1 vos gobiernos a 1 a ap 1 1 cae l ón de medidas camb 1ar1 as, 



tales como: devaluaciones bruscas y sustanciales, minldeva­
luaclones y controles cambiarlos de diverso tipo. 

El siguiente cuadro ilustra la situación económica de América 
Latina a través de la evolución económica de siete países en los 
ai'los inmediatos a la crisis de endeudamiento. 

Crecimiento e Inflación para países 
seleccionados de América Latina. 

3. 

--------------------E~;cT~r;~~~-~;r-~r§------f;;;-~;-r~iTa~T~~---
1981 1982 1983 1981 1982 1983 

A;9;ñtiñ;-----------75~9¡--75:6¡--71~5¡------131~3--259~7--345:1-
eras i 1 Cl.9> 1.4 C0.81 91.2 97.9 112.2 
en 1 1 e s. 7 < 14. 3 > e 7. 3 > 9. s 24. 3 32. 2 
Ecuador 4.4 1.4 C0.8> 18.0 24.4 48.2 
México 8.1 C0.2> !4.2) :28.7 98.9 80.8 
Perú 3.9 0.7 CS.6) 72.7 72.9 107.7 
Venezuela 0.4 0.6 C2.S> 11.0 7.7 5.4 

Füeñt;~-Mor9añ-Güarañt;-r;ü;t~-7.worici-FiñañcTai-Market57.~s;p:a3:-

Dentro de esta situación económica el problema de la deuda ex­
terna ha constituido el aspecto critico de la economla mundial. 
Pero los problemas de endeudamiento de América Latina son los que 
mayormente nan preocupado:, la participación de la región en el 
total de la deuda externa de los países en desarrollo en los allos 
inmediatos a la crisis de deuda fue de alrededor del 50 Y.!cuadro 
número 4 l . 

Después del periodo critico de suspensión de pagos de la deuda 
externa de México, en agosto de 1982, diversos países de la 
región iniciaron negociaciones con la banca y los organismos 
financieros Internacionales logrando acuerdos de reestructuración 
de su deuda, aunque en 1 a mayor 1 a de 1 os casos no en for1na 
definitiva. A continuación se detallan las condiciones adversas 
que los deudores latinoamericanos t'uvieron o han tenido para 
reprogramar sus deud3s frente a la banca internacional: 

* Las negociaciones entre la banca privada y el pals prestata­
rio constituyen un proceso lento y lleno de conflictos, por 
que se han requerido a 1 rededor de 1 a 2 ai'\os para 1 1 egar a -
acuerdos concretos. 
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• Los paises contrataron su deuda en un mercado competitivo y 
en expansión durante los años setenta, en los años ochenta 
se están enfrentando a un monopolio muy reducido de 
grandes bancos. 

• El horizonte temporal de los planes de la banca privada se 
ha limitado excesivament.e y las formas de alivio contemplan 
prórrogas de vencimiento de 1 a 2 años. Además, Qnlcamente 
se han reprogramado las amortizaciones, ya que ta banca in­
siste en que el prestatario no modlf ique el calendario de -
pagos de 1 os intereses. 

• La renegoclación de la deuda ha estado vinculada a la concer 
tación de un programa contingente del FMI. 

• En los acuerdos de renegociación, los paises han tenido que 
soportar fuertes aumentos de recargos sobre la tasa LIBOR, 
pagar gravosas comi sienes a la banca privada en oportunidad 
de firmar los contratos correspondientes. 

• Durante las negociaciones, los bancos privados han ejercido 
Influencia de diversas maneras en la política del país que 
está renegociando. 

* Normalmente a las renegociaciones originales les han seguido 
operaciones similares·, pues el alivio brindado por la banca 
internacional no redujo la carga suficiente como para evitar 
el rápido recrudecimiento de tas dificultades en el servicio 
de dicha deuda. 

Finalmente, la generalizada crisis económica de la región, la 
cual se caracteriza por estancamiento económico, elevado en­
deudamiento externo, desempleo y problemas sociales y pollticos, 
están determinando que varios regímenes militares sean 
presionados para acelerar su democratización, mientras que otros 
avanzan penosamente en e 1 estrecho camino c ons ti tuc 1ona1. En 
todos los casos, los gobiernos .han tenido que recurrir a ta 
renegociación de su deuda externa y a, la aplicación de programas 
de estabillzación económica en conformidad con el FM!, acciones 
que han implicado un reajuste en sus patrones de acumulación de 
capital, básicamente mediante la contracción del Ingreso de las 
capas medias y de tos trabajadores. Esta reorlentaclón del 
capitalismo latinoamericano se realiza hacia la exportación, to 
q.ue implica.de suyo: incrementar su productividad, abrir sus fron 
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teras al comercio internacional, fomentar las exportaciones y 
reducir el costo de la fuerza de trabajo, en otras palabras, 
lograr la mejor insercion de estas naciones en la di11lslOn lnter­
naclonal del trabajo. 

Deuda externa de los paises en desarrollo. 
1976 - 1983 

(miles de mlllones de dólares) 

4. 

-----------------------------------------------------------------Saldo de la deuda externa 

Paises en Desarrollo América Lat. 

Participa­
ción% 

i976----------------¡95~¡---------------e2:9-----------z2:z------

197a 298.7 125.o 41.8 
1980 404.5 168.5 41.7 
1982 553.0 274.0 49.5 
1983 580.0 300.0 SI .7 

Ño'ta'7-E:"ñ--1-;s--¡;;15;;-~ñ--d-e-sa-rro_1_10--s-;-,;;;~1ci;;;~;;-c¡9--ñ,;c-i0'ñ;;-::;; 

Asia, Afrlca, América Latina y Medio Oriente. En la reglón 
latlnoamerlcana se incluyen a 22 economlas. 
Fuente• Banco Mundial. World Debt Tables. 1984. 
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CAPITULO II. 
EL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO. 

1. G~nesis del endeudamiento externo 1q1s-1qa1. 

En la d~cada de los cuarenta y la primera mitad de los cincuenta, 
la deuda externa de México no constituyó ningún componente sig­
nificativo de la estrategia de desarr'ol lo del país, debido a la 
elevada generación de divisas por la exportación •je bienes 
a9rlcolas y por la a1nplla disponibi 1 idad de rec•Jrsos internos que 
apoyaron los proyectos gubernamentales. Después de la devaluación 
de 1 peso me" i cano en 1954, se ingresa a una e tapa doade e 1 en­
deudam 1 en to externo fue adquiriendo una partipaci6n creciente -en 
algunos casos, con movl1nientos erráticos- .;>n el financi;imiento de 
la economía mexicana. 

Esta mayor importancia que fue to1nando el en . .:leudainiento externo, 
fue resultado de diversos factores. En primer lugar, la deuda se 
destinó a saldar los 111ayores déficit del 3eo:tor público que 
resul'taban de 1·a ampliación del gasto en rela•:i•:>n con el menor 
ini:remento de sus ¡.,,,,-~3H. :::n ""'9undo lug3r, oEira financiar la 
ere c i en t e bree ha de t i e i ta r i a de 1 a b a 1 a n za e •J 111"-'1· e i a 1 de r i va da de 1 
mismo proceso de industrialización sustitutiv;i de importaciones. 
En tercer lu<:;¡ar, para apoyar la expanslon de programas de 
empresas descentraliz:ida:il como Petróleos Mexicanos y la Comisión 
Federal de Electricidad., Finalmente en los últi1nos añ•'5, por la 
creciente participación de empresas privadas residentes en el 
país, en l.! contratación de recursos del e•terior. 

Con esta evolución, 1.;i deuda pública externa ·!e ~·é,i.:o se consti­
tuyó en importante elemento para financiar los desequilibrios 
financieros <en balanza de pa·~os y en 1.;is cuentas públicas), 
posibilitando la expansión del' proyecto de industrialización en 
e 1 par s. 

En los últimos años, el acceso irrestricto al crédito e)(terno, el 
régimen de 1 ibertad cambiaria y cierta restricción interna al 
financiamiento, favorecieron el ver~iginoso endeudamiento externo 
tanto del sector público como del pr'vado. Este fenómeno se vió 
favorecido por la existencia de abundantes recursos prestables en 
los mercados financieros internacionales, donde los ban.:os com­
pl~ieron entre sí por prestar sus capi tale3. 

En la década de los setenta, la deuda externa de México .~dqui-
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rió ciertas caracterlsticas no solo por el fuerte ritmo de 
crecimiento sino por la creciente participación de la bari'ca 
privada internacional en el financiamiento a prestatarios 
nacionales, asr como el acceso cada vez mayor del sector privado 
~I mercado exterior. 

En el lapso 1qb1-1q7a, la deuda púbi ica externa a plazo mayor de 
un ailo, creció a una tasa promedio anulll de 12.6 l.; en 1q11-1qso, 
se- e 1 evó a 24. 8'.I. pro11íed i o anua 1 • 

El servicio de la deuda pública del pals regi'stró un crecimiento 
más rapido que la exportacion de bienes y 3ervicios en el 
periodo ¡q7s-1qeo. L! primera creció a una tasa promedio anual de 
32.S l., mientras que la segunda lo hizo en :28.S l.. 

La consecuencia del elevado endeudamiento ex~erno del pals se 
hizo sentir en la década de los setenta, al tener el gobierno 
mexicano que suscribir una Carta de Intenci"ón con el FMI, con 
d u r a c 1 ó n de t r e s a ñ o s y 1n e d i a n t e 1 a c u a 1 s e i n s t r u me n t a r o n 
ajustes en la politica económica de la nación. 

En 1q7b, el paf.; presentó signos de estancamiento con una 
inversión nula, alto déficit en la balanza en cuenta corriente, 
fuga de capitales, elevado desempleo y fuertes presiones in­
flacionarias. El déficit presupuesta! fue equivalente al 15 l. del 
PIB, mientras que la deuda_públ ica representó el 32.8 l. del PIS y 
t!I servicio de la deuda constituyó el 3b.6 i. de los ingresos por 
exportaciones. 

En el acuerdo con el FMI, México obtuvo 1200 millones de dólares 
y la confianza de sus acreedores internacionales. La deuda ex­
terna se 1 imitó en su incr-imento neto a no mas de 3 mi 1 mi! Iones 
de dólares para ¡q77, En la práctica este nivel se superó: en 
1q7s y 1979, los 111•Jn:os de contratación fueron de 3,300 y 3,400 
mi! Iones de dólares respectivamente. Las contrataciones brutas 
fueron de diez 111i 1 11Íi 1 Iones de dólare:3, es decir el 70 l. de las 
contrataciones fueron de tipo secundario, o sea deuda externa 
contratada para el pago de la deud~ antigua. 

El saldo de la deuda pública del pals en ¡q7,i, <LCl,600 millones de 
dólares> contuvo su ritmo de creclmierit.o, ya que en ¡q7c¡ fue de 
solo 9 mil millones de dólares, cuando concluyó el acuerdo con el 
FMI. E111pero, si bi"'n se controló su e)(pansión, la no superación 
de problemas económicos, en el contexto de un 3obrecalentamlento 
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económico, favoreció nuevamente su fuerte incremento. 
fenómeno coadyuvó la expectativa de crecimiento creada por 
queza petrolera del pals. 

A este 
la ri-

Es Importante destac:ir que en el periodo inmediato de la pos­
guerra, México recurrió en gr.an medida a las recientemente 
creadas instituciones multilaterales y bilater"ales de fin.an­
ciamient•'- ¡::'Jero en la segunda mitad de los setenta, el país 
nuevamente optó por solicitar préstamos de tipo particular, prin­
cipalmente con la banca estadounidense, europea y japonesa. SI en 
1'166 el componente privado de la deuda pública fue del SS.87., en 
1'170 fue de 63.S X y en 1'178 representó el 8&%, 

La particip.ación de ~éxico e,, el euromercad•l se inició a prin­
c lpios de los setenta'/ se fue .acelerand•:l ~n dicha década. La 
Intervención de Mé.<i•:o en dicho mercado se manifestó en la 
calidad de IQ:3 términ,,s de contratación de su;; operaciones finan­
cieras. Los diferenciales s·obre la ta.;a Ll30R entre 1974 y 1981 
pasaron de l'Y. a O.S7. 

1'174 
1'175 
1'176 
1'177 

México. Diferenciales Sobre LIBOR. 

0.84% 
1 . 46 
1. 49 
1.98 

1'178 
1'17'1 
1'180 
1'181 

l .15% 
0.7'1 
o.so 
o.so 

5. 

F~eñt;~-080E~--F¡;;;;¡;¡-5tati~ti~~~--~;~1;;-ñ0~;~~;~--9;ñ;;-M~ñ= 
dial, Borrowing·in !nternational Capital Mar1'ets, varios números 
y Euromoney Sindication Guide, varios··números. 

