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INTROBUCCION

El presente trabajo de investigacién pretende en primer -
lugar, mediante un estudio teSrico documental y andlisis deduc
tivo real, conocer a fondo los origenes de la hist6rica situa-
cién de desequilibrio macroeconémico y crisis estructural en -
Méxlico, asf como su relevante relacién econSmica-financiera -
con el exterior. Ello con la finalidad de dar validez a nues-~
tro planteamiento hipotético central referente a que: "El en--
deudamiento pGblico externo, como causa de inflacién en México

{1982-1988) ."

El estudio esta enfocado principalmente en el perfodo de
1982 a 1988, es decir, durante 1§ administracién del Presiden-
te Miguel de la Madrid Hurtado. Dicha etapa de estudio, la --
consideramos importante y relevante debido a que se presenta--
ron constantes desegquilibrios econémicos, polfticos y soclales,
tanto internos como externcos y por las graves consecuencias =--
que de ello se desprende afectando la estabilidad mundial y -

principalmente a los pafses subdesarrollados entre ellos M&xico.

Con igual importancia, se plantea que para la presente in

vestigacién nos inclinamos por la explicacién y andlisis de la



corriente tefrica Estructuralista, para poder esclarecer en la
medida de lo posible la problemitica del tema de estudio, es -
decir, porque dicha corriente encabezada por RaGl Prebich y am
pliada por la CEPAL (Comisifn EconSmica para América Latina) -
surgié para dar base tebrica a la industrializacifn que tenfa

lugar en América Latina en el perfodo de 1930 a 1950, prologan

do su influencia hasta afios recientes.

Esta teorfa plantea, gue la divisibn internacional del -~
trabajo impuso a los paises latinoamericanos la posicién de -~
productores-proveedores de alimentos agrfcolas y materias pri-
mas para los grandes centros industriales, quienes a su vez --
surtirian a los pafses en vias de desarrollo de manufacturas -
industriales que demandaban como necesarias para su desarrollo,
Sin embargo, para los estructuralistas las ventajas comparati-
vas en favor de los pafses de la periferia s6lo representaban

una falacia.

El planteamiento sobre el deterioro de los términos de in
tercambio, demostrd que los bienes primarios ademis de su ines
tabilidad en el largo plazo, han sufrido un deterioro constan-
te, y de este modo, el modelo primario exportador en el marco
de un esqguema de libre comercio no representaba una oportuni--
dad viable para los paises subdesarrollados. Esas desigualda-
des afectan a los paises pobres dada su creciente baja elasti-
cidad ingreso de su demanda, por la sustitucifn por productos

m&s tenificados e industriales, asi como por el proteccionismo
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que imponen los palises desarrollados. En consecuencia, los -~
precios de los bienes que importan los paises de la periferia
tienden a aumentar, creindose una diferencia de precios y cla-

ra desigualdad en los resultados del proceso de intercambio.

La conclugién inevitable, era la de promover un nuevo mo-
delo de desarrollo: el "Modelo Deliberado de Industrializacién
Sustitutivo". Las metas b8sicas y los instrumentos de polfiti-

ca econSmica fueron resumidos principalmente en:

- Planeacibn y promocién de la sustitucibén de importaciones y

del desarrollo.
~ Politica adecuada de asignacibn de los recursos externos.

- Promocidn y fomento a la industrializacibn y un proteccio--

nismo "sano".

- Especial cuidado a los salarios para evitar la reduccidn de

la capacidad de consumo de las grandes masas.

Por otra parte, para el pensamiento estructuralista el Es
tado constituye la palanca de primer orden para lograr la trans
formacién de la estructura productiva, orientar los cambios so
ciales y mediar entre las mismas clases sociales; seri planifi
cador y promotor de la industrializacibn y el desarrollo; debe
actuar por el lado de la oferta para garantizar dicha indus--
trializacién del pals; debe actuar y coordinar las actuaciones
de los diversos agentes econbmicos, con la polftica comercial,

industrial, fiscal y monetaria, para promover la sustitucién -
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de importaciones, con el objeto de industrializar al pafs con

justicia social y con menor dependencia externa.

Asimismo, se menciona que las raices de la inflacién se -
encuentran en la misma estructura econSmica, es decir, por la
escasa movilidad de los recursos, la segmentacifn de los merca
dos, los desequilibrios sectoriales, la incapacidad estructu--
ral de la economia para expanderse, por las rigideces que se -
presentan por el lado de la oferta, y por la expansifn moneta-
ria; las cuales tienden a implicar gue la economia se monetice
a una tasa mayor que el ingreso real, preten;iiendo resolver ~-—

los problemas mencionados.

Consecuentemente, cuando la demanda rebasa a su oferta en
divisas, se recurre a una politica monetaria activa, ya sea —-
por el recurrente endeudamiento piblico externo, como por la -
devaluaci&q de la moneda, principalmente aspectos que retroali

mentan el proceso inflacionario.

Lo anteriormente expuesto, nos da la respuesta anticipada
de que el modelo estructuralista planteado para "solucionar” -
la crisis econfmica y especialmente la inflacibn, asf como ~-
otros planteamientos tefricos que se introdujeron en los paf--
ses latinoamericanos (Monetarismo y Keynesianismo) no explica-
ron y mucho menos dieron soluci6n viable a la problemitica in-
flacionaria, a la crisis del endeudamiento externo, ni a los =
desequilibrios estructurales afejos en los paises de América -

Latina.
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Como resultado, se establecieron y manejaron Programas de
Estabilizacibn por parte de los organismos f£inancieros interna
cionales: Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mun--—
dial (BM) dirigidos por los Gobiernos de Estados Unidos a tra-
vés del tiempo, pretendiendo conducir sus politicas econdmicas

estabilizadoras a la solucibdn de la crisis hmexicana.

Los programas referidos, se introdujeron una vez que las
medidas alternativas planteadas con anterioridad no avanzaron
coherentemente sobre las reformas estructurales, las de distri
bucién del ingreso, las del manejo del endeudamiento pGblico -

externo, ni de la estabilidad de los precios.

La estrategia ortodoxa incorporarfa, del lado de la ofer-
ta reformas estructurales, exigiendo la transformaci6bn radical
de la economfa, reducir el tamafio del sector p@blico, redefi--—
nir y orientar el exedente hacia el sector privado, implemen--
tar cambios institucionales, mayor apertura de la eccnomia al
libre intercambio comercial; todo ello con el fin de someter a

los agentes econbmicos a las libres fuerzas del mercado.

En este sentido, durante la década de los ochenta el es--
quema ha sido impulsado con mayor vigor, tanto por el FMI como
por el BM, una vez que la crisis financiera especialmente de -
México, el pais gue nos ocupa, se manifestd con mayor fuerza -

en dicho periodo.
Con esto se busca, que M8xico como pais deudor tienda a -
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adecuar sus diferentes estructuras a las modalidades gque impo-
ne la divisifn internacional del trabajo, con el propbsito de

crecer para seguir cumpliendo con los acreedores extranjeros.

Cabe aclarar, que no se ha perdido de vista el propbsito
central de la presente investigacifn, la cual esti orientada,
como ya se mencion§, a establecer la relacibén directa que ejer
ce el endeudamiento pfiblico externo de México, sobre los nive-

les ascendentes de inflacibn en el pais.

Al respecto, dentro del primer capitulo, se da a conocer
la historia sobre la problemitica del endeudamiento p@iblico ex
terno, la situacibn econfmica de México y su importante rela--
cién con el exterior. Esos -antecedentes que se describen den-
tro del primer apartado, estin ubicados dentro del perfodo de
1820 hasta finales de los afios de 1957, justamente cuando da -
inicio la administracién del Presidente Adolfo LSpez Mateos --

(1958-1964) .

De la situacidn histbrica que se plantea, se resalta que
desde los inicios de la vida "Independiente" de M&xico nos en-
contramos ya sin las posibilidades de hacer frente a las eroga
ciones implicitas del servicio de la deuda pblica externa del
pals (amortizacidn de capital y pago por concepto de intere--
ses). Ese endeudamiento en el que ha incurrido con frecuencia
el pafs, se ha justificado y explicado en términos de las exi-

gencias de financiamiento planteadas por el crecimiento econ6-
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mico; planteamientos contradictorios que se han llevado a cabo
a través d; nuestra historia econdmica, ocasionando que desde
el Gobierno de Iturbide, cada presidente culpe invariablemente
a su antecesor de los desajustes gque provoca el endeudamiento

pblico externo de México.

Para concluir el primer apartado, se menciona que el fi--
nanciamiento otorgado por los organismos tanto bilaterales co-
mo multilaterales permitid al gobierno mexicano adoptar un mo-
delo de "Desarrolle EconSmico" que acabaria descansando de ma~
nera alarmante, como se podri constatar, en el excesivo endeu-
damiento pfiblico externo y su consecuente elevacidn de la tasa

de inflacibn en el pafs.

Por lo que toca al segundo apartado del primer capitulo,
éste se presenta con la desagregacién de los perfodos presiden
ciales de: a) Adolfo Lépez Mateos (1958-1964); b) Gustavo Diaz
Ordaz (1964-1970); ¢) Luis Echeverria Alvarez (1970-1976}; y -
d) José& Loépez Portillo (1976-1982). Estas etapas sexenales --
analizan y dan a conocer la gran cantidad de créditos contrata
dos con los organismos financieros internacionales, describien
do la problemitica implicita cada vez mayor del servicio del -
endeudamjento pGblico externo mexicano. Asimismo, se expone -
la situacibn econfmica general del pals que se manifest§ en ca
da uno de los perfodos a los que se hace mencién. Con ello se
tiene la posibilidad de delimitar la actuacidn presidencial --

conforme a la ejecucibn y planteamiento de politicas econSmi--
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cas correctivas dirigidas a establecer el crecimiento y poder

soluciona? la situacidn de crisis. Actuacidn que sblo propi--
¢ib el incremento del endudamiento externo del sector pGblico,
originando la acentuacidn de la crisis que se tornd cada vez -
mis compleja de resolver, lo cual ocasiond que se plantearan -
irracionalmente medidas de polftica econbmica que no s6lo no -
resolvieron el problema del endeudamiento, sino al contrario,

lo agravaron de tal forma que se tiene que contratar nuevos y

cuantiosos créditos para hacer frente a los compromisos que es
tablece la amortizacibn de capital y pago de intereses, llevan

do al pafs a la descapitalizacidn de su economfa.

El segundo capitulo hace referencia a la crisis y a la es
tructura de la deuda pliblica externa de México, es decir, en -
el primer apartado se describe la crisis del endeudamiento de
los afios de 1982 a 1988, dando mencidn a los desequilibrios es
tructurales econSmicos causados por el endeudamiento externo,
los cuales se trataron de resolver de nueva cuenta, con politi
cas econbmicas inadecuadas, entre las cuales se encuentran: el
excesivo gasto del sector pfiblico; la sobrevaluacién y devalua
cién de la moneda; implementaci®n de planes y programas de ausg
teridad con deterioro social; elevadas tasas de interés e in--
cremento tanto del endeudamiento como del servicio que provoca

ron los créditos que entraron al pafs.

Asimismo, el segundo apartado de este capitulo, trata de

englobar los elementos que intervienen dentro de la estructura
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del endeudamiento piblico externo de México como son: la actua
cibn del FMI y de la sociedad financiera internacional donde -
el pais presenta relaciones afiejas de sangria de recursos; la
situacién econbmica que present8 el afio de 1988, dividido por
trimestre para clarificar los acontecimientos relevantes ocu--
rridos durante ese afio; la actuacibn importante que ejercen --
las tasas de inter&s internacionales PRIME RATE y LIBOR sobre
la vida econbmica de México, que han provocado en gran medida
su descapitalizacibn, por sus términos tan gravosos que impo--
nen, es decir, porque el pago por concepto de intereses ha si-
do superior al pago reazlizado por amortizacibn de capital. Se
menciona también, una pequefia explicacifn sobre la conversién
de deuda mexicana; los SWAPS, y los BONOS CUPON CERO; elemen--~
tos que intervienen para proponer una solucién (minima) al tra

tamiento del endeudamiento pGblico externo del pais.

Para finalizar este segundo capitulo, se hace mencifn en
su tercer apartado a los planes BAKER y BRADLEY que proponen -
principalmente la introduccidn y ejecucibn de politicas macro-
econbmicas liberales tales como: el fortalecimiento del sector
privado y menor participacién del gobierno federal; la reduc--
cibn del déficit presupuestal; la liberalizacifn del comercio;
la apertura a la inversién extranjera, entre otras. Estas po-
liticas pretendian dar mejora y solucifn a la problemftica eco
némica y financiera estructural, de tratamiento del endeuda--

miento pGblico externo, asi como disminuir los niveles infla--
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cionarios en el pails, para establecer gradualmente un creci--
miento sanc como fuente de progreso y enfrentar con mayores po
sibilidades sus compromisos econbmicos-financieros con el exte

rior.

El tercer capitulo de la investigacidn "La Inflacién en -
Mé&xico", se devide en dos apartados. El primero de llos {con-
cepto de inflacién), se encuentra dedicado a p}antear de mane-
ra breve y sencilla la explicacién sobre el concepto de infla-
cién, mencionando de entrada la dificultad para definirlo y de
limitarlo dada la gran diversidad de criterios y definiciones
que se han r;\anifestado a través del marco histérico econdmico,

politico y social en el que se ha desenvuelto M&xico.

Esa explicacién contiene los términos y elementos bisicos
del fenbmeno de la inflacifn que proporcione en primer lugar,
la pauta para establecer las raices de dicho fenfmeno y poder
despuls, utilizarlos como purito de referencia para entender la

problemitica inflacionaria.

El sequndo apartado "Antecedentes de la Inflgcibn en Méxi
co", a su vez se subdivide en cuatro incisos: a) Crecimiento -
inflacionario, 1935-1952; b) Crecimiento con estabilidad, -~
1953-1970; c) Crecimiento hiperinflacionario, 1971-1982; y -
4d) Inflacibn en el sexenio del Presidente Miguel de la Madrid

Hurtado.

Las primeras tres etapas a las que se hace referencia, ~-



tienen el propSsito de delimitar y describir las condiciones y
circunstaﬂcias de crisis inflacionaria por las que ha atraveza
do la economfa mexicana; situacisn que ha sido retroalimentada
por los frecuentes desequilibrios econfmicos que se han mani--

festado en el &Smbito internacional en los afios de 1953 a 1982.

En este contexto, la crisis inflacionaria siempre se tra-
t6 de resolver por medio de la repetida implementacidn de poli
ticas econfmicas que pretendian solucionar o disminuir primero,
la problemitica inflacionaria y asf{ poder después recuperar -
el crecimiento del pais. La realidad observada refleja que la
ejecucibn de dichas polfiticas s6lo provocaron mayores desequi-
librios en las variables econfmicas, crisis inflacionaria pro-
funda y prolongada, y una mayor dependencia externa cada vez -
mis diffcil de resolver postergando asf, el crecimieto econ6-

mico de Mé&xico,

Asimismo, en la cuarta etapa (inflacifén en el sexenic del
Presidente Miguel de la Madrid Hurtado) se mencionan las condi
ciones y situacidn de crisis econdmica prevaleciente en México

y su relacifn internacional durante el perfodo de 1982 a 1988.

Durante esta etapa sexenal, se resalta la constante y -—-
arraigada problemftica inflacionaria y el marcado desequili--
brio estructural heredado de afios anteriores que han caracteri
zado a la economia mexicana durante el periodo de anflisis. Es

ta crisis como se podr& constatar, se traté de resolver nueva
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mente con la ejecucién de planes y programas con politicas eco
némicas de corte restrictive, con la finalidad y propbsito de

corregir los desequilibrios estructurales y mitigar los desa--
justes que provoca la inflacibén en las variables econfmicas --

que afectan directamente el crecimiento de México.

por (ltimo, en el cuarto capitulo se resalta la permanente
situacibn de desequilibrio macroecondmico y crisis estructural
que se registrd durante la administracibn del Presidente Miguel
de la Madrid Hurtado (1982-~1988); problemidtica que resulta.ria
de la profundizacibn de la inestabilidad econbmica presentada

en sexenios anteriores en el pais.

Bajo ese contexto de desajuste econfmico, se hace referen
cia a la implementacibn de Planes y Programas de ajuste econb-
mico-financiero ejecutados por el Ejecutivo Federal,cuya fina-
lidad principal serfa la de subsanar la crisis y desequilibrios
macroecondmicos manifestados durante el perfcdo sexenal mencio

nado.

Al respecto, se sefiala la incidencia de esos Planes y Pro
gramas en la "correccibn" de los desequilibrios y en la reoxga

nizacién de la economia nacional.

Se exponen ademis, el panorama tan gravoso que trajo con-
sigo la recurrencia del sector pGblico por los créditos de la
Sociedad Financiera Internacional; la problem&tica financiera

que ocasiond el incremento del endeudamiento pGblico externo -
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de México, asi come su desmedido servicio por concepto de pado

de intereses y amortizacién de capital.

La situaci6n anterior, propicié la descapitalizacidén de -
la economfa por la sangria de recursos que se canalizaron a --
los acreedores externos, acentuande los problemas econémicos,
politicos y sociales, y con ello, la implementacibén de polfiti-
cas econfmicas optimistas por parte del Gobierno Federal, con
la finalidad de allegarse recursos adicionales para contrarres
tar su déficit financiero, corregir los desequilibrios y recu-

perar el crecimiento de la economfa nacional.

como se podrS constatar, la implementacién de polfticas -
macroeconémicas durante el sexenio de Miguel de la Madrid Hur-
tado, demostraron que en el corto plazo, s6lo agravaron los de
sequilibrios econfmicos, dando como resultado la permanencia -
de niveles inflacionarios internos elevados, en detrimento del
nivel de bienestar socioceconfmico de la mayorfa de la pobla--
cib6n mexicana. Todo lo anterior,’ se podri constatar con mayor
ex;ctitud y claridad, con la explicacién y andlisis que al reg
pecto se presenta en el cuarto capftulo de la presente investi

gacién.

XIIT



CAPITULO 1

ANTECEDENTES WISTORICOS DE LA
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO



CAPITULO 1

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICC

1.1, Llos oRfGENES

La deuda pdblica externa de México tiene un historial -
tan largo como el propio Estado mexicano. Iniciada en 1824
mediante la llamada deuda de Londres, el endeudamiento llevd
al pafs a perder la mitad de su territorioc y provocé la in-
tervencién Francesa en 1861, Asimismo, condicicné a los go-
biernos post-revolucionarios y obligé a la entrega de recur-
s0s naturales mexicanos a manos extranjeras, ahora los pro--

blemas de la deuda implican la virtual hipoteca de la nacidn.

"Lo que sobre el tema de la deuda exterjor resulta amar-
ga gloria, son los planteamientos contradictorios con que se
fue justificando el endeudamiento a lo largo de la historia
de nuestro nacionalismo independiente, liberal y republicanc.
Desde el gobierno de Iturbide, cada gobierno ha culpado inva
riablemente a su antecesor de un deterioro econdmico que 58~

lo puede encararse Con nuevos empréstitos."1



Por otro lado, se hizo frente a problemas de insolvencia
econ6mica originados tanto por las condicicnes altamente gra
Qosas de los empréstitos, como por las dificultades internas
en que se vefa el joven Estado, prédcticamente en guerra per-—
manente hasta 1876. Cuando finalmente, despu&€s de la inter-—
vencién y apenas restablecido el poder, el gobiernc republi-
cano traté de poner orden en materia de deuda; se llegf a la
conclusién de que el monto de la deuda externa de México, in
cluida la no reconocida contratada por el goblerno de Maximi
liano, ascendfa a 446.3 millones de pesos mexicanos. Una vez
desconocida la deuda imperial, que ascendid a 281.7 millones
de pesos, el gobierno de México empez6 a realizar esfuerzos
para amortizar la deuda contrida por el pafls, Sin embargo, -
fue hasta el gobierno de Porfirio Dfaz cuando la deuda pdbli
ca externa de México fue reglamentada bajo la Ley de 1885 so

bre Deuda Consolidada de los Estados Unidos Mexilcanos.

"Purante el porfiriato se contrataron nuevos y cuantio--

sos empréstitos, es decir, en los anos de 1888, 1889, 1890,

Yy 1893 la deuda fue de 303.0 millones de pesos. Algunos de -

ellos tenfan como objeto redimir la deuda antigua, y otros -

el financiamiento del programa de obras pdblicas del gobier-~

no de Porfirio Dfaz, que vino a dar apoyo a la inversi6n ex-—

tranjera y a la emergente empresa nativa nacional, colaborando
asi al proceso de crecimiento econSmico modermo que se iniciaba

2
entonces." Las expresiones de este proceso, cuyo elevado -



costo social desembocarfa en una guerra civil, fueron de todo
tipo: eate;bilidad politica; fortalecimiento de la inversién -~
privada, tanto nacional como extranjera; integracién nacional
e internacional del pails gracias al desarrollo de un sistema
de transportes eficientes, principalmente de los ferrocarri--
les; desarrollo del sector industrial; desarrollo del sistema
bancario; crecimiento del mercado nacional y extranjero; con-
solidaci6n de la deuda externa y aumento de los ingresos gu--

bernamentales.

La Gltima dé&cada porfirist‘a habria de afrontar graves --
Problemas, tanto de cardcter interno como externo, Interna--
mente habrfa gque mencionar las dificultades para brindar opor
tunidades de emplec a una poblacién creciente; reduccién de -
los salarios reales en virtud de un proceso inflacionarioc no
controlado; la crecinete concentracid.n de la propiedad de 1la
tierra que iba resultando en una economfa rural précticamente
estacionaria y la reducci6n efec'tiva del mercado interno, pro
ducto de las tendenclas inestables de precios y salarics. Ex
ternamente, las dificultades tenfan que ver con la notable -
disminucibn de la demanda mundial de exportaciones mexicanas,
restringidas a finales del siglo pasado, y con el incremento
de los egresos en divisas, provocado por la tendencia. crecien
te de los ricos hacendados mexicanos a importar articulos de
lujo, etc. Posteriormente, las tensiones del sistema social

mexicano se combinaron con un creciente desaffo al sistema po
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litico de Porfirio DIiaz gue precipitaron al pafs a una sangrien
ta revolucibn que sembrd el cacs a lo largo de un periodo de -
catorce afios. Las consecuencias de esta lucha fueron de todo
tipo. Costb al pais m&s de un milién de vidas; el sistema de
transportes queds pricticamente destrozado; el sistema produc-
tivo sufrif una severa pardlisis, lo que trajo consigo descen-
sos importantes en la produccifn minera, manufacturera y agri-
cola; la inversifn extranjera privada disminuy6 su ritmc de en
trada al pails, y la deuda pdblica externa de México ascendié a

600.0 millones de pesos mexicanos.

Durante los primeros afios que siguieron a la expulsién de
Porfirio Dfaz del poder, y en un esfuerzo por inyectarle dina-
mismo a la economfa mexicana, los gobiernos de De La Barrera,
Madero y Huerta contrataron nuevos empréstitos extranjeros, -
Sin embargo, las dificultades monetarias y financieras enfren-
tadas por el pafs como: inflacién; la fuga de divisas; el con—
trabando; la sustitucidén de las monedas de oro y plata en cir-
culacifén; y la especulacién, no s6lo hicieron mds diffcil la -
contratacién de m&s empréstitos, sino que abrieron un perfodo
de suspensién de todo servicio de la deuda que, iniciada en --
1914, se prolongs hasta 1922. Pese a las dificultades anterio
res, México se las arregl$ para seguir recibiendo empréstitos
extranjeros, lo que aunado al tratamiento gue le dié a la deu-
da ferrocarrilera hizo que, para 1923 el total de las reclama-

ciones extranjeras contra el gobierno de México ascendiera a -



cerca de 1,500.0 millones de pesos., Dicho monto fue reducido
en 1925 a 598.0 millones de pesos, bdsicamente resultado de de
volver a manos privadas la empresa ferrocarrilera, sobre la --
cual el gobiernc mexicano habia recobrado mayor poder hasta -
convertirse, antes de finalizar el afio de 1925, en el princi--
pal accionista, y de desincorporar consecuentemente, la deuda

ferrocarrilera.

Posteriormente, los efectos de la depresién de 1929 ve—-—
nian a agravar la situaci6n financiera del pafs. En los dlti-
mos meses del afio de 1929 se puso de manifiesto la imposibili-
dad de México para cubrir los compromisos financieros de su -~
deuda exterior para el afio de 1930. A principios de 1929 di--
chos compromisos representaron un volumen de 1,089.0 millones
de pesos, 656.5 de capital y 443.3 millones de pesos de intere
ses; y el pafs continuaba sin posibilidades de hacer frente a

las erogaciones implfcitas al servicio de la deuda.

Asimismo, la caida del precio de la plata y las dificulta
des de extraccién del petréleo mexicano, hicieron mids diffcil
afin la situacién del pais. Los acreedores de México habian es
tablecido conversaciones con el gobierno y existfia mi&s o menos
un acuerdo sobre que, en 1934, se restablecerfan los pagos del

servicio de la deuda.

Al llegar al poder el presidente Lizaro Cirdenas sefalé -

que la prioridad del pafs era el progreso econémico y cultural.



Cuando en 1938 parecfa que se llegarfa a un acuerdo con los -
acreedores extranjeros, el gobierno mexicano decret6 la expro-
piacibén de la industria del petr6leo; esto vino a interrumpir

las negociaciones de la deuda.

Aproximadamente en el afioc de 1938 los c&lculos indicaban
que el volumen de reclamaciones extranjeras frente al gobierno

mexicano ascendfa ya a 2,589.0 millones de pesos.

"A México, como a la mayorfa de los paises de la regi6n,
la Segunda Guerra Mundial (1939) proporcionf una coyuntura muy
favorable, no s6lo le permiti6 diferir la disputa petrolera, -
sino que de 1939 a 1949 al auge de las exportaciones mexicanas
se vino a sumar los esfuerzos nacionales, tanto pGblicos como
privados que a lo largo de esta dé&cada echaron a andar con to-
da. su fuerza 21 proceso de industrializacifn mexicana basada -
en la sustitucién de importaciones y responsable de tres déca-
das de prosperidad nacional. Ya hacia finales de la conflagra
cifn mundial se abrié para Héxi;co, todo un nuevo panorama de -

financiamiento pGblico externc."3

En este nuevo perfodo, el endeudamiento pfiblico externo -
en el que han incurrido los pafses en vias de desarrollo, y es
pecialmente México, se ha explicado y en algqunas ocasiones Se
ha justificado en términos de las exigencias de financiamiento

planteadas por el crecimiento econémico del pais.

A pesar del importante auge econémico que se dif en 1940,
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¥ due resultd en una tasa anual de crecimiento promedio de la
economfa méxicana de més del 6.0%, se estrecharon nuevos con--
tratos con las recientemente creadas instituciones multilatera
les como el Fondo Monetario Internacional (FMI)* y el Banco -

Mundial (BM)}**,

Asi, cuando en 1960 el gobiernc mexicano decidié cubrir -
anticipadamente el servicio de la vieja deuda a fin de liqui--
darla al afic sigquiente, &sta habfa pasado a significar tan s6~
lo el 12.0%, cuando en 1951 representaba el 60.0% de la deuda

externa total.

Finalmente, el financiamiento de las instituciones oficia
les externas, tanto bilaterales como multilaterales, permitie-
ron al gobierno mexicano adoptar de lleno un modelo de desarro
llo econfmico que acabarfa descansando de manera alarmante, 'c_q
mo se podrd constatar posteriormente, en el excesivo endeuda--

miento ptblico externo.

"El Fondo Monetario Internacional (FMI), se creé en julio -
de 1944; es una institucidn que se encuentra dentro del sis
tema de Naciones Unidas y realiza las siugientes funciones:
equilibra los problemas de balanza de pagos de sus miembros;
pPromueve la cooperacifn en problemas monetarios; facilita -~
la expansidn del comercio internacional; propicia la estabi
lidad de las tasas de cambio; ayuda a establecer sistemas -

de pagos multilaterales, etd..
e

El Banco Mundial (BM), se cred en julio de 1944, es conoci-
do generalmente como el Banco Internacional de Reconstruc--
cién y Fomento (BIRD/BIRF)}, sus objetivos son: ayudar a la
reconstruccidn, restructuracidn y fomento de los territorios
de los paises miembros de acuerdo a inversiones de capital;
promueve la inversién extranjera} promueve el crecimiento ~
del comercio mundial, eté "3 :



1,2, Evorucion HisTérica DE LA DEuDa PupLica EXTERNA
POR SEXENIO -1958-1982

a} LA ADMINISTRACION DEL PRESIDEMNTE ADOLFO LOPEZ MATEOS.
(1958 ~ 1964).

En 1958, cuando el presidente L6pez Maetos asume el poder,
encuentra que la economia mexicana se enfrentaba a los peligros
de un estancamiento. Los problemas se localizaban tanto en el
sector externo, como resultade de un agudo desequilibrio en la
balanza de pagos mexicana; asi como en el sector interno, donde
la estrechez del mercado nacional, resultado de la pésima es--
tructura distributiba del ‘ingreso, dificultaba la utilizacién -
de escalas de produccibn m&s amplias y econfmicas. ELl gobierno
se abocd entonces a la bisqueda de nuevas soluciones para mante
ner el ritmo de crecimiento que se habifa manifestado en los pa-
sados 15 afios, que era en promedio del 5.0%. Asi se afirmaron
las bases de una nueva estrategia de desarrollo para Mé&xico, -~
hoy conocida como "Desarrollo Estabilizador", donde el endeuda-
miento pGblico externo pas6é a desempefiar un importante papel de
corrector de los desajustes, tanto en el sector interno de la —
economia como en el externo. Internamente, el endeudamiento —--
funcionaba como complemento al ahorro pdblico y privado, capaz
de permitirle al gobierno expandir el ritmo de su inversién. Ex
ternamente, se erigia en complemento al ahorro en divisas, capaz
de permitirle al gobierno hacer frente a los desajustes de la -

balanza de pagos sin afectar el nivel de sus reservas interna--—



cionales, sSin obligarlo a disefiar una polftica que redujera
las importaciones, y con ella pusiera en peligro la expansién

del propio aparato nacional.

Por otro lado, "El Desarrollismo" inicialmente disefiado
por Rafil Prebisch para dar una solucién al estancamiento lati-
noamericanc de la década de los cincuentas, y adoptado y expan
dido por la CEPAL, el financiamiento externo, tanto pGblico co
mo privado era visto como un complemento de los recursos inter
nos y tendrfa resultados positivos sobre el conjunto de la eco
nomia latinoamericana, siempre y cuando se observaran ciertas
cuestiones relacionadas con su monto, destino y condiciones."s
En dicha estrategia, la aportacifén de recursos internacionales
no es, como tal, una solucifn alternativa a los problemas que
plantea el desarrollo econfmico, son, sin embargo, recursos vi
tales destinados principalmente a corregir desequilibrios es--
tructurales en el sector externo de la economia, a fin de per-
mitir eliminar o disminuir las tensiones a corto plazo y hacer
posible la introduccifn de los cambios estructura-les que permi

tan la correccién fundamental del problema.