En relación a los plazos estos fueron de un promedio de siete 
a~os entre 1970 y 1'1811 en 1970 de S allos, o?n 1'171 de 7.6, en 
1'172 de L0.6, en 1Cl73 de 11.l, en 1974 de 8.3, en 1'175 de 4.6, en 
1'176 de 4.8, en 1'177 de S.3, en 1'178 de 6.S, en 1q7c¡ de 6.'1, en 
1'180 de 6 y en 1981 de 6. 

Las principales empresas pre:itat.arias del sector público fueron1 
PEMEX, Gobierno Fed.,.r·al, Comisión Federal de Electricidad, 
NAF!NSA, SANOBRAS y 8.:inco Nacional de Cr·4dito Rural. Otras 
empresas• Al tos Hornos de MéKico, S!CARTSA y Celanese Mexicana, 
entre otras. 
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2. Características del endeud~mfento y su crisis en 1982. 

C:ntre 1978 y 1981, la economía 111e~fc;1na registró un alto ritmo de 
crecimiento con t.:isas récord del 8.4 % Prorne,jio anual. Esta 
expansión, lograda mediante el estímulo a la demanda al reac­
tivarse el gasto público y la inversión privada, fue favorecida 
asimismo por los siguientes factores: 

* sustancial aumento en fa capacidad de import.3r del país, al 
e 1 va r se 1 os ingresos por exporta e i ó n pe t ro 1 era , 

* la activa contratación de créditos en un ambiente financiero 
de :ibundantes fondos prest3bles, y 

* por el alza generallzada que experimentaron nuestros precios 
de exportación hasta 1980. 

En 1'182, la economi.a inició una acentua·:la contracción cuya 
dur:iclón se h:i prolongado hasta 1988. Las variables que 
posibi 1 i tarÓn el auge sostenido de 1978-1981 se conjuntaron para 
desencaden.3r la tase recesiva: acentuación de los desequi 1 ibrios 
y presiones estructurales generadas por el sobrecalentamiento 
económi•:•? en los cu.!tro ai'los previos; disminución de los ingresos 
públicos y dr~stica calda de los ingresos financieros externos, 
al descender los Ingresos por exportación y detenerse la 
concesión de nuevos préstamos bancarios al país. 

,. La brusca caída de la inversión productiva afectó principalmente 
a fa industria de la manufactura y de la construcción. Esta 
desaceleración económica fue acentuada por un vertiginoso in­
cr1rn1ento de los precios, situando la tasa de infl.3ción por arriba 
del 100 ·:i.. lntlaclón originada tolnto por presiones en la demanda 
como por el aumento en los costos de producción. 

En 1982 l.ls creci>?ntes presiones ex'te.-nas, a consecuencia de la 
baja dfsponibilid.~d de divisas, y las acentuadas presiones 
especulativas control el peso indujeron al gobierno mexicano a la 
adopción de dos medidas trascendentales: ndcional i:ación del si5-
tema bancario y es tab 1 ecer un con tro 1 <;enera 1 i :.ado de ca111b i os. 
Medidas que se oponen a la tradfclonal ortodoxia de la polftlca 
l!Cl)nóm 1 ca de 1 par s en 1 os ú f t linos cuarenta al\ os. Nac i ona 11 zar 
como recurso propio de un· .. slstema económico que trata de evitar 
su crisis, aun en detrimento de miembros sobresalientes del 
propio sistema. Instrumentar un control de cambios como requeri -
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miento Indispensable para el óptimo manejo 
disponibles en el país y cerrar los 

de las escasas d.ivisas 
caminos al creciente 

deterioro de la moneda mexicana. 

Los menores recursos externos y la cuantiosa sal ida de capitales, 
en un ambiente de contracción económica interna, planteó al nuevo 
gobierno 1 a ne~e5 i dad de diseñar Y, convenir con e 1 FMI un 
programa de ajuste económico de tres años de duración, con el 
cual se procuró normal izar las relaciones de M~xico con la banca 
internacional y facilitar una nueva etapa en la acumulaclón de 
capital en el pars: 

Es import.ante :-..3cer un recue.ito de la situación financiera previa 
3 la crisis de ende•;damiento de 1982. En 1'181, el acelerado en­
deudamiento de Méxic•J con el e:<terior·mant1Jvo ;u tendencia. En 
ese año el financiamiento global a plazo mayor de un año, fue por 
16,260 •nillones de dólares, de los cu.ales ,.1,.35 % provino de la 
concertación de cr~ditos bancarios y ,..1 q,i. 'l. .~e la emisión de 
nuevos bonos internaci<:>nales. L3 parti•:ipa..:ión 1ne,<icana ~n ~I ti:>­
t.31 mundial de crédit•JS fue de 7.9 ·x. y en la emisión de bonos de 
:3.4 ·1.. Sin embargo, el servicio de la deuda representó el 60 % de 
los ingresos por e.<portación de bienes y servicios, coeficiente 
elevado para un pals que desea proseguir un crecimiento sostenido 
e independiente. 

La posición del pais en los mi!rcados financieros inti!rnacionales 
se debi 1 itó en 1982 como resultado de problemas tinancieros en su 
ba 1 an;:a de pagos, pr<Jp i c 1 a dos por menor es ingresos por expor­
taciones y altos pagos por servicio de la deuda, asl como por la 
recesic~n económica interna. 

La obtención d"' recursos disminuyó en los años sigui,,.nt'i'S como 
resultado del deterioro fin.anc.iero y econó111ico del país, razón 
por la cu.31 sus diferenciales de contratación en 1982 y 1983 se 
endurecieron sustancialmente <cuadro 6>. 

ó. 
México. T~~minos de contratación. 

¡q92------PEMEX----------778-%---------------4--~Ros ____________ _ 
GOB.FEOERAL 3/8 y 1/2 % 4 a~os 

¡q93 GOB.FEOERAL 2 1/4 % ó años 

-.--------------- --- ------------------------- ---------------------
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Este deterioro se tradujo en un descenso de su rango crediticio 
internacional: si en septiembre de 1980 ocupó el lugar número 22 
entre los principales prestatarios del mundo, en septiembre de 
1983 su posición iue la número 60. 

El elevado servicio de la deuda externa de México fue resultado 
de altas tasas de amortización e int·ereses. Las amorti:?aciories 
inclulan el vencimiento de una gran cantidad de créditos de corto 
plazo contratad•Js en 1981 <en este allo, alrededor del SO% de los 
nuevos créditos otorgados por la banca internacional a las 
naciones en desarrollo implicaba vencimientos de corto plazo, 
mientras que en 1978 dicha proporción fue de lS "!.; los préstamos 
de corto plazo a México representaron una parte Importante del 
en,deudamiento de naciones en desarrollo: en eose año, los créditos 
mexicanos de este tipo fueron por 8,500 mi! Iones de dólares en 
relación a los 20,300111i1 Iones de d6l3re;; otorgados a tod.3s estas 
naciones). 

En este ambiente de vertiginoso endeudamiento público, los 
créditos concertados por el sector privado del pals merecen espe­
c i.3! 3tenci6n. La deuda externa de este sect•Jr comportó un 
crecimiento inmoderado en dichos .31\os, -?I cual no se correpondla 
con el lento crecimiento de sus exportaciones. En 1982 la deuda 
externa privada se "'st ima ! legó a un nivel .;cumulado de 22 mi 1 
millones de dólares, que por si misma alcanza 1.3 deuda pública 
externa en su conjunto de: Colombia, Chile y Perú, que con­
tabi 1 izaron 20,300 111i !Iones de dólares. 

En el cuadro siguiente se presenta la evolución del endeudamiento 
externo de México para ambos sectores: 

7. 
Mé><ico. Oeuda externa Cmi ! Iones de dólares) 

--------------------Totai-~--------P~blica ________ ?rivada _______ _ 
1C176 23 446 19 600 3 846 
lq77 :28 soa 22 q12 s 588 
1q7a 34 100 26 264 7 836 
¡q7q 38 SS7 zq 757 8 800 
1 qao 46 100 34 100 12 ooo 
1qa1 11 100 s2 100 1q ooo 
1q82 SS 000 63 000 22 000 
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Los compromisos contraídos por el sector privado 
el exterior fueron de aproximadamente el 30 
acumulada, lo que exigió un pago estimado de 6 
dólares en iqs2. 

a corto plazo en 
% de su deuda 
mil millones de 

Sin embargo, la gravedad del endeudamiento externo del sector 
privado no fue su acelerado creclmier¡to sino las condiciones de 
contratación• los créditos obtenido3 por el sector en ¡q3¡ en los 
mercados internacionales estuvieron a un margen promedio de l.2q% 
sobre 1 a tasa L i SOR, provocando que e 1 sector púb 1 i co tuv 1 ese que 
negociar .;in condiciones de un costo adicional para la economía 
mexicana. 

Los términos de con>.ratación par:i créditos 
público .se situ;iron en la segunda mitad 
siguiente: 

bancarios del 
de ¡q32 en la 

6 mes es 
1 año 
2 .:iños 
3 años 
4 años 
s ai'los 
6 años 

Diferenciales para créditos contratados 
por el sector público. 

3/4 % 112 % 
1 7/8 
1 114 1 1/8 
1 112 1 3/8 
1 3/4 1 S/8 
2 1 7/8 
2 114 2 118 

sector 
forma 

a. 

Una gran proporción del endeudamiento externo del sector privado 
se concentró en la gran industria nacional y en filiales de 
empresas transnacionales que residen en el pals. 

El alto costo del dinero importado por el sector privado, llegó 
en ocasiones a cerrar prácticamente 1as fuentes crediticias in­
ternacionales para el propio gobierno mexicano, ya que dicho sec­
tor tl.e96 a pagar intereses mas caros con tal de obtener los 
prés tam•H; 1 os que a 1 ingresar a 1 pal s se cana 1 1 za ron a f 1 nes 
especu 1 at i vos aprovechando 1 os d 1ferencia1 es de tasas de interés 
entre Mé~ico y Estados Unidos. 
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La conjunción del elevado endeudamiento públi~o y privado con el 
sobrecalentamiento de 13 economía, condujeron a la severa crisis 
de 1qa2. En.tre lo3 meses de agosto de ese año el gobierno adoptó 
diversas medidas financieras con la intención de evitar un 
colapso en el país• dev.aluaciones cambiarias, control de cambios 
y nacionallzaclón del sistema bancario. Paralelamente inició 
negociaciones con las .:iutorldades del FMI par-a obtener finan­
ciamiento adicional y posibl 1 ltar la renegociación de la deuda 
externa con la banca internacional 

·~·. 
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CAPITULO III. 
EL PROCESO DE A~USTE EN LOS PAISES CON MAYOR DEUDA EXTERNA. 

La crisis de endeudamiento que se presentó en México en 1qa2, 
rápidamente se registró en otros países determinando cambios sus­
tanciales en sus políticas económicas ·y en el comportamiento de 
1 os f 1 ujo:5 f i nanc 1 eros ex terno3. La renuencia de 1 a banca comer­
cia I para refin.anciar ob"ligaclones ya vencid;is y de proveer 
nuevos créditos, obligó a dichas naciones a renegociar sus deudas 
y a ajustar sus economías. 

A partir del segundo semestre de 1982, con las di f i cu! t·.!ldes de 
pagos en varias naciones en desarrol 1 o' el vo 1 umen n-= to de 
créditos de la banca internacional concedido a ojichos países 
decreció en Jos al\ o) s siguientes. Los créditos o tor g.;id.:is a ras 
naciones en des.arra 1 1 o pasaron de 75 llli 1 1n i 1 1 on es de dólares en 
1982, a 41 mi 1 millones en 1984. 

De 1982 a la fecha, la recuperación económi•:a en los países en 
desarro 1 1 o hd í rnp 1 1 cado un proceso 1 argo y di f i •: i , .3ún rn.ls por 
r!fectuars~ !?n condicion~s econi~micas int~rn.3 1: ii:>ri.31~3 advi:rsas. En 
much 0:is .je los casos, los esfuer:os por fomentar las o:oxportaciones 
y reducir J.3s importaciones; han implicado la contracción de sus 
economlas. Esto ha demostrado que si bien se puede mejorar el 
sector externo, es con :5acrif icios de la actividad o:oconómica y en 
muchas ocasiones, con problemas en el control de los precios. 

A continuación ;e h.3ce un recuento del prvc.eso de ajuste 
reali~ado por los quince p3fs<?s con mayor nivel de endeudamiento, 
los cu.al es son: Argentina, B·:il ivia, 8rasi 1, Chi lo:o, Colombia, 
Costa de Marfl 1, Ecuador, México, Marruecos, Nigeria, Peru, 
Filipinas, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia. En el texto de este 
capítulo nos referire1nos a este 9ru·po de paises como los mas en­
do;oudados. 

A partir de 1982, sustanciales djustes ;-e han realizado en las 
balanzas de cuenta corri~nte en ':?St•:is pais-:os. ~n ~I 111i3111rj .:iño, ~I 
doHicit .~gregado de dicha cuenta para e3os :1uinc-e paises fue de 
SS mi 1 mi flanes de dólares, de3cendiendo a un nivel de 9ini1 
mill•Jn•~s o:on 1987. Este déficit en rel.3ción con el producto in­
ter·no bruto) p.l~Ó de 6 a l % "°'n el 111is1110 P"'rio,:Jo. La o:ovolución .je 
es te i n d i .: ad o r es res u 1 t. ad o b .is i <: .3111 en te de un a e a i da en 1 .3 s i 111-

p o r tac iones, puesto que las exportac_iones ri.3n permanecido estanc9 
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das. L..as 
mlll 0,n:s 

importaciones para este grupo, 
a 82mi1 rni 11.;nes de dólares. 

d~s.:-?í'idit?ron de 105 mi 

Para aquel las n.acio:ies con una ¿Ita dependencia en la exportación 
de bienes primarios <cuyos pre e i os permanecieron déb i 1 es en e¡ 
1nercado mundial), el proceso de ajust'e fue mAs diflci 1. El In­
cremento de 3.S % en los bienes primarios no petroleros durante 
1C187 en relacio:ín .a 1C182, mantuvo el nivel .je estos precios :23 ·~ 

ab.!ljo ;I existente en '1980 .. C\d.,.111ás el precio pro•ne 0jio ·:fe! 
petr6 I eo bajó de 33 dó 1 ares por ba,rr i 1 en 1oe2 a 18 d6 laro;is en 
1987. Simultaneamo;inte los precio:> en dóf.ares para productos 
manufacturados -que o;¡s un indicador de los precios de importación 
p.;;ra :nur.hos paíso;s en desarrollo- se elevaron a una tasa anual de 
4.S % en los últimos cinco allos. 

A p -:o s a r- d ~ e s t o s f a •: t v r" e ; .,a d v e ,. 3 ¡' s , -:i ri 1 .~ -= i: () n .., 1n i a i n t e r na e i o n ~ 1 
se presen tar•'n .a 1 gun.;s var i ab 1 es favorab 1 es, La tasa L !SOR a 6 
moi'ses descendió de 13.·l 'l. en 1982 a 7.2 % en 1987, siendo 
acompañada con una calda en los diferen•:iales de las deudas 
reestructuradas, C•Jntribuyendo a disminuir el p.a90 de intereses 
sobre la deuda de este grupo de paises de 47 mi 1 mi! Iones de 
dólares .a }3 mil millones de dólares. En i.)r·1n.3 sirnult!!n.;o.3, los 
p.afses industrializ.3dos registraron un.a recuperación .;on 5u 
cree i mi en to, f.;ivorec i en do 1 a e:<pans i ón de 1 comerc i '' mund i a 1 a una 
ta5a promedio anual de 4.4 % en el curso de esos cinco años. 

El funcionamiento 91obal de este grupo de deudores, esconde 
diferencias sustancia:es para cada uno de los países en cuanto a 
su pro c.; so de aj 'J s te e e o n óm i e•) y 1 '' s res u 1 ta d '' s . 

Un elemento clave ~ue permite distinguir el proceso de ajuste, es 
la evolu•:ión de las e.<portaciones. Estas, en la mayorfa de eS·tos 
paf.ses, están dominadas por los productos primarios y muchos de 
ellos aún tienen dific•Jftades p.;ira a111pliar o dlversifi•:ar sus 
ventas en otro tipo de bienes. Las consecuencias de esta depen­
denci.a h.an sido:> partl•:u1.3rmente evidentes para l•)S paises expor­
tador·~s de petr"ól~o cuyas exportacion~s desc@ndi~r0n d~ 4811li1 a 
:::!8 mil •nillones de dólares entre 1982 y 19,37. A pesar de ello, 
otros paises dentr•:i del grupo han mejorado ·?I funcionamiento de 
sus exportaciones no petroleras al elevarlas en un 34 % de un 
nivel de 60 mil a 81 mil millones de dólares en el periodo. 
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Entre los países exportadores de petró.leo, M~xico ha compensado 
la reducción en sus ingresos por la venta de crudo, con un fuerte 
crecimiento en sus expar~aclones de otras mercancías. De un nivel 
de 16 500 millones de dólares en ¡qa2, sus ventas de petróleo 
cayer•Jn a menos de q .nil.mlllones de dólares en 1q57¡ mientras 
que el resto de sus exportaciones se elevó en 140 f. des· 600 a 
13500 millones de dolares. Como resultado de este comportamiento, 
la balanza en cuenta corriente cam61o de un déficit por 1 500 
millones de dólares en 1qa6, a un superávit por 3 qoo mi llenes en 
¡qa1. En el cu.;dro siguiente se p..-esentan 135 exportaciones e im­
portaciones para un grupo representativo de países. 

Exportación e Importación de Mercancías 
(miles de millones de dólares> 

---------------i;¡~~;;~T~ñ;;-------1;~~~;;~r;~;;-~~-~;;~;r;~;;---
1 qa2 1qa7 t982 'ios3 1-.a7 

A~;;ñiTñ;------7~;-------;~3-------z~q-------z~1-------5~z-------

sras i 1 20.2 26.2 q.3 7.3 10.q 
Colombia 3.3 5:3 4.7 3.8 3.7 
Ch 1 1 e 3. 7 5. 2 3. 4 2. S 3 . 6 
Filipinas S.O 5.7 S.6 5.4 S.S 
M~><ICO 22.I 22.2 14.4 8.6 12.2 
Nigeria 12.2 7,.3 14.q ll.4 5.7 
Uruguay 1.3 1.2 0.7 O.S 1.0 
Venezuela 16.5 10.4 13.6 6.4 8,2 
Yugoslavia s.q 8.6 6.6 S.8 7.8 

Mientras que pocos paises do!' este grupo de quince naciones, 
real Izaron en 1q97 mas importaciones que en 1qs2, la mayoría de 
las economf3s tuvo su recuperación en relación .i 1qe3, Aquí el 
proceso de ajuste económico revela importantes diferencias al in­
terior del grupo. La calda en los precios del P<'troleo favoreció 
a rnuchas d<' las naciones irnport:idoras de petróleo. Para el grupo 
de quince países, el valor de las importaciones de::1cendiO de 16 
mil millones en 1qa2 a 8 rnll millones en 1qe7, En Brasil por 
ejemplo, el total de i111portaclones realizad.as en ¡qa7 fueron las 
rnl srnas que en ¡q33, pero sus adqu is 1 e i enes no petro 1 eras fueron 
50 X menores en términos nominales. 
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La contracción de las importaciones tuvo un papel importante, en 
la 9eneral idad de l·:is p.afses a~ui estudi3.dos, p;i.ra reducir su 
déficit en la balan:a en cuent.;i corriente. Por ejemplo, en el 
caso de Filipinas, este déficit se redujo de 3 mil millones de 
dólares en ¡q83 a 200 millones en 1985 como resultado de una 
car da de 1 35 % en sus importaciones no petro i eras, A este compor-­
tamiento contribuyó la reducción de la demanda interna mediante 
pollticas de restricción del crédito y del gasto público. Cuando 
estas políticas se tornaron 111as moderada;, se presentó en este 
pals un repunte de 135 importaciones de 23 '%.en l'186 y de 35 '%.en 
1'18i, por lo que se .3mpli6 nuevamente el déficit en cuenta co­
rriente a un monto cercano a ·1 os mi 1 mi i Iones de dólares. En el 
o:ua.:Jro siguiente se presentan las cifras del sector externo de 
este grupo de paises. 

s~ctor externo par~ paf ses end,udados. 
< •n i 1 1 o n es de d 6 1 ar es > 

10. 

---------------§iTiñi;---i;¡;~;;:----¡;~;~;;:--5;Tiñii-;~-~~;~;¡-

comerc i a 1 clones. cienes. corriente. 
1'182 83-87 TMAC TMAC 1"182 1983 -1qe7 

* / ! 983-87 l '183-87 *' 
Ár9éñ;Tñi--2762--325q-----73~71--------1~7-----72354¡---T263íí __ _ 
Bolivia 332 "1"1 <10.7> 5.8 ( 203> ( 36q) 
Br.!sil 78q 10304 5.4 (4.9) <16305> <2573> 
Chlle 62 891 7.1 1.9 <2375> <1303> 
Colombia <2076> 376 q,q (6.6l < 2887> (1174l 
C1'5 t.! de 

Marfil 557 
Ecuador 140 
M~xl•:O 7644 
M3rruecos< 1763> 
Nlo;eria <2ó70) 
Perú < 427> 
F'I f ipinas<2645> 
Uruguay 217 
Venezue 1.2 2'B2 
Yugos-

\ 141 
7% 

lQ.943 
( 1'267) 

1q39 
468 

( "169) 
247 

S343 

1 av i a <2772l ( "123> 
Tot.!1 3074 324q8 

4.9 
( 2. 6) 
o. 1' 
5.4 

¡q,5¡ 
( 4. 7> 
2.6 

( 1. 1) 
( 8. 7) 

<L 1 
0.2 

(0.11 
( 2.8) 
( 3. 3) 
o.s 

( 17. 7) 
( b. 1) 
( 2.71 

o.o 
q. 1) 

( 1046) 
( 12451 
( 64 lq) 
( :2078) 
( 7980> 
( 1774) 
< 33óSl 
< 24Sl 
( 4888) 

( \602) 
<S4nSl 

1 345) 
( 377) 

:2560 
( 844) 
( 181 q¡ 
1 q1e1 
( 971) 
( 75) 

¡qe9 

54q 
<8301) 

Ñ;;;;7;¡-Promedio7--rMAc7-tisa-d;-~;;éiffii;~,º-m;d1i-;ñ~aT~-------
i=u ente= con datos d•?I F'MI. Estadlsticas F'lnancleras Inter­
nacionales .. V.!rios númerps. 
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Los ajustes en la balanza de cuenta corriente durante este 
periodo también pueden ser atribuidos a una disminución en el 
pa.¡¡o de 1 n tereses sobre· .1 a deuda ex terna. La reduce i 6n en 1 os 
pac;os tanto por· Interiores tasas de interés como por menores 
diferenciales en la deuda bancaria reestructurada, 9eneratmente 
han co1r1penso3dO los Incrementos en los pagos por <iumen~ll en la 
deuda. Estos beneficios han sido m~yores para aquellos paises 
que tienen una a 1 ta proporción de su deuda con 1 os bancos. 

Para Brasil los pagos de intereses contabilizaron 12 600 millones 
de d 6 1 ar es en 1 q 8 2 , es de c i r e 1 5 4 'Y. de 1 as ex por .·tac i o n es de 
bienes y servicios, descendlerido a q 500 millones de dolares en 
1qa7 Cla terce,.a par"te de lo que expo,.ta>. Los casos po,. pals 3on 
los del cuadro siguiente: 

Pa90 de inter"eses sobre deuda externa. 
<mi 1 IÓnes de dólares> 

11. 

------------------------------¡932----------------¡937-----------
Tota I f. Expor>.. Total % Export, 

bienes y bienes y 
servicios servicios 

A~9eñtTñd-----------------¡q26-----55~z-------z1ao ______ so~4-----
so 1 ivia 3q4 42,q 268 43.7 
Brasil 12562 53.S qsoo 33.l 
Ch! le 2300 44.6 ¡5c¡5 25.2 
Colombia 1147 21.7 13eq 21.4 
Costa de Marf 11 484 17.0 542 14.8 
Ecuador 811 30.0 775 31.2 
Fi 1 !pinas 1qq3 24.9 1950 21 .9 
M~xlco 12203 44.4 8076 27.4 
Marruecos 801 26.2 1018 25.2 
Nigeria 146q 11.4 2341 30.1 
Perü 1025 24.4 L202 34.S 
Uruguay 343 20.4 3q5 22.9 
Venezuela 434q 21.6 2674 20.S 
Yugoslavia 2005 21.6 1810 14.1 
Total 466\l 36,q 37714 28.8 

FÜeñte ;--.: 'Oñ-ci¿,-t~,-s- -,; ;-9;ñ ;;-Müñci id!~-¡ ñ 'f :,-;. ~1~ ;- -~;;, ~aT"es-.-.- -f M' f~-'f ñ: 
formes anuales., BIP. In.formes anuales. 

zs 

1 
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Los acuerdos de reestructuración de la deuda con la banca comer­
cial y los organismos oficiales bilaterales, han reducido 
drás ti e amen te 1 as .sa 1 i d.:is de cap ita 1 necesarias para servir 1 as 
obligaciones vencidas. Oe 1c¡e3 a 1c¡e7, la banca comercial 
reestructuró 315 mi 1 mil Iones de dólares de deuda con los quince 
pálses de mayor deuda. Asimismo, dicha banca reestructuró 15 mil 
mil Iones de dólares de deuda con venclmientos menores a un a~o y 
acordó man tener .a I rededor de 24 mi 1 mi 1 1 ones de dó I ares en 
cr!dltos comerciales'/ líneas int'!rbancarias. Ourante el mismo 
periodo e 1 C 1 ub de Par 1 s reprogramó 1 a deuda de este grupo con 
organismos oficiales bilaterales por 33 mil millones de dólares. 