El endeudamiento pdblico externo es visto como una forma
idealmente inflacionaria, de financiamiento de una buena parte
del gasto y la inversién ptblica. La captacifén de ahorro in--
terno, si bien es importante, tiene como limite la tasa pruden
te de incremento del circulante, dadas las consecuencias deses

tabilizadoras de emisiones nuevas de billetes no controladas.
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La ampliacibén de los ingresos pGblicos por el lade de la estruc
tura fiscal, tiene como lfmite la implantacién de tasas de fis
calizacién que no reduzcan los incentivos a la inversién priva

da, ni se trasladen en forma de aumento de precios.

Las repercusiones del "Desarrollo Estabilizador" sobre el
crecimiento del endeudamiento pGblico externo pueden observar-
se en que mientras se afianzaba el proceso de industrializacién
de Mé&xico, el gobierno recurrid al endeudamiento externo en -
forma bastante erratica, "el crecimiento del endeudamiento pG-
blico externo es particularrente acelerado durante los afios se
sentas, cuando el sector externo de la economia mexicana atra-
vesaba por una situacibn de creciente deﬁequilibrio, resultado
de la expansién rdpida del déficit de la balanza comercial, -
que va a marcar una excesiva dependencia respecto de las entra
das del capital extranjero, p@blico y privado, a f£in de resta-
blecer el equilibrio de la balanza de pagos sin afectar el ni-
vel de reservas internacionales en el gue México ha basado, —-
tradicionalmente, su prestigioi"6 Pero el endeudamiento pdbli
co externo crecif también de manera impresionante como resulta
do tanto de la politica del Gobierno Federal de cubrir sus fal
tantes con ahorro externo, como el programa de inversiones pl-
blicas de los organismos decentralizados y empresas paraestata
les, el cual funcioné como importante motor de la inversién in
terna privada, y para el dque, no existfan muchas formas de fi-

nanciamiento no inflacionario.
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En el principio del gobierno de Lépez Mateos se adelantd -
un argumento justificativo del creciente endeudamiento p@blico
externo, en términos de la necesidad de: "cubrir totalmente la
deuda externa conciente de que la puntualidad en el pago afir-
maba el buen crédito a la Repfiblica. Posteriormente se reco-
nocié el hecho de que su elevada magnitud era una consecuencia
de su car&cter de complemento de los recursos internos, por lo
que se recomendaba emplear los recursos asf adquiridos en pro-
mociones que sirvieran de base a futuras inversiones privadas

€ incrementar directamente el nivel de vida."7

"purante la administracién del presidente LGpez Mateos, -
- el sector piblico mexicano recibié 99 créditos provenientes de
instituciones oficiales, multilaterales y bilaterales, por un
total de 698.3 millones de d6lares. Se observé un mayor creci
miento del financiamiento externo a partir de 1961, pero muy -
especialmente a partir de 1962, lo cual fue ocasionado en alto
grado por el establecimiento en los Estados Unidos de una nue-

va polftica para América I.a\t:ina."B

Por otra parte, se podrd apreciar en el cuadro 1, a los
sectores de transporte ¥y electrificacidn, que les correspondié
cerca del 50.0% del total de los créditos contratados durante
la administracifn de LOpez Mateos, mientras que a otros secto-
res como la industria, la agricultura, el riego y la vivienda,
recibieron poco mis del 48,0% en su conjunto, dejando el casi

insignificante remanente a proyectos relacionades con la edu-
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CUADRO 1

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO
EXTERNO CANALIZADO A MEXICQ, DURANTE EL GOBIERNO
DEL PRESIDENTE ADOLFO LOPEZ MATEOS (1958-1964).

SECTOR MONTO
(en millones de ddlares) 2
Transporte 190.5 27.0
Electrificacifn 153.8 22.0
Industria (a) 82.8 12.0
Desarrollo agricola (b) 75.5 11.0
Financiamiento compensatorio 67.5 9.7
Obras de riego . 58.2 8.3
Vivienda 50.0 7.2
Agua potable ' 9.2 1.3
Educacién superior 1.5 0.2
otros (c) 9.3 1.3
TOTAL 698.3 100.0

(a) Incluye cerca de 60 millones de d6lares canalizados hacia
industrias privadas y poco mds de 23 millones de d6lares -
canalizados hacia empresas de participaci6n estatal.

(b

Incluye: colonizacién, menor uso de la tierra y desarrollo
regional.

(c) Incluye: salud piblica, promoci6n de exportaciones y estu-
dios de preinversién.

FUENTE: Rosario Green, El endeudamiento Pfiblico Externo de Mé&-
xico 1940~1973. El Colegio de México, 1976, pdg. 141,
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cacifn y la salud pdblica. Tal distribucién de recursos obe-
decis a la estratégia de desarrollo del gobierno de Lépez Ma-
teos. Lo que se persegufa con esta estratégia de canaliza--

cién de recursos, era en primer término, ampliar la capacidad
del sistema de transporte, principalmente el carreterc; no sé
lo buscando integrar la economfa nacional, sino también como

una manera importante de hacer mis efectivo el pafs al turis-
mo extranjero, determiante fuente de divisas para el pais. En
segundo lugar, la eléctrificacién nacional era wvista no sola-
mente como un servicio pfiblico mis, sino como importante fac-
tor en el surgimiento de nficleos industriales gue, idealmente,
deberfan de proliferar por toda la nacibén. En tercer lugar,

los aspectos de riego y desarrollo agricola, Intimamente rela
cionados, buscaban no s8lo satisfacer una demanda interna, si
no producir un excedente exportable indispensable como fuente
de divisas, pese a que las tradicionales exportaciones agrico
las mexicanas perdfan dinamismo en el mercado internacional.

Por Gltimo, el sector industrial, tanto p@Gblico como privado,
desempaifiaba un papel fundamental gue persegufa nuevos brios -~
para imprimfirselos a la industria pfblica y privada con apoyo

gubernamental principalmente para la industria siderfirgica.

Durante el perfodo presidencial de LSpez Mateos, @s nece
sario hablar del financiamiento externo de car&cter privado -
captado por el gobierno mexicano. Las fuentes privadas de fi

nanciamiento externo utilizadas en esta administracién fueron
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de varios tipos. Primeramente: "se establecieron y reforza--
ron contactos con proveedores de equipos industriales de élemg
nia, Bé&lgica, Canad4, Estados Unidos, Francia, Holanda, Ingla-
terra, Italia, Jap6n, Polonia, Suecia, Suiza y Yugoeslavia. -~
Entre estos destaca una linea de créditos abierta en 1962 por
un consorcio italianc por 75.0 millones de d6lares, para finan
ciar compras de equipo Yy maquinaria, necesarias para llevar -

adelante a nuevas empresas industriales."9

Otro crédito gue involucré a la banca extranjera privada,
con el apoyo del Gobierno de Francia, fue uno por “150.0 millo
nes de d6lares, que perseguia dos objetivos fundamentales: im-
pulsar el desarrollo de la industria petroquimica y la azucare
ra, y propiciar la produccibén en otras industrias nacionales.
También habria que mencionar que en 1962, Petr6leos Mexicanos
{PEMEX}), obtuvo un préstamc de diez instituciones £inancieras
estadounidenses por un monto total de 50.0 millones de d6la--

res, destinados para ampliar la industria petroquimica."lo

Por otra parte y de manera aproximada, el endeudamiento -
de origen privado contratado por el gobierno de Lépez Mateos -
con el extranjero, fue de 635.3 millones de dflares, en donde
se observa la importancia creciente del endeudamiento de ori--
gen privado, y en donde no se observa una diferencia significa
tiva con el endeudamiento opGblico del extranjero gue fue de -

698.3 millones de d6lares.
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La deuda p@blica externa de México durante la administra-
cibn del Pfesidente Lépez Hateos se elevé en un 15.0%. La ver
dad es que al pasar de un total pendiente de pago de 574.8 mi-
llones de pesos al 30 de junio de 1959, que era la deuda pGblji
ca externa heredada de su antecesor, a una cantidad de 1,809.2
millones de d6lares al primero de diciembre.de 1964 cuando de-
6 el poder a su sucesor, planteé un serio problema cuyas re--

percusiones vive todavia el pais.

Mientras que al principio del perfodo Lépezmateista el --
servicio de la deuda representaba menos del 15.0% de los ingre
sos en cuenta corriente, para 1964 éste representaba cerca del
23.0%. El problema adicional fue que se implanté una modali--
dad por la cual, tanto el déficit comercial como el gubernamen
tal empezaban a financiarse en forma creciente con recursos = -
provenientes del exterior, y muy especialmente con endeudamien
to pGblico externo. El problema consistié tambi&n en que se -
trataba de dar dinamismo a la economia mexicana con los recur-
s0s provenientes del endeudamiento pGblico externo, gue como -
se pudo observar no alcanzé y no produjo incrementc en los re-
cursgos internos del pais tanto pGblicos como privados, ni una
elevacién en el nivel de eficiencia del usc del endeudamiento
pGblico externo, torndndose en una sola situacibén, de consumo

suntuario y despilfarro.
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b) LA ADMINISTRACION DEL PRESIDENTE GUSTAVO DIAZ ORDAZ
(1964~1970) .

El gobierno del presidente Diaz Ordaz continué con algu--
nos de los lineamientos establecidos por su predecesor, sobre
todo en lo econSmico. El criterio estabilizador siguié privan
do en el disefio de las politicas financieras, monetarias y cre
diticias. Al inicio del gobierno de Diaz Ordaz "se sefalé el
cardcter impresindible de la eliminacién de prdcticas y finan-
ciamientos inflacionarios para lograr la estabilidad relativa
de los precios y mantener inalterable el tipo de cambio. Esto
permitirfa tambi&n el sostenimiento de la libre convertibili--
dad del peso mexicano y supuestamente, el incremento del aho--
rro de los mexicanos. Se esperaba que este ahorro, unide a -
una reforma fiscal que redistribuyera el ingreso y aumentara -
la renta del gobierno, permitirfan reducir la dependencia de -

los créditos del exterior." !

Resulta claro que en el gobierno de bDfaz Ordaz como en el
de L6pez Mateos, la meta principal era estimular la inversidn
privada por todos los medios posibles, desde una reforma fis—-—
cal gue no afectara a los empresarios, hasta un dindmico pro--
grama de obras pblicas, sobre todo las relacionadas con el -
riego y los transportes; inclufa una politica de inversién es-
tatal, tanto en las industrias bdsicas, principalmente la pe--

trolera y la elé&ctrica. Se buscaba una mayor coordinacién en-
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tre la iniciativa privada y el Estado, y hasta un posible con-

trol, si bien no total, del Estado sobre la iniciativa privada.

Durante el sexenio de Dfaz Ordaz, la deuda pGblica exter-
na de México, que habfa iniciado su crecimiento acelerado en -
el sexenio anterior, cobrS$ magnitudes tan importantes gque colo
caron al pafs en los primeros lugares en el mundo en cuanto a
deuda externa, la segunda mds elevada de latinoamérica, t@nica-
mente precedida por la brasilefia y la cuarta a nivel mundial,

86lo precedida por la India, Paquistdn y Brasil.

Cabe mencionar que al finalizar el sexenio del presidente
ﬁépez Mateos, la deuda pdblica externa a plazo de un afio o mis,
pendiente de pago, ascendfa a 1,809.2 millones de dSlares al -
31 de diciembre de 1964; en tanto que para finales de 1970, r~=
afio en el que el presidente Dfaz Ordaz termind su mandato, la
cifra habfa alcanzado un nivel de 3,762.4 millones de dSlares

es decir, se habia duplicado.

Durante el gobierno de biaz brdaz se observd$ una situa--
cién de impresionante predominioc del endeudamiento externo de
drigen privado sobre el de origen p@blico; lo gque no pasé en -
el sexenio de Lépez Mateos donde se sefial6 el prodominio, aun-
que por estrecho margen, de la deuda de origen pGblico sobre -
el de origen privado. "Puede decirse gue de 1965 a 1970 se -
contrataron 4,454.0 millones de délares de deuda plblica exter

na, de los cuales 1,427.1 millones de d6lares correspondfan a
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instituciones oficiales de crédito, mientras que los 3,026.9 -~
millones de dSlares restantes correspondfan a instituciones -
privadas de financiamiento, practicamente el doble del de ori-

gen pblico." 12

Por otra parte, si bien la estrategia del "desarrollo es-
tabilizador™ se encontraba ya bastante debilitada para 1967, -
se siguleron haciendo esfuerzos para mantener dicho desarrollo.
El circulante aument6 s6lo ligeramente, el nivel de preclos se
elevé de manera poco significativa, se intent6 hacer que la in
versién pdblica continuara funcionando como uno de los princi-
pales motores de la economfia, y se siguif acudiendo al crédito
externo, cada vez mds de carfcter privado, sujeto a tasas de -

interés muy elevadas.

En otro sentido, -la distribucién sectorial del financia--
miento de origen pGblico recibido por la administraci6n del -
presidente Dfaz Ordaz, puede observarse en el cuadro 2 donde
se han agregado renglones econfmicos y sociales, comc se podrd
apreciar, durante la administraci6én de bDfaz Ordaz como en la -
de L6pez Mateos; los sectores de mayor importancia fueron los
de la energfa el&ctrica y los transportes, seguidos por el con
junto de los sectores como riego, financiamiento compensatorio,
agricultura e industria. Cuestiones que se han dade en llamar
sociales, como la educacién superior, el agua potable y alcan-
tarillado, ocuparon lugares muy bajos, y curiosamente para un

pals bdsicamente orientado al exterior como M&xico, en el ren-
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CUADRO

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO
EXTERNG CANALIZADO A MEXICO,
DEL PRESIDENTE GUSTAVO DIAZ ORDAZ.

DURANTE EL GOBIERNO
(1964 - 1970)

SECTOR MONTO CREDITOS
(en millones de délares)
Energfa eléctrica 339.1 6
Transporte 312.5 22
Riego 192,7 7
Compensatorio 180.0 2
Agricultura 170.7 7
Industria 170.7 S
Agua y alcantarillado 21.1 -4
Promocifn de exportaciones 11.7 3
Estudios de pre-inversién 8.0 3
Comunicaciones 7.5 4
Educacifn superior 4.0 2
biversos 4.3 2
TOTAL 1,427.1 99

FUENTE: Rosario Green, el Endeudamiento Pfiblico Externo de Mé&-

xico, 1940-1973.
165.
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glén de fomento a las exportaciones apenas recibié una minima
atencién. Por lo que se refiere al sector de transportes, ca-
be sefialar que si bien los ferrocarriles y camiones siguieron
absorbiendo cantidades significativas de recursos, la aviacién
pasb a ocupar un lugar muy importante. En lo referente al sec
tor industria, cabe indicar gue si bien las empresas de parti-
cipacién estatal recibieron parte del financiamiento, como en
el sexenio de L6pez Mateos, buen nfimero de empresas privadas -~
se benefici6 del endeudamiento pblico externo de México, en -
el que incurrié la administracién del presidente Gustavo Diaz

Ordaz.
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c) LA ADMINISTRACION DEL PRESIDENTE LUIS ECHEVERRIA A.
(1970 - 1976).

cuando en 1970, el presidente Echeverrfa subié al poder -
en México, la situacibn econémica se encontraba en desequili--
bric, la distribuci6n del ingreso deterioradg y el endeudamien
to pblico externo, importante pilar del modelo "desarrollista”
del pais, habfa aumentado notablemente, es decir, "la estrate-
gia habia resultado en un desarrollo econémico dependiente, :-
fluctuante, desequilibrado y concentrador del ingreso."l3

A principios de la administracidn de Luis Echeverrfa, se
abandoné el lenguaje "desarrollista", se buscaba concretamente
elaborar una nueva estrategia general de desarrollo que resﬁog
diera a las necesidades del pais y de la economia concretameﬁ—
te, por lo que se plantearon objetivos como: "corregir el rum-
bo del crecimiento econémico, dando prioridad a las zonas rura
les del pais, Racionalizar el desarrollo industrial y el uso
de los recursos financieros, orientd&ndolos hacia un crecimien-
to menos desequilibradc regional y sectorialmente. Reordenar
las transacciones econfmicas internacionales del pafs, consi--~
guiende una situacién menos dependiente. Y finalmente, forta-
lecer las finanzas pdblicas, tratando de convertirlas mds fuer
tes y menos dependientes de los recursos derivados del endeuda

miento pGiblico externo."l4
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Cuando el presidente Echeverrfa inicié su administraci6n,
la deuda pfiblica externa de México a plazo mayor de un afio, as
cendfa a un poco mis de 4,000.0 millones de d6lares, en ese en
tonces, el servicio de la deuda era de 23.0%, menor al encon--
trado en 1968 que era de mds del 25.0% Ae las divisas disponi-
bles del pais, que limitaban los recursos que se podrian em--
plear en actividades productivas para la naci@n. De dicha si-
tuacibn el g;bierno digefi6 una serie de mecanismos, de los cua
les los mds importantes eran: la inicial reduccibén del gasto -
pblico y el disefio de diversas medidas tributarias para incre
mentar los ingresos del gobierno, que a final de cuentas resul
taron ineficientes, mal planeadas, y que no cumplieron con los
objetivos esperados de reducir la tasa ée endeudamiento, que -
al contrario, dicha deuda se elev6é durante el mandato de Eche-
verrfa a una tasa de 30.0% anual, superando los niveles pasa--

dos de endeudamiento pGblico externo del pafs.

Para el afio de 1972, debido fundamentalmente a un incre--
mento en el gasto plblico, la tasa de crecimiento de Mé&xico -
era del 7.5%, esto fue resultado de un incremento en el endeu-
damjento pGblico externo que fue bastante elevado, al sumirse-
le una cantidad de 864.0 millones de d6lares de los cuales, -~

510.2 millones provenian de fuentes oficiales.

En 1973, "la deuda pendiente de pago era de 5,463.7 millo
nes de dflares. - Esto fue el resultado que de 1973 a 1974 el -

endeudamiento pfiblico externo del pafs, a plazo mayor de un -
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afio, habfa crecido a una tasa promedio del 32.6%. Para fina--
les de 1974 la deuda externa de México era ya de un monto de —
7,981.0 millones de dSlares, de los cuales el 13.0% comprome--
tfa directamente al Gobierno Federal, el 17.0% al Departamento
del Distrito-Federal y el 74.0% restante a organismos y empre-

sas del Estado." 15

De lo anterior se destaca que, de los 7,981.0 millones de
d6lares de deuda pGblica externa contratada por el pais hasta
finales de 1974, i,249.8 millones de dSlares correspondid sélo
a fuentes oficiales y, 2,732.0 millones de d6lares a institu--
ciones privadas; de lo cual se puede observar y concluir la -~
preferencia a la insistencia por los créditos externos de ins-

tituciones privadas.

Por otra parte, en el cuadre 3 se observa la distribu--
cibn sectorial de los casi 1,250.0 millones de dblares de las
instituciones oficiales de crédito, donde puede observarse la
importancia del sector electrificacién, que acaparé aproximada
mente el 25.0% del total, seguidol por el sector de transporte.
Por lo que corresponde al sector industrial y a.la agricultura,
se canalizaron recursos externos menores, que los canalizados
a los dos anteriores, lo que resulta un poco incoherente, so--
bre todo en el sector agricola, pues parece negar una de las -
metas propuestas por la administracifn de Echeverrfa que se re
feria al desarrollo del campo, una de las estrategias mis im--
portantes a la que se darfa mayor empuje durante dicha adminig

tracién.
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CUADRO 3

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA CONTRATADA POR LA ADMINISTRACION DEL
PRESIDENTE LUIS ECHEVERRIA ALVAREZ. (1970-1976)

SECTOR MONTO %
(en millones de délares)
Electrificacifn 417.4 35
Transporte 248.7 20
Industria 232.6 18
Agricultura 148.0 12
Riego 29,6 1
Turismo h 44.0 4
Mineria 27.5 1
varios (a) 1062.5 9

TOTAL 1,249.8 100

{a) Incluye: agua potable (90.0 millones de délares), estfmulo
a las exportaciones y pre-inversién.

FUENTE: Rosario Green, El Endeudamiento Piblico Externo de -
México, 1940-1973. El Colegio de México, 1976, --
pig. 185,
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d) LA ADMINISTRACION DEL PRESIDENTE JOSE LOPEZ PORTILLO
(1976-1982) .

El gobierno del presidente Luis Echeverrfa finalizé con -
una crisis econSmica seria. En septiembre de 1976 se abandoné
el tipo de cambio nominal de 12,50 pesos por dflar, los dese--
quilibrios de la balanza de pagos y de las finanzas p@blicas -
alcanzaron niveles muy altos. 'Como resultado de la devalua--

T cibén, el déficit’de la balanza comercial de pagos pasé de --
3,637.0 millones de dSlares en 1975 a 2,645.0 en 1976, v a -
1;055.0 en 1977, La tasa de crecimiento del PIB disminuyé a -
4.2% en 1976, cifra muy inferior a las tasas de mds del 8.0% -
registradas en 1972 y 1973, y mostr6 signos de continuar con -

una tendencia decreciente.

Los dramdticos desequilibriés econémicos causados por los
esfuerzos del gobigrno de L6pez Portillo, para remediar con ra
pidez problemas estructurales afianzados y, en particular la -
deuda pfiblica externa y la explosién demogrdfica de México, -

fueron la gota que derram$ el vaso.

Lasg dificultades generadas por la crisié de pagos de 1976,
obligaron al pais a Buacar ayuda financiera en el FMI y en el
gobierno de los Estados Unidos, para anular los efectos de los

problemas estructurales de México.
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Cuando los especialistas del goblerno de L&Spez Portillo -
se hicieron cargo de la situacién, definieron una politica eco
némica que buscé atacar los problemas en sus raices. Hipote--
cando la recién- desarrollada rigqueza petrolera de México y, de
hecho, el futuro de la economia mexicana, el gobierno contra-—
jo gigantescas deudas externas nuevas, para financiar una rein
dustrializacién sin precedentes, dirigida a crear un incremen-
to sustancial en el nmero de empleocs en los sectores de la in

dustria y, en especial, de la construccién.

Desde 1977 hasta los primeros meses de 1981, parecib que
los esfuerzos del gobierno de Lépez Portillo podrian tener éxi
to. Los precios del crudo aumentaron considerablemente mien--
tras el pais  explotaba y exportaba sus reservas de hidrocarbu-
rog. "El valor de las exportaciones aumenté de 915.6 millones
de dblares en 1977 a 14,562.0 millones en 1981, Asi, en este
afio, el petr6leo represent8 el 75.1% del total de las exporta-
ciones de mercancifas, en contraste con el 10.0% correspondien-

te a 1977.%16

El pedido de préstamos fue alentado por la existencia de
fuentes baratas de dinero extranjero, gque eran el resultado de
tasas reales de inter8s en Estados Unidos gque fluctuaban de ba
jas a negativas en la segunda mitad de los afios setenta. Méxil
co alcanzé niveles promedio de crecimiento anual de 8.0% desde
1978 hasta 1981, pero el costo de este crecimiento fueron nue-

vos y profundos desequilibrios econémicos, que eran los sinto-—

27



mas de una enfermedad que ya habia devastado a algunas nacio--
nes africanas y del Caribe a mediados de los afios setenta: el

sobreendeudamiento estructural.

Por otra parte, en los primeros cuatro afios de la adminis
tracién de L6pez Portillo, el aumento neto del endeudamiento -
pGblico fue de 3,650.0vmillones de d6lares en promedio al afio.
De 1977 a 1§80 la deuda ptblica externa de México se elevé en

14,600.0 millones de d6lares.

En el ar"'xo de 1978, se destiné 24.0% de los ingresos por -
exportaciones al pago de intereses de la deuda externa, 29.0%
en 1981 y 46.0% en 1982. Estos porcentajes rebasaban claramen
te los limites de capacidad establecidos por el Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento {BIRF) que indican que el -
sexrvicio de la deuda, o sea, "la suma de pagos que un pais de-
be realizar en un afio, por concepto de intereses y amortizacién
de capital, no debe exceder el 25.0% de sus ingresos por expor

taciones."17

En otro sentido, el disparo de la deuda pGblica externa -
en el mandato de L6pez Portillo se inici6, propiamente, con la
caida del precio internacional del petréleo en 1982. Asf, la
reduccién del precio del petrSlec en el mercado mundial acele-
r6 el ritmo de endeudamiento externo, fundamentalmente en el -
sector pliblico, y precipité la mencionada crisis de la deuda -

externa que estalld, como se dijo, en agosto de 1982,
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Entre el primer trimestre de 1981 y el tercerc de 1982, -
el sector pdblico federal contratd financiamiento externo por
un monto total de 39,164.0 millones de d6lares. El endeuda--
miento neto (una vez descontado el servicio de la deuda pGbli-
ca externa) fue de 14,825.0 millones de dSlares, cifra insufi-
ciente para hacer frente a la fuga especulativa de capitales -
que alcanz§ en este perfodo, una magnitud de 17,666.0 millones

de dblares.

Para mantener y financiar el desarrollo del pafs, la deu-
da pGblica externa e interna se convirtieron en una verdadera
calamidad nacional. En la parte correspondiente a este ren--
glén, "la cuenta ptiblica de 1981, sefiald que el pafs tuvo gque
confiar en los créditos para obtener recursos financieros, y -
se agrega que las empresas paraestatales se comen la mayor par
te del dinero que es prestado a la nacifn, pero el lado flaco
de los préstamos, es que, los intereses y amortizaciones son -
mayores que los créditos contratados. En 1981, el pafs tuvo -
que pagar 37,818.0 millones de dblares por servicio de su deu
da, y los indicadores demuestran que a los Estados Unidos, In-
glaterra, Francia, JapSn, Alemania y Suiza, se debfa el 90.0%

de los préstamos hechos al gc:)b:f.e.r:n::!."“"B

Entre 1976 y 1982 la deuda ptblica externa de México, tu-
vo una tasa de crecimiento promedio anual de 28,0%, pasando de
7.000.0 a 60,000.0 millones de d6lares, y para finales de 1982,
la deuda ptGblica externa rebasS los 80,000.0 millones de d6la-

29



res. El uso que se le dif a estos recursos fue bastante inefi
ciente; cerca del 60.0% del total se destind a cubrir el servi
cio de la deuda pGblica externa y a financiar la fuga especula

" tiva de capitales.

Hacia finales de 1981, las tasas reales de intexé&s en Es-
tados Unidos se dispararon, y las tasas preferenciales alcanza
ron el 21,0%. como. resultado, el pago de intereses de México
sobre su enorme deuda extranjera también se dispars, especial-
mente cuando una creciente proporcién de la deuda del pafs fue
ligada-a tasas de inter&s flotantes. En este marco de referen
cla, la proporcibn del servicio de la.deuda de México y la pro
porcién intereses—exportaciones se incrementaron, y su capac-i—

dad para servir su deuda se deterior6 considerablemente.

Para finales de la administracién del presidente Lépez Por
tillo, la situacifn econfmica del pais se habfa vuelto estruc-
turalmente dependiente é.e los préstamos extranjeros. De hecho,
el sobreendeudamiento estructural de México era tan grave que
si la tasa de crecimiento de préstamos externos no continuaba
expandiéndose, no se podria haber controlado el déficit fiscal
que se encontraba en ese entonces. Al aumentar los préstamos,
también aumentaron los requerimientos del servicio de la deuda
externa de México, agregando un gasto orgénico que sélo podfa

pagarse mediante la acumulaci6n de deudas externas aln mayores.

Adicionalmente, la estrategia de polftica econémica, al =
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comenzar el régimen del presidente L6pez Portillo, consistié -
en la instrumentacién de un plan de estabilizacifn basado en -
medidas coyunturales de contencién de la demanda agregada, por
medio de un estricto control del déficit del sector pfiblico y

de la emisi6n primaria.

El programa tuvo &xito al reducir la inflaci6n de 24.0% -~
en 1976 a 17.0% en 1978. A su vez, el déficit del sector pG--
blico baj6 en 8.0% en términos reales. Para 1981, el d&ficit
financiero del sector pGiblico como proporcién del PIB alcanzé
14.7%, superior a ocho puntos de la de 1978. La inflacién pa-

86 de 16.0% en 1978, a 29.0% en 1981 y 58.0% en 1982.

La interpretacifn de los cambios externos de 1980 a 1982
fue incorrecta. Las expectativas sehalaban un aumento perma-~-
nente en los precios ‘del petr6leo, y la elevacién transitoria
de las tasas de interé&s, por lo gque se siguieron instrumentan-
do polfticas de demanda expansiva que tuvieron un fuerte impac

to sobre la inflacifn.

Al comenzar diciembre de 1982, el gobierno del presidente
de la Midrid enfrent§ una aguda crisis econfmica que requeria,
por un lado, de medidas coyunturales de corto plazo, y por el
otro, de medidas de cambio estructural de mediano y largo pla-
zo. Las medidas de ajuste instrumentadas sobre el gasto pfbli
co son apreciables en el hecho de gque para 1985 la relacién dé

ficit del sector pGblico-PIB cay6 en mids de 9 puntos, respecto
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a la cifra de 1982, a pesar del creciente pago de intereses so
bre la deuda externa e interna. Asimismo, para 1985 la infla-
cién habfa cafdo a 57.0%, cerca de la mitad del nivel de 98.0%

que alcanz6 en 1983,
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a la cifra de 1982, a pesar del creciente pago de intereses so
bre la deuda externa e interna. Asimismo, para 1985 la infla-
cién habfa cafdo a 57.0%, cerca de la mitad del nivel de 98.0%

que alcanz6 en 1983.
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CAPITULO 1[I

CRISIS Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA DE MEXICO

2.1, Crisis DE La Deupa PusLica Exterva  1982-1988

Inicialmente se considera al verano de 1982 como el prin-
cipio de la crisis internacional de la deuda. Fue entonces --
cuando M&xico, uno de los paises en desarrollo de crecimiento
mds rdpido estuvo a punto de declararse insolvente. Asimismo,
las causas de la actual crisis econfmica de M&xico se puede -~
atribuir en primer término a la interaccién de factores inter-—

nos y externos como se demostrard mis adelante.

Para mejorar los niveles de 'vida y generar empleo para -
una poblacifén creciente, las autoridades pusieron en prictica
a partir de 1978 polfticas expansionistas gue descansaban en -
el rdpido aumento de los ingresos petroleros, gastos elevados
pGblicos y privados y la acumulacién de deuda externa. Con es
tas medidas se logr6é aumentar el ingreso real por habitante ca
si un 25.0% entre 1978 y 1981, asi también reducir sustancial-

mente el desempleo en la economfa del pafs.
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A fines de 1981, sin embargo, las presiones inflaciona--
rias internas habfan aumentado, la moneda se habfa sobrevalua-
do significativamente y las cuentas externas se habian deterio
rade notoriamente. Las condiciones externas también empeora--—
ron a medida que se profundizé la recesifn internacional, caye
ron los precios de los productos bé&sicos, incluso el del petr§
leo y aumentaron sustancialmente las tasas de interés interna-

cionales de los acreedores.

La crisis también se puede atribuir a dos tipos de causas
principales: las estructurales y las de coyuntura. Los proble
mas estructurales son sin duda los mis importantes pues "co--~
rresponden a deformaciones en la base misma de la estructura -~
econfmica, que al no corregirse y permanecer, se comporta como
un cdncer que dfa a dia aumenta creando condiciones de crecien

te deterioro y propensidn al colapso.