La a111pliación de los periodos de repago 3 través de estas 
reestructuraci.,,1es ha reducido el monto de ¡,,s p.3g~s. '.::11 1982, el 
to ta 1 de pa-;¡os de amort i ;:;ic ión rea 1 izados a todos 1 ..is prestami s­
ta:s, fue de 32 mil millones de dól.:ires es .decir, el 25 % ·:lel 
valor de las exportaciones de bienes y servicios, descendiendo a 
menos de 19 mi 1 millones de dólares en 1987 (el 15 !. de dicha·; 
exportaciones l 

Los recursos de capital que han entrado a est:is economlas 
deudoras y que no forman parte de la deuda, tales •:01110 inver­
siones en acciones y transferencias oficiales, han descendido. El 
f inane !amiento externo neto de este t Jpo de fuentes fue menor a 
los S mil millones de dóla.res en 1c¡e7, monto Inferior al promedio 
de

0

8 mil mlllone3 de dólares de 1980-1c¡e1. Esta reducción en este 
influjo de •:.:ipltal es dominado por la calda en .j.3 inversión neta 
directa en Brasi 1: después de 1 legar a una cantidad de 2 c¡oo mi­
llones de dólares en 1982 la inversión neta dlrl!'cta fue de 800 

11111 Iones de dólares en 1987. En el caso de México, la conversión 
de deuda en accione3 (Acuerdo!! Swapsl elevó en l 000 millones de 
dólares la inv·irsión directa en 1'M6 y 1c¡37, ligeramente por 
arriba del nivel de 1982. La mas amplia conversión de deuda por 
acc i one3 ha tenido 1 ugar en Ch i 1 e a 1 i ne remen tarse 1 os 1 ngresos 
de cap ita 1 no creado.-es de deuda de 200 mi 1 1 ones de dó I ares en 
1c¡e2 a 400 mil Iones de dólares en 1986 y 900 mi! Iones de dólares 
en 1967. 

El impacto sobre la balanza de capital de este descenso en el 
flujo de financiamiento nuevo ha sido compensado por la reducción 
en las salidas net,33 de transacción de activos por parte de los 
resldo:!ntes nacionales: en 1c¡97 dichas sal idas ful!'ron de 5 500 
millones de dOl.:ires p.3ra el conjunto de estos paises, en tanto 
~ue para el periodo 1c¡7c¡-1c¡a2 tueron de 90 700 mil Iones de dóla -
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res. La sal Ida de capital en el caso de Argentina fue de 23 500 
millones de d61~res e.1 !979-1982, transformándose en entrada de 
capital en los tro-s años siguientes. México y Venezuela también 
fueron dos pafs'!S que registraron 1nasivas .;al idas de capital: el 
primero por 33 700 10illones de dólares en el periodo 1979-1982 y 
12 800 mil Iones entre 1984-1985; por su oarte en Venezuela la 
fuga de capital f!Je .je 17 300 inillories d~ dólares en el primer 
periodo y de 2 700 mil Iones en el .;egundo. 

Los aju3tes en el sector externo fueron acom~añados de un 
interno para la mayorla de estos 
ae c.3er en un pr 0::iined i o de 2. 1 "!, 
e 1 PIB para es te grupo de pa 1 ses se 

•: re c i 111 i en t o en e 1 p r •::i d,u c t o 
paises endeudados. Después 
durante el periodo 1'182-!983, 
elevó en 2.3 Y. en 1984-1985 y 
esta r.;ocuperación, ,oocos son 
man tener tan to ·~ n e re e i m i en to 
equl 1 ibrada. 

en 2.6 7. en 1986-1987. A pesar de 
1 os paf ses que han s 1 do capaces de 
sost~nido co1110 una bal3nza d~ pagos 

Esta relación entre cuentas externas y actividad interna es par­
t i cu 1 ar in en te e v i den te ~ n Ar gen t 1 n .3 , don.je 1 os 3 ju s tes eco n 6m i c os 
han sido mas diflciles de realiz.;ir por el deterioro de 25 % en 
sus términos 0je int'!rcambio entre 1982 y 1"187. Las pollticas de 
estabilización inst~urnentadas con el Plan Austral '!n 1qes, 
redujeron fuertemente el déficit en cuenta corriente, pero a 
costa de una contr3c.:lón del S % en el Pta. El gradual abandono 
del proiorama económico contribuyó a revitalizar la economla pero 
con un deterioro en las cuentas externas en 1986 y 1987. 

Los paises exportadores de petróleo tambl~n han tenido dificul­
tades para armoni:ar crecimiento y s.;octor externo. Nigeria un 
pafs altamente dependiente ·~el petróleo, 'ha visto corno el 
deterioro en su ~ector exter~o -ocasionado por la calda en el 
precio del petróleo- ha sido transmitido rápidamente a su 
econotnla Interna, descendiendo el PIB en alrededor del 20 % entre 
1982 y 1967. El impacto negativo en la calda en el precio del 
petróleo en Ecuador, tue exacerbado por una reducción en el 
producto a consecuencia del terremoto de l<l87. 

Los erráticos p.3trones de crecimiento para muchos p.3lses tainbltn 
pueden ser atribuld•)S a cambios en sus pollticas económicas. Los 
estuerzos oficiales para elevar los ingresos reales en Brasl I 
contribuyeron a sobre•:alent.3r la demanda interna en 1985-1<l8ó, 
por lo ·~ue se revirtió la mejora en 1.1 balanza de pagos. La 
polltica restrictiva del crédito '!n Filipin.;ss durante 1984-1-;es, 
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mejoró la balanza en cuenta corriente, pero el PIB cayó en 10 'Y. 1 
la subsecuente moderación ~n tal polltica elevó en 6 'Y. el PIB en 
1q8ó y 1qe7, a costa de un fuerte deterioro en su balanza en 
cuenta corriente. Para un análisis de cifras por país, ver .el 
cuadro siguiente: 

12. 
PIB para paises endeudados. 

--------------------¡qaz=í9e3 ______ i9ez:¡q35------1qa6:1qa1------
-----Ar9;ñíiña ___________ <i~oi __________ <1~0>-----------3~z------

Bolivia (5.3> (0.2l (0.4l 
Brasil (0.8l 7.2 5.6 
Chile <7.3> 4.5 S.7 
c o 1 omb 1 a 1 • 3 3 . 3 s. s 
Costa de Marfil (3.7! 10.4! <O.ll 
Ecuador (0.8! 4.4 <0.2l 
Filipinas 1.q 15.ll 2.g 
M~xico 2.q 3.3 11.2\ 
Marruecos 3.1 3.4 3.4 
Nigeria 14.3! <1.6l D.1> 
Perú (5.6! 3.4 .8.1 
Uruguay (7.3> (0.7l 5.8 
Venezuela (2.5l 10.Sl 3.S 
Yugos 1 a v i a ( ·1. O > 1 . 7 1. 5 
Total (2.ll 2.3 2.6 

~~;;;-i;;;-~;-~r;~1;1;~;~-¡r~;;~¡~-;ñ~;r------------------------
Fuen te• F"Ml. Estadlstlcas Financieras Internacionales., Banco 
Mundial. Informe Anual, varios números. 

Es importante señalar que muchos ·:ie los países deudores inl·:iaron 
sus procesos de ajuste con tasas de cambio sobrevaluadas, por lo 
que la polltica cambiarla se convirtió en un elemento clave para 
proceder a mejorar las cuentas con el exterior. La mayorla de es­
tos paises han devaluado fuertemente sus monedas en relación a 
sus prin•:ipales socio:3 comerciales. srn embargo, la polltica cam­
biarla ha sido errática de un a~o a otro ~n algunas de estas 
naciones, por lo que~¡ fracaso en una agresiva polltica comer­
cial se refleja en un deterioro en la cuenta corriente. 
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En muchos de estos paises persisten problemas por las 
11mitac1 enes ·deriva das de sus procesos de desarro 1 1 o. Lo! 
programas de reducción de la demanda interna no pueden sostenerse 
por mucho t 1 empo en aras de mejorar 1 os equ i 1 i br i os con e 1 ex­
terior, pues se sacrifican viejos proyectos de industriallzaci6n 
y de bienestar ;ocia 1 . Uno de es tos pr.ob 1 emas y qui z!is uno de 1 O! 
m.35 graves por 3us efectos en la distribución de la riqueza y en 
1 a·5 ex pe c ta t i vas de 1 a i n ver s i 6 n , 1 o represen ta e 1 exacerba m i en to 
de las presiones (nflacionarias. En la mayorla de los paises se 
ha considerado que la fuente de esta inflaci·'.>n radl..:a en el peso 
relativo del sector públ_ico en la econo1n•3, fl•)r"" lo que han 
seg•.Jido un.3 polítiC3 de ajuste en las finanzas públicas para 
reducir su p3rtici;:>.ao:i6n en .3qu41 la. A1Jnque :osta reducción no ha 
tenido hasta el momento los resultados deseados. 

Otros paises en su lucha contra la intlación·han ir>tent3do otras 
p o 1 1 t i ca s eco n º'" i e 3 s , entre e 11 os des ta e .3 n : 8 ras i 1 , Ar g ¿o n t i na y 
Perú. i::n el c.3~o de ~r-;¡entina, 13 caract.;or·istlca moderada del 
Plan Austral prov•)CÓ un deterioro en el déficit fiscal de Argen­
tina al -?!.;ov3rio d.;o 3.5 ·:~del ?!3 .;on 1q86, a 7 "l. en 1q37, La tasa 
de infl.ación se r.;odujo de 547.S "l. promedio en el periodo 1q93_ 
1qss a qQ,l "l. en 1986; sin embargo, en lq37 volvl•'.> a ·subir a un 
nivel de 131.3 % • 

Por su parte Brasil, con el Pl.an Cruzado también tuvo un 
deterioro en su posición fiscal pues ésta pasó de un déficit del 
28. 1 "'l. respecto del PIS en 1qe5 a 30.6 "l. en lq87, lllientras que su 
infl.ación descendió de un nivel pr•,medio de 188.6 "l. en 1983-lqes 
a 152.S 'l. en 1'186, para volver a subir. a 217.8 "l. en 1987. 

Las dificultades por mantener la l?Stabilidad de precios, es un 
ele1nento constante en la mayorla de los paises endeudados. No 
obstante algunos paises han real izado .3justes en sus economla! 
sin deterior~r la estabilidad de precios. Este es el caso de 
Colombia, con una tasa promedio anual de inflación del 20 'l. 1 

Chile tambl~n ha mostrado un contfol de precios aunque en forma 
mas errática; en Filipinas los precios descendieron del SO% en 
1984 a 0.7 ·1. en 1'186 y 3.8 "!.en 1987 -en un ambiente de debi 1 idad 
económica-. 

Las polltlcas de ajuste económico en l.3s anteriores economlas, 
han sido aco111par'lada' por un persistente Incremento en la deuda 
externa. Los quince países elevaron su deuda externa de 388 mil 
millones de dólares a fines de lq82 a 512 mil 1nlllones atines de 



1qe7, En este mismo lapso, ta deuda con la banca comercial repre­
sento el se 'l. del tot.al de la misma, es decir 2qq mil millones de 
dólares¡ mientras que la deuda con inst.ituciones oficiales es del 
orden del 3S 'l. del total <177 mil millones>. A pesar de la 
reducción en el déficit agregado en la balan;:a de cuenta co­
rriente de esos quince pa 1 ses, e 1 incremento de la deuda externa 
durante el periodo, h.a. sobrepasado el creci1niento en las expor­
taciones de bienes y servicios, como se observa en el siguiente 
cuadro 1 

Deuda externa.para paises ;eleccionados. 
<mi 1 Iones de dólares! 

1 3. 