Las causas coyunturales de la crisis son aguellas que in-
ciden circunstancialmente agravando el deterioro de una econo-
mfa débil en un momento dado. Como ejemplo se puede citar las
presiones polfticas de la banca transnacional, claramente mani

festadas sobre Mé&xico en 1976 y 1982 al cerrarnos el ctédito."l

Por otra parte, el comportamiento global experimentado -~
por la economfa mexicana en 1983, medido por el crecimiento —--
del PIB real, registr6 por segundo aiio consecutivo una tasa ne

gativa, en el afio de 1983 fue de -4.0% (en 1982 fue de =-5.0%).
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La diffcil situacibn en 1983, no sb6lo es consecuencia de
circunstancias coyunturales sino también, y sobre todo, produc
to de acopio de mfiltiples problemas estructurales que se han -

manifestado m&s agudamente desde los afios setentas.

La economia mexicana, estuvo en 1983 y 1984 a salvo de -=-
los efectos de las polfticas reflacionarias ‘del gobierno, los
ajustes que se di..e:on llevaron a una merma imprevista del cre-
cimiento y no lograron reducir la inflacifn a los niveles pre-
vistos. La inflacién s6lo pudo reducirse, en cada uno de es--

tos afios, a 50.0% de lo esperado.

En 1984 el PIB se estiml que creceria en 1.0%, tasa gue
siguié siendo insuficiente para un pais que crecfa demogrdfica
mente al 3.0% anual. "Era imperativo que el salario minimo aun
mentara cuando menos a una cantidad de 732.00 pesos diarios. -
Se prevefa que el programa de minidevaluaciones continuara a -
un ritmo m&s veloz en los primeros meses del afo; el tipo de -
cambio pasaria los 200.00 pesos antes de finalizar 1984, las -
tasas de interés bancarias seguifan bajando, llegando a niveles

accesibles en junioc de 1984."2

Para el verano de 1984, la administraci6n de Miguel de la
Madrid aceptf encontrarse en predicamentos. En su segundo in-~
forme de gobierno, el presidente hizo un llamado a las masas -
silenciosas, reconociendo gque el procesc de recuperacién econd

mica ain no se hacfa sentir. Admitié que la inflacibn era ex-
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tremadamente alta y el crecimiento lento.

Aunque el PIB creci6 en 3.5% en 1984 y un 4.0% en 1985, -
represent6 un crecimiento minimo per cdpita. MHientras tanto -
se exacerbaron los sintomas del malestar original: el sobreen-
deudamiento estructural. El1 d&ficit fiscal de México en 1984
fue de 6.2% del PIB, so-brepasando la meta de 5.5% y evidencié
que al gobierno no le habfa ido tan bien como en el afio ante--

rior en el logro de sus objetivos.

Ahora para el afio de 1985, "el ahorro interno del sector
pGblico perdié importancia como fuente de recursos para dinami
zar el desarrollo. Una primera aproximacién a las causas del
deterioro del ahorro federal y consecuentemente de la capaci--
dad del Estado para financiar el desarrollo, lo observamos en
la distribucién del ahorro potencial para el desarrollo. Ahf
nos encontramos con un creciente deterioro de las arcas nacio-
nales, producto del pago de intereses de la deuda; estos pasan

de 1.2% del ahorro potencial de 1940 a 71.5% en el afiode 1985."3

El pago de la deuda externa también ha provocado un acen-
tuamiento del retraso tecnolégico del pafs respecto a sus com-
petidores internacionales, puesto que se importan formas de --
produccifn avanzadas, ¥ no se genera domésticamente la tecnolo
gia necesaria, en virtud de la carencia de recursos. Esto ha
provocado el fortalecimiento de las empresas transnacionales,

que disponen de apoyo suficiente para estos fines.
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Por otra parte, "el FMI, entre cuyos objetivos estd el de
estabilizar la economia mediante el comercio exterior, el cré-
dito y la regulacién de los tipos de cambio, ademds de haber -
fracazado en estos prop6sitos, actda amparado en su cardcter -
de organismo internacional como instrumento de los paises desa
rrollados para intervenir en las decisjones de polftica econé-
mica, que s6lo deben corresponder a la autodeterminacidén de ca
da pafs. La deuda externa afecta a casi la totalidad de los -
paises en desarrollo y resulta evidente que su situvacién y cri

sis se ha agravado en los Gltimos aﬁos."4

El compromiso firmado con el FMI en julio de 1986 llegb a
concretarse hasta abril de 1987. EIl problema de la tardanza -
fué el retraso de los cré&ditos externos, pues durante casi un
afio la economfa se movi6 en el contexto de un tebrico Programa
de Aliento y Crecimiento que se anuncif en junio de 1986, y -
que se pensS que operarfa en 1987 y que a f£inal de cuentas nun

ca se llegé a poner en operacifn.

La politica econfmica para 1986, aprobada por el Congreso
el 30 de diciembre de 1985, apenas tuvo 30 dfas de duracién, -
pues el desplome de los precios internacionales del petréleo,
que le redujo a la economfa mexicana de golpe el 50,0% de sus
ingresos de divisas por exportacién de crudo, le rompis cl es-

'quema al gobierno el 30 de enero de 1986,

A partir de entonces, la economfa nunca se repuso. Las -
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medidas de emergencia del gobierno fueron técnicamente razona-
bles para evitar la fuga de capitales, pero metilerxon al pafs -
en el hoyo de la recesién y la inflacifn ademds de la devalua-
ci6n, la apertura comercial, el alza de las tasas de interés y
la austeridad, provocaron un afio negativo: el PIB de 1986 fue

de -3,7% y la inflaci6n llegbé a 105,7%.

La sorprendente coincidencia entre la situacién de 1982 -
con la de 1986 en el panorama econdmico, confronta la ineficien
cia de una politica econbmica, disefiada en el pasado, para man
tener con recursos del exterior un tipo de cambio artificialmen
te sobrevaluado, y ahora disefiada para pagar los errores del pa
sado, México tradicionalmente habia empleado el 23,0% de su -
producto nacional a la inversién, y s6lo el 3.0% al servicio de
la deuda., En 1986 esta proporcién se transformé drdsticamente,
se le dedicS el 10.0% al pago del servicio de la deuda en detri
mento del consumo y la inversifén; casi la mitad de los ingresos
por exportaciones. "La deuda total para 1985 representé casi -
el 50,0% del PIB; supone la produccién de petrélec crudo de dos
anos y ocho meses a los precios y ritmos de extraccién de ese -~
afio, En suma, lo importante parece haberse vuelto pagar; el
auge solo habfa servido, en apariencia, para abaratar los déla-
res que, en tropel, regresaron al extranjero en forma de depSsi

tos e inversicnes de mexi.::amc:s."5
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CUADROC 4

VARIABLES MACROECONOMICAS 1982-1986
(porcentaje del PIB)

1982 1983 1984 1985 1986
Sector Pdblico
Déficit financiero 17.1 8.9 7.0 8.4 16.8
Ingreso 29.9 32.9 33.2 31.7 28.4
Gasto 47.0 41.8 40.9 40.1 45.2
Intereses 9.1 14.1 11.6 12,2 18.7
Inversidn 8.0 5.7 5.3 4.9 5.3

FUENTE: Banco de M&xico, informes anuales, varios afios.

Para el afio de 1987, el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC) tenia tres objetivos fundamentales: "el primero era en--
contrar la f6rmula, la manera, la politica econSmica que evita
ra la recesibn y asi poder en 1987, retomar el camino del cre-
cimiento, el desarrollo) que evitara que se incrementaran los
factores negativos y que permitieran en este afio alcanzar el -
crecimiento moderado. El segundo objetivo, era evitar que se
fuera de las manos la inflacifn, adn mis, llegar a la hiperin-
flacidn desbordada. {Ver cuadro 5). Como tercer objetivo, se
tuvo que proseguir, profundizar y ampliar el cambio estructu--
ral, la modernizacibn, la eficiencia de nuestro aparato produgc

tivo, y mantener una politica de apertura de la economfa mexi-
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cana dirigida hacia el exterior, para asi poder tener y encon-
trar la posibilidad de modernizar nuestro esquema econdmico, -
para que el consumidor mexicano no continuara viéndose afecta-

do por la falta de competitividad en el consumo."6

CUADRO 5

DE LA INFLACION A LA HIPERIMNFLACION

ARO INDICE ANUAL®%
1982 98.87
1983 80.77
1984 . 59.74
1985 63.75
1986 105.75
1987 159.20

1988 51.70

FUENTE: El Financiero, México, 30 de junio de 1988, p. 52.

El saldo observado de la deuda externa del sector pGbli-
co registrado a fines de marzo de 1987, ascendif a 76,545.9 mi
llones de d6lares, lo que represent6é un incremento en valores
absolutos de 1,195.1 millones de dflares con respecto al saldo
obtenide en diciembre de 1986. Esta variacibén se explica por
un endeudamiento neto por 116.1 millones de d6lares y ajuste -
por tipo de cambio equivalente a 1,078.9 millones de délares.

Del saldo total de la deuda pGblica externa, el 98.7% corres--
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pondié a pasivos de largo plazo y el 1.3% a lineas de cardcter
revolvente de corto plazo, 1o cual muestra una estructura sin
presiones de pagos inmediatos, resultado de las negociaciones
orientadas a mejorar el perfil de vencimientos de la deuda pf-

blica externa del sector gobierno.

El afio de 1987 termind envuelto en la incertidumbre deri-
vada del fracaso de la politica econfmica gubernamental y del
rumbo hacia un incierto programa ortodoxo con reforma moneta--

ria, como en diciembre de 1982.

Segfin los compromisos con el FMI en 1987, el pafs deberfa
tener en 1988 una inflacibén anual de 15.0% y un dé&ficit presu-
puestal de 2.0%. Segdn las metas oficiales de los Criterjos -
Generales de Politica Econf6mica, las cifras para el afio de -~
1988 deberian andar en d&ficit de 5.0% e inflacién de 25.0%. -~
“Segin el Plan Nacional de Desarrollo, el saldo final del dlel
mo afio del sexenio de Miguel de la Madrid deberfa de ser de un
crecimiento econSmico (PIB de 5.5% sin inflacién), pero se ve
que en la realidad el fracaso de la politica econfmica que se
instrument® en el afio de 1987, es declr, el promedio anual del
Gltimo bienio de esta administracién, fue catastr&fica: el PIB
fue de 1.5%, la inflacibn de 160.0% y el d&ficil presupuestal
del 22.08."7

Los graves desajustes sin precedentes que caracterizaron

el afio de 1988 y a la economfa mexicana, como inflaci6n, deva-
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luacibn, déficit del sector pGblico y de la balanza de pagos,

asi como recesibn, no se gestaron en los Gltimos afios aunque -
si alcanzaron sus mayores dimensiones. En general son el re--
sultado de la estrategia de impulsar el sistema econfmico y de
desahogar presiones sociales mediante una politica expansionis
ta del gasto del sector pfiblico, sin sustentarse en una politi
ca igualmente audaz de ingresos proplos, y en combinacién con
otras medidas, dentro de un esquema congruente de polftica eco

némica.

La polftica econfmica en 1988 se presenté con un aspecto
de ejecucibn tal vez al revés: primerc se definieron las metas
de crecimiento econbmico y de déficit presupuestal y posterior

mente se calculé el fndice de la inflacién.

A principios del afio de 1988 y principalmente la politica
econSmica del pais adolecia de optimismo y populismo, pero 1lo
que no se observé o no se quizo hacer, es que la inflacién pa-

ra el afio de 1988 estuvo 'esti_mulada por varias razones:

a) ILa meta de crecimiento econémico de 3.5%. E1 PIB positivo
genera inflacién porque indica que existe una economia que
va hacia arriba que genera empleos y salarios y &stos son

consumo.

b} La deuda interna de 1988 fué de 69.6 billones de pesos: -
una gran burbuja a punto de estallar. Para apoyar esta --

deuda interna como se vi6 en 1987, seri necesario emitir -
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c)

a)

e}

mayor deuda interna y &sta se convertird en presién infla-
cionaria adicional. Una deuda interna de estas magnitudes

es inflacionaria por donde quiera que se vea,

El tipo de cambio aparecié amarrado a la inflaci6n y, a su
vez, propiciara inflaci6én por el encarecimiento de las im-
portaciones en una planta productiva dependiente de insu--

mos y bienes de capital importados.

Las cifras mismas del presupuesto indican presiones infla-
cionarias, el presupuesto de 1988 fue de 173.4% mayor al -
de 1987, lo que deflactado se observa un aumento real del

gasto de 33.6%., .

Y por supuesto una presién inflacionaria de primer orden -
es la carga de la deuda pdblica externa, entre otras. (Ver

gréfica 1).

En el contexto de la situacién econémica del afio de 1988,

la inflacién apareci como el problema nfimero uno, aunque en -

los documentos oficiales de la Secretarfa de Programacifn y --

Presupuesto, se desliz6 como una variable m&s. Ahora se ve =

que la reactivacién ha encontrado obstfculos inflacionarios en

el camino, algunos derivados de la misma reactivacifn y otras,

consecuencia de medidas de emergencia ante problemas como el -

creck bursatil y la llegada de los créditos externos.

46



GRAFICA 1

CICLO SEXENAL DE LA INFLACION.

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88

FUENTE: EL Financiero. 30 de junio de 1988, p. 52.

En el presupuesto de 1988 y sus criterios de Polftica Eco
némica se advirtieron, de entrada presiones inflacionarias --

graves, la meta oficial era bajar 1a inflacién a 95.0% en 1988.

La meta en sf misma no era tan ambiciosa si no fuera por-
que toda la politica econémica provocaba presiones inflaciona-

rias de seriedad. Se mostraban varios escenarios para 1988:

- "a un ritmo de inflacién mensual promedio de 5.5% la tasa -

anual serfa de 90.0%.
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- a un ritmo de inflacidn mensual promedio de 6.0%, la tasa -

anual seéria de 101,0%.

- a un ritmo de inflacién mensual promedic de 7.0%, la tasa -

anual seria del 125.0%.

- y a un ritmo de inflacién mensual promedio de 8.0%, la ta-

sa anual seria de 152.0%.“,3

GRAFICA 2

INDICE MENSUAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LA INFLACION

76 77 78 79 80 81 82 B3 84 85 86 87 88

FUENTE: ElL Financiero., México 30 de junio de 1988, p. 52.
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De 1983 a 1988 México pagd por concepto de servicio de -~
deuda externa un total de 91,676.0 millones de dSlares, monto
cercano al monto de la misma, calculada alrededor de los -
100,000.0 millones de d6lares. Tan s6lo el pago de intereses
y amortizaciones de la deuda externa a lo largo del sexenio de
Miguel de la Madrid (82-88), representd el 74.2% de las expor-
taciones totales, 171.8% del saldo de la balanza comercial y -

9.8% del PIB acumulados durante este perfodo.

GRAFICA 3

SERVICIO DE LA DEUDA/PIB
{porcentaje)

1983 1984 1985 1986 1987 1988

FUENTE: El Financiero. México, lo. de junio de 1988. p. 34.
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Lo anterior da cuenta clara de la sangria de recursos que
ha represer;tadc para nuestra economia el pago del débito exte
rior durante los Gltimos afies, a pesar de las renegociaciones
que han realizado las autoridades, y gue mds que resclver el -

problema s6lo lo han emplazado.

En el cuarto trimestre de 1988, las finanzas del sector -
ptblico entraron en una "virtual guiebra té&cnica", puesto que
se estimé que para dicho perfodo el peso del servicio de la -
deuda superarfa la capacidad gubernamental de generar ingresos
propios. De acuerdo con estimaciones oficiales del gabinete -
econbmico, los ingresos presupuestales para todo 1988, serdn -
equivalentes al 31.2% del PIB, en tanto que el servicio de la
deuda ascenderia a 28.5 puntos; es decir, que la diferencia en
tre el ingreso propio y servicio de la deuda serfa de s6lo 2.8
puntos. Esta cifra significa un fuerte deterioro de las finan
zas pblicas, especialmente si se compara con la situacién gque
se encontr6 en 1982, afio en que los ingresos pfiblicos supera--

ban en 9.7 puntos el servicio de la deuda.

En estos tiempos la deuda pGblica externa representa un -
problema de grandes consecuencias para el pafs, pues, "lo cors
te de su gervicio ascendif al cierre de 1988 a 81,003.2 millo-
nes de dblares, de los cuales 80,223.3 son a largo plazo y -
779.9 a corto plazo. Lo que coadyuvé a que se ampliaran los -

plazos debido a las labores realizadas por el gobierno de Mi--
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guel de la Madrid en materia de renegociacibén. (Ver gréfica 4)

Respecto al saldo de la deuda externa pGblica, tenemos --
gue el Gobierno Federal adeuda al exterior a finales de 1988,
36,994.3 mil millones de d6lares, 5,7% mis que en 1987,los orga--—
nismos y empresas disminuyeron su débito en 10.0% para 1988 co

loc&ndose en 21,167.7 millones de dtSlares."9

Respecto al endeudamiento neto, durante 1988 se resigré -
un financiamiento anual negativo de 746.1 millones de délares,
de los cuales el Gobierno Federal se endeud$ con 1,821,% millo
nes de délares. Sin embargo, el pago neto de la deuda de 1los
organismos y empresas no controladas fue mayor al endeudamien-
to del Gobierno Federal, dando como resultado una cifra negati
va ya que se disminuyf el monto del principal. "En este senti
do, los organismos y empresas se desendeudaron en un monto de
2,023.4 millones de d6lares, los organismos y empresas finan-
cieras lo hicieron en un monto de 210.8 v los organismos y em-—
presas no financieras se desendeudarcn en un montoc de 133.8 mi
10

llones de d6lares.™ {Ver cuadro 6).
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GRAFICA 4

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA

(miles de millones de dSlares)

82~
81~
80~

78-
77-
76~
75|
74|
73-
72-
71

70

1984 1985 1986 1987 1988

FUENTE: Elaboracién propia de Consultores Internacionales,S.C.
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CUADRO 6

DEUDA PUBLICA
(millones de d6élares)

CONCEPTO 1986 1987 1988
Saldo de la deuda
pGblica externa 75,350.9 81,406.1 81,003.2
Largo plazo 73,956.8 80,845.3 80,223.5
Corto plazo 1,394.,1 560.1 779.¢2
Estructura por usuario
Gobierno Federal 31,678.6 34,986.6 36,994.3
Organismos y Empresas 22,646.3 23,302.2 21,167.7
Financieras 17,999.0 20,125.0 20,245.4
No Financieras 3,027.0 2,993.0 2,595.6
Saldos de la deuda externa
por fuentes de financiami. 75,350.9 81,406.8 81,003.2
Bancos privados 1,753.6 1,237.9 1,304.7
Sindicatos 8,269.1 13,102.7 13.003.1
Bilaterales 5,618,7 7,989.2 8,702.8
Bonos p@iblicos 2,720.6 2,141.7 3,652.4
Bonos privados 680.9 543.9 350.9
Proveedor 732.2 109.0 91.5
Reestructurada 48,764.9 48,156, 42,677.9
Flujo neto de recursos 1,386.7 2,961.4 746.1
Gobierno Federal 897.2 2,649.1 1,821.9
Organismos y Empresas 431,2 298.1 2,023.4
Financieras 942.7 946.1 210.9
No Financieras 22.4 135.7 133.8
Pago de intereses 6,130.8 5,700.3 6,353.0

Saldo de las soc. nacio.
de crédito 5,551.4 5,836.6 8,097.0

FUENTE: Elaborado por Consultores Internacionales, S. C. con -
base en datos de la Direccibn General de Planeacién Ha

cendaria, de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PhblI
co. -
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CUADRO 6

DEUDA PUBLICA
(millones de délares)

CONCEPTO 1986 1987 . 1988
Saldo de la deuda
p@blica externa 75,350.9 81,406.1 81,003.2
Largo plazo 73,956.8 80,845.3 80,223.5
Corto plazo 1,394.1 560.1 779.9
Estructura por usuario
Gobierno Federal 31,678.6 34,986.6 36,994.3
Organismos y Empresas 22,646.3 23,302.2 21,167.7
Financieras 17,999.0 20,125.90 20,245.4
No Financieras 3,027.0 2,993.0 2,595,6
Saldos de la deuda externa
por fuentes de financiami. 75,350.9 81,406.8 81,003.2
Bancos privados 1,753.6 1,237.9 1,304.7
Sindicatos 8,269.1 13,102.7 13.003.1
Bilaterales 5,618.7 7,989.2 8,702.8
Bonos pblicos 2,720.6 2,141.7 3,652.4
Bonos privados 680.9 543.9 350.9
Proveedor 732.2 109.0 91,5
Reestructurada 48,764.9 48,156.9 42,6717.9
Flujo neto de recursos 1,386.7 2,961.4 746.1
Gobiernv Federal 897.2 2,649.1 1,821.9
Organismos y Empresas 431,2 298.1 2,023.4
Financieras 942.,7 946.1 210,9
No Financieras 22.4 135.7 133.8
Pago de intereses 6,130.8 5,700.3 6,353.0
Saldo de las soc. nacio.
de crédito 5,551.4 5,836.6 8,097.0

FUENTE: Elaborado por Consultores Internacionales, S. C. con -
base en datos de la Direccifn General de Planeacién Ha

cendaria, de la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblI
co.
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En relacibn al flujo neto de recursos del pafs hacia el -
exterior, que representan una carga sumamente pesada para la -
estabilidad y para el crecimiento econémico del pafs, los re--
cursos del exterior han representado en los Gltimos tres aios
un porcentaje al PIB del orden de 7.0% en 1986, 5.0% en 1987
y 5.0% en 1988, lo cual ha significado una descapitalizacibn -
real por este concepto, implicando una reducci6bn en el nivel -
de inversifn interna total y una disminucién del PIB per capi-

ta en un 15,0%. (Ver cuadro 7).

CUADRO 7

DEUDA EXTERNA: FLUJO NETO DE RECURSOS AL EXTERIOR
(millones de d&lares)

ARO FLUJO . % DEL PIB
1980 4,384.9 2.0
1981 17,295.7 7.0
1982 3,283.6 2.0
1983 8,293.9 7.0
1984 10,165.4 6.0
1985 10,796.6 7.0
1986 8,092.5 7.0
1987 7,610.8 5.0
1988 7,846.1 5.0

FUENTE: Elaborado por Consultores Internacionales, S. C. con
datos del Banco de México.
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Por otra parte, si los pagos se comparan con el PIB, re--

) sulta que durante los Gltimos tres afios se destiné en promedio
S5.6% anualmente del PIB para estos fines. En relacién con la
exportacién de mercancfas, se tiene due en promedio se estuvo
utilizando el 62.0% de las exportaciones para mantener el ser-—

vicio de la deuda.

Asf mismo, el pago de intereses durante 1988, signific6 -
el 29.0% de las exportaciones totales, de ahi la importancia -
de obtener terminos faborables en la renegociacién de la deuda
externa, asi como de una reduccién en la transferencia neta de
recursos al exterior, para poder alcanzar la meta de la estabi

lidad de la economfa con posterior crecimiento.
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2.2, EsTRUCTURA DE LA DEupa PUBLICA EXTERNA DE MExico

a) FMI y SOCIEDAD FINANCIERA. (1982 - 1987).

En agosto de 1982, cuando la crisis mexicana invadié las
salas de juntas de los bancos comerciales y las oficinas del
FMI, la Reserva Federal y el Tesoro estadounidense; fue claro
que sO8lc una accidén urgente podia impedir la insolvencia del -
pais. El Gobierno de Estades Unidos aportd cerca de 3,000.0 -
millones de d6lares; mil millones para financiamientos agrico-
las de la Commodity Credit Corporation, mil millones como pago
anticipado por la compra de crudo para la reserva estratégica
de petrfleo y 925.0 millones oo préstamo puente de corto pla-
zo0 por parte de la Reserva Federal. Los bancos centrales de -
Europa, funcionando a través del Bank for International Sette-
ments (BIS), aportaron también un préstamo puente de corto pla
z0 de 925.0 millones de dSlares. - Ademds, los Gobiernos de la
Organizacién para la Cooperacifén y el Desarrollo Econémico pro
metieron a México alrededor de 2,000.0 millones en créditos pa

ra exportaciones.

Es evidente que a mediados de 1982, varios de los paises
menos desarrollados, con México a la cabeza, se hallaban en se
rios problemas. La preocupacién en este sentido comenzS desde

que varias naciones de Europa Oriental y de Africa fracasaron
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en el pago de los intereses de sus empréstitos en 1981 y a€n -
antes. A pesar de estos signos M&xico, que s6lo en 1981 habia
aumentado su deuda en 22.4 miles de millones de délares, pudo
tomar prestados otros 2.6 millones de d6lares durante la prime

ra mitad de 1982.

Asimismo, las autoridades monetarias internacionales bus-
caron, durante las negociaciones entre el FMI y México en el -
otofio de 1982, destruir las ilusiones de México acerca de que
las naciones acreedoras y sus bancos privados no tenfan mis op
¢ibn que venir al rescate de M&xico debido al alto rilesgo que
corrfan con la deuda mexicana y a la amenaza que planteaba pa-
ra Estados Unidos el decaimiento econSmico y el malestar so--
cial en México. Las autoridades monetarias argumentaron que a
menos gue M&xico aceptara un ajuste mucho m&s severo que el --
propuesto por el Gobierno mexicano, no habria acuerdo; México,
ya hundido en una profunda recesién debido a la falta de divi-

sas, tendrfa que arreglirselas por sf mismo.

De lo anterior se desprende que los bancos internaciona--
les tuvieran que tomar una actitud negativa para otorgar prés-
tamos voluntarios a México y a los deudores del tercer mundo,
que tambi&n se encontraban en problemas, &sto marcé la opcifn
de los acreedores privados a desempefiar los papeles que se les
habfan asignado por las autoridades monetarias internacionales
en el plan propuesto para resolver el problema de la deuda ex-

terna de M&xico. Los bancos rehuyeron otorgar nuevos préstamos

57



para que los deudores insolventes pudieran servir su deuda. -
La suspensi6n de préstamos voluntarios a México se extendi6 a
otras economfas deudoras durante el o(;oﬁo de 1982, creando una
amenaza mayor a la seguridad tanto del sistema bancario esta--
dounidense como de la estructura bancaria internacional, de 1la
que formaban una buena parte de los principales bancos de Esta

dos Unidos.

A partir de la crisis de 1982, el FMI, la Direcci6n de la
Reserva Federal y la administracién del presidente Reagan, bus
caron evitar el incumplimiento de M&xico como principal objeti
vo del manejo de la deuda de México. Washington estaba preocu
pado porgque el incumplimiento era una amenaza al sistema finan
ciero internacional y al sistema bancario de Estados Unidos. -
El Gobierno mexicano y sus acreedores privados también tenian
gran interés de evitar el incumplimiento, pero este objetivo -
no era general para ellos como para las autoridades monetarias
internacionales y nacionales y para el Gobierno estadounidense.
Estas diferencias en el grado de compromiso para evitar el in-
cumplimiento entre los principales sectores de la deuda mexica
na, di6 lugar a severas desavenencias. El FMI, la Reserva Fe-
deral y el Gobierno de Reagan, estaban completamente contra el

incumplimiento.

El procedimiento seguido para manejar la deuda mexicana a
partir de 1982, se ha basado en la estabilidad de la nueva di-

ndmica politica que incluyé el Gobierno mexicano, los acreedo-—
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res extranjeros y los grupos domésticos afectados. Esta esta-
bilidad requirié que ninguna de las partes se viera forzada a
recurrir bajo presiones politicas al incumplimiento. Pero la
forma en qde se ha manejado la deuda externa de México en 1los
iltimos afios, ha minado cada vez mi&s la estabilidad del pafis,

acumulando presiones econémicas y politicas que estdn llevando

a México al incumplimiento.

De acuerdo con el FMI, el programa de ajuste de México —-=-
sentarfa las bases para un crecimiento scstenido no inflaciona
rio y un retorno a los mercados internacionales de capital. De
acuerdo con el Gobierno de Miguel de la Madrid, la economfia me
xicana entrarfa en 1985 en un perfodo de crecimiento promedio
anual del PIB de 5.0%. Crecimiento gque debfa durar hasta fi--—

nes de 1988.

La prescripcifn para resolver la deuda del tercer mundo -
promovida por las autoridades monetarias a partir de agosto de
1982, ha fallado. En'México, donde el pagquete de rescate fue
acogido con muchas. esperanzas y donde mostr6 inicialmente algu
nos signos de &xito, resulté ser insostenible tanto econfmica -

como politicamente.

Para finales de 1982, el crecimiento del pafs se habfa --
vuelto estructuralmente dependiente de los préstamos. De he--
cho, el sobreendeudamiento estructural de México era tan grave

que, si la tasa de crecimiento de préstamos domésticos y exter
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nos no continuaba expandifndose, no se podrian controlar los -
déficit fiscales del Gobierno. Al aumentar los préstamos, --
tambi&n aumentaron los requerimientos del servicio de la deuda
externa de México, agregando un gasto esencial que sSlo podia
pagarse mediante la cumulacién de deudas afin mayores. (Vé&ase

cuadro 8).

Los inversionistas extranjeros comenzaron entonces a per-
der la confianza en la economfa mexicana, como resultado, los
nuevos préstamos s6lo podrfan obtenerse para el corto plazo vy
con tasas de intéres muy elevadas. Desde principios de 1981 -
hasta la crisis de pagos de agosto de 1982, se prestS a México
25,000.0 millones de dSlares (aumentando 50.0% su deuda exter-
na , para financiar su déficit), en su mayorifa préstamos a cor
to plazo. Este modelo llevarfa a que la proporcién del servi-
cio de la deuda externa del pafs mostrara un crecimiento astro

némico en 1982-1983.

En relacién a la reunién an\.;al entre el FMI y el Banco -~
Mundial de septiembre de 1983, México, fué€ acogido como un sim
bolo de que la crisis de la deuda del tercer mundo podfa ser -
manejada, siempre y cuando los dem&s deudores imitaran el mode
lo mexicano. Asf, el FMI emprendié una campafia de relaciones
ptiblicas que exageraba los &xitos del ajuste de México. De -
acuerdo con un informe del FMI sobre el comportamiento econémi -
co de MéExico durante 1983, la nueva administracién del presi--

dente Miguel de la Madrid que asumié el poder el primero de -~
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CUADRO 8

SOBREENDEUDAMIENTO ESTRUCTURAL DE MEXICO 1981-1982.

1981 1982
Déficit fiscal cavo ¢ del PIB 12.2% 17.6%
Dificit camercial exportaciones $19.4 $21.2
(miles de millones
de dSlares) importaciones $23.9 $14.4
cuenta corriente -$12.5 -$ 6.2

Exportacifn de crudo
contra $14.6 $16.0
Exportaciones ro petro~

leras (miles de millones
de d6lares) $ 4.8 $ 4.8

Papel del Gobiermo en la
econamia gastos camo § del
PIB

30.6% 28.3%
Deuda y posibilidad
de pago ingresos camo %
del PIB 26.0% 30.2%
total desambolsado para
la dewda externa (miles
de millones de dSlares) $74.9 $87.6
proparcitn del servicio
de la dewda 98.8% 152.6%
proporeibn pago de inte
reses-expart. 27.2% 44.2%
proporcifn deuda~PIB 243.1% 302.0%

FUENTE: Datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico,

Secretarfa de Programacién y Presupuesto y Chese Eco-
nometrics.
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diciembre de 1982, movi6 rdpida y decididamente el programa de

ajuste.

Desde 1983 y hasta mediados de 1984, las relaciones entre
el Gobierno de de la Madrid y las autoridades monetarias inter
nacionales fueron amistosas. Un ambiente de cordialidad se -
sentla entre los funcionarios mayores de la Secretarfa de Ha--
cienda y el Banco de Mé&xico, y el FMI, la Reserva Federal y el
grupo de trece bancos gue formaban el comité& directive de los
acreedores de México. EL pails se encontraba en la cambiante ~
linea de acci6én entre deudores y acreedores, definiendo nuevos
terrenos en las relaciones. A partir de 1984, las autoridades
monetarias buscaron obtener el apoyo de los acreedores priva--
dos para realizar una organizacifn sin precedentes dirigida a
reducir la presitn del servicio de la deuda sobre Mé&xico duran
te su programa de ajuste. La reorganizacién, complementada -
con reducciones marginales en las tasas de interés y una orga-
nizacién de muchos afios de los pagos principales, se consolidé

a principios de 1985.

En el otofio de 1984, el gobierno mexicano bajé las tasas
de interés y permitié que el volumen doméstico de dinero cre--~
ciera mucho mis alls de los limites establecidos por el FMI. -
Al mismo tiempo, el gobierno empez6 a aumentar sus gastos, ha-
ciendo que el déficit fiscal sobrepasara sus lfimites.

El gobierno mexicano decidif en el tercer trimestre de -
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1984, romper sus acuerdos con el FMI y abandonar sus objetivos
de ajuste. Como respuesta, el FMI primero advirtié gue suspen
derfa sus préstamos a México y posteriormente, en un afio des--

pués los suspendil.

Para 1985, la crisis mexicana se volvi6é a manifestar cuan
do se vib que el palis, el deudor modelo de 1983-1984, era en -
1985 un fracaso modelo. El abandono de las metas de ajuste --
del FMI era claro tanto para los acreedores ptblicos como pri-
vados. Durante la primera mitad de 1985, el FMI y el gobierno
estadounidense presionaron al gobierno de de la Madrid para que
regresara a la austeridad. Pero una vez roto el acuerdo con -

el FMI, se agrié la atmésfera de la cooperacién.

Por otro lado, el resultado inevitable de gue México recu
rriera al crecimiento inflacionario fue amonestado por €l FMI
el 19 de septiembre de 1985, el mismo dfa que la ciudad de Mé-
xico fu& azotada por un grave temblor. La junta directiva del
FMI considerf que México no estaba cumpliendo con el acuerde -
para el ajuste y anuncif6 que no se desembolsarfan 900.0 millo-
nes de d6lares en cré&ditos que adn permanecian en el Fondo de
Financiamiento extendido para M&xico, Ademis de tener nuevas
dificultades para pagar, el pafs se hallaba en un conflicto -

abierto con el FMI.

En la misma problemitica de pago, "México en 1978 destind

24.0% de los ingresos por exportacién al pago de intereses de

63



la deuda externa, 29.0% en 1981, 46.0% en 1982, 39.0% en 1983,
40.0% en 1984 y 37.0% para el afio de 1985. Estos porcentajes

rebasan claramente los lfmites de capacidad de pagos estableci
dos por el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, -=
que indican gue el servicioc de la deuda, o sea, la suma de pa-
gos que un pais debe hacer en un afio por corcepto de intereses
y amortizacién de capital, no debe exceder el 25.0% de sus in-

gresos por exportaciones."ll

Debido a gue el FMI no hablia considerado ninguna flexibi-
lidad para los objetivos propuestos para el ajuste, la par&li-
gis gubernamental significaba una posicifén doblemente preocu--
pante: ni habfa crecimiento en la economfa ni recibia ayuda -

del FMI.

La economfa fue en el pbrimer trimestre de 1986 extremada-
mente débil, y aumentaron las presiones sobre el peso mexicano
Los rumores provenientes de la ciudad de México acerca de que
el Gobierno recibirfa y recurrirfa a una accifén unilateral pa-
ra lograr sus propésitos, s6lo incrementaron las presiones so-
bre el peso mexicano. A comienzos de junio de 1986, el presi-
dente de de la Madrid dié credibilidad a estos rumores cuando
acus6 pfblicamente a los acreedores de estar ahorcando a Méxi-

Co.

En otro sentido, datos proporcionados por la Secretarfa -

de Hacienda y Crédito PGblico registraron bajo el rubro de deu
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da pGiblica externa con los bancos comerciales, "hasta diciem--
bre de 1985, la suma de 57,813.0 millones de dSlares. Poste—-
riormente, un andlisis hecho por la propia Secretarfa para --
1986, muestra que el monto de los principales acreedores inter
nacionales privados fué del orden de 51,855.0 millones de d6la

res. ni2

si se analiza la deuda contratada con los bancos estadou-
nidenses se observa que los primeros cinco banéOS de la lista,
que son los gue tienen la mayor cartera én México y son, ade--
més, norteamericanos, otorgaron el 17.0% del total de los prés
tamos obtenidos por el pafs con la banca transnacional, y si -
a ese porcentaje se le afade el que representa los otros ban--
cos estadounidenses, nos acercamos a la conclusibén de que alre
dedor de una tercera parte de la deuda pfblica externa de ori-

gen bancario est& contratada con bancos estadounidenses.

Las estadisticas de Washington sobre los préstamos inter-
nacionales de la banca estadounidense hacen una distincién en-
tre los bancos de acuerdo al tamafio y activos que poseen en -~
los nueve bancos mds grandes de Estados Unidos llamados Money
Center Banks {(MCB)}, y los {(ver gr&fica 5), bancos pequefios y -

medianos o también denominados “"regionales”, {(ver cuadro 9).

Por otro lado, el financiamiento obteniéo por el pais en
1987_ fue por alrededor de 9,000.0 millones de dflares, monto -

considerado suficiente para poder crecer, compensar la caida -
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GRAFICA 5

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
DE .MEXICO CON LOS "MONEY CENTER BANKS". 1986.

No. BANCO PORCENTAJE (%)
1 Chemical Bank . 16.1
2 Bankers Trust 16.2
3 Bank of america 15.7
4 Citibank 14.8
5 Manufacturers 14.0
6 Chese Manhattan 9.4
7 Morgan Guarenty 8.6
8 First National Bank of

Chicago 2.7
9 Continental Illinois
National Bank of Chicago 24.0

FUENTE: Elaborado con base en informacién de la SHCP, diciem-
bre de 1981 y marzo de 1986
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CUADRC 9

EXPOSICION CREDITICIA DE LOS BANCOS REGIONALES DE
ESTADOS UNIDOS EN LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO.

(millones de d6&lares)

ACREDITANTE MONTO 1981 MONTO 1986

Wells Fargo Bank 85.3 481.1
European American Banking Corp. 221.0 277.2
Crocker National Bank 218.4 268.6
Mellon Bank International 212.1 242.5
Security Pacific National Bank 165.3 227.4
Marine Midland Bank 254.1 216.4
Texas Commerce Bank 153.0 193.8
First Interstate Bank of California 131.8 186.1
Republic National Bank of New York 278,2 168.6
Pittsburg Naticnal Bank 70.7 158.2
Bank of New York 109.5 150.1
National Bank of Detroit 76.0 147.9
First National Bank of Minneapolis 27.0 91.7
Northern Trust Co. 85.0 47.8
Girard Trust Bank 90.4 46.2

TOTAL 2,894.6

FUENTE: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pfiblico, diciembre -

de 1981 y marzo de 1986.
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del precio del petrbleo y reducir la transferencia neta de re-
curses al éxterior. Tal monto se contraté de la siguiente ma-
nera: "el 18 de marzo de 1987 se f£irm6 un crédito por 250.0 mi
llones de dblares gue el Banco Mundial otorg6 a México para -
apoyar el Programa de Exportaciones Mexicanas no petroleras, -
que se llevd a cabo en la ciudad de Washington y suscrito por

el Secretario de Hacienda y Crédito PGblico, Lic. Gustavo Pe--—
triciolli y por el Director General del Banco Nacional de Co--
mercio Exterior, Lic. Alfredo Philips Olmedo. Este financia--
miento estuve considerado dentro de los lineamientos de endeu-

damiento externo autorizado por el Congreso de la Uniﬁn."l3

El segundo crédito se £irm6 "el 20 de marzo de 1987 en -
Nueva York, donde la Banca Comercial Mundial se comprometia a
dar crédito, 1,700.0 millones de d6lares como apoyo al progra-
ma econfmico del presidente de de la Madrid, asf como para 1la
reestructuracibén de adeudos por 43.7 miles de millones de d6la
res del sector pGiblico y 9.5 miles de millones de d6lares del
privado, que en su gran mayorfa estaban programados a 20 afios
con 7 de gracia. Cabe sefialar que el total del crédito fue -

por 7,700.0 millones de dél.al':es."l'4

De igual manera Nacional Financiera suscribi6 en la ciu--
dad de Washington dos créditos mds para México en agosto de =
1987 “"por un total de 420.0 millones de délares, el primer cré
dito fue por 400.0 millones de dSlares, que se destin6 al fi--

nanciamiento parcial de la novena etapa del Proyecto del Cré&di
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to Agricola. El segundo de estos créditos ascendi6 a 20.0 mi-
llones de délares que se destiné al financiamiento para el Pro
grama de Organizacién, Capacitacibn, Asistencia Técnica e In--
vestigacibén (PROCATI), a cargo de la Secretaria de Agricultura

¥ Recursos Hidréulicos."ls

Posteriormente, en octubre de 1987 el Director Ejecutivo
del Banco Mundial aprobé dos créditos para México cuyo monto -
ascendit a "215.0 millones de dflares que sirvieron para apo--
yar actividades de desarrollo del pais. El primero de los £i-
nanciamientos fue por 80.0 millones de d6lares que fue ejecuta
do por la Secretaria del Trahajo y Previsién Social, que se -
destinté a financiar parciaimente el Proyecto de Capacitacién
de Mano de Obra. La segunda operacifn fue por 135.0 millones
de dblares, destinado para financiar parcialmente el Proyecto
de Mantenimiento Carretero. La ejecucibn de este proyecto es-

tuvo a cargo de la Secretarfa de Comunicaciones y Transpor--

.t:es.“16

En otro sentido, en su desesperacibén por evitar el incum-
plimiento de Mé&xico, las autoridades monetarias internaciona--
les se vieron obligadas a dar marcha atrds en su insistencia -
sobre un ajuste econbmico contraccionario. Desafortunadamente,
el principal efecto del acuerdo fue que para fines de 1987, Mg
xico deberia pagar 12000millones de d6lares mds (y los intere-
ses correspondientes}), mientras gue todo crecimiento econémico

que pudiera haberse presentado habria logrado en gran medida -
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el resultado de d&ficit fiscales poco saludables.

Importante objetivo de la administraci6én de de la Madrid
fue reducir el ritmo de endeudamiento externo al minimo necesa
rio. "La deuda pGblica externa total aumenté de 58,800.0 mi~-
llones de d6lares en diciembre de 1982, a 81',400.0 millones de
d6lares en diclembre de 1987. Esto significa un incremento no
minal de 22,600.0 millones de d6lares en cinco afios, frente a

19,100.0 millones de d8lares en sélo un afio; en 1981."17
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b) SITUACION EN 1988
1.- Primer trimestre de 1988.

En primer términc, tenemos que el saldo de la deuda exter
na del sector pGblico que se registrS en los primeros tres me-
ses del afic de 1988, ascendid a 81,281.0 millones de dblares,
la cual representa una disminucién de 125.8 millones de d6la--~
res con respecto al saldo observado en diciembre de 1987. Es-
ta variacidén es explicable por un desendeudamiento netoc por -
354.5 millones de d6lares y por 228.7 millones de d6lares, de
ajustes por tipo de cambic de los adeudos en monedas europeas
y japonesas, asf como por movimientos de ejercicios anteriores

que afectaban los saldos.

En la estructura del saldo de la deuda pfiblica externa --
por usuario de los recursos, los porcentajes presentan varia--
cilones poco significativas con respecto a las registradas a fi
nales del afio de 1987. Del saldo total de la deuda, "el 38.3%
corresponde al Gobierno Federal, 34.3% a los organismos y em—-
presas controladas, 24.0% a las instituciones de la banca de -
fomento y el restante 3.4% a las entidades no controladas pre-
supuestalmente. Asimismo, durante el primer trimestre de 1988
el sector pblico incurrié en un nivel de desendeudamiento ne-
to por 354.5 millones de d6lares, de este monto el Gobierno Fe

deral participb con un endeudamiento neto por 2,856.4 millones
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de d6lares, los organismos y empresas controladas con un desen
deudamientd de 1,474.5 millones de délares, asf como un desen-
deudamiento de 1,736.4 millones por parte de las instituciones

de fomento y de empresas no controladas."la

En cuanto a las autorizaciones de crédito externo, y en -
cumplimiento a 1o que se ha dispuesto en la iey General de Deu
da PGblica, durante el primer trimestre de 1988 se expidieron
autorizaciones de contratacién de créditos brutos a largo pla-
zo a las instituciones del sistema bancario y empresas del sec
tor paraestatal, por 3,060.6 millones de dSlares, y por la par

te del Gobierno Federal ingress 1,115.0 millones de d6lares.

Del importe de autcorizaciones de largo plazo, excluyendo
al Gobierno Federal, "el 95.6% correspondif a operaciones bila
terales y con proveedores y el restante 4.4% a créditos prove-
nientes de organismos financieros internacionales y emisiones
de bonos. El pago por concepto de servicio de la deuda plGbli
ca externa en el primer trimestre de 1988 ascendié a 6,575.5
millones de d6lares, de los cuales 4,867.8 millones correspon
dieron a la amortizacién de principal y 1,707.7 millones de -

délares a intereses."l?

2,~ Segundo trimestre de 1988.

El saldo registrado de la deuda pGblica externa del pafs
al mes de junio de 1988, ascendif a 79,531.1 millones de délg
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res, lo que representd una dismi_nucién de 1,749.9 millones de

d6lares con respecto al saldo observado en marzo de 1988.

Del saldo de la deuda pfiblica externa por usuario de los
recursos, los porcentajes presentaron variaciones poco signifi
cativas con respecto a las registradas en el afio de 1987. "Del
saldo total de la deuda, el 37.2% correspondié al Gobierno Fe-
deral, 34.4% a los organismos y empresas controladas, 24.9% a
las institucicnes de banca de fomento y el restante 3.5% a las
entidades no controladas presupuestalmente. El sector pdblico,
durante el segundo trimestre de 1988 incurrib en un nivel de -
desendeudamiento neto por 470.9 millones de dSlares. De este
mento el Gobierno Federal participé con 301.7 millones de dfla
res, asi como una disposicifn neta de 25.1 millones por parte

de las instituciones de fomento y las empresas no controladas."20

Por otra parte, conforme a lo dispuesto en la Ley General
de Deuda PGblica, durante el segundo trimestre de 1988 se ex--
pidieron autorizaciones de contratacién de créditos brutos a -
largo plazo a las instituciones del sistema bancario y empre--
sas del sector paraestatal, por 1,197.6 millones de dSlares. -
Del importe de autorizaciones de largo plazo, excluyendo al Go
bierno Federal, el 71.9% correspondié a operaciones bilatera--
les y proveedores, el restante 28.1% a créditos provenientes -
de organismos financieros internacionales. Igualmente, el pa-
go por concepto de servicio de la deuda externa pdblica en el

segundo trimestre de 1988 ascendid a 2,800.0 millones de d6la-
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res, de los cuales 1,329.0 millones correspondieron a la amor-

tizaci6n de principal vy 1,471.0 millones de d6lares a intere--

ses.

3.- Tercer trimestre de 1988.

La deuda externa del sector pGblico registr6 al mes de --
septiembre un saldo que ascendid a 78,552.6 millones de d6la--
res, lo que representS una disminucién de 978.5 millones de df

lares con respecto al saldo observado en junio de 1988.

Del saldo total de la deuda, "el 39,6% correspondid al Go
bierno Federal. 34.4% a los organismos y empresas controladas,
22.5% a las instituciones de la banca de fomento y el restante

3.5% a las entidades no controladas presupuestalmente."zj'

Lo dispuesto en la Ley General de Deuda PGblica, durante
este perfodo fue que se expidieron autorizaciones de contrata-
cifn de créditos brutos a largo plazo a las instituciones del
sistema bancario y empresas del sector paraestatal, por 1,494.5
millones de d6lares. Del importe de autorizaciones de largo -
plazo, excluyendo al Gobierno Federal, 58.8% correspondid a --
operaciones bilaterales y proveedores, el restante 41.2% a cré

ditos provenientes de organismos financieros internacionales.

El pago por concepto de servicio de la deuda en el tercer
trimestre de 1988, ascendié a 3,180.9 millones de d6lares, de

los cuales 1,401.1 millones correspondieron a la amortizacién
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del principal y 1,779.8 millones de d6lares a intereses. En -
el importe de las amortizaciones se incluyen los pagos por --—
291.2 millenes de db6lares a organismos financieros internacio-
nales, 383.2 millones de bonos, 327.0 millones de dSlares efec
tuados por el sector paraestatal a organismos bilaterales, -
165.0 por deuda reestructurada y otros pagos por 234.7 millo--
nes de dflares relativos a proveedores y créditos con la banca

comercial.

4.~ Cuarto trimestre de 1988.

En cuanto al saldo de la deuda externa del sector pGblico
registrado al mes de diciembre de 1988, ascendid a 81,003.0 mi
llones de dSlares, (ver cuadro 10). Lo que represent$ un au--
mento de 2,450.6 millones con respecte al saldo observado en -

septiembre de 1988.

Del saldo total de la deuda pGblica externa, el 99,0¢ co-
rrespondié a pasivos de largo plazo y el 0.1% a lfneas revol--
ventes a plazos menores de un afio. Esta estructura de venci--
mientos ofrece una perspectiva sin presifn de pagos inmediatos,
efectos del proceso de renegociaciones que realizé el pafs en
el afio de 1988 con la Comunidad Financiera Internacional, (ver

cuadro 11).
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CUADRO 10

DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO, 1982-1988 #
{millones de d6lares)

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 . 1988
Total 92,408 93,779 96,651 96,567 100,991 107,470 100,384
Sector pdblico 59,730 66,559 69,378 72,081 75,351 81 407 81,007
Sector privado 23,907 19,107 18,500 16,719 16,061 15,107 7,114
Sistema bancariol 8,531 6,909 6,340 4,824 5,551 5,837 7,481
Banco de México 24(; 1,204 2,433 2,943 4,028 5,119 4,78

#. Saldos al 31 de diciembre de 1988.

1 1Incluye recursos de la Commodity Credit Corporation (CCC).

FUENTE: Mercado de Valores, nfm. 9, mayo lo. de 1989,

p. 4.
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CQRoRc 11

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA
1982-1988 ¥
{millones de d6lares y porcentajes)

PIAZD 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Total 58,875.0 62,556.0 €3,378.0 72,080.0 | 75,351.0 81,407.0 | 81,003.0
Corto plazo | 9,326.0 9,778.0 354.0 454.0 1,3%4.0 561.0 780.0
Largo plazo | 49,549.0 52,779.0 | 68,994.0 71,626.0 | 73,957.0 | 80,846.0 | 80,223.0
Total % 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 100,00 100.00
Corto plazo | 15.84 15.63 0.65 0.63 1.85 0.69 0.96
largo plazo { 84.16 84.17 99.45 99,37 98.15 99.31 99.04

# Saldos al 31 de diciembre de 1988.

FUENTE: El Mercado de Valores, nfim. 9, mayo lo. de 1989, p. 6.




Los porcentajes en cuanto a la estructura de la deuda pG-
blica externa, presentan variaciones poco significativas con -
respecto a las registradas a finales del afic de 1987. "Del -
saldo total de la deuda, el 45.7% correspondif al Gobierno Fe-
deral, 26.1% a los organismos y empresas controladas, 25.0% a
las instituciones de banca de fomento y el restante 3.2% a las

entidades no controladas presupuest:alment:e."22

En lo dispuesto en la Ley General de Deuda PGblica, duran
te el cuarto trimestre de 1388, se expidieron autorizaciones -
de contratacién de créditos brutos a largo plazo a las institu
ciones del sistema bancario y empresas del sector paraestatal,

por 2,027.8 millones de dflares,

Del importe de autorizaciones de largo plazo, excluyendo
al Gobierno Federal, "el 72.2% correspondif a operaciones bila
terales y proveedores, el 24.8% a créditos provenientes de or-
ganismos financieros internacionales y el restante 3.0% a ope-

23

raciones financieras"™“”, (ver cuadro 12).

Por otro lado, para dar mds claridad a lo ya mencionado y
complementar la informacidn, se muestra en los cuadros 13 y 14
la estructura por pais acreedor y la estructura por tipo de mo

neda de la deuda externa del sector pﬁblico. respectivamente.

Finalmente, hay aspectos del problema de la deuda externa

que no podrén ser resueltos s6lo mediante la negociacién entre
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CUADRO 12

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL
SECTOR PUBLICO POR ACREEDOR ].982—1988g
(millones de dblares)

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Total 59,730.0| 66,559.0 | 69,378.0( 72,081.0( 75,351.0 { 81,407.0 { 81,003.0
Qrganismos '
maltilaterales 5,041.0| 4,432.0 | 4,879.0 5,945.0| 7,411.0| 8,125.0 | 10,420.0
Bilaterales y
proveedores 2,847.0| 3,406.0 | 3,628.0; 4,314.0/! 5,619.0 8,098.0 | 8,794.0
Bancos
camerciales 46,386.0 | 54,090.0 }56,866.0 | 57,915.0 | 58,787.0 | 62,498.0 | 57,786.0
Bornos plblicos,
privados y otxos 5,456.0 4,631.0 4,005.0 3,%07.0 3,534.0 2,686.0 4,003.0
¢ Saldos al 31 de diciembre de 1988.

4.

FUENTE: El Mercado de Valores, nfim. 9, mayo lo. de 1989, p.



CUADRO 13

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO.
ESTRUCTURA POR PAIS ACREEDOR.

1986 1987 1988
PAIS MONTD % MONTO % MONTO %

TOTAL 75,371.0 100.0 81,407.0 100.0 81,003.0 100.0
Estados

Unidos 20,742.0 27.5 20,500.0 25,2 18,274.0 22.6
Japsn 13,011.0 17.3 15,228.0 18.7 15,312.0 18.9
C.F.I. 7,411.0 9.8 8,125.0 10.0 10,420.0 12.9
Inglaterra 7,767.0 10.3 8,953.0 11,0 8,891.0 11.0
Francia 5,454.0 7.2 6,131.0 7.5 6,089.0 7.5
Canada 4,215.0 5.6 4,619.0 5.7 4,915.0 6.1
Alemania 3,517.0 4.7 3,718.0 4.6 3,520.0 4.3
Suiza 1,983.0 2.6 1,907.0 2.3 2,015.0 2.5
Otros 11,252.0 14.9 12,219.0 15.0 11,469.0 14.2

FUENTE: El Mercado de Valores, nfm. 9, mayo lo. de 1989, -
p. 6.
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO.
ESTRUCTURA POR TIPO DE MONEDA.

CUADRO 14

1987 1988
MONEDA HMONTO MONTO £
TOTAL 81,407.0 100.0 81,003.0 100.0
Délar americano 65,722.0 87.7 62,258.0 76.8
Yen japonés 6,229.0 7.7 7.126.0 9.8
Marco alemén 2,727.0 3.3 2,372.0 3.4
Libra esterlina 1,786.0 2.2 2,542.0 3.3
Franco francés 1,283.0 1.6 1,984.0 2.4
Franco suizo 893%.0 1.1 797.0 1.0
ECU 788.0 1.0 411.0 0.5
D8lar canadiense 635.0 0.8 667.0 0.8
Lira italiana 428.0 0.5 628.0 0.8
Franco belga 395.0 0.5 411.0 0.5
Otras 515.0 0.6 527.0 0.7
FUENTE: El Mercado de Valores, nfim. 9, mayo lo. de 1989, -

p. 6.
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deudores y acreedores. Se trata, por una parte, de los proble
mas vincul&dos al funcionamiento mismo del sistema monetario y
financiero internacional, y por otra, de aquellos en que el in
terés particular entra en conflicto con el interés colectivo,

y se hacen entonces necesarias las acciones de alguna autori--

dad superior, garante del bien comfin.

Son precisamente estos problemas los que exigen una nego-~
ciacifn polftica, que incluya a los Gobiernos de pafses acree-
dores y deudores, asi como a la banca acreedora y a las insti-

tuciones financieras multilaterales.

Asf por esto, en materia de polfitica de deuda externa se
han continuado realizando esfuerzos de negociacién con el sis-
tema financiero internacional a fin de encontrar soluciones de
largo alcance en el tratamiento de la deuda externa, previendo
las necesidades futuras del pais y reducir las transferencias

netas de recursos al exterior.
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c} TASAS DE INTERES

No se puede dejar de mencionar un aspecto importante so--
bre la deuda pGblica externa de M&xico, que es lo relacionado
con las tasas de intefes internacionales aplicadas a la deuda

del pais.

En un principio, y hasta la década de los setentas, las -
tasas de interés internacionales presentaron niveles acordes -
con la inflacibén, y para nuestros tiempos de los ochentas se -
convirtieron en muy elevadas en términos reales. Es por ello,
que se ha argumentado que si bien se acepta de principio el --
compromiso de pagar la deuda externa del pafs, lo que no es . -
aceptable es seguir pagando sobre costos por las altas tasas -
de interés que se exigen y aplican a Mé&xico por parte de los ~

acreedores internacionales.

De lo anterior se desprende la importancia y relevancia -
de dos tipos de tasas de interé&s aplicadas a la deuda externa
de México; la tasa LIBOR (tasa de oferta intercambiarjia de Lon
dres), y la tasa PRIME RATE (tasa preferencial monetaria de Es

tados Unidos).

De 1970 a 1973, la tasa LIBOR reflejf todavfa una tasa -~
real acorde al comportamiento histérico de las Gltimas décadas,

o sea, entre 1.0 y 2.0% arriba de la tasa de inflacién (indice
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de precios al consumidor) de los paises industrializados. A -
partir de 1581 la inflacién y la nueva polfitica monetaria esta
dounidense, impulsaron las tasas nominales y reales a niveles

sin precedentes desde la posguerra. "En el fltimo quinguenio

la tasa real se mantuvo en promedio 5 puntos arriba de la tasa
de inflacién. Para 1985, la tasa real fue inferior a 3.0% de
los paises industrializados, mientras que la tasa Libor del eu
romercado fue de 6.5%, la tasa preferencial Prime Rate estado-
unidense fue de 8.0%, lo que signific6 que el eurcmercado apli
cara cuando menos una sobre tasa de 3.5% y el mercado estadou-
nidense de 5.0%."24 En estas condiciones la sobre tasa real -
que pagaron los deudores en el guinguenio de 1981-1985 fue de
17.5% que representS pagos en exceso por casi 58,000.0 millones

de d6lares, esto sb6lo para Mé&xico, (ver cuadro 15).

Otro sobre costo calculado para el caso de México serfa -
el de los excesivos diferenciales y comisiones exigidos por --
los barcos acreedores en las tres rondas de negocilaciones de -
la deuda realizadas entre 1982 y 1985, exigencias que en estos
afios representaron un sobre costo obligado a la deuda de apro-
ximadamente 2,600.0 millones de d6lares, que sumados al costo
de la sobre tasa real, arrojaron un resultado para el pafis de
18,140.0 millones de dfSlares de pagos injustificados entre los
anos de 1980 y 1985,

Lo que se pretende evidenciar primeramente con estas ci--

fras es que el problema de la deuda externa, siendo ya casi -
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TASAS REALES DE INTERES PAGADAS POR ALGUNOS

CUADRO

15

DE LOS PRINCIPALES DEUDORES, 1982-1985.
{porcentajes).

PAISES 1982 1983 1984 1985 PROMEDIO
Argentina 26.3 23.8 11.3 11.€ 18.25
Brasil 22.2 19.6 12.6 i2.0 16.00
Corea del sur 14.0 12.5 5.8 7.1 9.90
Chile 33.8 8.9 21.6 8.4 1i8.20
México 27.4 16.9 9.9 i5.0 17.30
Nigeria 25,9 25.4 11.5 18.5 20.25
Promedio 24.9 17.8 i2.3 12.3 16.73

FUENTS: Organismos Financileros Internacionales, Washington, -
octubre de 1985.

inmanejable para los deudores desde los afios setentas, en los

ochentas recibe un tratamiento tan azbsurdo y abusivo por parte

de los acreedores que tal parece que su intencién fuera no so-

lucionar el problema, sino tensar las cuerdas desde su posi--

ci6n de fuerza hasta los lfmites posibles de la tolerancia eco

némica, social y polftica de los deudores.

En 1985 América Latina export6 bienes y servicios por -
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108,000.0 millones de d6lares y pagd casi 35,000.0 millones de

délares ﬁni.camente por concepto de intereses de la deuda exter-
na, es decir, 36.0% monto tan elevado gue prdcticamente habrfa

hecho posible amortizar capital e incluso importar lo necesario
para crecer, Una solucifn serfa aceptar el pago de capital, pe
ro exigir la cancelacién de una parte de los intereses., Mds -
aln, en aras de la corresponsabilidad serfa manejable una tasa
de hasta 2.0% dentro de un proceso de amortizacifn efectiva de
la deuda en un perfodo méximo de 30 afos. Se podria llegar a -

esta tasa bajo las siguientes bases:

a) BAceptar por todas las partes dar a la deuda un tratamiento
especial gque haga posible su pago al mismo tiempo que posi-
bilite el desarrollo de los deudores, con base en recursos

autogenerados y no con créditos adicionales.

b) Se reconoce el hecho de que el crecimiento de la deuda se -
ha debido en buena parte a fenfmenos ex&genos a los deudo--
res, que entraron involuntariamente en una dindmica que los
ha obligado a sobreendeudarse para poder pagar, creando asf
un fenémeno de insolvencia irreal y transitoria que s6lo --

pospone y agudiza el problema.

c) Los resultados de esta din&mica han generado una sobre car-
ga financiera gue ha recafdo hasta ahora fundamental e in--
justificadamente en los deudores, misma que debe ser compar
tida por guienes en gran medida la generaron e incluso la -

ugufructuaron,
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a)

e)

£)

1a corresponsabilidad en el desmantelamiento de la tasa de
interés corresponderfa a los organismos internacionales <o
mo el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, el

Banco Interamericanc de Desarrollo (en el casc de pmérica

Latina) e incluso el Banco de Pagos Internacionales, los -
cuales en sus perspectivas y respectivas esferas absorve--
rfian 1.5% de intereses ya sea con recursos propios o emi--
516n de bonos especiales, ademis de eventuales cancelacio-

nes de pasivos y reducciones a sus propias tasas de inte--

rés.