------------5;~~¡-;;i;rñ¡--5;~~;-~;~;-¡-~;-ª;;:-~;-¡r;~;;-~-§;~~: 
1qe2 1qe7 1qeo iqe2 1qe4 1ge& 1qe7 

Arg;~tiñ~----43;34--5gq;3--241:7---z4;~2---zso~3--602~1--722~8---
so 1 ivia 3612 5100 234.8 3q3,7 437.4 646.8 832.6 
Brasil 857% 120457 276.7 364,q 338.2 443.8 41q,4 
Chile 17q3q 20563 1q6,0 348.1 422.q 4oq.2 325.o 
Colombia 10268 17103 10'1.0 1q3,'1 257.5 237.3 263.1 
C. Marfl 1 6673 10658 152.5 234.6 213.S 232.6 zq1,7 
Ecuador 7120 106130 1qo.6 263.4 252.1 354.7 4q2.2 
Filipinas 24677 30220 215.7 308.3 325.5 327.3 3n.2 
México q1172 108645 234.3 331.6 294,4 437.3 368.1 
Marruecos 12590 19800 276.3 411.8 452.8 499.8 489.3 
Nigeria 16452 2927q 31.6 127.2 169.8 340.2 376.8 
Perú 11550 17134 1q8,5 275.6 341.1 468.5 4q5,q 
Uruguay 4239 5538 134.5 251.6 338.S 324.0 321.4 
Venezuela 34383 33882 125.6 170,q 177.7 295.3 260.1 
Yugoslavi.1 18245 '2~862 173.·7 lq6,3 187,q 13q,4 178.4 

¡;;;;ñ te7-8'i ñ'C ó-'M~ñ"d-1 ~3,-.--f n-¡o-r-,,~;-A;;;;¡¡ ~-~ario;-~ -u7n_e_r _o;-.-. - -F'M" f :--¡ ñ-
f o rme Anual, varios números., B!P.lnforme Anual, varios números., 
FMI. Batanee of Payments Yearbook, varios números. 

En general, se puede observar que estas economfas han seguido 
lineamientos C•,múnes en ta Instrumentación de su polltica 
económica, teniendo coJmo objetivo central el mejorar sustancial­
mente su po5ición ·!•1 !.~ balanza de pagos. P.ara lograr este ob­
jetivo, que mantiene vetado el propósito de cumplir cabalmente 
los compromisos con la banca y los organismos financieros int--r­
nacionates, estas naciones han aplicado por lo regular las medl -

30 



das siguientes: 

* Políticas de restricción de la demanda interna, mediante las 
cuales se reduce el consumo y la inversión para disminuir el 
volumen de las importaciones. Entre esas políticas estan la 
de reducción del financlamiento,'l;i del •:ontrol monetario, 
la del saneamiento de l.3s finanzas públicas y la del control 
de 1 os ingresos . 

.te Políticas de liberación comercial por medio de las cuales se 
procura elevar la eficiencia de los productores nacionales 
mediante su confr-ontaclón con Ja co1npetencia Internacional. 
Asimismo se 3plican medidas de fomento a las exportaciones. 

* Políticas cambiarías, estas son utiliZ.ld=is .;omo un medio idó 
neo Inicial par"a fomentar las exportacio'nes, a la vez que se 
logra un encarecimiento de las import3ciones con el objetivo 
de mejor.;ir la balanza comercial. 

·• Politir.a'3 de ,-,.-;¡ulación del sector públi•:o, 1n.;odi3nte las cua 
les se busca redefinir la posición relativa del Estado en 
la economfa, dls111inuyendo su participación .3 aquellos secto­
res económicos donde fuese indispensable y siempre que man­
tenga una poi C t ic1 d~ saneamiento de sus finanzas. 

Política de endeudamiento por medio de la cual se mantiErnen 
los co111pro1nisos •:on la banca y los organismos financieros In 
ternacional.;os. 

Como se puede ob:;erv.3r 1 a ap 1 i cae i ón de es tas po 1 í ti cas 
econó111icas si bien han logrado sanear las balanzas de pagos de la 
mayoría de estas economías, ha sido a costa de un deterioro en su 
crecimiento económico y en los niveles de bienestar de su 
pob J ación. H.~s ta .1hora, 1 a banca in ternac i •Jn . .;¡ I no ha ,-~.1 Ji ::a do 
ningun' esfuerzo en beneficio de estos países, que no sea el de 
reprQgra1nar para su propio provecho 1.:;is ob 1 l •Jac iones f i n3nc 1 eras 
de dichas naciones. 
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CAPITULO IV. 
EL PROCESO DE AJUSTE EN MEXICO. 

1. La renegociación de la deuda externa. 

En 1qs2, Mé"><ico suscrioió con el FMI u'na "c.ut.:1 de intención" que 
le facilitó el acceso al financiamiento de éste por 3,840 mi­
li ones de dó I ares para tres ai'los a cambio de de 1 i near una 
polltica ~conómlca con las características siguientes• 

* Reducción del déf lcit presupuesta! de 16.S % a 8.S % del PIS 

* Flexlbf 1 ida·:! en los precio!! de bienes y servicios. 

* Revisión fiscal y de precios en bienes Y. servicios ofrecidos 
por el sector público. 

t Adecuación de l3s tasas de interés. 

* Sostenimiento temporal de la poi itica cambiaria. 

* Olsminuclón de la inflación. 

* Vinculación .:Je los sa.larios a una política de empleo. 

Limitación del crecimiento neto de la deuda a S inil millones 
de dólares anuales. 

Este progr.3111a económico le causó al país un.3 severa contracción 
de su actividad económica, la cual se conjugó con elevad.33 
presiones infla•: ionari.1s y desocupación .. La reanimación de la 
economía podría ocurrir hasta después de !990 a una tasa lenta y 
di f 1e1 1 . 

La suscripción de esta carta de Intención y la rene·~oclación po3-
terior de la deuda externa con la banca internacional le slg­
ni f lcó al país el definir una reorJentación en su patrón de 
crecimiento bajo las nuevas condiciones del capital lsmo inter­
nacional: restaur.1ci·~n de la relación costo •:11!' l.a fuerza de 
tr•abaJo-productivldad, gasto Público solo en los sectores di! la 
economf a donde 1 a inversión sea 111uy a 1 ta y de 1 en ta 
capit.!lizaciOn, libert.!d de comercio y de fluj•;)S financleros1 
eficiencia económica de las empresas -desplazando las no competi-
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t 1 vas y retornando 1 as empresas púb 1 i cas a 1 dominio de 1 sector 
privado-, libertad cambiaria y de precios. Estas condiciones 
deben garantizar 1 a reproduce i 6n de 1 cap ita I invertido en 1 os 
ramos de la economla que estén estrechamente vinculados en la 
división internacional del trabajo. 

Es Importante recordar que a partir de 1982 México Inició un 
largo y ard•Jo ca111ino en el proceso de rene.;¡•Jciar su deuda e><­
terna, el cual aún pro'.3igue. Desde el 20 de agosto de 1982, 
cuando se anunció la suspensión temporal d<> pagos, México entró 
en negociaciones con la comunidad financiera internacional a fin 
de I0•;1rar la reestr1Jcturaci6n inicial sobre vencimientos de capi­
tal que tendrlan lugar .3 partir de esa fecha y h;ista 1994 P•Jr un 
monto de 23 mil millones de dólares. 

El plantea1niento de renegoclación esp~cificaba ampliar el pla::o a 
8 anos con 4 de •;¡··aci.o. A pesar de qu¿ e-se h~dio d.a un alivio a 
la pesada carga financiera, no marcaba solución alguna ya que 
solo diferla el problema. Aún asl, el perfil de p.ag•Js mejoró sus­
tancialmente: si h.abrían de llquld.arse 22 500 millones de dólares 
para el periodo 1nencion.3do, al lograrse la r.;>estructura la suma 
d e c r e r; i ó a 3 7 1 S .i1 i 1 1 o n e s d e d ó 1 a r e s . L a s t a s a s d e i n t e r é s 
siguieron siendo !a tasa preferencial de Esta.do·s Unidos y la 
LIBOR, con dlterenclales de l 3/4 i. y de 1 718 i., respectiva­
mente. 

En septiembre de 1984, tue necesario reestructurar 48mi1 mi­
l'lones de dólares que representaban el total de los vencimientos 
del sector público pr·.,·;¡ramados entre 1985 y 19<.JO •:on banco:; comer 
ciales extranjeros. Dicha suma se conformaba de- la manera 
siguiente• 

1,3 700 mi! Iones de dólares, de los cuales 23 600mi1 Iones co 
rrespondfan a los vencimientos de capital de 1982 a 1984, 
previamente reestructurados y 20 100mi1 Iones que estari.:in -
por vencer entre los ai\os de 1985 y 1990, y 

* 5 mi I mi! Iones de dólares que representaban los requerimien­
tos de divisas para iqe3. 

Los 43 700 mi! Iones quedaron sujetos a un pl.Ho de 14 ai'los, con 
un esque111a de pagos creciente con inicio en 1"186 por un monto de 
250 millones, y con 1Jn .aumento paulatino acorde a la c.!p.acid.ad de 
retinanciamiento del pals. 
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Se acordó que 1 a tas a pre fer en c i a 1 fu es e e 1 i 111 i nada , a p 1 i c á n dos e 
en sustitución 1.1 ta3a de certificados de depósito y per­
maneciendo la LISOR. El diferencial fue de 7/8 % para los 
primeros 2 años, 1 1/8 'l. durante los siguientes 5.años, y l 1/4 % 
para los últimos 7 añ·os: Además, no se pagaría ninguna comisión 
de reestructuración. 

Para la segunda partida 
rea 1izar1 a un prepago por 
reduciendo su costo. 

por 5 mi millones de dólares, se 
1 200 millones, extendiendo su plazo y 

Mediante esta negociación el ahorro por concepto de intereses que 
t en d r 1 a e 1 s e c t o r p ú b 1 i c o :i e es t i m 6 en c :. s 1 3 5 O 111 i 1 1 •.:> n es ·de 
dólares al año, durante 13 vid3 de 13 reestr•Jcturación. 

Anteriormente en Junio de iqe3, se habla suscrito un acuerdo con 
el Club de P3rfs, para propiciar la reestruct~ración de entre 
l StjQ y 2 mil millones de! dólares de.deud3 privada garantizada 
por organismos oli1:l:iles de cr~dito a 1.2 exportación de los 
p~íse,; industriales / eon oct•Jbre del mis1no .;ño se cerró el 
periodo de registro de FJCORCA !Programa para la cobertura de 
riesgos cainblarios> mediante el •:ual ! 200 e1npresas estuvieron en 
posibi 1 idad de reestructurar su deuda a 8 años con 4 de gracia y 
por un monto de casi 12 mil millones de dólares. 

No obst.ante el 1,19ro de important.es objetivos, como el 
me j o r a m i e n t o d e 1 p e r· f i 1 d e 1 3 d e u d .3 .3 t r a v é s d e u n a 
reestructuración multianual, el amplio periodo de vencimientos 
c:on3ider.1do dentro de dicho proceso !hasta ¡qQI)), el ahorro de 
into;oreses al el l111in.:ir la tasa preferencial, y la reducción de los 
m~rgenes y comisiones compatibles en mayor medida con el ritmo 
de crecimiento económico, México tuvo que enfrentar dificultades 
imprevistas en el se9undo semestre de 1qes, tales como el te­
rremoto en el mes de septiembre y el posterior descenso de los 
precios del petróleo que redujeron el margen de maniobra en el 
manejo de las diversas variables económicas. 

Actualmente, la reestructuración di!! la deudo!! contempla el 1 lamado 
"Paquete Financiero para ¡qeb-lq87" que fue dado a conocer el lb 
de octubre de ¡qeb. Habiéndose determinado la necesidad de recur­
sos crediticios hasta por 12 mil millones de dólares destinados 
a alcanzar un ·crecimiento moderado pero sostenido, se fijaron re­
querimientos por 2 420 mi! Iones para hacer frente a las contlngen 
cías, tales como una baja en el precio del petróleo o un crecl-
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miento de la 
con formac l ón 
negociación: 

economía menor 
de 1 paquete se 

al esperado. 
llevó a cabo 

De esta manera 
en 3 niveles 

la 
de 

* Organismos Financieros Internacionales. El Director del FMI 
apoyó el programa del Gobierno Federal mediante la aporta­
ción de 1 700mi1 Iones de d61ar~s. en caso de que los pre­
cios del petróleo descendieran por debajo de q·dólares por 
barril. Por su parte el Banco Mundial se •:ornprometió a cana­
l izar recursos en montos superiores comparados con los que 
generalmente ha prestado a México. De esta forma ambos 
acuerdos estaban dirigidos a apoyar el programa de recupera­
ción económica. 

* Gobierno3 de paises industri.:iles. '3e formal izó un apoyo con­
tingente a l .33 reservas in ternac i ona 1 es .de 1 paf s cor 1 100 
mil Iones de dólares, donde participarori el Banco lnternaclo­
nal de Pagos y los bancos centrales de Espa~a. ArJe~tina, 
Brasil, Coloinbia y Uruguay. Paralelamente, se ot•Jrgó un cré­
dito pu.,.nte por SOO mil Iones de dólares con cargo a los SO 
principales bancos acreedor~s de México. 

Con los pal3es miembros del Club de Parls fue pactada la re­
estructuración de las amortizaciones de capital por 1 SOO mi 
llones de dólares, qui!' venclan entre el 22 de septiembre de 
1qa6 y el 31 de marzo de ¡qaa, a un pi.azo de 10 años con S 
de gracia. Oe los intereses vencidos entre septiembre de 
1qa6 y finales de 1qa7, el 60 % de ellos, es decir aproxima­
damente 282 millone3 de dól;ires, fue diferido. A su vez el 
gobierno de Japón otorgó un crédito por 1 mi 1 1ni l l•)ries de d6 
1 ares des ti n.>do a 3 proyectos esp•:c í ti cos: e 1 petra 1 ero de 1 
pacifico iSOO mlllones de dólares), la termln.ación de la se­
gunda etapa de Lá;:aro Cárdenas-Las Truchas (260 mil lonesl y 
la promoción de las exportaciones manufactureras mexicanas 
<240 mi! Iones de dólares>. 

11 Con la banca privada int~rnaclonal. A pesar de las dificulta 
des que caracteri:aron esta etap~. 3e lograron condicionl!'s 
hasta esa lecha no alcanzadas: plazos de a1nortización de 20 
ai'los con 7 de gracia e igualmente un diferencial de 13/16 % 
sobre la tasa de interés fijada. Además se obtuvieron 6 mil 
mi 1 Iones que tormarlan parte de los recursos necesarios estl 
mados dentro de 1 programa. 
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E!ta porción de f inanclamlentos se conformó de la siguiente 
manera: al modificación a los créditos contratados en 19.93 
y 1984, bl modificación a los contratos de reestructuración 
firmar.tos por entidad es púb 1 i cas e 1 29 de marzo de 1985 por 
23 600 millones de .jólares, y los 35 firmados el 29 de agos-
to de ese año por 20 100 mi 1 Iones, el se lograron obtener 
1 os 6 mi 1 mi 1 1 enes de dó I ares ya antes 111enc 1 onados y se con­
tó con la participación de estos agentes en la canalización 
de créditos de contingencia por 1 700 mil Iones. Asi1nis1no, se 
logró mantener el 111onto de las líneas interbancarias <S 200 
millones> ha3ta el 30 de junio de 1989. Adicionalmente el lt. 
de agosto de 1988 se firmó e 1 acuerdo p.;,ra amp 1 i ar e 1 p 1 azo 
a 20 años con 7 de ·~racia de los aproxi;i1adainente 10 mil mi-
l Iones registrados en FICORCA. 

En la actualidad l.:t polltica mexicana sobre deud.a prosi.;¡ue el 
proceso de negociaciones en torno a su endeudamiento externo, 
iniciándose una e t3pa donde se pretende reducir e 1 i1npor te de 1 os 
saldos actuales 'J el pago de intereses. Con esto último se desea 
aprovechar en beneficio del país, el descuento que se ofrece en 
los mercados secundarios por el pago de la deuda mexicana. 

La operación que se realizó recientemente .:.;nsistió en canjear 
parte de la deuda contralda con la banca internacional por nuevos 
bonos emitidos por el pals, por un ~alor equivalente menos el 
descuento .icordado. Estos bonos, con venci111iento 3 20 años, son 
garanti~ados por la adquisición del Gobierno Mexicano de bonos 
"cup·~n cero" que emite la Tesorerla de Estados Unidos. En la 
operación se canjearon 3 663 millones.de dólares ·fo deuda pública 
reestructurada por una emisión de 2 557 mi 1 Iones de nuevos bonos 
mexicanos. 

La actual 
siguiente: 

ll Saldos· 

deuda externa de México ~e caracteriza por lo 

El saldo de la deuda externa del sector público a fines de 1"187, 
t u e d" 8 1 4 O 6 1n i 1 1 o n es de d ó 1 ar es , 1 o q u e r e p r e :3 en t 6 un i n -
cremento de b OSS,q millones respecto a diciembre de ¡qeb. Esta 
variación se expl lea por un ingreso neto de recursos por 2 "161.4 
mi \Iones y la otra parte por 3 oqi.,S mi 1 Iones, obedece a los 
ajustes por tipo de cambio de los adeudos en moneda europea y 
Japonesa, as! como a movimientos de ejercicio:! anteriores que 
~fectan los saldos. 
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Durante los últimos 5 años, los saldos de la deuda pública·:. ex­
terna muestran una tasa de crecimiento media anual de 6.7 %. Pero 
si eliminamc•s el impacto de la reclasificaclon de saldos 
derivados de la reestructuración de la deuda aquel la tasa es 3.C/'l.. 
ci1ra que es superior en O.S % a la -inflación pro111edlo anuál de 
Estados Unidos (3.3 'Y..l. 

·Del saldo total de la deuda pút>I lea externa, el C/Cl.3 i'. co­
rresponde a pasivos de largo plazo y el 0.7 % a lineas revol­
ventes a plazos menc•res de un año, lo que ofrece un¡¡ perspect ivc. 
sin presión de pagos inmediatos. 

La deuda pública representó en 1C/B7 el 78 % de la deuda externa 
total, en relación al 15 % de la deuda privada y 6 % de las 
sociedades nacionales de cr~dlto. 

En la estructura de-1 saldo de la deuda pública por usuario de los 
recursos, el 35.l % corresponde al Got.ferno Federal, el 36.S i(. a 
los organismos y e111pre-sas controladas, 21..7 % a las instituclone:: 
de la banca de fomento y el restante 3.7 % a las entidades no 
controladas presupuestalmente. 

2> Deuda Neta. 
El sector público incurrió en un nivel 
ar, u a 1 por 2 C? 61 . l. '" i 1 1 o ne s de ció 1 ar es . 
años, 1 os recursos e>: ternos netos por 1 a 
por 12 076.2 millones en relación a los 
tratados entre 1981-1982. 

3) Servico de la deuda. 

de endeudamiento neto 
Durante los últimos 5 
via del crédito fueron 
21. 547.6 mil Iones con-

El pago por conceptos de servicio de la deuda externa de Mé>dco 
pasó de ll. 068 millones de dólares ero ¡q53 a 12 eoo millones en 
lC/87, disminuyendc• su proporción en la exportación de biE'rres y 
servicios de $2 a 1.7 % <ver cuadro 11.). 

l.l Perf 11 de la deuda externa. 
La deuda externa del país aument6 su proporción en el PIB de 66 % 
en 1qe~ a 7C/ 'Y. en 1'187, como resultadc• de la caída en la ác­
tlvidad económica del país en los últimos 6 años. $1 relacionamos 
la deuda externa con la exportación di:- bien'i'S y servicios, 
aquélla ha eievadc• su participación de 3.4S a 3.81. veces. 



Como se observa en las ·anteriores cifras, la deuda externa de 
;~ é x i c o · se ha i ne remen t ad o no s o 1 o en t é r 1n i no s a b so 1 u t os s i no 
también cuando la· medimos con el PIS del país y con la 
e·~portación de bienes y servicios, por lo que se requiere una 
nueva estrategia para el pago de aquél la. En fechas recientes 
functonari.:is de la '3e•:retarra de Haci·enda y Crédi~o Público han 
planteado la necesidad de renegociar nuestra deuda con el ex­
terior, Implicando <ricluso la introducción de quitas, si es que 
deseamos crecer a tasas del Sal 6 % en los próximos años. :En 
opinión de José An·;el Gurrla, Director General de Crédito de la 
SHCP, \3 transferencia neta de recursos al exterior por pago de 
intereses <equivalente al 6 7. del P!Bl, .;,sta inhibiendo.;,! 
creci1nlento de 13 economia y el futuro desarrollo del pals. Lo 
anterior plante.:i que la estrategia de un desarrollo económico 
:Sostenido e independiente involucra nece:arf.:imO'nte una nueva 
poi ftica de endeudamiento, donde se considere ra redeflnición de 
pagos al exterior y el establecimiento de mecanismos insti­
tucionales a nivel internacional que garanticen el suministro de 
recursos adicionales al pals. 

Servicio de 
< 1n i 1 1 ones 

la deuda externa. 
de dólares l 

14. 

----------ser~icio--A~~r;:---¡~tereses-E~p:ss--Proporció~-;~-ª;?: 
deuda bienes y servicios 

(3) <bl <el (d) <a/d) (b/dl (c/dl 

i~~~------¡¡5¡¡-----~~;~-----¡5¡5~-----~~¡¡~---~¡:~---¡¡7¡--;~:~-

1qe4 14087 2311 11716 30133 46.8 1.q 38,q 
1qes 13746 35qo 10156 276oq 4q,3 13.0 36.8 
1qe6 12333 3'no 8343 21qq6 56.1 18.1 37,q 
1~87 12800 4800 8000 27236 47.0 17.6 2q,4 
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Deuda externa de México. 
!mi 1 Iones de dóláresl 

IS. 

----------rº;;;----P6biTca---P~T~acia ___ sÑc--P;~;TcTpació;-i-iotai 
Cal !bl Ccl Cdl Cb/al Ce/al !dial 

iij~3------9§~~5----¡~55¡----¡ij¡5~---¡53~¡---¡¡:7---25:¡----¡¡:5--
l 984 96585 69378 18500 6183 71.8 !C/. l 6.4 
1985 q7320 72080 17473 4824 74.1 17.9 s.o 
1986 101430 15351 16500 5551 74.3 16.3 5.5 
1987 104600 61407 16000 5837 77.9 15.3 5.6 

Ñoia7-Ei-toia1-1;ci~y;-ci;~ci;-,;~-;1-FM1:-------------------------
Fuent e: (lp, cit. 

Perfil de la deuda externc.. 
!miles de millones de pesosl 

16. 

----------py¡-------E;po~iac:-5;~ci;-E;;:--p;~;Tc:-i--Ñ~;;~;-ci;---
8 y s• total veces. 

(al Cbl Ccl Ce/al 

i9s3------¡7¡z2-----27¡¡3-----¡¡275----------6s:e------3:z5------
1984 2871.9 30133 16201. 56.4 3.2'1 
j C/6=· l.!;.t. 20 ::: 7b09 25007 5;::., l :. '52 
IC/86 77778 21C/96 62009 79.7 1.,61 
l9S7 180800 27236 142960 7C/.l 3.84 

Ño;;;7-c;-ci;~d;-;;;;~~;-;;-p;;;~-;;-,;¡c~i6-~iiiiia~ciº-;¡-i1po--
de cambio controlado pr~medio para el a~o. 

•I Las exportaciones de bienes y servicios se presentan en 
dólares y se relacionan contra la deuda externa de M~>.ico en 
dólares, por lo c:iue el número de veces se real iia en Ja misma 
unidad. 
r=uente: con dato~ del Banco de M~xico. Informe Anual, varios 
números y SHCP y SPP, del cuadro 14. 
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2 . L a nueva p o 1 1 t i c a e c o n 6111 i c a y se i s a n os de e s t a ne a 111 i en t o : 
1 qe3-1 qee .. 

En un contexto de severa contracción económica y presiones ln­
tlacionarlas, la administra·ción que inicio sus gestiones en 1qsz, 
decidió aplicar una polltica econ6111ica tendiente a estin1ular la 
recuperación econ61;ii~o y a rf'o,.ientar el patr6r1 de desarrollo del 
pals. La severidad de la crisis de esos años h¿,bfa creado las 
cc•ndiciones propicias para re.;,lizar protundos ajustes en la 
estructura prc•ductiva, financiera y de distribución. Las 
pollticas a sE'guir debE'rlan corresponderse a esa realidad. 

La estrategia inmE'diata o de coyuntura para la rE'ani111<ici6n, im­
plicó 3 cuestiones besicas restablece" el .;,hc•rro interno, 
renovar el tinanciamiento internacional y reducir E'I déticit 
P ú b 1 i e o . Lograd es estas in€' t ¿, s , se p C• d r· í a t r a ns i ta r ha e i a un,;, 
nueva tase de acumulación. La estrategia de largo plazo o 

0

E'Structura1·· deberla reorientar la economlo hacia su 
internaclonalizaci6n. Al respecto, el Gobierno tuvo que detlnir· 
lo siguiente: 

* La integrc;ciór1 de la industria con los mercados internaciona 
les. 

,. La eliminación de los desequillbrlos en el sector externo. 

El estfn1ulc• c. la producción agrlcola. 

* Y 1 c. red u e e i ó n de 1 ex e es 1 v o i n ter 111e di ar i s mc• c ome r c i a 1 . 