Los pafses deudores, cubrirfan el 2.0% restante f£ijo, esto
es, que si las tasas de interés internacionales siguen ba-
jando, la aportacién de los bancos, los organismos y los -
gobiernos disminuirfa; si por el contrario, si las tasas -

suben, su aportacifn aumentarfa proporcionalmente.

Reprogramacifén de amortizaciones a largo plazo, una vez de
purada la deuda y establecida una tasa fija para los inte-
reses, el principal se reprogramarfa idealmente bajo el si
guiente criterio; considerando el estado de postracifn ac
tual de casi todas las economfas deudoras v la necesidad -
de reactivarlas en un plazo corto, el acuerdo internacional
apropiado debe aceptar un perfocdo de gracia de 10 afios cen
capitalizaci6n de intereses los primeros tres, para que se

pudiera dar una reactivacién econémica. De este modo los

intereses devengados en el primer trienio se adicionarfan
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a las deudas existentes, a partir del cuarto ano se paga--
rfan s6lo los intereses y a partir del décimo se pagaria -
el servicio con el 15.0% de los ingresos totales por expor
taciones que cada pais reciba en divisas, considerando fi-
ja la parte de intereses y variable hasta dicho porcentaje
la correspondiente a amortizaciones. EL plazo de amortiza
cib6n estarfa dado entonces, por la capacidad exportadora -
de cada pafs, su acceso a los mercados de los pafses indus
trializados y el nivel remunerativo de sus precios, de sus

productos.

En otro sentido, en 1985, el 58.0% de las exportaciones -
mexicanas se destind al servicio de la deuda, del cual 45.2% -

fue para intereses y s6lo 12.8% se destin6 a la amortizacibn -

de capital.

Dentro del papel de las tasas de interés internacionales,
cabrfa mencionar a los Derechos Especiales de Giro (DEG), gque
son activos de la reserva asiqnadés por el Fondo Monetario In-~
ternacional a sus miembros. Fueron iniciados en 1974 como su-
plemento a los activos de la reserva existentes, ya que por en
tonces se esperaba que el crecimiento del volumen de reservas
internacionales serfa inadecuado, de otra manera, para hacerle
frente a la creciente demanda por ellas. Los DEG serfan teni-
dos por los paises como parte de sus reservas y convertidos en

moneda cuando tuvieran dificultades en la balanza de pagos, co
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mo fue tambi&n con la prictica del oro. Desde entonces han cam
bilado considerablemente las caracteristicas y naturaleza del -

activo.

Las fluctuaciones en las tasas de interés internacionales
{Libor y Prime Rate), es uno de los factores principales que -

provocan un flujo mayor de recursos hacia el exterior.

En los afios de 1980 y 1988, el incremento de la tasa Libor
se estimé en 2.0% y 8.1%, en tanto que el comportamiento de la
tasa preferencial Prime Rate fue de 3.0% y 9.3%, respectivamen-

te, (ver cuadro 16).

Algunos de los planteamientos advierten la necesidad de -~
fijar una tasa de interés, a través de la que se realicen los
pagos por endeudamiento externo, y consecuentemente, disminuya

la transferencia de recursos al exterior, (ver grédfica 6).

Ha sido evidente que las tasas de interfs reales simple y
llanamente son insostenibles a la larga, s6lo los consumidores
que puedan ajustarse el cinturdn, y los gobiernos, que puedan
imponer el mismo sacrificio mediante los impuestos, son capa--
ces de satisfacer tales demandas en la realidad. Unicamente -
los proyectos industriales mds exitosos logran tales rendimien
tos. Los prestatarios con riesgos mayores, ya sean paises en
desarrollo o empresas estadounidenses de servicios pdblicos, -
no pueden pagar tales tasas. Si tales exigencias se sostienen

por un perfodo demasjiado prolongado, algunos deudores tal vez
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CURDRO 16

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES (LIBOR, PRIME RATE).

(porcentajes)

AflOs Tasa Libor Real Tasa Prime Rate

(Londres) (E.U.)
1980 2.0 3.0
1981 6.0 8.1
1982 5.3 6.8
1983 4.6 5.5
1984 6.1 6.9
1985 4.3 5.5
1986 6.8 8.3
1987 1.2 . 8.2
1988 8.1 9.3

FUENTE: Elaboracién del drea de andlisis del Financiero, con -
base en datos del informe de la CEPAL.
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GRAFICA 6

TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS / PIB 1982-1988,

l
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FUENTE: El1 Mercado de Valores, nGm. 9 de mayo 1lo. de 1989.
p. 9.

se arruinen, y con ellos algunos de sus acreedores. Esta pro-
blemética tan familiar explica por que los mercados desean tan
obstinadamente una tendencia a la baja a largo plazo de las ta

sas de interés.

Asimismo, es claro gue el tratamiento causistico que aho-
ra consiste casi siempre en ajustar la oferta y la demanda del

pals deudor, se debe complementar con un tratamiento general -
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GRAFICA 7

PAGO DE INTERESES EXTERNOS / PIB 1982-1988.

L
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FUENTE: El Mercado de Valores, NtGm. 9, mayo lo. de 1989. --
p- 9. .

que comprenda las tasas de interés, los precios de los produc-
tos primarios y las restricciones, comerciales. Todo intento ~
de modificar las dos filtimas variables, s6lo en el caso de al-
gunos pafses, quizd funcione en el corto plazo, pero en el me-
diano se puede enfrentar con dificultades y acaso se vuelva -
inoperante. Un tratamiento general no serfa necesario si las
tasas de interés siguieran disminuyendo a niveles de 3.0%, --
4.0%, los precios de las mercancfas se estabilizaran y la mayo

ria de los obsticulos comerciales se eliminaran.

En sentido particular, México transfiri6 al exterior por
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concepto de pago de intereses de la deuda externa, un total de
48,116.0 millones de d6lares en los cinco primeros afios de 1la
administracibn del presidente Miguel de la Madrid, en tanto -
que las empresas transnacionales gue operan en el pais permi--
tieron, en el mismo perfodo, utilidades a sus matrices en el -

extranjero por 1,531.0 millones de d6lares.

Los pagos del pafs por concepto de intereses de la deuda
externa p@iblica alcanzaron su mayor monto en el afio de 1984 -
cuando representaron transferencias por 11,716.0 millones de -

d6lares y el menos en 1987 con 8,116.0 millones de dflares.

Las estadisticas muestran que el total de intereses eroga
dos por Mé&xico en el perfodo de 1983-1987 de la administracién
de de la Madrid, por concepto de servicio de la deuda externa
que fue de 48,116.0 millones de d6lares, 20,984.0 millones --
43.6% fue cublerto por el sector piblico no bancario y 9,631.0
millones 20.0% por el sector privado, el resto, 17,501.0 millo

nes de délares fue captado por el sector bancario.

En cuanto a la remisidn de utilidades a sus matrices por
parte de las empresas transnacionales que operan en territorio
nacional, la informacif6n revels que en 1983, tales entidades -
enviaron al extranjero 184.0 millones de d6lares, y 241.0 mi--
llones en 1984, para posteriormente enviar 386.0 millones de -
d&lares en 1985, 335.0 millones en 1986 y 385.0 millones en -

1987, lo que demuestra una gran salida de capital que no se in
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virti6 en México contribuyendo asi a complicar los problemas -

econBmicos, politicos y sociales del pais.

En materia de polftica de deuda externa Mé&xico ha conti--
nuado realizando esfuerzos de negociacién con el Sistema Finan
clero Internacional a f£in de encontrar soluciones de largo al-
cance en el tratamiento de la deuda, previen.do las necesidades
futuras del pafs y reducir la transferencia neta de recursos -

al exterior.
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d) PRIME RATE Y LIBOR (1988)

En 1988, el objetivo primordial de la politica econfmica a
fin de avanzar en la batalla contra la crisis, es la reducci6n
del pago del servicio de la deuda externa del pafs, pues adends
de absorver los ahorros obtenidos en los diversos ajustes reali
zados por el qobierno, frena e imposibilita cualquier intento -

de estabilizacién y reactivaci6n de la economfa.

A continuacibén se dard una breve panorimica sobre la ac--
cifn y desarrollo en el afioc de 1988, de la tasa preferencial -~
Prime Rate de Estados Unidos y la tasa interbancaria Libor de -~

Londres.

1.- Primer trimestre de 1988,

A pesar de las necesidades de financiamiento de los eleva-
dos déficit estadounidenses, en el nerfodo enero-marzo de 1988,
las tasas de interés en Estados Unidos y en Europa disminuyeron
en relacién al trimestre inmediato anterior (octubre~diciembre

de 1987).

En el primer trimestre de 1988, "la tasa preferencial esta
dounidense Prime Rate se situ6 en 8.5% en promedioc, en compara-
cibn con 7.5% de el primer trimestre de 1987, y con 8.7% de el

cuarto trimestre de 1987. La tasa interbancaria de Londres Li-
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bor se situd en el primer trimestre de 1988 en 7.0%. Para el
segundo trimestre de 1988 existfan indicios de un posible re--~
punte, ante una inflacifn esperada mayor, principalmente en Es

tados Unidos." 25

El pago por concepto de servicioc de la deuda externa pGbli
ca del pais en el primer trimestre de 1988, ascendif a 6,575.5 -
millones de dflares, de los cuales 4,867.8 millones correspon-
dieron a la amortizacién del principal y 1,707.7 millones de -

d6lares en destino al pago de intereses.

2,~ segundo trimestre de 1988,

Para el segundo trimestre {abril-junio} de 1988, la tasa
de inter&s de Estados Unidos y en palses europeos se incremen-
taron ligeramente, a pesar de la estabilidad de los tipos de -
cambio y del control de la inflacifn, esto es consecuencia de

las medidas financieras y fiscales instrumentadas.

De abril a junio de 1988, "la tasa preferencial estadouni
dense Prime Rate se situé en 8.8% en promedio, en comparacidn
con 8.0% en el mismo perfodo de 1987, y con 8.5% de el primer
trimestre de 1988. La tasa interbancaria de Londres Libor se

situd en el segundo trimestre de 1988 en 7.9%."26

De abril a junio de 1988, el pago por concepto de servi--

¢io de la deuda pGblica externa del pais ascendié a 2,800.0 mi
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llones de d6lares, de los cuales 1,329.0 millones correspondie
ron al pago del principal y 1,471.0 millones de d&lares se des
tiné al pago de intereses.

3.~ Tercer trimestre de 1988,

A pesar de los esfuerzos hechos, es decir, control de 1la
inflacién y la estabilidad de los tipos de cambio durante el -
tercer trimestre (julio-septiembre) de 1988, las tasas de inte
rés en paises europeos y de Estados Unidos, se incrementaron -
como consecuencia de las medidas financieras y fiscales implan

tadas en dichos paises.

En julio-septiembre de 1988, "la tasa preferencial de Es-
tados Unidos Prime Rate, se situé en 9.7% en promedio, en com-
paracién con el 8.4% en el mismo perfodo de 1987, y con 8.6% -
de el primer trimestre de 1988. La tasa interbancaria de Lon-
dres Libox, se situé en el tercer trimestre de 1988 en B.6% en

comparacién con el 7.0% del primer trimestre de 1988."27

De julio a septiembre de 1988, el pago por concepto de =--
'gervicio de la deuda externa de México, ascendié a 3,180.9 mi--
llones de d6lares, de los cuales 1,401.0 millones correspondie
ron a la amortizaci6én del principal y 1,779.8 millones de d6la

res se destinaron al pago de intereses.

97



4.~ Cuarto trimestre de 1988,

Los fndices de un probable aumento de la inflaci6bn por un
repunte econSmico, provocé que la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos mantuviera en la segunda parte de 1988 una politica
monetaria restrictiva que posiblemente continuara en los prime
ros meses de 1989. Esto provocS que las tasas de interés de -
Estados Unidos aumentaran durante el dltimo trimestre de 1988

{octubre~diciembre) .

De acuerdo con lo anterior, "en el cuarto trimestre de -
1988, la tasa preferencial norteamericana Prime Rate promedid
10.2% cifra superior al 9.7% registrada en el perfodo julio-
septianbré de 1988. La tasa interbancaria de Iondres Libor se
situd en el cuarto trimestre de 1988 en 9.4%, en comparacién -

con el 7.0% del primer trimestre de 1988."28

Durante octubre-diciembre de 1988, el pago por concepto -
del servicio de la deuda pfiblica éxterna de México ascendi6 a
3,055.3 millones de dSlares, de los cuales 1,660.8 millones co
rrespondie;:on a la amortizaci6n del principal y 1,394.5 millo-

nes de dflares se destiné al pago de intereses.

Para demostrar con mayor claridad las cifras mencicnadas
anteriormente, su desarrollo, y los asuntos que de ella se des

prenden, se presentan los cuadros 17 y 1B.

Por Gltimo, al hacer un breve examen de la evolucién de -~
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CUADRO 17

ESTADISTICAS DE LA DEUDA PUBLICA (1985-1988).
{millones de d6lares)

CONCEPTO 1985 1986 1987 1988
Saldos de la deuda pdblica
BExterna (usuario del cré&di-
to) 72,080.1 75,350.9 81,406.8 81,003.2
Largo plazo 71,626.0 73,956.8 80,845.9 80,223,3
Corto plazo 454.1 1,394.1 560.9 779.9
Estructura por usuario
Gobierno Federal 25,634.3 31,678.6 34,986.6 36,994.3
Organiamos y empresas 29,187.8 22,646.3 23,302.2 21,167.7
Financieras 14,221.8 17,999.0 20,125.0 20,245.4
No Financieras 3,037.0 3,027.0 2,993.0 2,595.6
Saldos de la deuda exter—
na por fuentes de finan-
ciamiento
Bancos privados 591.1 1,753.6 1,237.9 1,304.7
Sindicatos 8,575.9 8,269.1 13,102.7 13,803.1
CFIS 5,945.5 7,410.9 8,125.5 10,419.9
Bilaterales 4,414.7 5,818.7 7,989.2 8,702.8
Bonos pblicos 3,085.2 2,720.6 2,141.7 3,652.4
Bonos privados 655.3 680.9 543.9 350.9
Proveedor 167.2 132.2 109.0 91.5
Reestructurada 48,645.2 48,764.9 48,156.9 42,677.9
Flujo neto de recursos 762.9 1,386.7 2,961.4 - 746.1
Gobierno Federal 580.2 897.2 2,649.1 1,821.9
Organismos y empresas - 534.8 - 431.2 - 298,1 -2,023.4
Financieras 602.0 942.7 746.1 - 210.8
No Financieras 115.5 - 22.0 -~ 135.7 - 333.8
Pago de intereses 7,601.0 6,130.8 5,700.3 6,353.0

FUENTE: Elabarado por la Direccifin General de PlaneaciSn Hacendaria, SHCP.
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CUARDRO 18

ENTORNO MACROECONOMICO, 1987 -~ 1988,

(porcentajes)
1987 1988
Concepto trimestre {(p) trimestre (p)
1o, %. 30. do. 1o, " 200 30,7 do,
Contexto externo
P8 (crecimiento -
» $ EUL 4.4 2.5 4.3 4.8 3.4 3.0 2,5 2.0
Pafses industriales 2.3 4.2 4.1 43 2.3 2.8 2.6 n.d.
Inflacifn promedio
mensual %
Estados Unjdos 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3
Palses irdustriales n.d. 0.3 0.3 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3
Desempleo E. U. 6.7 6.3 5.9 5.9 5.6 5.4 5.5 5.3
Tasas de interés ¢
Prime Rate 7.5 8.0 8.4 8.9 8.6 8.8 9.7 10.2
Libor 6.4 7.2 1.2 8.0 7.0 7.5 8.4 3.0

n.d.: No disponible.

(p): Cifras preliminares

FUENTE: Elaborado por la Direccién General de Planeacifén Ha-

cendaria

SHCP.
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la deuda externa pfiblica de México se observaron a primera vis
ta aspectos favorables, como son el hecho de que el saldo to--
tal haya disminuido de manera significativa y que el pafis tu--

viera pricticamente el total de sus vencimientos a largo plazo.

Sin embargo, la cafda continua de los términos de inter--
cambio y el aumento de las tasas de interé&s externas siguieron
ejerciendo una fuerte presién tanto en las finanzas pftblicas -
como en la balanza de pagos, limitando el crecimiento econbmi-
co. Por ello, el Gobierno mexicano continuara haciendo esfuer
Zos con los acreedores internacionales a fin de reducir el mon

to y el servicio de la deuda externa del pais.
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e) CONVERSION DE DEUDA MEXICANA

La operacién de conversi6n de deuda, con descuento captu-
rado Integramente por el Gobierno fue iniciado en 1987, en tér
minos concretos, signific6 la emisi6én de deuda nueva en bonos
pagaderos a 20 afios, por poco mids de 2,500.0 millones de déla-
res, "con lo cual retiramos deuda antigua por 3,600.0 millones
de d6lares. Todo esto con una inversifn de nuestras reservas
internacionales menor a los 500.0 millones de délares para la
compra de bonos del Tesoro Americano que, a interés compuesto,
permitirdn cubrir el vencimiento del principal en 20 afios. Es
decir, que con 500.0 millones de d6lares de hoy retiramos -
3,600.0 millones de d6lares de deuda antigua. Con esta opera-
cifn se incorporé el principio de la reduccibén o quita de la -
deuda, en linea con lo gue el propio mercado financiero recono

ce como el valor real de nuestra deuda."z9

Adicionalmente, se gener$ un ahorro de intereses por més
de 100.0 millones de déSlares anuales a lo largo de la vida de
la operacién. La aplicaci6n de los principios mencionados pex
mitié que para 1988 se hayan mejorado notablemente coeficien--—

tes contra los que se mide la deuda.

Durante 1988, se concretaron resultados importantes deri-
vados de las negociaciones que se iniciaron a finales de 1987,

relativas a las operaciones de intercambio de deuda contraida
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con la banca comercial extranjera por nuevos bonos emitidos -

por México.

La operacifn se llevé a cabo mediante una subasta el 26 -
de febrero de 1987 y no implic6 condicionalidad alguna frente -
a ning@n gobierno u organismo financiero internacional. Como -
resultado de la subasta de bonos por deuda, se recibieron 320
cotizaciones de 139 bancos de 18 paises, por un total de 6,700.0
millones de d&lares; de este monto México rechazé el 45.0% y --
acept6 solamente 3,665.0 millones de d6lares, con un precio pro
medio de 69.77 centavos por d6lar de deuda antigua. "LOs nue--
vos bonos se amortizaran en un solo pago al afio veinte de su -
emisién y su tasa de interés serd de 1.625% sobre Libor. Las -
entidades del sector pGblico participantes en el canje de deuda
vieja por bonos son: Pemex con el 22,0%, Goblerno Federal 17.0%,
CFE 12.0%, Nafinsa 12.0%, Banobras 8.0%, y el restante 28.0% en
tre seis instituciones de la banca de fomento y 16 organismos y

empresas piblicas.” 30

Lo anterior implica que México emiti6 y entregé a los ban-
cos acreedores participantes, 2,577.0 millones de dSlares de -~
nueves bonos y obtuvo una reduccién de la deuda externa por -
1,108.0 millones de délares, que a su vez genera un ahorro por
concepto de intereses de 1,537.0 millones de dSlares en los pré

ximos veinte afios.
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£) swapPs

Las operaciones llamadas Swaps, significan que "un inver-
sionista compra a un banco extranjero la deuda del sector pl--
blico con un descuento de entre un 40.0% y 50.0%, y se presen-
ta a canjearla con el Gobierno Federal, el cual la liguida en
pesos conforme se van realizandeo las inversiones en nuestro -
pafs. Este mecanismo estd destinado a fomentar el desarrollo
de los sectores que el gobierno considera prioritarics, prefe-

rentemente los generadores de d!.visa\s."31

El programa de intercambio de deuda por capital swaps se—
rd limitado a 1,000.0 millones de d6lares anuales (del valor -
nominal de la deuda) por un periodo de tres afios y medio. Sin’
embargo, el impacto real sobre la economfa fue cuando mucho de
650.0 millones de dSlares por afio, ya que el descuento mInimo

con que se realizaron estas operaciones fue del 35.0%.

El mecanismo de intercambio de deuda por capital s6lo se
utilizé para cubrir hasta la mitad del valor de la venta de ac
tivos que realice el sector p@blico, y para inversiones en --—
obras de infraestructura ptblicas aprobadas por el Gobierno de
la Reptiblica y concesionadas a inversionistas de los sectores
social y privado, Por lo tanto, no habri presiones inflaciona

rias, ya que en el primer caso no hay emisibén de circulante y,
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en el segundo, los recursos serdn destipados a programas ya -~
previstos en el Plan Nacional de Desarrollo., De esta manera,
también se fomentard el desarrollo de la infraestructura del -

pats.

"El valor de la deuda histérica acumulada y la relacién -
de la deuda externa con el PIB disminuyen considerablemente -~
con la opeidn de la reducciSn del principal. SegGn estimacio-
nes preliminares, un alto porcentaje de los bancos escogerd es

ta opcibn.

La transferencia neta de recursos al exterior, misma que
durante los Gltimos cinco afios (1983-1987) habfa promediado un
6.2%, disminuye a 2.7% para el afio de 1988, a 2.5% para 1989,

a 2.3% para 1990, y ast sucesivamente."32

El programa ha representado inversiones por mids de 2,100.0
millones de dblares y cancelacién de deuda por casi 2,500.0 mi

llones de d&lares.,

El cabal cumplimiento de los lineamientos expuestos por -
el Presidente de la Repfiblica permitird a México retomar la -~
senda del crecimiento econSmico. Al eliminarse el problema -
del exceso de endeudamiento en relaci6n con la capacidad de pa
go del pals, se liberardn recursos que podrin destinarse a 1la
inversién productiva y asi recuperar poco a poco el desarrollo

econémico de México.
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g) BONOS CUPON CERO

México esta avanzando en la nueva etapa de la estrategia
de la deuda externa, en la gue ya no se busca s6lo extender el
plazo de amortizacién del principal o la red;ccidn de intere--
ses, sino la reduccién directa del saldo de la deuda. Esto se
estd logrando con la implementacién y puesta en marcha de 1los

"bonos cupbn cero".

Esta operacifén es importante porque constituye un primer
paso para concretar soluciones de fondo en el tratamiento de -
la deuda externa, que permita reducir los saldos de la deuda -
externa y consecuentemente las transferencias de recursos al -

exterior por concepto de servicio de la deuda externa.

Durante el aifio de 1988, el gobierno mexicano llev6 a cabo
la compra al Tesoro norteamericano de "bonos cup6én cero" por -
un costo nominal de 492.0 millones de d6lares a plazo de vein-
te afos, con una tasa de 8.41% capitalizable durante los vein-

te afios.

Es importante destacar que si bien en el mercado secunda-
rio la deuda mexicana se cotiza en alrededor de 53.0% de su va
lor nominal, este precio es pagadero en efectivo y la oferta -

es de poca cuantfia.
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Méxicc'habia asignado un méximo de 2,000.0 millones de 46
lares de las reservas internacionales para invertir en bonos -
cupén cero y efectuar las operaciones de intercambio de bonos
por deuda antigua. Al utilizar Ginicamente 492.0 millones de -
d6lares, restaron mis de 1,500.0 millones de d6lares que perma
neciercn en el Banco de México para reforzar los objetivos del
Pacto de Solidaridad Econémica y, eventualmente, para apoyar -
aulteriores esfuerzos de reduccidn de la deuda externa del -~

pais.

Los resultados de esta modalidad en las negociaciones de
la deuda externa, aGn cuando el monto fue menor a lo buscado -
por el pais, se consideran satisfactorios, ya que constituyen
una operacién en gran escala de captura de descuento por parte

de uno de los grandes pafses deudores, México.

Ademds de los ahorros logrados, se establece un preceden-
te y se evidencia la posibilidad de encontrar nuevas férmulas
y mecanismos que constituyan una solucién de fondo del proble-—

ma de la deuda externa.

Se espera que en el futuro, ademds de una mayor participa
cién de la banca comercial, los organismos de los pafses indus
trializados y los organismos financieros internacionales, pue-
dan jugar un papel mis activo en el disefio y apoyo de solucio-
nes destinadas a aliviar el peso de la deuda externa pfiblica -

de las economfas en desarrollo, y por supuesto de México.
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2,3. PLAN BAKER ¥ PLAN BRADLEY

a) EL PLAN BAKER

Desde gue asumi6 su cargo como secretario del Tesorc en -
enero de 1985, James Baker puso de manifiesto su preocupacién
por el problema del endeudamiento externc de algunas naciones
en desarrollo. Se ha dicho que en el fondo de su interés se -
encuentran razones de seguridad nacional que resaltan la nece-
sidad de mantener la estabilidad del sistema bancario norteame
ricano y de la comunidad financiera internacional. No en bal-
de, Baker se ha pronunciado a favor de las soluciones encamina
das a evitar una prolongada recesién en los principales paises

deudores.

El 8 de octubre de 1985, en la XL Reunién Anual de Gober-
nadores del Banco Mundial y del FMI celebrada en Sedl, Reptbli
ca de Corea, se informaba de un Programa para el Crecimiento -
Sostenido integrado por tres elementos fundamentales que se re
fuerzan mutuamente para resolver el problema de la deuda exter
na: el primero y principal, "la adopcién, por parte de los mis
importantes pafses deudores, de politicas macroesconfmicas y -
estructurales globales, respaldadas por las instituciones f£i--
nancieras internacionales, para promover el crecimiento y el -

ajuste de la balanza de pagos y para reducir la inflacidn.
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Segundo, una continua misifn central para el FMI, en con-
juncifn con un flujo creciente y mds efectivo de préstamos pa-
ra el ajuste estructural provenientes de los bancos multilate-
rales de desarrollo. Para respaldar la adopcién, por parte de
los principales deudores, de polfticas de crecimiento orienta-

das al mercado.

Tercero, préstamos crecientes provenientes de los bancos
privados en apoyo a los programas globales de ajuste econdmi

co."33

Estas eran las tres lineas fundamentales que definfan el
correctivo propuesto por Washington para aliviar los problemas
de la deuda externa de quince pailses en desarrollo: Brasil, -
M&xico, Argentina, Venezuela, Filipinas, Chile, Yugoeslavia, -
Nigeria, Marruecos, Perf, Colombia, Ecuador, Costa de Marfil,
Uruguay, y Bolivia, cuya deuda externa total ascendia a -
437,400.0 millones de d6lares a finales de 1985 y daba lugar,
a un total de 44,500.0 millones de d6lares por concepto de in-
tereses. Vale la pena decir que durante la XL reunibn conjun-
ta del FMI y el Banco Mundial, realizada en Washington en 1987
se plantearon algunas adiciones al Plan Baker, en especial por
lo que se refiere a la creacién de un nuevo fondo externo para
contingencias gque compense a los deudores frente a circunstan-

cias fortuitas.

Baker esperaba que dichos paises implementaran, en sus --
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economias, politicas liberales tales como el fortalecimiento -
de los sectores privados, la reduccién del déficit presupues--—
tal, la liberalizacién del comercio, la apertura a la inversién
extranjera y otras consideradas por Baker como "estructurales

e institucionales" que deberfan incluir:

a) Creciente confianza en el sector privado y menor confianza
en el Gobierno para incrementar el empleo, la produccién y

la eficiencia;

b) Acciones de lado de la oferta para movilizar los ahorros -
domésticos y facilitar la inversién eficiente, tanto domés
tica como extranjera, por medio de la reforma impositiva,
reforma del mercado de trabajo y el desarrollo de los mer-

cados financieros:; y

¢} Medidas de apertura del mercado para alentar a la inver--
5i6n directa extranjera y los flujos de capital, as{ como
para liberalizar el comercio, incluyendo la reduccién de -

subsidios a la exportacifn.

De la efectiva realizacién de este tipo de esfuerzos por
parte de las naciones en desarrollo, dependfa que la banca --
transnacional se mostrara dispuesta a colaborar con cerca de -
20,000.0 millones de d6lares en nuevos créditos durante los ~-
afios de 1986 a 1988, y los bancos de desarrollo (BIRF y BID) -

aportarfan otros 20,000.0 millones de d6lares.
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La proposicién de Baker pecaba de sencilla y prometia "di
nero fresco" eguivalente a una tercera parte de los pagos de -
dichas naciones por concepto de interés y se les exigfa que ge
neraran los dos tercios restantes de los pagos a través del -~

mantenimiento de gigantescos superdvit comerciales.

Por otra parte, se declar6 el 22 de marzo de 1986, que M&
xico era el candidato obvio para ser el primer pafs gue se le
aplicara el Plan del secretario del Tesoro norteamericano. Ba
ker puntualizaba ademis, que si el gobierno mexicano revisaba
su politica de ese entonces con el fin de reducir la inflaci6n,
detener la fuga de capitales, incrementar las inversiones ex--—
tranjeras y promover el intercambio comercial, podria hacerse
merecedor de las bondades del Plan Baker, ya que serfa el pri-

mero si necesitaba dinero.

Mientras se especulaba sobre el candidato ideal, Baker te
nfa la preocupacién de que en los afios de 1986 a 1988 serfan -
una suerte de punto de partida para una ulterior fase de recu-
peracién econémica en la cual la "magia del mercado” planteada
por su Plan comenzarfa a rendir frutos, Baker afirmaba que en
los afios de 1986 a 1988, los deudores debfan dar prueba de su
vocacién "liberal" y mantenerse ortodoxos en la aplicacién de
sus politicas, a fin de poder obtener los superdvit comercia--
les suficientes para hacer frente a los retos del crecimiento

¥, en particular, del pago del servicio de la deuda externa.
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Baker parecifé soslayar la covuntura econfmica por la gue
atravesabar; los quince pafses candidatos a su Plan, ya que una
serie de problemas podrian obstaculizar las metas que se propo
nfa. En primer término, el crecimiento econémico de los quin-
ce pafises deudores no era factible mientras continuaran orien-
tando una gran parte de sus ingresos por concepto de exporta--
ciones al pago del servicio de la deuda externa. Asimismo, se
sefialaba que la puesta en marcha del Plan Baker sSlo agravarfa
el problema del endeudamiento externo de los quince paises con
siderados, ya que los nuevos préstamos se destinarian al pago
de los intereses y, por lo tanto, empeorarfa la situacién de -

deudores y acreedores.

La crisis actual estd demostrando que no se puede mante--
ner por mucho tiempo los superdvit debido entre otras cosas, a
que se deterioran los precios de los productos de exportacién
tradicionales de los paises deudores y, ante las presiones so-
ciales, se derrumban los programas de austeridad, baste sefia--
lar que "de acuerdo a las estimaciones de la CEPAL, México vié
disminuir su superdvit comercial de casi 12,800.0 millones de
d6lares en 1984 a aproximadamente 8,000.0 millones de d6lares
en 1985, come consecuencia del crecimiento del 20.,0% del valor
de las importaciones y de una reduccién de 10.0% del monto de

las exportaciones." 24

Un pafs se encuentra en peligro cuando su deuda externa -

es igual o el doble de sus exportaciones anuales. De este ni-
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vel en adelante, agregan, al servicio de la deuda, una parte -
considerable de los ingresos por concepto de ventas al exte--
rior. Se observa que por desgracia, los quince pafses candida
tos al Plan Baker se encuentran muy por debajo del sano nivel

deuda-exportaciones.

Para James Baker, un ripido crecimiento del PNB y de las
exportaciones de los quince pafses deudores considerados ante-
riormente, combinado con un decrecimiento en el monto de su -~
deuda y el pago de intereses, podria aliviar el problema del -

endeudamiento externo.

El Plan Baker no aborda el problema fundamental de muchos
deudores: su deuda simplemente crece a mayor velocidad gue sus
ingresos netos por exportacifén; jamis se igualan. El panorama
obviamente se deteriora ante el avance de las medidas protec--

cionistas de los paises desarrollados.

La puesta en marcha del Plan Baker podrfa enfrentar pro--
blemas de tipo organizacional: se tendrian gue comprometer -—-
unos 700 bancos de 50 paises para conceder 20.0 millonres de dé
lares, previa comprobaci6én de gue en los paises deudores consi
derados se hayan realizado los cambios estructurales. Los lla
mados Money Center Banks de Estados Unidos manifestaron pronto
su deseo de sumarse al Plan Baker, pero no asf los denominados
Bancos Regionales. De ahi que las perspectivas para su instru
mentacibn fueran inciertas y regquirieran cierto tiempo para su

anilisis.

113



b) EL PLAN BRADLEY

Bill Bradley, senador demScrata de Estados Unidos propuso
el llamado Plan Bradley, y que una de sus caracteristicas fun-
damentales es la vinculacién gue establece de manera implfcita
entre los problemas comerciales, el déficit de Estados Unidos
Y los problemas financieros de la deuda externa de América La-

tina.

El Plan argumenta gque se debe poner fin a la acumulacién
de la deuda y establecer el crecimiento como fuente de progre-
so y armonia. Para ello, la dnica posibilidad es una polftica
de alivio a la deuda externa del mundo en desarrollo y de ali-
vio o reduccién de las elevadas tasas de interés. A fin de po
der implementar tales medidas es necesario eliminar los temo--

res de los banqueros que se orientan en tres sentidos:

1.~ "Creen que el alivio puede repercutir en la capacidad de
crédito del deudor, lo gque es un error pues el alivio gue
se tiene en mente es uno de cardcter negociado y tendien-
te a fortalecer la posicién financiera del deudor lo que

afecta positivamente su capacidad crediticia;

2.~ Creen gue parte de los créditos destruye los demds en --

otros paises, lo cual también es un error pues nada impi-
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de que el alivio a la deuda se conceda casuisticamente, -

por préstamo y por deudor;

3.- Creen que el alivio debe ser multinacional, es decir, que
involucre a todos los acreedores al mismo tiempo. Pero la

verdad es que calendarios convenientes pueden ser negocia

dos."35

Para Bradley una propuesta aceptable a la crisis de la -~
deuda no debe condenaxr a las naciones en desarrollo a la rece-
si6n ni a los trabajadores norteamericanos al desemplec. Al -
contrario, debe constituirse, entre los paises en desarrollo y
los pafses desarrollados, una asociacién para un crecimiento -
econfmico estable, de largo plazo y mutuamente provechoso. La
palabra clave agquf es "intercambio": los acreedores ofrecerédn
alivio para la deuda y las tasas de interés; y los deudores --
ofrecerin a cambio reformas orientadas a restablecer el equili
bric en el comercio Norte-Sur, a reactivar las esperanzas en -
torno a un progrese econémico ampliamente compartido y a forta

lecer el sistema financiero internacional.

Para fundar seriamente esta asociacién o sociedad, Brad--
ley sugiri6é que el Presidente de Estados Unidos convocara a -
una "reunifn cumbre" para el alivio del comercio, que habfa de
realizarse anualmente. La discusif6n simultdnea de deuda y co-
mercio estimularfa a los paises del tercer mundo a bajar sus -

tarifas comerciales para obtener a cambio alivio a sus deudas.
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En estas "cumbres"™ deberfan participar, en forma igual, repre-
sentantes ée los principales paises deudores, asi como los ban
cos, grandes y pequefios, de Estados Unidos, Europa, JapSn y Ca
nadd. Las "cumbres" serian precedidas por el presidente de el
Banco Mundial y deberfan ofrecerla los paises deudores gque re-

sultaran elegidos:

1.- "Rebaja de tres puntos porcentuales en las tasas de inte-

rés aplicables a la deuda;
2.~ Condonacién anual de tres porciento del capital adeudado:

3.~ Incremento en tres mil millones de dSlares de los présta-

mos de los organismos multilaterales para el ajuste estruc

tural de los deudom:as."36

El tercer punto es casi idéntico a lo propuesto por el -
Plan Baker. La diferencia estriba en los dos primeros puntos.
En lugar de proponer a la banca acreedora que efect@a mds prés
tamos de recuperacién dudosa a las naciones mi&s endeudadas, se
propone mejorar directamente la solvencia de estos pafses redu
ciendo la carga de la deuda a través de tasas de interé&s infe-
riores a las del mercado y de una condonacién de una parte del
capital. De esta manera, las naciones deudoras obtendrfan una
mejora en las condiciones de financiamiento més permanénte -

pues no se basarfan en un crecimiento del endeudamiento.

En las mencionadas reuniones se acordarfan paquetes de --
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alivio de la deuda especificos para cada pafs sujetos a cierta

condicionalidads:

a) “Liberalizacifén del comercio;

b) Reversibén de las fugas de capitales;
c) Aliento a la inversién interna;

d) Promoci6n del crecimiento econémico:

e) Adopcibn de politicas que cuenten con amplio respaldo popu
lar; y

£) Administraci6n de la deuda externa sin escandalos."37

Aunque la propuesta de Bradley diffcilmente llegara a ser
implementada en la administracién Reagan, contiene una visién
mis realista del problema de la deuda en el marco global de la
economia actual y en tal sentido es ilustrativa de las tensio-
nes existentes. Por otro lade, provee un marco m&s ordenado -
para alcanzar una salida no convencional al problema de la deu
da, que el que surgirfa de la imposicén de factor de una situa
cién similar provocada por una generalizacibn de limitaciones
unilaterales al pago de intereses de la deuda, con repercusio-
nes mis imprevisibles para el sistema financiero norteamerica-

no e internacional.

El camino propuesto por Bradley para resolver el problema
de la deuda externa expresa claramente la existencia de un con
flicto y sugiere alternativas de solucidn con un sacrificio de
los bancos significativamente mayor al aportado hasta el pre--

sente.
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CAPITULO 111

LA INFLACION EN MEXICO

5.1, ConCEPTO DE INFLACION

El grado de complejidad del fentmeno inflacionario se ha-
ce palpable al tratar de definirlo y determinarlc. Muchos de
los especialistas en la materia han realizado estudios para lo
grar obtener el consenso y una definicién que identifique cla-
ramente el concepto y la delimitacién del estudio de la infla-
cibn.

Sin embargo, podemos determinar gue la inflacién es un fe
némeno de amplias raices y repercusiones econbmicas, politicas
y sociales mediante el cual se registra una alza ripida, gene-
ralizada y sostenida de los precios de las mercancfas, es de-
cir, de todos los bienes y servicios producidos en una determi
nada sociedad. ILa inflaci6n aparece cuando Se presenta una ba
ja o disminucibn en el valor del dinero, debido a la alza de -
los precios; cuando la demanda de dinero global supera el va-
lor de los bienes y servicios disponibles para la venta en una

scciedad.
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Para que la inflacién exista, es necesario que el alza de
los precilos afecte a todos los productos, sean éstos para el -
consumo final o gue se utilicen como medios de produccibn (ma-
terias primas, maquinaria, equipo, combustibles, etc.), o al -
menos a la mayorfa de ellos. El cambio en los precios de unos
cuantos artfculos representa una modificacibn de sus precios -
relativos, es decir, en las proporclones en que se intercam--
bian unas mercancifas por otras, pero no se trata de un proceso
inflacionario, Cuando los precios de todas las mercancilas se
elevan de manera sostenida, el poder adquisitiveo del dinero se
reduce en la misma proporcif6n. En épocas inflacionarias todos
los bienes y servicios van elevando su costo, mientras que el

dinero va reduciendo su poder de compra.
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3.2, ANTECEDENTES DE LA INFLACION EN MExico

a) CRECIMIENTO XINFLACIONARIO (1935-1952})

Es necesario considerar el perfodo de 1935 a 1952, como -
una etapa de reconstruccitén después de la revolucién mexicana.
En promedio, la tasa anual de crecimiento del PIB llegé a ser
de 5.8%, mientras que la tasa anual de inflacién promedio fue
de 11.2%. De los tres sexenios comprendidos dentro de este pe
rfiodo inflacionario, "el correspondiente al régimen de L&zarc
Cirdenas (1935-1940) no fue excesivamente inflacionario (6.8%)
El gobierno de 1941 a 1946 de Manuel Avila Camacho, registr6 -
una tasa de inflacifén promedio muy superior (17.6%) y el si--
guiente gobierno que fue de 1947 a 1952 del Presidente Miguel

1

Alem8n presentd una inflacién promedio anual de 10,2%." (Ver

cuadro 19},

En la época de los afios cuarentas, el cardcter de la in--
flacibn se encontraba asociada a la propia expansifn del comex
cio y la industria, donde el capital extranjero se mostr§ como
una de las fuerzas que hizo crecer este tipo se sectores (de -
1945 a 1950 la inversibn extranjera directa crecif a una tasa

media anual de 55.9%).

Antes de la devaluacifn que se registré en 1948-1949, el

gobierno de Miguel Alemdn con el afan de proteger a los princi
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CUADRO 19

CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ETAPA DE
CRECIMIENTO INFLACIONARIO 1935-1952.

Tasa anual de Tasa anual de Tasa anual de
Perlodo crecimiento inflacién (2) crecimiento
del PIB (1) Monetarijo (3)
1935 7.4 2.60 10.0
1936 8.0 5.48 21.7
1937 3.3 18.18 5.9
1938 1.6 13.19 10.8
1939 5.4 1.94 19.8
1940 1.4 0.94 20.2
1941 9.7 3.77 19.7
1942 5.6 15.46 37.8
1943 3.7 31.50 52.8
1944 8.2 25.15 23.8
1945 3.1 7.18 6.9
1946 6.6 25,45 -2.2
1947 3.4 12.46 -0.6
1948 4.1 6.01 13.8
1949 5.5 5.37 11.2
19%0 9.9 6.23 37.6
1951 7.7 12.53 13.6
1952 4.0 14.46 4.1
1935-1952 5.8 11.23 16.3

FUENTE: Banco de México y Nacional Financiera

{1) A precios de 1960.

(2) Se refiere a un indice del costo de vida de los trabaja--
dores.

(3) Moneda y dep6sitos a la vista.
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pales capitales vi6 descender rapidamente la reserva monetaria
del pafs.  Cuando se tom6 la decisi6n de devaluar "en junio de
1948 la paridad del peso frente al d6lar pasa de 4.85 a 5.74 y
después a 6.85; y para junio de 1949 fue de 8,65 pesos por d§

1ar."?

Por otra parte, la ampliaci6n del crédito, el peso de las
importaciones, el agotamiento de las reservas monetarias del -
pais, provocaron un repunte de la inflaci6n a finales de la dé

cada de los afios cuarentas.

En estos afios, México conocid la inflacién en una época -
de crecimiento econfmico, cuando la industria estaba pasando a
ocupar un sitio de primer orden en nuestra economfa; el capi--
tal monopolista extranjero regresaba a ocupar un lugar impor--
tante con su operacifn en nuestro pails, precisamente en la in-
dustria manufacturera. Asimismo, crece la participacién del -~
Estado en la economia, adquiriendo un cardcter monopolista; en
fin se configur§ la estructura econdmica de México que lo ca--

racteriz6 en el transcurso de los afios siguientes.

Durante esta etapa, el desarrollo econfmico se vid impul-
sado a costa de elevados déficit fiscales, los cuales fueron -
financiados de manera inflacionaria con la emisién primaria de
dinero. Nos existen estadfsticas confiables sobre los déficit
plblicos correspondientes a estos afios. Sin embargo, el gque -

la tasa de crecimiento monetario haya sido superior a la tasa
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de crecimiento del PIB, como se pudo observar en el cuadro 19,
es lo que demuestra la problemdtica inflacionaria del pais en

el perfodo de estudio.

En la etapa de crecimiento inflacionario, se encontré co-
mo uno de los factores mds importantes la elevada variabilidad
del tipo de cambio del peso mexicano frente al dSlar estadouni

dense, este hecho se puede observar en el cuadro 20,

CUADRO 20

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
1939-1952 CRECIMIENTO INFLACIONARIO

Tipo de cambio real

Afio Tipo de cambio (1) (1959 = 100)
1939 5.19 109.4
1940 5.40 106.5
1941 4.85 101.8
1942 4.85 102.3
1943 4.85 91.1
1944 4.85 69.6
1945 4.85 67.0
1946 4.85 60.8
1947 4.85 64.3
1948 5.74 79.4
1949 8.01 105.7
1950 8.65 109.9
1951 8.65 98.0
1952 8.65 92.1

FUENTE: Reporte econSmico del px;-esidente de Estados Unidos -
1972. Banco de México.

(1) Pesos mexicanos por d6lar de EUA.
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b) CRECIMIENTO CON ESTABILIDAD (1953-1970)

Este perfodo esta considerado entre los afios de 1953 a -
1970, correspondiente a los sexenios de Adolfo Ruiz Cortinez -
(1953-1958), Adolfo LOpez Mateos (1959-1964)‘ y Gustavo Dfaz Or
daz (1965-1970).

Al inicio de esta etapa el entorno internacional se pre--—
sentaba desfavorable para las exportaciones mexicanas “"disminu
cibn de las exportaciones de algod6n que era la m&s importante
en 150,000 toneladas lo que representaba una disminuci6n de 90
millones de d61ares."3 Durante este tiempo, el promedio de la
tasa de inflacifn anual fue de s6lo 4.2%, tasa inferior a la -
registrada en el perfodo de crecimiento inflacionario (11.2%).
La reduccifn de la inflaci6n se logré sin que se afectara la -
tasa de crecimiento promedio anual del PIB. Esta tasa de cre-
cimiento aument$ de 5.8% de la etapa de crecimiento intlaciona
rio a 6.6% en la etapa de crecimiento con estabilidad., Las ta
sas anuales de crecimiento del PIB y la inflacién, tuvieron un
comportamiento mucho m&s estable en el perfodo de crecimiento

con estabilidad.

Durante este perfodo de crecimiento con estabilidad, el -
déficit del sector pdblico se mantuvo relativamente bajo, dste

fue financiado en gran parte con recursos no inflacicnarios pro
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cedentes del ahorro internc. Para conseguir lo anterior las au
toridades financieras nacionales impusieron altas tasas de enca
je legal al sistema bancario; estos recursos se emplearon en =
parte para financiar el gasto pGblico. Asimismo, el nivel de -
las erogaciones del goblerno se mantuvo lo suficientemente bajo
para contener las presiones inflacionarias de la demanda agrega

da.

La explicacién del &xito relativo en la estabilizacién de
la economfa durante este periodo debe basarse, fundamentalmen--
te, en el nivel del dé&ficit pGblico, en la asignacidén del gasto
entre importaciones y produccién interna, y en el uso del aho--

rro interno.

Desafortunadamente, no se cuenta con estadisticas confia--

bles del déficit y el gasto pdblicos anteriores a 1965.

En referencia a el perfodo de 1965 a 1970, durante le go-—-
bierno de Gustavo Diaz Ordaz, el déficit pdblico fue menor al -

de los afios siguientes como se puede observar en el cuadro 21.

En los aiios de los cincuentas y sesentas, se profundizé la
estructura monopolitsta en el pafs basada en un crecimientoc de
la estructura industrijial, principalmente la gue se presentaba -
en los bienes de consumo duradero, gue se caracterizé, entre --
otras cosas, por la presencia de un ligero aumento de los pre--—

cios. Ademds, el aumento de los salarios en la industria, atn
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CUADRO 21

DEFICIT PUBLICO DE 1965 a 1982

Afio D&ficit pGblico (1) PIB Déficit pdblico
. (% del PIB)
1965 7.063 252 2.8
1966 7,310 280 2.6
1967 7.475 306 2.4
1968 9,356 339 2.8
1969 9,851 375 2.6
1970 6,885 444 1.6
1971 10.673 490 2.2
1972 20.070 565 3.6
1973 40.616 641 5.9
1974 49,210 900 5.5
1975 98,118 1,100 8.9
1976 104.720 1,371 7.6
1977 95,484 1,849 5.2
197e 121,224 2,377 5.1
1979 166,400 3,067 5.4
1980 252.700 4,276 5.9
1981 872.000 5,858 14.9
1982 1,605.000 9,740 16.5

FUENTE: Secretarfa de Programacién y Presupuesto, Secretarfa -
de Hacienda y Crédito PGblico, y Banco de México.

{1) Miles de millones de pesos.
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subiendo poco menos que los minimos estuvieron por encima del

incremento general de los precios.

Por otra parte, la situaci6n de la economfia mundial se en
contraba con un crecimiento sostenido, no existfan grandes pro
blemas monetarios ni financieros, tampoco el comercio mundial
se encontraba deprimido, Nuestro pais no presentaba una san-
gria de recursos financieros; en lo interno, la inversifn se -
presentaba con un crecimiento sostenido manteniéndose sobre to

do la inversién privada.

Por otra parte, en este perfodo de crecimiento con estabi
lidad, es notable la congruencia del tipo de cambio del peso -~

frente al délar estadounidense. (Ver cuadro 22).

Sin embargo, la estabilidad del tipo de cambioc nominal se
asegurS por medio del incremento de créditos procedentes del -
exterior, asi, el incremento de la deuda ptblica externa del -
pais condujo a un aumento de los requerimientos de divisas ne-
cesarias para el pago del servicio de la deuda {intereses y -
amortizacién)}. Esto aunado al deterioro lento, pero constante
del tipo de cambic real, debilité la capacidad para sostener -
el crecimiento econfémico gque se venfa dando, por lo que la es-
trategia seguida en esta etapa se abandonS a principios de los

aflos setenta.
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CUADRO 22

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO RERL,
1953-1970 CRECIMIENTO CON ESTABILIDAD

Afio Tipo de cambio (1) Tipo de cambio real
{1959 = 100)
1953 8.65 94.1
1954 11.34 113.0
1955 12.50 113.3
1956 12.50 109.1
1957 12.50 105.7
1958 12.50 101.8
1959 12.50 100.0
1960 12.50 97.3
1961 12.50 94.7
1962 12.50 93.6
1963 12.50 91.2
1964 12.50 88.5
1965 12.50 88.4
1966 12.50 87.8
1967 12.50 87.9
1968 12.50 B89.7
1969 12.50 90.6

1970 12.50 91.3

FUENTE: Banco de México.

(1) Pesos mexicanos por d6lar de EUA.
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c) CRECIMIENTO HIPERINFLACIONARIO (1971-1982)

El perfodo que va de 1971 a 1982, comprende los sexenios
de Luis Echeverrfa (1971-1976) y de José Lépez Portillo (1977~
1982) .

En esta etapa se obsexva una regresifn a las politicas -~
adoptadas durante la etapa de crecimiento inflacionario, la di
ferencia entre esta y la etapa de crecimiento hiperinflaciona-
rio es que en esta Gltima el déficit del sector pdblico fue mu

cho mayor y la inestabilidad de la economia mucho mis marcada.

En el sexenio del Presidente Luils Echeverria se estable--
ci6 la "Estrategila de Desarrollo Compartido®; de acuerdo con -
esta estrategia, los beneficios del desarrollo habrfian de ser
compartidos por todos. Lac politicas econfmicas adoptadas con
objetivos sociales no fueron acompafiadas de un esfuerzo por in
crementar los ingresos pGblicos y financiar de manera sélida -

el aumento de las erogaciones.

Como se puede observar en el cuadro 23, el gasto pGblico
como porcentaje del PIB auments de 24.6% en 1970 a 47.2% en -
1981. Este notable incrementc de las erogaciones no se vié -
respaldado por un incremento similar en los ingresos pGblicos:

el déficit pGblico como proporcién del PIB, auments de 1.6% a
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CUADRO 23

EROGACIONES PUBLICAS 1970-1981.

Afio Gasto Pfiblico (1) Porcentaje del PIB
1970 109,261.0 24.6
1971 121,360.0 24.8
1972 148,806.0 26.4
1973 204,083.0 29.5
1974 276,538.0 30.7
1975 400,725.0 36.4
. 1976 420,193.0 37.9
1977 730,593.0 39.5
.1978 937,834.0 40.5
1979 1,266,878.0 41.3
1980 2,018,600.0 47.2
1981 2,762,326.0 47.2

FUENTE: Gobierno de México, Cuenta de la Hacienda PéGblica Fe-
deral y Secretarfa de Programacifn y Presupuesto, -—-
Sistema de Cuentas Nacionales de México.

(1) Millones de pesos.

14.9% en el perfodo de 1970 a 1981. Ver cuadro 24. Lo ante-—
rior propici6é una fuerte presién en el nivel de precios y en -
la balanza de pagos. El financiamiento de un dé&ficit tan gran-
de condujo a una enorme tasa de crecimiento monetaric, gque al-
canzé aproximadamente un promedio anual del 30.0% de 1371 a -

1982, ver cuadro 25.
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CUADRO 24

DEFICIT PUBLICO 1971-1982

Afio Déficit pGblico (1) PIB Déficit plblico
(¢ del PIB)
1971 10.673 450 2.2
1972 20.070 565 3.6
1973 40.616 641 5.9
1974 49,210 9S00 5.5
1975 98.118 1,100 8.9
1976 104.720 1,371 7.6
1977 95.484 1,849 5.2
1978 121,224 2,377 5.1
1979 166,400 3,067 5.4
1980 252,700 4,276 5.9
1981 872.000 5,858 14.9
1982 1,605,000 9,740 16.5

FUENTE: Secretarfa de Programaci6n y Presupuesto. Secreta--
rfa de Hacienda y Cf&dito PGblico y Banco de México.

(1) Miles de millones de pesos.

135



CUADRO 25

CRECIMIENTC E INFLACION EN LA ETAPA DE
CRECIMIENTO HIPERINFLACIONARIO.

Tasa anual de Tasa anual de

crecimiento Tasa anual de crecimiento
Perfodo del PIB inflacién monetario
1971 4.2 3.20 6.6
1972 8.5 6.40 23.3
1973 8.4 16.58 26.5
1974 6.1 32.81 19.0
1975 5.6 14.24 20.1
1976 4.2 13.80 35.1
1971~1976 6.2 14.13 21.2
1977 3.4 32.58 26.2
1978 8.2 18.19 33.0
1979 9.2 22.93 33.1
1980 8.3 16.31 33.1
1981 8.1 27.93 32.8
1982 1.0 58.82 41.7
1977-1982 6.3 30.52 33.2
19711982 6.3 22.50 27.1

FUENTE: Banco de México y Secretarfa de Programacién y Presu-
puesto.
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No obstante la aceleraci6n del gasto piblico en esta eta-
pa, la tasa de crecimiento del PIB lleg8 a ser sélo del 6,3% ~
en promedio anual, cifra inferior al 6.6% registrada en la eta

pa de crecimiento con estabilidad.

Por otro lado, la inflaci6én aumenté considerablemente: la
tasa promedio anual de inflacién fue de 22.5% como se pudo -
apreciar en el cuadro 25, porcentaje superior al del perfodo -
anterior que fue del4.13%. “En 1982, la inflacifén promedio -
fue de 58,8%, dicha tasa llegb a ser del 98,8% de diciembre a
diciembre, lo cual colocS a México al borde de la hiperinfla--
cién que han experimentado algunas economias mas inestables de

América Latina."4

En resumen, el perfodo de 1971 a 1975 del Presidente Luis
Echeverrfa se present® con un panorama desalentador, los pre--
clos aumentaron cuatro veces mds rdpido gue en el perfodo de -

1966 a 1970.

En la etapa de "1965 a 1970, de cada peso que se pagaba -
por concepto de deuda externa, 75.8 centavos correspondfa al -
pago del capital y 24.2 centavos al pago de intereses; en el -
perfodo de 1971 a 1975 de cada pesc qgue se pag8 por concepto -
de deuda externa, 58.2 centavos correspondieron al pago de ca-

pital y 41.8 centavos la pago de int:ereses."5

De log afios de "1967 a 1971, el aumento del circulante —-
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fue de 50,0%; de 1972 a 1976 fue del 123,0% m&s del doble del

perfodo anterior."®

Este fen6meno, que es la inflacién en si, y al gue tuvo -
que recurrir el gobierno mexicano para financiar sus proyec--

tos, es la causa de la alza general de los precios en el pais.

£l sexenio de Luls Echeverrfa finaliz6 con una crisis ecg

- némica de grandes proporciones. En septiembre de 1976 se aban

doné el éipo de cambio nominal, pasando de 12.50 a 15,44 pesos
por dflar, "La tasa de crecimiento del PIB disminuy6 de 4.2%

en 1976 a 3,4% en 1977, cifras inferiores a las tasas de mas -

de 8.,0% registradas en 1972 y 1973, que posteriormente se in--

7 g

crementaron a B.2% en 1978, y que se mantuvo hasta 1981."
elevado crecimiento fue bdsicamente promovido por medio de un
enorme aumento del gasto pdblico. Como porcentaje del PIB, di
cho gasto registxrf un incremento considerable, pasando de 39.5%

en 1977 a 47.2% en 1981,
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d) INFLACION EN EL SEXENIO DEL PRESIDENTE MIGUEL DE LA
MADRID HURTADO (1982-1988)

Al principio de este mandato el pais se encontrhba inmer-
so en una evidente etapa de profundizacién de la inestabilidad
econémica iniciada en el transcurso de la década de los anos -

setentas.

Los desequilibrios productivos, financieros y distributi-~
vos, no fueron superados por los dos intentos anterilores de --
reorganizacién econémica y social realizada por los presiden--

tes Luls Echeverria y José Lépez Portillo.

Iniciada la década de log afios ochentas, los afiejos pro--
blemas resurgieron de manera ampliada, una vez gue la ilusién
de la bonanza petrolera de 1978 a 1981 llegé a su fin. Asimis
mo, la deuda externa, la recesi6n y la inflacién vinieron a --
conformar los factores caracteristicos de la economia nacional
Los intentos para superar la problemdtica econfmica, que se -
inicidé en los fltimos meses de la administraci6én de L6pez Por-
tillo y el inicic de la de Miguel de la Madrid, fueron acompa-
fiados de la imposicifén de nuevos esguemas econémicos y polfiti-
cos, gque redefinieron la actuacién ptiblica en la economfa y en

la sociedad.

En los primeros meses de 1982, el Gobierno de Lfpez Porti
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llo a punto de concluir, adoptd un conjunto de medidas que pre
tendfan reducir la inflacién, contener la especulacién, la fu-
ga de capitales y evitar un mayor deteriorc de los salarios.

Estas medidas se circunscribieron a las politicas de reduccién
del gasto, el control monetario, la devaluacién acelerada de -
la moneda, al control de las importacicnes y al otorgamiento -

de un aumento salarial de emergencia.

En los planteamientos oficiales, el combate a la infla--
ci6n es uno de los elementos primordiales y permanentes de la
polfitica econfmica; desde el inicio del Gobierno de Miguel de
la Madrid (septiembre de 1982), el Ejecutivo Federal expresé -
la conviccifn de que, para alcanzar los objetivos propuestos =
de superaciSn de la crisis y de fortalecer la economfa, era de

vital importancia la erradicacitén del fenbmeno inflacionario.

La lucha contra la inflacién se instrument6 a través de -
la actuacién de diversas esferas, sin dejar de sefialar enfdti-~
camente que una de las causas de la inflacién era el exceso de
demanda agregada. Asf, todas las politicas instrumentadas pre

tendieron reducir el exceso de dicha demanda.

La estrategia suponfa que al eliminar las presiones de de
manda ejercida sobre un aparato productivo sin capacidad de --
respuesta, con grandes deseguilibrios y estrangulamientos pro-
ductivos, se controlarfa el movimiento de los precios y se po-

drfa encaminar a la economfa hacia la recuperacién del creci--
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miento y equilibrio fundamental de las finanzas pGblicas, de -

la balanza de pagos y del proceso de ahorro-inversifn.

Por otro lado, la economia nacional en 1982, tuvo la nece
sidad de transferir como resultado del enorme servicio de la -
deuda externa una cantidad considerable de recursos hacia el -
exterior, misma gque modificS el signo de las transferencias en
balanza de pagos de favorables a negativas. El ridpido deterio
ro de los términos de intercambio condujo al gobierno mexicano
a la instrumentacién de un ajuste que generarfa, en el corto -
plazo, una reordenacién de las finanzas pdblicas, una reduc--
ci6n del desequilibrioc externo y una importante contencién in-

flacionaria, todo al mismo tiempo.

Durante 1983, se instrumenté el Plan Nacional de Desarro-
llo (PND 1983-1988) cuyos objetivos fueron: reordenacién econé
mica; abatir la inflacifn; recuperar el crecimiento; proteger
la planta productiva y: el cambio estructural, el cual estaba
orientado a la correccién de los desequilibrios fundamentales.
Bajo este esquema central se derivaron objetivos financieros y
de rehabilitacién de la rectoria del Estado, tales como el for
talecimiento del ahorro y saneamiento de las finanzas pGbli--
cas, entre los mis impertantes. Asf, se logr6 bajar el défi--
cit financiero como proporci6n del PIB de 17.6% en 1982 a 8.9%
en 1983, Este resultado puede atribuirse principalmente a un
menor gasto de capital o inversi6n del sector p@iblico, lo cual

explica en buena medida la contraccién econSmica de la demanda
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pGblica y por ende en el crecimiento econfmico.

La estrategia de polftica econfmica implementada en este
afio permitié reducir el crecimiento inflacionario en casi 20 -
puntos porcentuales al pasar de 98.8% de 1982 a 80.0% en 1983,
consiguiéndose asf uno de los principales objetivos del PND pa
ra 1983. Con todo esto, uno de los costos sociales mis fuer—-
tes de esta estrategia fue el deterioro de los salarios reales,
los cuales cayeron de una proporcién de 10.6% en 1982 a 18.0%
en 1983.

Para 1984, se continub con la estrategia de cambio estruc
tural y la reordenacién financiera del pafs. Resultado de -~
ello, se observé un crecimiento del PIB en 3.7%; la balanza en
cuenta corriente arroj6é por segundo afio consecutivo un saldo -~
positivo, apoyada por la sustitucién selectiva de importacio--
nes, por la recuperacién de las exportaciones no petroleras y
una polftica cambiaria realista. Respecto a la inflacién ésta
registrS una disminucién de 21.6% (59.2% de diciembre a diciem
bre) con respecto a la de 1983 gue fue de 80.0%. En cuanto al
salario, no se pudo evitar la cafda del poder adquisitvo en --
términos reales, con respecto al promedio del afio anterior, y
no se impidi6 que la deuda externa pGblica se incrementara en

un 4.0% del PIB.