Los resultados de la polltlca económica instrumentada aún son in­
ciertos .. En los párrafos siguientes se presenta1·á la evolución 
económica de los últimos 6 anos. 

La economla mexicanc. despu~s de registrar un fuerte cree imlento a 
una tasa promedio anual' deo 6.4 l. entre 1c177 y 1qs1 Inició en 1Cl82 
un abierto proceso de recesión e intlaciC:•n: la produccl6n 
nacional decreció en 0.6 t.. mientras que los precios aumentaron a 
una tasa del qe,q %, la balanza en cuenta corrient~ arroJ6 un 
déficit de 6 221 millones de dólare! y la deuda externa acumulada 
1 1 egó c. los e.o mi 1 ni i 1 1 enes . 

Las mE>didas económicas contempladas dentro del Programa Inmediato 
de Reordenación Económica <PIRE>, dieron re5ultados en los prime-
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ros 2 años. E 1 d<·í ic i t í inane iero del sector pub! ico con respecto 
al PIE descendiO de 16.Cf '/..en JCfS2 a 6.5 'l.. en ICfS4, abatiéndose 
las p1·esiones infl.:icionarias ei un nivel dt' 5C?.2 'Y. y transformando 
el salde• neoativc• er• cue·nta corriente en :uper.!lvit con un valor 
de S l.00111;1"1ones de- dl•lares en !Cfe.:O y 4 200 111i ! Iones en 1984. 

La ac t i vi dod f e c1 n C:i 111 i e a en !Cf83 regi$t,·ti uno severa recesión con 
una cciCa de l. ~· Í(, en el PIB. El consume' total y la inversión 
f 1 Ja bruta en relaciOn ¡; 1 PIB disminu)•eron de 72. 1 '% en !Cf62 a 
6Cf. 7 Í( en 1983 para el primero, y de 22. 9 '% a 17. s % par¿, el 
segundo. En 1 9$4 el PIS creció en 3.6 '%. 

En esta coyuntura, ló comunidad financiera internacional 
" a p r e e 1 o " 1 o s e s f ll e r z o s de a j u s t e e c o n ó 111 i e o r e ¡; 1 i z c. d o s p o r 
Méxicc., lo ql1e le posibilitó un acuerdo d-: reestructuración de 
48,700 mi.llones de dólares de deuda externa con vencimientos 
entre 1965 )' J9Cf0. 

En 1985 diversas tendencias adve1·sas aíF.-ct&ron la actividad 
ecc•nC•mica. La tósc. di; lnf lac ión se mantuvo elevada en la medida 
en qu.¡. 15 d·~;m,nc!<o internó y el gasto pub! ico respondían t?n forma 
inesperao.s al 1neJoramlento en las condiciones económicas. En el 
marco externo, las expectativas desfavorables E-n el mercado del 
crudo, el descenso en las exportaciones- no p'?troleras 61 fc.r­
talec.;.rse 1., den1a.nda lrote1·na y perderse competitividad, y la 
carencia de credito externo contrit·uyerc•n al deterioro en la 
balanza de pagos,.;, la ¡:.érdida en l&s re:e1·v¿,f inti;rn&~ionales y 
a la renovz.c ión en la.s presiones especula.t ivas sobre el Pi!'SO. El 
Gobierno adoptó nuE-va•nente diversas medidas de ajuste, que 
incluían la reducción del gasto público, el aumento E-n las tasas 
de lnter~s. un severo ajuste en la política crediticia, l.!! 
liberación del comer·cio con el exterior y una política cambiarla 
mas' activa. 

A pesar de E-stos factores negativos, lé actividad económica 
re;ístrO un 1 igero cree imie'nto por lo que el PIB aumentó en 2.6 •;. 
y se elevó la inversión tija bruta a IC/. 2 % respecto de PIB, 
aunqui; la tasa de inflación permanecla elevada !63.7 i',), En el 
sector externo se registraba un super.!lvit en cuenta corriente de 
sólc 1 200 mi !Iones de dólare-s <la part ic ;péc i6n de las expor­
taciones de bii;nes y servicios dentro del P!B baj&ron de 19 % en 
1<183 a IS • .4 '%en lClóS> y una variación ne-gativa en las reservas 
internacionales de 2 300 mil Iones de dólares. 
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En 1986. como .-esultado de la calda en le·~· precios d•?I pe-1.-óleo, 
el Gobierno introdujo modificaciones en su programa económico. La 
política se basó en restringir créditos al sector privado, ajus­
tar la:- f inan;:as públ ices, acentuar· los es~ue.-;:C1s de llberac ié•n 
come.-cial y dar un papel mas activC' el tiPCI de· ca111bio. El des­
cen~o del crédito a lo,s particulare~. prollc•có su desplazau1ientC1 
corno usuarios de los recursos bancarios, p~•es mientras en 
noviembre de 1985 emplearon el 53.9 X del saldo del crédito de la 
banca comercial, en el mismo mes de 1986 solo obtuvieron el 41.6'%. 
lo que afectó sus programas de inve.-si6n. Esta pc•lltica 
creditició provocé· que el costo del cai:•ital dinero se elevara 
conside.-at>lemente sir. que· aumentara en términos reales el ahc•rro 
internó, pues la ca;:•tación bancaria sólo creció E-n 97 %, mientr·a~ 
que la tasa de inflación fue de 105.7 %. En cuanto c.I gasto· 
público, éste disnrinu;·ó por la baja en los ingresos petroleros y 
por la falta de crE'ditos e><ternos. La inve.-sión pública descendió 
en 19 X en términos reales, mientras que el gasto corriente real 
lo hizo en 9 %. Corno parte del ajuste a la:- finc.nzas públicc.s, se 
prosiguió con la venta y liquidc.ción de' las empresa~· pc.raes­
tc.tales no prioritarias, as·I cor110 del inc.-enrento en los p.-ecios y 
tar· i fas de 1 os bienes y ~erv i c i os próporc i onados por e 1 Es ta do. 

En las relaciones con el e><terior, se ace-ntuaron los esfuerzos 
para la liberación del comercio mediante la reducción de las 
restriccione-s cuantitativas o las lmpol'taclones y la 
i ne or¡:•orac l ón de! pa 1 s a 1 Acuerdo Ge-ne-ra 1 sobr·e- Al'ance 1 es 
Aduane,.os y C.omercieo. Asirnisuro, se- promovié• la inversión e~tran­
Jera en especial en aqwellos secto.-es er1 los cuale-s podría con­
tribuir con transferencia de tecnología y aumento en las e><por­
taciones. 

Uno de los instrumentos de política economica que fue ampliamente 
aplicéldo dur;;nte 1966 fue el nrane-jo cel tipo di: canrbio. Las 
autoridades decidieron acelerar la devc.luacié-n df: tal forma que 
el dólar controlado aumentó en 148.4 X mientras que el libre lo 
hizo en 104.4 X. Es Importante señaíar que el ritmo de des­
l iza1rriE>nto de la paridad controlada fue superior al incremento de 
los precios en tanto que el libre se mantuvo en correspondencia 
con aquél. Esta política cambiariC< estuvo orie-ntada a fomentC<r 
lbs exportaciones ne• petroleras y a desalentar las importac Iones, 
manteniendo el margen de subvaluacion hasta del 40 l'. en el 
segundo semestre de l98b. l..os resultados en la balanza comercial 
fueron notables: las importaciones bajaron lS.3 X y las e><por­
taclones no petroleras aumentaron 33.6 ~ 1 sin embargo el super -
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évlt comE·rcial u. 600 millc•nes de dólaresl fue menor al de 1c¡e.5 
l8 SOO millone·s) al caer en 57.6 •1. las exportaciones petroleras. 

La actividad econ6111icz. en ese año tuvo una sustancial calda: el 
PIB bajo en 4 i:, mientras quo? los sectores agropect1ario, minero, 
man uf a c tu re ro y de 1 a e o ns true e 1 ó n 1 o h i e i e,. o n en 2 . 7, ;. . 3 , S. 7 y 
10.2 % respectivamente. La tasa de inflación para ese a~o fue del 
1 os. 7 ·1. 

En 1c¡e7 las autoridades gubernamentales se 
la recuP.erac iOn de la economia mediante las 

encaminaron a buscar 
siguientes medidas: 

* Re-ducir las tasas .de interés>' liberc.r 111i.yore$ recursos fl­
nanc le ros a 1 sector pr ivadc• para estimular la demanda i nter­
na. Se esti111aba que las tasas l legar(an a situarse en un ni­
ve 1 de 1 30 "/.. a fin de año. 

* Ajustar los precios relativos de bienes y servicios del sec­
tc1r públ ice y mantener t·a_io contro 1 el gasto gubernamental, 
sin que descendiera la presencia rectora del sector en la 
economla. 

* Devaluar el peso mexicano a un ritmo menor al inflacionario 
para apoyar las importaciones de insumos y bienes de capi­
tal nece~arios al aparato productivo, sin de_iar de promover 
las exportaciones. 

* Reconstituir las reservas internacionales para proteger a la 
economla de probables choques externos. 

La producc16n permaneció a la baja en los primeros meses de 1c¡e.;, 
pero comenzó a recuperarse er. forma sostenida en e\ segundo 
trlme!tre del año. El índice general industrial pase de un 
crecimiento anual de 1 "/.en mayo a 10.1 "/.en diciembre. 

En ese 1iño e 1 Ple creció en 1. 4 •;. determ 1 nado por un aumento en 
la exportación de bienes y servicios de 1S."7 ·1. mientras que las 
lmportacione!' lo hicieron en 3.7 % 1 la dernanda Interna creció en 
1.8 'Y. aunque la inversión fija bruta cayó 0.4 1. 

Los progresos que registró la econornta en e\ 
1c¡e7, se vieron ensombrecidos como resultadD 
y de la crisis cambiaría del peso meY.lcano, 
se reflejaron en una p~rdlda de conf lanza de 
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mldoreE, en un au111ento de la~ e•pectativas inflacionarias y en la 
'adquisición dE-" e.ctivci~ E->tronje-ro:. 

Los problemas econ6111icos de ese año derivaron de una erronea lns­
tru111e·ntación d-: le polltica econ0111ica, la cual se orientó primor-
dialmente a la reactivación econéo111icc., cc-locando en un segundo 
t é r 111 i no e 1 e c1111:. a t e a 1 a i n f 1 a e i ó n . L" p r i ne i p a 1 d i f i c u 1 ta d 
econ6111ica provine- dc·I desequilib1·io en las finanzas públicas, 
pues i.:. inceonidu111t.-1·e en torno a la capacidad gubernamental para 
lc1grar una reducción del déficit financiero 1riinó la confianza en 
la polltica econóll!ica. 

El déficit financiero público representó el 15.8 % del PIB en 
1'187, m.:,gnitud ocasionada por la calda en la captación i111positiva 
y por E' 1 i ne r e 11• E· r. t :• ~· ~. e 1 ser v 1 e i C• de 1 ¡; deuda p ú b 1 i ca i n t e r n é . 
Es te ú 1 t i 111 o f u e e 1 p r i n c i ~-a 1 ta e t o r que ¡; f e e t 6 1 as f i na n:? as a 1 
elevar su ces.to de:- un 'livel de alrededor d~ L. 7. del PIB en 1986, 
a 21 •;.en 1967. La presión gubernamental sobrt' los recursos ban­
carios y la esc:.sa disponibi 1 idad de crédito para los par­
t i c u 1 a r e s , d e t e r 111 i n a r o n q u e t a 1 d é f i e i t s e c o n v i r t i e r a e n u n a 
vc.riable restrictiva de los recursc•s financieros del f:'afs, 
pres ionar.dc• en 1 os ú 1 timos meses e 1 a 1 ~a de 1 as tasas de interés 
y e r e ando un e 1 ' e l! \ e· · v 1 c i os o de- f i c i t p 0 b 1 i e 'o-res t r i ce i ó n de 
recursos-aumento en el costo del capital dinero. 

La polltlca monetaria se moderó durante los primeros 9 meses, 
ref 1 eJéndose en une. reduce i ón de 1 as tasa~ de interés y en una 
marcado aceler<;ción del crecimiento de los agregadé•S monetarios. 
La tasa de un CETE a 28 días era de !00.23 'l.. en septiembre de 
1986 y bajó a é'-C/,C"/l 7. en igual mes de !'le.7, en tanto que el 
agregado monetario MS amplió su crecimiento anual de 70.3 7. a 
156.3 'i'. en igual periodo. Este- au111ento en la oferta monetaria 
ejerció presiones en los precios por lo que la tasa de inflllclón 
se elevó a 159.2 7. en diciembre. 