Posteriormente, en 1985 una serie de factores tanto integ

nos como externos obscurecieron los avances logrados hasta es-
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te afio e influyeron de manera determinante en el comportamien-
to de la actividad econSmica. Entre estos factores destac6 la
inestabilidad del mercado petrolero internacional. A pesar de
lo anterior el valor del PIB a precios constantes aumenté 2.6%
que a pesar de ser positivo, fue menor al registrado en 1984,

y ser sostenido por la expansién de la demanda interna. Asi--—
mismo, el fIndice inflacionario retomé el caminoc ascendente en
témminos anuales, llegando a ser de 63.7% (de diciembre de --
1984 a diciembre de 1985) siendo 4.5% mayor a la inflacién pre
sentada en 1884 (59.2%), debido al dinamismo del gasto del sec
tor pGblico; al crecimiento econémico; a la especulacién cam--~
biaria y a la correccifn de precios y tarifas del sector pdbli
co, entre los mds importantes. Por otra parte el tipo de cam-
bio controlado al terminar el ailio tuvo un valor de 371.5 pesos
por d6lar, representando una depreciacién del 93.0% durante —--

1985.

Esta situacifén provocé severos ajustes en las finanzas pG
blicas debido a la reducciSn de los ingresos petroleros, lo -
que se manifestS internamente en la correccién de precios y ta
rifas de los bienes y servicios que produce el Estado. De la
misma forma, el crédito externo fue casi nulo en este afio,
debido a la inestable situacién econémica nacional y la pérdi-

da de credibilidad externa hacia México.

El afio de 1986, se present6 con el problema de los pre--

clos internacionales del petr6leo que agravé la situacién que
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se venfa manifestando el afio anterior en la economia mexicana.
Esto conduio al gobiernc a fines de 1986 a poner en marcha un
nuevo programa emergente, el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC) que proponfa una polftica de ajuste y el cambio estructu
ral propuesto por el FMI y el BM. Sin embargo, de hecho este
plan queds sé6lo en el nivel declarativo, porque los recursos -
externos (préstamos stend by por 1,700.0 millones de délares)
tardaron aproximadamente ocho meses en llegar a M&xico una vez

que el FMYI aprob6 la carta de intensidn del gobierno mexicano.

El chogue petrolero externo gque se dié en este afic se vié
reflejado en la cafda del PIB en 4.0%; el crecimiento de los -
precios que dispararon la inflacifén hasta 105.7%, inducidos -~
por la reduccibén de los ingresos por exportacién de petréleo,
por la falta de crédito externo, asf como por el deslizamiento
del tipo de cambio y los altos costos de produccién, entre los

mis destacados.

El choque externo petrolero mencionado, en cuanto a las -
finanzas pGblicas, provocS gue se redujera el gasto programa--
ble, principalmente el gasto corriente y las transferencias, y
en consecuencia que se aplicara una politica mis realista de -

precios y tarifas por parte del sector ptiblico.

Para principios de 1987, la economia mexicana mantuvo la
tendencia al estancamiento econémico y a la elevada inflacién.

Ni la firma del convenio con el FMI, ni el PAC en 1986, pudie-
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ron intervenir para que se pudiera impulsar el crecimiento de

México.

En este afio, se habfa calculado un crecimiento del PIB de
entre 2.0% y 3.0%, incremento que permitirfa retomar las pau--
tas de crecimiento perdidas, e inducirfa una recuperacién en —
la economfa nacional. Sin embargo, al término del afio la eco-
nomfa sélo crecié en 1.4%, la mitad de 1o que se esperaba ini-
cialmente. Este lento crecimiento se debif a la casi nula in-
versién privada; a la fuga de capitales; a los altos niveles -
de inflacién; a la incertidumbre generada por la cafida de la -
Bolsa de Valores; y al rumor de la aplicacién de un programa -

heterodoxo contra la inflaci6n.

Asimismo para 1987, se esperaba que los precios crecerfan
entre un 70.0% y 80.0%, ademds que se buscarfa mejorar el ni--—
vel salarial de la poblacién. Sin embargo, los precios tuvie-
ron un comportamiento ascendente, ya gue su promedio mensual -
fue de 8.2% teniendo como punto mds alto el mes de diciembre -
con 14.8%. En consecuencia la inflaciSn de diciembre a diciem
bre fue de 159.2% cifra jamds conocida anteriormente en la ecg'

nomia de México.

En el mismo sentido se observa que mientras la inflacién
crecia, el salario real de los trabajadores disminufa; en 1987
el Indice nacicnal de precios al consumidor (INPC) creci6 en -

159.2% mientras que el salario real s6lo lo hizo en un 114.3%,
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en forma global perdi6 un 28.3% de su poder adquisitive y, to-
mando como punto de referencia el afio de 1986 se ha deteriora-

do en un 43.5%.

Por otra parte, en 1987 entre los problemas principales -
se encontraba la inflacién inercial que unido a la presién de
costos, provocS signos evidentes de que el pais se encontraba
en la tan temlida hiperinflacién al rebasar los tres digitos --
(159.2%) en términos anuales. Asimismo, se encontrb la diffi--
cil situacifén por la que atravez6 la Bolsa Mexicana de Valores;
la devaluacién del tipo de cambio libre de 22.0% durante no--
viembre, y una posterior en diciembre en el tipo de cambio con
trolado, lo que aceler6é la inflacién y redujo atn mds el poder
adquisitivo de la clase trabajadora gue demand6 revisién sala-
rial, conduciendo a las autoridades gubernamentales al t&rmino
de 1987 a la instrumentaci6n y firma del "Pacto de Solidaridad
Econfmica" (PSE) con los sectores obrero, campesine y empresa-

rial.

Este programa tuvo como finalidad hacer frente a la Aiff-
cil situacibn que vivié la nacién al cierre del aio de 1987, e

implantar la estrategia de estabilizacibén anti-inflacicnaria.

Para 1988, con la instrumentacién del PSE el objetivo cen
tral fue revertir la tendencia creciente de la tasa inflaciona
ria, sin propiciar una recesién aguda, ni impactar negativamen

te el empleo o disminuir los niveles de bienestar de la pobla-
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cién. La instrumentacién del Pacto incluys una serie de medi-
das fiscales, cambiarias, arancelarias, salariales y de ajuste
de precios del sector ptblico y de garantfa al campesino; la =~

mayor parte de ellas de fuerte efecto inflacionario inmediato.

En relacifn a la realineaci6n de los precios de la econc—
mia, "estos mostraron un aumento del 55.0% al 85.0% en los pre
cios de la gasolina, electricidad, telé&fonos, fertilizantes, -
transportes y otros bienes y servicios del sector ptblice, y -
se realiz6 un ajuste a los salarios minimos (el salario minimo
aument6 el 16 de diciembre de 1987, 15.0% y 20.0% el lo. de —--
enero de 1988),"° Asimismo, se realizd una reduccién del gas-
to ptiblico de 3.0% del PIB, y una aceleracién del proceso de -
desincorporacién de empresas plGblicas y aceleracifn de la libe
racién comercial. En cuanto al tipo de cambio controlado, &s~

te se devalu6 en diciembre de 1987 en 22,0%.

Luego del acuerdo inicial, relativo a las medidas econ&mi
cas emprendidas, se efectuaron cuatro nuevas concertaciones -

qgue ampliaron la vigencia del pacto hasta noviembre de 1988.

La primera concertacifén se firmé en febrero y cubrfa el -
mes de marzo de 1988, En ella se establecis mantener sin va-
riaciones el tipo de cambio, asi como los precios y tarifas -
del sector pdblico; no autorizar aumentos en los productos su-
Jjetos a control o registro; e incrementar los salarios minimos

y contractuales en 3,0%,
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Para fines del mes de marzo se establecié la segunda fa-
se, referiaa a los meses de abril y mayo. Sus términos fuercn
similares a los de la primera fase, excepto que se acordd man-
tener sin variacién los salarios e impulsar la produccién en -
el campo mediante apoyos crediticios y la libre importacién de
maguinaria, e implementos agricolas. En este tiempo, el fac-
tor fundamental del pacto fue la concertacién entre los diver-
508 sectores productivos, en donde el sector obrero pospusoc -
sus demandas salariales, el sector empresarial mantuvo sus m&r
genes de ganancia y el sector pdblico mantuvo la politica ecg
némica de no incrementar los precios y tarifas de sus bienes y

servicios.

En el mes de mayo se anuncié la prérroga del PSE para el
trimestre junio-agosto; la estrategia consistfa en mantener -
sin alzas los salarios, los precios y la paridad cambiaria. En
esta fase, se hizo mayor hincapié en la necesidad de revertir
la tendencia alcista de algunos precios; se anuncif también la
congelacifén de los precios y tarifas de los bilenes y servicios
que ofrecia el sector pGblico; y que las autoridades financie-
ras mantendrfan fijo el tipo de cambio del peso frente al dé-

lar,

La cuarta etapa del PSE se concert6 en el mes de agosto -
para cubrir los dltimos meses de la administracién de Miguel -
de la Madrid, destacando entre los puntos principales del acuer

do los siguientes: 1la fijaci6n de los precios y tarifas del
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sector pdblicc y del tipo de cambio del peso frente al délar;
la eliminacién del impuesto al valor agregado a los alimentos
procesados, asf como una desgravacién del 30.0% al pago del -
impuesto sobre la renta a las personas fisicas con ingresos -
hasta cuatro veces el salario minimo; y el salario minimo se -
mantendria en su nivel hasta finales del mes de noviembre de -

1988,

El escenario de la Gltima fase del pacto permite una me-
jor perspectiva de las constantes medidas en la lucha contra -
la inflacibn; "destacan un mercado interno cada vez més depri-
mido; mayor escasez de cré&dito interno y pérdida de la capta-
cién financiera al desacelerarse el proceso productive; apertu
ra comercial agresiva, acompafiada de una mayor importacién de
bienes intermedios y de consumo final; reduccifén adn mi&s dris-
tica que en los afios anteriores de la inversifn productiva; -~
control de precios cada vez mds riguroso; mayor pérdida del po
der adquisitivo del salario y, por dltimo, distorsiones en los
precios relativos internos y externos a causa de la prolengada
fijacién del tipo de cambio, de precios y tarifas del sector -

pliblico y desgravacién selectiva del IV}\."9

Lo que resalta en el ano de 1988, fue la disminucién de
la tasa de inflaci6n. La meta inicial del programa, gue era -
abatir la inflacifn a un nivel mensual de entre 1.0% y 2.0% ha
cia finales del afio, se alcanzé desde el mes de mayo, cuando -
los precios se incrementaron en 1.9%. La variacién del Indice

Nacional de Precios al Consumidor (INPC), medida de diciembre
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a diciembre_, fue de 51.7%, ésto es 107.5% debajo de la cifra -
observada en 1987. "A nivel mensual, la tasa promedio de in--
flacién pas6 de 8.3% en 1987 a 5.9% en los primeros seis meses
de 1988, para ubicarse finalmente en 1.2% durante el segundo -
semestre. Cabe sefialar, que la inflacién del primer semestre
refleja las elevadas variaciones registradas’‘en los meses de -
enero y febrero (15.5% y 8.3% respectivamente), en los cuales
se llev6 a cabo un proceso de alineacién de precios previo a -

la disminucién de la inflacién.“lo

Es de igual importancia mencionar gue los ingresos por --—
concepto de exportacién de petr6leo en 1988, fue de 22.3% me--
nor al correspondiente al afioc de 1987. Esta reduccifn se ex—-—
plica por el continuo deterioro del precio de exportacién del
crudo mexicano, cuyo valor promedio en el afo fue de 12.26 d6-
lares por barril, inferior en 3.80 d6lares al promedio observa
do en 1987. En cuanto al comportamiento de las importaciones
de mercancfas, estas registraron un incremento del 54.7% con -

relacidén a los niveles registrados en 1987,

Resumiendo, el gobierno mexicano aplicé en el perfodo de
1982 a 1988 una polftica econfmica anti-crisis, la cual se cen
tr6 en combatir la inflacifn, empleando principalmente instru-
mentos como la contensién del salario y la revisi6n periédica
de los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector

pGblico, entre otros.
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En el segundo aiio de administracitn del Presidente Miguel
de la Madrid, la preocupacifén recurrente se centraban en cémo
romper con la problemitica de la inflacién-devaluacién-fuga de
capitales., Ante esta situacifn el presidente consideraba cam-
bios profundos en la economia como: el recorte del gasto pdbli
co, la eliminacién de permisos previos de importacién, y una -~
devaluacién de 20.0% del tipo de cambio, Estas medidas se -~
planteaban para vencer los efectos de la crisis, empero, las -
mismas no atacaron la causa principal de dicha crisis, va que
esta se ha encontrado en la sangria de recursos financieros de
bido a la abultada magnitud de la deuda externa pdblica y su -
servicio consecuente, y gue en contraste, agravaron la crisis
del pafs con la devaluacitn del tipo de cambio, que s6lo origi
né gue el servicio de la deuda aumentara en la misma propor--
cibén en la que el tipo de cambio disminufa, ocasionande tam--
bién que aumentara la fuga de capitales dado que las tasas de
interés internacionales se presentaban mis atractivas gue las

nacionales para los ahorradores del pafs.

La primera mitad de la administracidn de de la Madrid, no
presentS un gran avance come lo indicaban los documentos ofi--
ciales y las constantes conferencias sobre polfticas econémi-
cas que pretendian mejorar la situacién del pafs., Es decir, -
de 1983 a 1986 el PIB tuvo un decrecimiento del 2.4%; la inflg
cilén acumulada fue de 273,0%; el desemplec abierto pas§ de -~

8.,0% a 16,0%, De 1982 a 1985 el pago por amortizaciones e in-
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tereses de la deuda externa fue de 52,990.0 millones de dblares.
La deuda éxterna del sector pGblico pasé de 59,730.0 millones -
de dSlares en 1982 a 72,081.0 millones de dSlares en 1985, y la
fuga de capitales se estimd en unos 50,000.0 millones de d6la--

res de 1982 a 1985,

De la misma forma, para la segunda mitad del sexenio de Mi
guel de la Madrid, se plantearon nuevas politicas econdmicas y -
se instrumentaron nuevos programas restrictivos al pais, que ~--
pronosticaban una mejora para la situacidn de la economia de M&
xico, pero la realidad fue otra: el prondstico de que el PIB -~
crecerfa de entre 2.0% y 3.0%, s6lo 1o hizo en 1.5%; la deuda -
externa del sector pfiblico pasd de 75,351.0 millones de dblares
en 1986 a 81,003.0 millones de dblares en 1988, con la consi--
guiente salida de recursos financieros del pais por concepto de
pago de intereses y amortizacibn de capital. Ademds, el compor
tamiento de la inflacidn fue ascendente, es decir, en 1986 fue

de 105.7%, en 1987 de 159.2% y la de 1988 fue de 51.7%.
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CAPITULO IV

EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO COMO
CAUSA DE INFLACION EN MEXICO, 1982-1988
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CAPITULO IV

EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO COMO
CAUSA DE INFLACION EN MEXICO, 1982-1938

4,1 RELACION DIRECTA QUE EJERCE EL ENDEUDAMIENTO PUBLCO
EXTERNO SOBRE EL COMPORTAMIENTO INFLACIONARIO EN -~
Méx1co. 1982-188,

En capitulos anteriores de la presente investigacién, se
han resaltado tanto los antecedentes histdricos acerca del de
senvolvimiento e incremento del endeudamiento pGblico externo,
como el constante desequilibrio estructural originado por el
fendmeno inflacionario en Mé&xico. Se exponen ademis, las con
diciones, situacibn econdmica, y los resultados observados, -
consecuencia de la problemitica manifestada en el pais desde

principios del siglo, hasta la década de los ochenta.

De la misma forma, se menciona la situacién de crisis --
econbmica, la estructura de la deuda pGblica externa, las ca-
racteristicas inflacionarias que se presentaron en México, --
asf como la relacibn inherente de estos procesos con el con--

texto econbmico y financiero internacional.
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Todo ese clmulo de informacibén ha permitido formar una -
importanté base tebrica, necesaria y Gtil para poder analizar
y precisar, de manera clara y sencilla, la realidad econSmica
por la que atravezd el pais en los afios de 1982 a 1988, y po-
der asi, dilucidar, aclarar y dar respuesta como se mencionb
con anterioridad a nuestro planteamiento hipoté&tico central y

tema de estudio que nos ocupa.

Al respecto, el cuarto capfitulo de la presente investiga-
cidn manifiesta las caracteristicas sobre la relacidn de M&xi
co con la sociedad financiera internacional, en cuantoc a la -
contratacidn de cré&ditos externos, su elevada magnitud, su --
destino, y la sangria de recursos por el servicio del endeuda
miento piblico externo que se presenté en el pais durante los

afios de 1982 a 1988.

Asimismo, se proporciona la evidencia acerca de la rela-
cibén directa que dicho endeudamiento ejercif sobre la situa--—
cibén financiera, las politicas macroeconSmicas implementadas,
los resultados econbmicos manifestados y, principalmente, so-
bre los niveles inflacionarios registrados en México durante

el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado.

En este sentido, la situacibn econbmica que se presentd
por lo menos en los cuatro sexenios anterjiores al de Miguel -
de la Madrid Hurtado, demostrb que invariablemente cada presi

dente inicié su mandato bajo el desequilibrio econdmico es--
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tructural generalizado y dependiente de los préstamos proce--

dientes del exterior.

Cabe destacar, que durante la administraci6n del Presi--—
dente Jos& LO6pez Portillo (1976-1982), se realizaron diversos
esfuerzos dirigidos, principalmente, al mejor manejo del en--
deudamiento pliblico externo y a la reduccién de los niveles -
inflacionarios en la economia del pafs, problemiftica que se -
originé y afianzb en administraciones anteriores. Esos es--
fuerzos que se comenzaron a implementar y poner en prictica -
en el afio de 1976 para contrarrestar el deseguilibrio econémi
co y la crisis estructural, se vieron disminuidos al finali--
zar el afio al presentarse el vencimiento del plazo estipulado
por los acreedores externos, para cumplir con el compromiso —
del servicio de la enomme deuda pGblica externa de M&xjco. Es
ta situacibn propici6 que el pais recurriera a los préstamos
provenientes del Fondo Monetario Internacional (FMI), para --
solventar la problemdtica presentada en ese tiempo, ocasionan
do que el gobierno mexicano obtuviera nuevos y elevados mon--
tos de crédito externo, principalmente para financiar una re-
industrializacifn sin precedente, con el propdsito de incre--
mentar sustancialmente el nlimero de empleos en los serctores

industrial y de la construccidn.

De 1977 a 1981, parecié que la continuacién de los es--
fuerzos implementados por el gobierno de Lépez Portillo po--

drfan tener &xito, al presentarse una tasa de crecimiento pro
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medio anual del PIB de 7.4%, una tasa promedio anual de infla
cibn de 23.6% en este perijodo; ademis, el precio del petrSleo
se incrementq elevando el valor de las exportaciones de 915.6
millones 'de dSlares en 1977 a 14,562.0 millones de d&lares en
1981. Asi, en el afio de 1981 el petrbleo representS§ el 75.1%
del total de las exportaciones de mercanciak, en contraste --
con el 10.0% que se registr6 en 1977; pero el costo de este ~
crecimiento fueron nuevos y profundos desequilibrios econdmi-

cos y sobre todo el sobreendeudamiento estructuralde México.

En los primeros cuatro afos de la administracibn de José LE
pez Portillo, el endeudamiento pfiblico externo present6 un in
cremento neto de 3,650.0 millones de dSlares en promedio al -
afio, es decir, de 1977 a 1980 dicho endeudamiento se elevS en

14,600.0 millones de dblares.

Asimismo, en 1977 se destind el 24.,0% de los ingresos --
por exportacifn al pago de intereses de la deuda externa, -=-
29.9% en 1981 y el 46.0% en 1982. Estos Gltimos porcentajes
rebasaron claramente los limites de capacidad de pago estable
cidos por el Banco Internacional de Reconstruccifn y Fomento
{BIRF), que indican que el servicio de la deuda externa, O =--
sea, la suma de pagos que un pais debe realizar en un afio por
concepto de amortizacifn de capital y pago de intereses, no -~

debe rebasar el 25.0% de sus ingresos por exportaciones.

Cabe sefialar, que el disparo de la deuda pfliblica externa
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en el sexenio de Lépez Portillo se inicibé propiamente, con la
cafda del precio internacional del petréleo en 1982. Asi, la
reduccibén en el precio del crudo mexicano en el mercado mun--
dial acelerb el ritmo de endeudamiento externo principalmente
del sector pfiblico, precipitando la crisis de la deuda exter-

na gue estalld en agosto 'de 1982.

De mediddos de 1981 a fines de 1982, el sector plblico -
federal contratdé financiamiento externo por un total de 39,164.0
millones de ddlares, que una vez descontado el servicio de es
ta deuda, resulté un monto de recursos de s6lo 14,825.0 millo
nes de d6lares, cifra insuficiente para hacer frente a la fu-
ga especulativa de capitales que alcanzbd en estos afios una —-

magnitud de 17,666.0 millones de dbélares.

En documentos oficiales del Gobierno Federal, se mencio-
naba que en 1981 el pais tuvo que recurrir y confiar en los -
préstamos provenientes del exterior para allegarse recursos -
financieros necesarios para lograr el desarrocllo del pals: pe
ro se sefialaba también gque la mayor parte de los créditos ex-
ternos canalizados a México se dirigfan en su mayoria a las -

enpresas paraestatales.

Lo peor de todo, fue que el pago que se realizaba por --
concepto de intereses y amortizacidn de capital resultd ser -
mayor que los créditos obtenidos por el pais; esto fue conse-

cuencia de los términos desfavorables en los que se efectua--
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ban la firma y contratacién de los cr&ditos fordneos por par-
te de los organismos financieros internacionales y el gobier-

no mexicano.

De esta situacibn, MExico en 1981 tuvo que efectuar pa--
gos por 37,818.0 millones de dflares por servicio de su deu-
da externa, cifra sumamente elevada de recursos que salieron
del pais sin poder ser canalizados en actividades productivas
para beneficio y desarrollo econfmico, disminuir la problem&~
tica estructural asfi como mejorar la situacién de desequili--

brio econfmico de la nacidn.

En los afios de 1976 a 1982, la deuda pGblica externa de
México registrd una tasa de crecimiento promedio anual de -~
28.0%, al pasar de un poco mis de 7,000.0 millones de dblares
en 1976 a 60,000.0 millones de d8lares en 198l y para fines -
de 1982 esta deuda rebas6 los 80,000.0 millones de ddlares, -
dando a esta elevada magnitud de recursos un manejo bastante

erritico y deficiente.

Cerca del 60.0% de los cr&ditos recibidos por el pafis, -
se destinaron a cubrir el desmedido servicio de la deuda ex--
terna del sector pGiblico y financiar la fuga especulativa de

capitales que se registrS en los afios mencionados.

Cabe sefialar que para finales de 198l se presentS un in-
cremento en las tasas de interé&s internacionales, es decir, -

la tasa PRIME RATE de los Estados Unidos crecib en 23.5% al pa
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sar de 15.3% en 1980 a 18.9% en 1981, mientras que la tasa de
interés interbancaria de Londres LIBOR, lo hizo en 21.4%, al

pasar de 14.0% en 1980 a 17.0% en 1981.

Lo anterior darfa como consecuencia, gue los pagos reali
zados por México al exterior sobre su enorme deuda plGblica ex
terna se disparara de manera alarmante, propiciando el nota--
ble incremento de la proporcidn inter&s-exportaciones, y que
la capacidad para servir ese endeudamiento pGblico externo se

deteriorara en mayor proporcibn.

Finalmente, las condicjones y resultados que se manifes-
taron durante la administracibn de José& LSpez Portillo, fue-~

ron de nueva cuenta desalentadores para la economia mexicana.

De los afios de 1976 a 1982, la economia del pais se ca--
racterizb por la devaluacifn del tipo de cambio nominal, al -
pasar de 12.50 a 15.44 pesos por délar en 1976, a 22.58 en --
1977 y a 24.51 pesos por ddlar en 1981, El gasto ptblico del
Gobierno Federal pas6 de 420,193.0 millones de pesos en 1976
a 2,762,326.0 millones de pesos en 1981, un aumento de 557.4%,
y pasaria de 37.9% a 42.2% como porcentaje del PIB en este -
perfiodo sexenal. EL crecimiento promedio anual monetario fue
de 33.2%, al pasar de 35.1% en 1976 a 41.7% en 1982. El defi
cit del Sector PGblico cambié de 104,720.0 millones de pesos
en 1976 a 1,605,000.0 millones de pesos en 198l: y pasar de -

7.6% a 16.5% como porcentaje del PIB en los mismos afios.



Adem&s, durante esta administracién la economia mexicana
se volvié estructuralmente dependiente de los cré&ditos exter-
nos; de hecho, el sobreendeudamiento de Mé&xico era tan grave
que si la tasa de crecimiento de los préstamos internaciona--
les no se hubiera expandido, no se podria haber hecho frente
al déficit fiscal que se registr§ en este pérfodo presiden--
cial. A su vez, al crecer el endeudamiento p@blico externo -
del pais, aumentaron también de forma desigual los requeri--
mientos por servicio de esta deuda, agregando un sobre costo
de grandes proporciones que s8lo pudo pagarse mediante la acu
mulacién de nuevos montos de deuda externa, que impidieron ha
cer frente a la problemitica econdmica que se presentaba. To
do esto debido, entre otras cosas, a la interpretacibn opti--
mista de las fluctuaciones y condiciones econdmico-financie--
ras internacionales y a la deficiente implementacién de poli-
ticas macroeconbmicas puestas en prictica en el sexenio de L&
pez Portillo. Se formd asi, en la economia un circulo vicio-
SO que provoc6 que se descapitalizara el pais afin mis, que se
profundizara el desajuste estructural de la economia, guc se
reafirmara el proceso ascendente inflacionario (el nivel in--
flacionaxio past de 13.8% en 1976 a 27.9% en 1981 y a 98.8% -
en 1982}, y que todo esto repercutiera directamente en el cre
cimiento del pafs (el PIB pasd de 4.2% en 1976 a 8.1% en 1981
y a 1.0% en 1982).

Con estos antecedentes de permanencia de los desequili--

162



brios en las variables macroeconfmicas, termind el sexenio de
José Lépez Porcuillo, y did inicio asimismo, la administracidn
del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), cuyas
caracterfsticas, situaciones y problemdtica econSmica se des-

criben a continuacién.

Como se ha mencionado, al dar inicio propiamente la admi
nistraci6n del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado en 1983,
el pais se encontraba inmerso en una evidente etapa de profun
dizacibn de la inestabilidad econfmica; continuaban los dese-
quilibrios productivos, financieros y distributivos, es decir,
una crisis estructural generalizada, que no fue posible supe-
rar por los intentos de reorganizacidn econfmica realizados -

por los presidentes anteriores al de esta administracibn.

Los objetivos orientados a superar la problemitica econ6
mica que se establecieron al comenzar el sexenio de la Madrig,
fueron acompafiados por la imposicibn de nuevos esquemas econ
micos y politicos, que redefinieron la actuacidn p@blica en -

la economia y en la sociedad.

Con base en lo anterior, se establecieron en el Plan Na-
cional de Desarrollo 1983-1988 (PND), principalmente, dos 11I-
neas de accibn relacionadas entre si: una de reordenacibn eco
némica y otra de cambio estructural, los cuales se expresaron

en el Programa Inmediato de Reordenacisn Econfmica (PIRE).

Los esfuerzos del programa de ajuste iniciados en 1983,
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se dirigieron al abatimiento del déficit pfblico, tanto a tra
vés de la disminuciSén del gasto como del aumento de los ingre
sos, mediante una mayor disciplina presupuestal; a la reivin-
dicacibn del mercado cambiario y al combate de la inflacibn,

entre otros.

Por la parte del gasto, se estableci6 que su ejercicio -
debfa encaminarse a proteger el empleo y el bienestar social,
a fin de mitigar los efectos adversos del ajuste en el nivel
de vida de las clases sociales menos favorecidas, asi como la
canalizacién de crédito a las promociones del desarrollo na--

cional.

Por el lado de los ingresos, la estrategia se orientb a
establecer tasas impositivas mis progresivas, y a la revisién
de los precios y tarifas del sector pfiblico para abatir los -
rezagos, concentrando el esfuerzo en los bienes que demandan
los grupos de mayores ingresos. Asimismo, se pretendfa mante
ner un tipo de cambio realista para la correccifn de los dese
quilibrios del sector externo, alentando al exportador, y asi
propiciar la captacibn de divisas para abastecer a la planta
productiva de insumos necesariocs para su buen funcionamiento

y desarrollo.

Por otra parte, la ejecucién del programa de ajuste en -
1983, el cual se mantuvo hasta mediados de 1984, dib como re-

sultado una cierta mejoria econdmica, gue se vi8 reflejada en
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la participacifn del PIB: el d&ficit financiero del sector pQ
blico pas6 de 17.6%" en 1982 a 8.9% en 1983; los ingresos pa
blicos aumentaron de 29.9% en 1982 a 32.9% en 1983; y el gas-
to del Gobierno Federal pas® de 47.0% en 1982 a 41.8% en 1983,
Ademds, se observ6 el dinamismo de las exportaciones no petro
leras (32.4% en 1983 en contraste con el -1.9% de 1982), y la
produccién de manufacturas pasd de -1.2% en 1982 a 60.9% en -

1983,

Cabe destacar que los avances registrados en la correc--
cién de los desajustes en las variables econfmicas, resultado
del programa de ajuste financiero, fueron disminuidos por el
incremento del endeudamiento piiblico externo de Mé&xico regis-
trado en 1983, asi como por su desmedido servicio por concep-

to de pago de intereses y amortizacidn de capital.

Con respecto al endeudamiento pfiblico externo, este pasé
de 59,730.0 millones de d6lares en 1982, a 66,559.0 millones
de dflares en 1983; lo que representS un incremento de 11.4%

s6lo para este afio.

Por lo que toca al desmedido pago de intereses que repre
sentd el compromiso de ese endeudamiento, estos fueron finan-~

ciados por el pais con el 46.0% en 1982 y con el 39.0% en 1983,

* Las cifras contenidas en esta parte del capitulo se encuen-
tran desglosadas en los cuadros No. 26, 27 y 2B gue se pre-
sentan al final del IV capitulo,
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de los ingresos por concepto de exportacidn; porcentajes que

rebasaron claramente los limites de capacidad de pago estable
cidos por el Banco Internacional de Reconstruccibn y Fomento

(BIRF); esos porcentajes ocasionaron gque saliera de México -
un excesivo flujo de recursos, y con ello, la mayor descapita

lizacibén de la economia del pafs.

Como resultado de lo anterior, el flujo de inversibn del
sector pGblico disminuy6 a -32.5% en 1983. Esta situacidn se
agravé por los términos desiguales de intercambio comercial -
que se presentaron principalmente entre México y los Estados
Unidos, por un tipo de cambio desfavorable, consecuencia de =
la devaluacibn tan severa que registrd la moneda mexicana en
1982 (466.1%), encareciendo de esta forma las importaciones -
necesarias para un aparato productivo dependiente de produc--
tos y materias primas de origen extranjero, lo cual tambi&n -
contribuyé al incremento de los costos de produccibn de los -

bienes del sector piblico.