Aumer.to en la inflación, cuestiona111iento del 'financiamiento del 
geisto público y d:- la polltlcei ca1Ht-!a1·ia, ;,·colapso bursétll en 
octub1·e de 1c;e.7 d:-se-ncadenéron las presiones sobre el peso 
l!lexicano, y sw PC•S-tt'1·:or devaluación. Hacia la segunda quincena 
de noviembre el tipo de cambio libre se situó en 2 500 pesos por 
dólar, mientras que el controlado estaba en l 650 pesos. Este 
diferencial fue insc-stenible pues los e>:portadores retenlan sus 
ganar1clas en el e>:terior y el arbitraje se rez.llzaba a costa de 
las reservas internacionales. Al concluir diciembre el ti¡::·o de 
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cambio controlado se sltu6 en 2,203 pesos por d6lar, es decir, 
139 i. de des! izamlento respecto a diciembre de 1qe6. 

En esta:; condiciones las autoridades decidieron Instrumentar un 
nue-vo Plan económico denominado Pacto de Solidaridad Económica 
con el propósito de combatir la inflación. 

Este programa económico impl lea las siguientes medidas: 

ll Reducción del déficit financ:ero del sector público de 15.Si: 
del Pl8 en 1'187 a q_q % en 1988, mediante el descenso del 
gai;to de 22 a 20.5 Z y el aumento del superávit primario de 
de S a 9.3 % del PIB en dicho periodo. 

>1 Sustancial disminución de las tasas de interés para obtener 
una calda drástica en el pago c!e la deuda pública interna. 

* Control de la demanda agregada mediante l·a restricción del 
crédito, tanto de la banca con1erc ial con10 la de desarrollo, 
al limitarlo a una proporción no mayor al qo % del saldo 
promedio otorgado en die iembre de ¡qe6, vigente durante el 
primer mes de ¡q99 y de 95 % en el segundo. 

* ·Ampliar la apertura comercial para introducir un factor de 

lf 

disciplina en la fijación de precios internos a través de 
una mayor oferta externa. 

Estabi 1 izar la paridad cambiarla para apoyar el combate a 
la inflación, sin dejar de garantizar la competitividad de 
la planta productiva. 

* Congelamiento temporal a partir de marzo y hasta noviembre 
de ¡q99 en los precios de bienes y servicios públicos y 
privados, as! como en los sueldos y salarlos. 

Los principales efectos de esa estrategia antilntlacionarla se 
han registrado en los niveles productivo, financiero y del sector 
externo. La actividad económica se esté> contrayendo como resul­
tado de la reducción del crédito, del menor gasto público, de la 
calda de la invers16n, del bajo nivel de los salarios reales, del 
congelamiento de precios y del bajo crecimiento de las expor­
tac 1 ones petro 1 eras y no petro 1 eras. Por 1 o anter 1 or es 
previsible una calda del PIS en ¡q99 del orden de 2 a 3 %, eh com. 
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par a e i 6 n a un p r o n C• s ~ ; e e• g u be r na 111 ~ n t c. i d" e r E- c i 111 i en to d C' : i: . 

A la íecha la ta:a de ir.ilación ha venido descendiendo para 
cre-c:er· a un r i tt1 c1 Q(: 1 1 ¡; 11.tnf.u2J 1, ror ¡o que :e· p1·evé que 1 1 egue 
a un nivel de entre 60 )' 70 ·1. a fin dE aioo. Sin elllbc.r9c. E'>isten 
diversos factores negativos que podrlan desajustar las medidas 
económicas adoptada:. Estos sc•n: el eurnento en las tesas inter­
nacion;;les de intt>1·es, que estén elevando el costo del servicio 
de la deuda e>.terna d.el ~·a:;; la caído en los precios inter­
na c i o n c. 1 es de 1 pe t ,. 6 1 e o , o u e r e d u e e r. 1 a= e" pe e ta t i vas de i n gres os 
sobre la b&lanza de pago:; le ¡:o1·01on9.;,ci6n del congelanliento de 
Precic•s, por lo qui: se esta di:sestimulando la p1·oducci6n as1 como 
fomentando el desabasto y la creación de 111er·cados negros; los 
ajustes en las finanzas pút•licas no han side> consistentes con la 
cafda en los precios Ir.ter-nacionales del petróleo, por lo que se 
podría estar í Inane iandc• el gasto con r·E'cur;os inf lac ionar ios; el 
s a 1 ar i o re a 1 se man t i en e en sus n i ve 1 es lha s b,:, jos en 1 os ú 1 t 1 m os " 
6 afi-:.s, co1•1pr i111ien:i::- la den1and3 inte1·na. Este conjunto de fac­
tores podrían combi.narse negativamente en el ca™blo de 
administración y diíicultar una salida econémica viable. 

Se puede concluir este capitulo, dllndc•le incluso una valide: 
genera 1 pó ro 1 os ~·dí ses end'E'udadcs 1 ~ eF1a 1 ando que 1 o ec onom 1 a 
me >: i e a n o s e- e 111 i:· ci t· 1· e- e i ó e- n .-:- i a e t u e i s e > e- n 1 o y 1 .:s s e i 1 r a s s o n 
retevar1tes: el Pl!? e;, ¡e;t:,¿. s.,.,.¡, !6 ·1. n·enor ,., 1·ecistrado en !Se·Z 
la Inversión íij.; t"·uta como ¡.:.ropc·rc!ón del Pl8 descendió del 2:3 
al 17 '/., en par-tlcul.ar la inversión pública -motor del 
crecimiento indus~rial d<-1 Mf>.ico n1c0 dernc1- se redujo ce:\ 10 a! 
6%1 el Indice d<:" precios creclO o una tas,:, promedio anual del 
lOL./., )'el descensc• d"'I t:•iti11,o año situ.:.rá la ir,llación al nivel 
prevaleciente er: 1c;-e.2; la fuga de capiteles 'lue de 15 L.00 mi­
l tones de dólr.res. En los indicadorE:'S de t:•ienestar social l,:,s ci 
iras son revelaoc•rc.s: el de;e111pleo registró un crecimiento de 5 
veces y el poder adquisitivo de la población una merma de 46.1%; 
ta capacidad de compra del peso mexicano se deterioró aRo con afto 
er1 112.5 'X con respecto al dólar; el Ple. per cáplta d,,.scendió de 
2 311.7 dólares~ 2 116.6 dólares. Si tuvieramos datos reales 
sobre et pre!\upuesto a Instituciones de seguridad socll!>I, se 
podrla observar ~1nc. cé.lda en los recurso;; asignados a tas mismas. 
En fin, la administración gubernamental del pals, reólizada entre 
los aftos 1963-1988 r.o mostró ninguna mejoría sustancial y si una 
pérdida en )as posibilldades de desarrollo. Un factor ex­
p\ icativo, aunque no el único, es el enorme peso de la deuda ex-
terna sobre 1 a economf a mexicana. · 
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CONCLUSIONES 

La década de los setentas representó para los países in-· 
dustrial izados et ingreso a una etapa de prolongado estancamiento 
económico, resultado de l_a tendencia capitalista a la 
sobreproducc l ón, es dec 1 r, a 1 a generac 1 ón de un eKcedente 
económico que no tiene factibilidad inmediata de capitalización. 

Sin embargo, esta tendencia a la sobreproducción determinó una 
vertiginosa eKpansi6n del crédito y la creación de un enorme 
mercado financiero Internacional, el euromercado. Esta 
contradicción entre el estancamiento económico y la eKpanslón 
financiera dló lugar a una acelerada espiral de precios, la cual 
a su vez de ter m i n ó 1 a p o 1 í t i ca m·o neta r i a res t r 1 c t 1 va de 1 os 
primeros afto~ de la década de los ochenta. 

El crecimiento del cré<:llto en los setenta provocó que los fondos 
prestables crecieran a una tasa promedio anual de 170 7. entre 
1q73 y 1qe1. Ritmo que' fue apoyado por el reciclaje de excedentes 
petroleros, el aumento de la competencia interbancaria por lograr 
el otorgamiento de créditos y los requerimientos de los paises en 
desarro 1 1 o. En d 1 cha década 1 os pres ta tar 1 os obtuvieron 1 a 
siguiente participación en el mercado: 53 % la OCOE, 36 % las 
naciones en desarrollo y la diferencia las economías socialistas 
y paises petroleros. 

Después de este rApldo crecimiento, la actividad financiera In­
ternacional registró un descen·so sustancial motivada por el 
aumento en el costo del capital, la crisis de liquidez en las 
naciones en desarrollo, la drAstlca disminución en el superAvit 
de la OPEP y el lmpac~o deflacionario·de la recesión económica en 
los países industriales. 

·Dentro de este ambiente, el endeudamiento externo de las naciones 
en desarrollo ha sido la variable critica tanto para el sistema 
financiero como para la economía mundial. Aquí se observa la otra 
contradicción• elevado endeudamiento y deterioro económico finan­
c lero de las naciones prestatarias. Deuda que llegó a un nivel 
superior a los 850 mi 1 mi 1 Iones de dólares, cuando el comercio 
mundial se restringía y las economías industrial izadas aún no su­
peraban el estancamiento. 

Esta deuda externa se ha convertido para las economlas en desarro 
1 lo en un factor contractivo de su crecimiento económico: solo 
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los pagos de Intereses sobre la deuda, representan una parte sus­
tancial del total de las e><portaclones, en el caso partlcu,lar de 
los quince paises aqu·1 estudiados, éstos pagos representaron el 
2q % de sus ventas de bienes y servicios <en el caso de Argentina 
el 50.4 %> en 1qe7, El servicio de la deuda e><terna na represen-
tado para 1 a genera 1 1 dad de es tas nac 1 ones un medio de 
exportación de bienestar social hacia las economlas in-
dustrializadas: en el caso de Argentina dicho servicio fue equiva 
lente al 71.6 ~.de sus ·exportaciones, para Brasil el l.6.S %, para 
México el l.O %, para Marruecos el 53 ~.y para la mayoría de los 
paises aqul estudiados, arriba de la tercera parte de sus in-> 
\1resos. 

Los problemas de endeudamiento de América Latina son los que 
mayor preocupa c i 6 n causan a 1 a· banca i n terna c 1 o na 1 : sus 
obligaciones equivalen al SO% de la deuda total. Preocupación no 
solo por el monto elevado de la deuda sino por la desaceleración 
económica que registran estas naciones al agotarse su modelo de 
desarrollo Industrial. 

A partir de la crisis de deuda de México en 1qe2, la generalidad 
de los paises endeudados pr'ocedieron a negociar con la banca y 
los organismos financieros internacionales la reestructuración de 
sus adeudos. Estos acuerdos han lmpl lcado para estas economías la 
aplicación de polftlcas de ajuste, cuyo objetivo central na sido 
siempre el sanear sus balanzas de pagos, en detrimento de viejos 
objetivos de desarrollo económico. Las medidas aplicadas por lo 
regular van orientadas a restringir la demanda Interna, a 1 lberar 
el comercio exterior y los flujos financieros, a contraer los 
salarios reales y a reestructurar sus Industrias. 

El problema de endeudamiento es extremadamente dlffcll como para 
que las naciones prestatarias encuentren por sf solas la solución 
de aquél 1 tampoco es posible solucionar lo mediante la restricción 
de créditos por parte de la banca internacional. En mi opinión, 
la salida a esta problemática provendrla de la decisión de los 
paises Industriales en asumir una parte sustancial del pago de la 
deuda, creando las condiciones propicias para restablecer los 
flujos financieros y comerciales entre paises desarrollados y en 
desarro 1 1 o. 

En el caso de México, el elevado en~eudamiento externo -en un 
contexto de desequi 1 ibrios internos y e><ternos- se na convertido 
también en una variable restrictiva del crecimiento económico del 
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pals. La actual crisis económica responde en gran medida a la lm­
pos lbl l idad del pals para retener su excedente económico, 
Invirtiéndolo en la creación de una industria integral y 
autosuflclente. A partir de 1982 el gobierno definió una 
estrategia de crecimiento económico cuyo objetivo central era 
sanear la balan::a de pagos a la vez que creaba las condlcion_es 
económicas adecuadas para la recepción de la inversión extranjera 
directa y la reproducción del capital extranjero. Dichas con­
diciones han sido: restablecer la relación costo laboral­
productividad, descenso del ;asto público, privatización de la 
economla y 1 lbertad comercial y financiera. 

Estas condiciones están garantizando la conformación de un nuevo 
patrón de acumulación orientado a insertar las ramas económicas 
mas eflclente_s del país dentro de la división internacional del 
trabajo. Para el país la renegociación de la deuda externa sig­
nificó no sólo nuevos términos de contratación sino plantear una 
nueva estrategia económica orientada hacia el mercado Inter­
nacional, mediante la exportación de trabajo mexicano. 
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