Al respecto, el Gobierno Federal al ver dismipuidos sus
ingresos por el pago elevado del servicio del endeudamiento -
plblico externo, y por el aumento en el precio de las importa
ciones, implementd la polfitica econfmica de revisién y alza -
de los precios y tarifas de los bienes y servicios dirigidos
a la sociedad consumidora, asi como el incremento de las ta-~-
sas impositivas, con el propésito de allegarse recursos nece-

sarios para financiar el déficit del sector pfiblico, el cual
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registrd todavia un gran porcentaje en la economfa del pais -

al inicio de la administracién de Miguel de la Madrid Hurtado.

El panorama anteriormente expuesto, propicié que se con-
tinuara registrando niveles inflacionarios muy elevados, es -
decir, 1la inélacién de 1982 fue de 98.8% y la de 1983 fue de
80.8%, porcentajes que si bien se lograron reducir con la eje
cuecidn del programa de ajuste que se mantuvo hasta el primer
semestre de 1984, reflejaron un costo social que se manifestd
en el deterioro de los salarios reales (-16.8%), erosionando
el poder adquisitivo y afectando el nivel de bienestar de las

clases sociales de escasos recursos.

Una vez superado el periodo de ajuste financiero, las au
toridades gubernamentales decidieron, en el segundo semestre
de 1984, implantar una politica de reactivacifén econfmica {(con
tinuvacién del PIRE), basada principalmente en la expansién -~
del gasto p@blico y la desaceleracifn del tipo de cambio. Eg
to se hizo con la finalidad de iniciar una expansibén moderada
de la demanda interna, que sirviera de estfmulo a la produc--
cibn; ademis, un menor ritmo de depreciacidn de la moneda me-
xicana pemmitiria suavizar las presiones inflacionarias, al -
mismo tiempo, facilitarSa la adquisici®dn de bienes del exte--
rior, esenciales para el buen funcionamiento de la planta pro

ductiva.

Las acciones anteriores permitieron que la economia del
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pais entrara en una cierta recuperacibn, gque implicd en 1984

un crecimiento del PIB de 3.7%, siendo el sector industrial -
el que experimentSé el mayor dinamismo (4.4%); el gasto del --
sector pfiblico representd el 40.9% del PIB: las exportaciones
totales se incrementaron en 3.3 puntos porcentuales en rela--—
cibn con las del afio anterior (5.1%), y dentro de ellas sobre

salib la continuacién del fomento a las manufacturas (25.6%).

Sin embargo, a pesar de esos resultados registrados en -
1984, para mediados de 1985 se observ6é un nuevo desequilibrio
en la economia del pafs, que se manifestd en la reduccifn del
PIB a 2.8% en comparacidbn con el 3.7% que se presentS en 1984;
la inversi6n del sector plblico se redujo en 3.8 puntos por--
centuales con relacibn a la del afio anterior; el déficit fi--
nanciero se incrementd a 10.0% con respecto al 8.7% observado
un afio antes; se registré un margen subvaluatorio de la mone-
da de ~6.8%, lo cual incidib en la pérdida de competitividad
de los productos nacionales, y con ello, una disminucién de -
las exportaciones totales a -10.5%, contra 8.4% registrado en
1984; y las tasas nominales de interé&s del pais mostraron un
reducido rendimiento en comparacidn con las registradas en el

exterior.

Aunado a lo anterior, el endeudamiento p@iblico externo -
de México se increment6 en 4.0% al pasar de un monto de - -
69,378.0 millones de dSlares en 1984 a 72,081.0 millones de d6-

lares en 1985.



Cabe sefialar, que los excesivos diferenciales y comisio-
nes exigidos por los acreedores internacionales en las rondas
de negociaciones realizadas (noviembre de 1982, enero de 1983
y marzo de 1985), representaron para el pais un sobre costo -
de aproximadamente 2,700.0 millones de délares, gque sumados a
los 12,614.2 millones de dblares por concepto de una sobre ta
sa real de interés (17.5%), didé como resultado un pago en exce
50 para México por 15,314.2 millones de dflares por el endeu-

damiento piblico externo de los afios de 1982 a 1985.

Por lo que corresponde al pago de intereses gue México -
realiz6 en 1985, &stos representaron el 10.5% del endeudamien
to pGblico externo total del pais (72,081.0 millones de d6la-—
reg), es decir, salieron al exterior 7,568.5 millones de déla
res, monto de recursos que fueron financiados con el 37.0% de
los ingresos por concepto de exportacidn, porcentaje que reba

s6 nuevamente la capacidad de pago de la economia mexicana.

Lo anteriormente descrito, propicid que el indice infla-—
cionario creciera en 4.5 puntos porcentuales en relacifn con
el nivel registrado en 1984 (59%9.2%), y con elleo, el deterioro
de los salarios reales (-1.2%), disminuyendo el poder adquisi
tivo y el nivel de bienestar de la mayoria de la poblacifén —-

del pais.

En sintesgis, la recurrencia del desequilibrioc en las va-

riables econfémicas que se observd en el pais durante el pe--
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riodo de ;983 a 1985, se debid principalmente, al elevado mon
to e incremento del endeudamiento plblico externo de México -
que se registré en estos afos: asi como por su desmedido ser-
vicio por concepto de pago de intereses y amortizacibn de ca-
pital, el cual fue financiado con un porcentaje mucho mayor -
de los ingresos por exportacibn, rebasando el nivel estipula-
do por el BIRF, provocando que saliera del pals un excesivo -

flujo de vrecursos al exterior.

Las autoridades gubernamentales, al ver disminuidos sus
ingresos por la situacién anterior, recuerieron en repetidas
ocasiones a la implementacién de politicas econbmicas de in--
cremento, tanto de las tasas impositivas como de los precios
y tarifas de los bienes y servicios, con la finalidad de alle
garse mayor cantidad de recursos necesarios para financiar -
su elevado déficit financiero, el cual representS del PIB un

porcentaje considerable.

La situacibn anterior dib como resultado que se registra
ra en la economia del pais en los afios de 1983 a 1985, nive--
les inflacionarios elevados, cuyo costo social se manifesté -
principalmente, en el deterioro de los salarios reales, dismi
nuyendo con esto el poder adquisitivo y afectando el nivel de

vida de la poblacién de escasos recursos.

Como se pudo apreciar, el desequilibrio en las variables

econfmico-financieras que se registrb durante los afios mencio
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nados, fue consecuencia de la deficiente instrumentacién de -
politicas econSmicas implementadas por el Gobierno Federal, -
lo cual impidi6 alcanzar los objetivos propuestos en el pro--

grama de ajuste llevado a cabo en el pais.

Por otro lado, en diciembre de 1985 se present§ una nue-
va cafda en el precio internacional del petrfleo, problemdti-
ca que prevalecié a lo large de 1986, afio donde se registra--
ria el precio mis bajo del crudo mexicano de exportacién, el
cual descendid en 52.0% al pasar de 25.0 d6lares por barril -
en 1985 a 12.0 d6lares por barril en 1986. Ello implicaria -
la disminucifn real de los ingresos por la venta al exterior
de este producto en aproximadamente 8,000.0 millones de d6la-

res para 1986.

Cabe destacar, que la crisis generalizada que se presen-
t6 en la economfa al inicio de la administracién de Miguel de
la Madrid Hurtado, fue similar a la situacidn de desequili--
brio macroecondmico de 1986. Es decir, en este afio se regis-
tr6 un aumento significativo del dé&ficit financiero del sec--
tor pGblico (16.3%); la drastica contraccién de la demanda —-
agregada (-4.4%): la devaluacibn de la moneda (35.0%); la ba-
ja asignacién de crédito externo, por parte de los organismos
oficiales extranjeros; la disminucidn del consumo interno -~
{-4.6%), de la inversién pGblica (-16.8%), de las exportacio-
nes totales (-26.0%), del salario minimo real (-8.9%), del -~

PIB (~3.8%); asi como el incremento tanto del nivel inflacio-
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nario (105.7%) como del endeudamiento externo neto del sector

plblico (4.5%).

Ante esa situacibn, el ejecutivo federal propuso a la na
cibn en 1986 la implementacidn del Programa de Aliento y Cre-
cimiento (PAC), cuya finalidad principal era lograr la correc
cibn de los desequilibrios en las variables macroeconbmicas,
as{ como la recuperacién del crecimiento econdmico en un mar-

co de estabilidad financiera.

Al respecto, las autoridades gubernamentales plantearon
los siguientes objetivos: alentar la inversidn pGblica y pri-
vada; avanzar en el fortalecimiento de las £inanzas del sec--
tor plblico; lograr mayores ingresos via exportacién de mer--
cancias; profundizar en la renegociacibn de la deuda externa;
defender los salarios reales; acelerar el cambio estructural

en la economfa; y controlar el nivel inflacionario en el pais.

rara lograr esos propSsitos, se plantearon las siguien--
tes lineas de accibn: intervenir en materia de finanzas pGblji
cas y de politica crediticia, cambiaria y comercial. En rela
cibn con el gasto, se tomaron medidas de ajuste presupuestal;
se continuarfa con la venta o liquidacién de empresas estata-
les gue no fueran prioritarias ni estratfgicas. Por 1o que -
toca a los ingresos, se reafirmaria la necesidad de fortale-~
cer la estructura tributaria, asi como de la aplicacién de -~

una politica realista de precios y tarifas del sector pGblico.
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Con respecto a la politica monetaria, se continuaria con las
digposiciones de restriccifn crediticia y de manejo flexible
y realista, tanto de las tasas de inter&s como del tipo de --

cambio.

Con la instrumentacién del programa de ajuste (PAC) en -
1986, la economfa del pais registrd, durante los primeros me-
ses de 1987, una cierta mejorfa en los principales indicado--
res macroeconbmicos debido ante todo al incremento de los pre

cios del petrdleo.

En este sentido, se presentaron incrementos en las expor
taciones totales, destacando tanto las del crudo meXicano co-
mo de las manufacturas; se elevaron las reservas internaciona
les del pals, y se experimenté un vertiginoso crecimiento de

la Bolsa Mexicana de Valores.

Sin embargo, a pesar de ese contexto gue aparentemente -
apuntaba a la recuperacién econSmica, en la Bolsa Mexicana de
Valores en el Qltimo trimestre de 1987, se empez6 a formar un
ambiente altamente especulativo, originando una contraccibén -
en el mercado accionario cuyos efectos se transmitieron por -
diversos mecanismos al resto de la economia, es decir, se pre
sentd una tasa de interés negativa y un desfasamiento en el -
ajuste del tipo de cambio, lo gue dié como resultado ante la
inexistencia de mecanismos de control econdmico, el aumento -

de la demanda de dflares, lo que a su vez propicié en este pe
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rfodo una crisis externa, pero ahora no por una baja en el --—
precio del petr8leo, sino por la fuga de capitales que alcan-~
26 la cifra de 3,500.0 millones de dSlares, monto significati
vo que salib del pais sin poder canalizarlo a actividades pro

ductivas para el desarrollo econémico naciorsl.

Lo anterior, propicid para 1987 la disminucién de las re
servas internacionales en el Banco Central, la devaluacién —-—
tanto del tipo de cambio libre en 142.4% como del tipo de cam
bio controlado en 77.8%; el d&ficit financiero del sector pG-
blico en 16.0%, similar al del afioc anterior; el descenso de -
las exportaciones no petroleras a 23.4% en relacidn con el --
porcentaje observado un afio antes (41.0%); el lento crecimien
to del PIB, el cual crecif en s6lo 1.0%; y el deterioro del -
salario mfnime real el cual past de -8.9% en 1986 a -8.0% en

1987.

A ese desequilibrio en las variables macroecondmicas se
unid el incremento del endeudamiento pfblico externo mexicano
{8.0%) el cual pasd de 75,351.0 millones de dblares en 1986 a
81,407.0 millones de dblares en 1987.

El pago de intereses que Mé&xico realiz6 en 1987, por ese
monto de endeudamiento ptblico externo fue de 5,700.3 millo--
nes de dblares, monto que implicé la descapitalizacidn de la
economfa disminuyendo asi, el nivel de inversifn total del --

sector pfiblico.
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Al respecto, el flujo neto de recursos de México hacia -
el exterior representd el 5.0% como proporcibn del PIE, lo --
cual representd una carga sumamente pesada para la estabili--

dad y crecimiento econfmico de la nacibn.

Cabe destacar qgue, Mé&xico transfiri6 al exterior por con
cepto de pago de intereses de su deuda externa, un total de -
48,116.0 millones de ddlares en los cinco primeros afios de la
administracién de Miguel de la Madrid, lo cual contribuyb a -
complicar los problemas econémicos, politicos y sociales en -

el pais.

El desajuste econfmico registrado en el segundo semestre
de 1987, debido principalmente por la fuga de capitales, por
la devaluacién del tipo de cambio y por el factor recurrente
de incremento del endeudamiento pfiblico externc y su consi--
guiente servicio por concepto de pago de intereses y amortiza
cibn de capital, propicid claramente la disminucidn de los in
gresos del Gobierno Federal. Esta disminucién de los recur--
sos trajo como consecuencia nuevamente, la implementacibn de
la politica econbmica de incremento de los preciocs y tarifas
de los bienes y servicios del sector ptblico, con la finalji--
dad de allegarse recursos adicionales para solventar el eleva
do d&ficit financiero del gobierno registrado en 1987 (18,5%),
tal situacién se tradujo en el aumento del nivel inflaciona--
rio del pais en 50.4%, al pasar de 105.7% en 1986 a 159.0% en

1987, cifra jam8s conocida con anterioridad en la economia de
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México, y cuyo costo social fue pagado una vez m&s por la po-
blacifn de escasos recursos, la cual vié disminuir tanto su -
nivel de bienestar socioceconémico como su poder de compra, --—
pues el salario minimo real de los trabajadores (114.3%) cre-
ci6 por debajo del fndice nacional de precios al consumidor -

(159.2%) durante 1987.

Como se pudo apreciar, el constante deseguilibrio mani--
festado en las variables econfmico-financieras en los afios de
1986 y 1987, demostr§ claramente que no fue posible lograr --
los objetivos planteados en el Programa de Aljento y Creci--
miento. Lo anterior fue resultado de la inadecuada planeacifn
de politicas macroeconfmicas instrumentadas por el Gobierno -
Federal, las cuales se implementaron sin precisar adecuadamen
te los factores externos que influirfan directamente sobre la

situacién econfmica de México.

De acuerdo 2l panorama anteriormente descrito, se obser-
v6 una alta presi6n inflacionaria en los afios de 1982 a 1985
y principalmente en 1986 y 1987, donde se registr6 la tan te-
mida “"Hiperinflacién", con niveles de 105.7% y 159.2%, respec

tivamente.

Esa situaci6n, fue el motivo para gue el Gobierno de la
Repfiblica nuevamente para dicilembre de 1987, diera a conocer
un nuevo programa de estabilizacién denominado Pacto de Soli-

daridad Econfémica (PSE), cuyo objetivo central era que para -



1988, se revirtiera la tendencia creciente de la tasa infla--
cionaria, sin propiciar una recesidn aguda, ni impactar nega-
tivamente el empleo o disminuir los niveles de bienestar de -
la poblacién. Asimismo, se pretendia recuperar la estabili--
dad econfmica-financiera y con ello, alcanzar el crecimiento

del pafs en ese afo.

La instrumentacién del PSE incluyé las siguientes lineas
de politica econfmica: elevar el ingreso y disminuir el gasto
del Gobierno Federal; fortalecer las finanzas pfiblicas con -
disciplina presupuestal; acelerar el proceso de desincorpora-
cién de empresas estatales no prioritarias ni estratégicas, y
reducir el personal burocrético; ajustar gradualmente los pre
cios y tarifas del sector p@blico, para recuperar el rezago -
acumulado y alcanzar un nivel real de los mismos; revisar y -
aumentar los salarjos minimos conforme a la evolucién previsi
ble del indice de precios de una canasta bdsica de productos
de primera necesidad; ejercer un mayor control del tipo de -~
cambio; aplicar una polftica flexible de tasas de interés pa-
ra incentivar el ahorro interno; combatir el crecimiento in--
flacionario; y continuar con la liberalizacibén del comercio -

exterior.

Con la puesta en marcha del pacto, se efectud la reali--
neacifn de los precios en la economfa: estos mostraron un in-
cremento del 55.0% al 85% en los precios de la gasolina, elec

tricidad, teléfonos, fertilizantes, transportes, y otros bie-
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nes y servicios del sector p@iblico; se realizf un ajuste a --
los salarios minimos (el salario minimo aumentd el 16 de di--
ciembre de 1987 en 15.0% y en 20.0% el lo. de enerc de 1988).
Asimismo, se did una reduccidn del gasto pGblico en 3.0% del

PIB, y una aceleracifn tanto del proceso de desincorporacidn

de empresas estatales como de la liberalizaéidn comercial. En
cuanto al tipo de cambio controlado, este registr6 una deva--

luacibn del 22.0% en diciembre de 1987,

Después de las primeracs medidas econfmicas emprendidas -
con el programa deflacionario, se efectuaron cuatro nuevas ne
gociaciones con la accidn concertada de los sectores de la ~--
produccibén (obreros, campesinos, empresarios y gobierno}, gue

ampliaron la vigencia del PSE hasta noviembre de 1988.

La primera concertacién cubriria los meses de febrero y
marzo de 1988, donde se establecid mantener sin variaciones -
el tipo de cambio, asi como los precios y tarifas del sector
pGblico; no autorizar incrementes a los productos sujetos a -

control o registro; y elevar los salarios minimos y contrac--

tuales en 3.0%.

La segunda fase del pacto comprendia los meses de abril
y mayo, siendo sus términos similares a los de la primera eta
pPa, excepto porque, se acordd mantener sin variacifn los sala
rios minimos; impulsar la produccién en el campo con apoyos -
crediticios y la libre importacién de maquinaria e implemen--—

tos agricolas.
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Para fines del mes de mayo, se anuncib la pr6rroga del -
PSE para el trimestre junio-agosto de 1988. La estrategia --
consistfa en mantener sin incrementos los salarios minimos, -
los precios y la paridad cambiaria. En esta fase se destacd
la necesidad de revertir la tendencia alsista de algunos pre-
cios; se anuncif tambi&n la congelacifn de los precios y tari
fas de los bienes y servicios del sector pGblico; y mantener

sin variaciones el tipo de cambio del peso frente al d6lar.

Finalmente, la cuarta fase cubriria los Gltimos meses ~-
del sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado, en la cual se man
tuvo fijo el nivel de los precios y tarifas del sector pGbli-
co y del tipo de cambio; la eliminacidn del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) a los alimentos procesados; la desgravacidén --
del 30.0% al pago del Impuesto sobre la Renta; y el salario -
minimo seguirfa sin variaci6n hasta el mes de noviembre de —-

1988.

Al finalizar el afioc de 1988, con la ejecucifn del PSE se
logrs alcanzar el objetivo principal del programa de ajuste,
referente a reducir la tendencia creciente de la tasa infla--
clonaria, es decir, la inflacibn anual se redujo en 107.5 pun

tos porcentuales al pasar de 159.2% en 1987 a 51.7% en 1988.

- Asimismo, en este afic se observ6 la disminucién del AEfi
cit del sector pfiblico en 3.7 puntos con respecto al de 1987

(16.0%); el gasto pfiblico neto descendid en 3.5%; se incremen
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taron las _expo:taci.ones totales a 31.4%, en relacibn con el ~
29.4% registrado un afio antes, y dentro de estas, las que mos
traron un mayor dinamismo fueron tanto las exportaciones no -
petroleras que aumentaron a 29.3% come de las manufacturas --
que se elevaron a 39.1% en comparacibn a las presentadas en -

1987 (23.4% y 35.9%, respectivamente).

Sin embargo, en otras variables macroeconSmicas no se ob
tuvo el resultado esperado con la implementacidn del programa
anti-inflacionario: la inversidn total del sector pliblico se
redujo en 17.1%, como resultado de la disminucidn de los in--
gresos por exportacién de crudo (2.0% del PIB), y por el flu-
jo neto de recursos que salieron del pafs (5.0% del PIB). En
relacibn con las importaciones totales, estas se incrementa--
ron a 34.8% (28.1 puntos porcentuales mis que las de 1987), -~
en virtud del efecto de la apertura comercial, del aumento de
los precios internacionales de productos que M&xico adquiri6
del exterior, y de las mayores compras de bienes intermedios
y de capital por parte de las empresas del pais. En cuanto -
al tipo de cambio controlado, &éste pasd de 1,604.9 pesos por
dbdlar en 1987 a 2,001.9 pesos po d6lar en 1988, debido a la -
devaluacifn del 22.0% que se registrd al finalizar el afio de

1987, y el salario minimo observd un deterioro de -5.0%.

Como resultado de todo lo anterior, el PIB de la econo--~
mfa mexicana crecid s6lo en 0.5 puntos porcentuales al pasar

de 1.0% en 1987 a 1.5% en 1988.
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Cabe destacar que, en 1988 los ingresos por concepto de
exportacibn de petr6leo disminuyeron en 2,028.8 millones de -
dblares (-25.7%), en relacibn al monto registrado un afio an--
tes (7,882.8 millones de dblares), en virtud de la reduccibn
en el precio del crudo por barril de exportacidn (-24.2%), pa
sando de 16.1 dSlares por barril en 1987 a 12.2 dflares por -
barril en 1988.

burante el perfodo de desinflacifn, la disminucibn del -
gasto neto del sector pfiblico (3.5%) se apoy6 en la cancela--
cibdn de los subsidjos no justificados, en la reduccibn de las
erogaciones corrientes, y de la aceleracifn del procesc de de
sincorporaci6én de empresas plblicas no prioritarias ni estra-
tégicas, con la finalidad de promover el ahorro de recursos -

del ejecutivo federal.

Aunado a lo anterijor, las tasas reales internas de inte-
rés aumentaron para moderar el crecimiento de la demanda (1.6%),

para estimular asf la generacifn del ahorroc en el pais.

Por lo que se refiere al endeudamiento piblico externo -
de México, este presentd una disminuci&n real de 404.0 millo-
nes de d6lares, al pasar de un monto de 81,407.0 millones de

délares en 1987 a 81,003.0 millones de dflares en 1988,

Sin embargo, el Gobierno de la Repfiblica en 1988, reali-
z6 pagos por 12,556.4 millones de d6lares por servicio de la

deuda pGblica externa que se encontraba pendiente de liquidar.
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De ese monto de recursos, 7,597.9 millones de d6lares se des -
tinaron a la amortizacibn de capital y, 4,958.5 millones de -

dblares al pago de intereses.

Con relacidén al pago de intereses de la deuda externa --
del sector plblico, &stos fueron financiado? por la economia
mexicana con el 29.0% de sus ingresos por exportacién, nivel
que rebasarfa de nueva cuenta el limite de capacidad de pago
establecido por el BIRF (25.0% de los ingresos por exporta--
cibn), provocando que del pais saliera un importante flujo de

recursos (7,846.1 millones de dSlares; 5.0% del PIB).

Como se pudo apreciar, la disminucién real de la deuda -~
plblica externa a 81,003.0 millones de délares {0.5% menos --—
que el monto de 1987), fue sobrepasada por su desmedido servi
cio por concepto de pago de intereses y amortizacibn del prin

cipal, el cual representd el 15.5% de ese endeudamiento.

Del panorama econfmico expuesto, se desprende gue las --—
tan mencionadas rondas de negociaciones realizadas entre las
autoridades monetarias del gobierno mexicano y la comunidad -
financiera internacional, lejos de dar una solucién viable a
la problemStica del débito externo del sector pGblico y a su
desgastante servicio, s6lo lo han emplazado, resultando con -
ello, ademis de la descapitalizacibn de la economfa, que no -

se logre el crecimiento sostenido esperado para el pais.

Cabria afiadir, que del saldo total de la deuda plblica -
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externa por 81,003.0 millones de ddlares hasta el afio de 1988
el 71.3% estaba comprometido con los bancos comerciales; el -
12.9% con los organismes multilaterales: el 10.9% con los bi-
laterales y proveedores; y el restante 4.9% corresponderia a

bonos pliblicos, privados, y otros.

Asimismo, la estructura por pais acreedor de ese saldo -
total de endeudamiento seria la siguiente: el 22.6% correspon
derfa a los Estados Unidos:; el 18.9% a Japén; el 12.9% a la -
Comunidad Financiera Internacional {(CFI); el 11.0% a Inglate-
rra; el 7.5% a Francia; y el restante 27.l1l% a Canad&, Alema--

nia, Suiza, y otros.

Como se pudo apreciar, con la implementacién del progra-
ma de ajuste restrictivo~defacionario en 1988, se logré alcan
zar el objetivo principal inicialmente planteado referente a
reducir la tasa de crecimiento del nivel inflacionario, es de
cir, la inflacibn disminuy6 en 107.5 puntos porcentuales al -~

pasar de 159.2% en 1987 a 51.7% en 1988.

Sin embargo, el panorama econSmico-financiero gue se ob-
servS al finalizar ese afio no fue del todo satisfactorio, al
registrarse todavia porcentajes considerables en diversos in-
dicadores, resultado de politicas econbmicas que fueron ins--
trumentadas sin el adecuado prondstico de factores internos y
externos que influyeron directamente sobre el comportamiento

de las variables macroeconbmicas, que a su vez ejercieron pre
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si6n sobre el crecimiento de México.

ﬁtro resultado presentado durante 1988 como en afios ante
riores, fue el constante deterioro del nivel de bienestar de
las clases sociales m#s desprotegidas, quienes fueron los que
siempre resintieron con mayor fuerza la ejegucién de planes y
programas del Gobierno Federal, al no cumplirse principalmen-
te los objetivos dirigidos a proteger el empleo y el salario

real de los trabajadores.
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CUADRO 26

VARIABLES MACROECONOMICAS DEL SECTOR PURLICO, 1982-1988
(Tasas de Crecimiento %}

CONCEPTO 1882 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Producto Interno Bruto -0.5 -5.3 3.7 2.8 -3.8 1.0 1.5
Inversibn Bruta Fija ~15.9 -27.9 5.5 6.4 -11.7 N.D. N.D.

~PGblica -14.2 =-32.5 0.6 -4.4 -16.8 N.D. -17.1
-Privada -17.3 -24.2 9.0 13.4 8.8 N.D N.D.
Consume 1.2 -6.8 3.0 2.0 -4.6 1.0 1.6
Salario Minimo Real -11.6 -16.8 ~-6.8 -1.2 -8.9 ~-8.0 -5.0
Exportaciones Totales 5.6 5.1 8.4 -10.5 -26.0 29.4 31.4
-Petroleras 3.1 -2.8 3.6 -11.1 -57.3 38.7 36.9
-No Petroleras -1.9 32.4 18.4 -7.5 41.0 23.4 29.3
-Manufacturas -1.2 60.9 25.6 -6.1 21.1 35.9 39.1
Importaciones Totales -38.0 -40.8 31.6 17.4 -13.5 6.7 34.8
Indice Nacional de
Precios al Consumidor (%) 98.8 80.8 59.2 63.7 105.7 159.2 51.7

N.D. No Disponible.

FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, Secretaria de Programacibn
y Presupuesto y Cuenta de la Hacienda P@blica Federal, Resultados Generales.
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CUADRO 27

VARIABLES MACROECONOMICAS DEL SECTOR PUBLICO, 1982-1988

CONCEPTO 1982 1983 ° 1984 1985 1986 1987 . -1988

Déficit Financiero
(% del PIB) 17.86 8.9 8.7 10.0 16.3 16.0 12.3

Tipo de Cambio
(Pesos por dblar)

~Libre 148.50 161.35 209.97 447.50 915.00 2,227.50 2,297.50
(%) - 8.65 30.13 113.13 104.47 143,44 3.14
-Controlado 96.48 143.93 192.56 371.50 923.00 1,640.90 2,001.9
(%) -- 49.18 33.78 92.92 148.45 77.717 22.0
argen de Sub-
sobrevaluacién
{Controlado %) -20.7 -22.4 -7.5 ~-6.8 -24 .4 -18.5 -22.0

Pferta Monetaria
(variacidn anual) .
Ml 62.1 41.3 63.0 51.8 64.4 59.0 H.D.

FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México.
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CUADRO 28

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS, 1982-1988

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
TASA PRIME RATE (8) 14.90 10.80 12.00 9.90 8.30 8.20 9.31
TASA LIFOR (8) 13.10 9.56 10.74 8.27 6.70 7.17 7.98
Exportacifn de Petrfleo

olumen (Millones de barriles diarios) 1,426 1,135 1,525 1,439 1,289 1,345 1,307
alor (Millones de dSlares) 15,622.7 14,793.1 14,967.5 13,297.1 5,571.5 7,882.8 5,854.0
Precio (DSlares/barril) 28.7 26.3 26.8 25.5 12.0 16.1 12.2

Deuda Externa Total del
Sectar Pfiblico
Millones de dblares
ariacion (%)

Pago de Intereses
{Millones de DSlares)

59,730.0 66,559.9 €9,378.0
- 11.4 4.2

8,500.01) 7,900.01)7,568.5

72,081.0 75,351.0
4.5

7,601.0

6,130.8

81,407.0  81,003.0
8.0 ~0.5

5,300.3

4,958.5

1) Estimado

FUENTE: Elaborado por la Direccifn General de Planeacifn Hacendaria, SHCP; Criterios Genera-
les de Politica EconSmica.
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CONCLUSIONES

El gobierno mexicano, desde el momento de asumir el com-
promiso y responsabilidad de impulsar el desarrollo econdmico
nacional, asf como a través del tiempo y en repetidas ocasio-
nes se apoyé para lograr sus propSsitos de crecimiento en el
financiamiento deficitario del gasto pGblico federal, el cual
estuvo sustentado en proporcién considerable en el endeudamien
to externo de origen pGblico, pretendiendo cumplir con diver-

sos objetivos econfmicos.

Como se pudo constatar, la insistencia en la contrata-~
cibn de cré&dito externo se realizaba con la finalidad de: cana
lizar una buena cantidad de recursos en forma de inversiones -
plblicas hacla los sectores presumiblemente prioritarios y es-
tratégicos de la economfa; activar y fortalecer la estructura
industrial y productiva del pals; mantener la inversidén ofi--
cial hacia el sector privado; atender las demandas de los gru-
pos sociales mds desprotegidos, mediante obras de beneficio so
cial asf como proteger el salario y el empleo; mantener sin va
riaciones significativas la emisién de circulante; romper con
las deformaciones estructurales gue se han gestado durante el
tiempo en la economfa mexicana; alcanzar y mantener el ritmo -

de crecimiento econfémico nacional; y en general aumentar la -~
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flexibilidad para solventar las mdltiples presiones ejercidas

sobre el Estado Mexicano.

Al respecto, mediante la investigacifn realizada se ob--~
servS que el financiamiento canalizado al pais a través de -
los afios por parte de los organismos internacionales, tanto -
bilaterales como multilaterales, permitié al ejecutivo fede--
ral adoptar un esquema de desarrollo econbmico que finalmente
acab8 descansando en la excesiva recurrencia a los créditos -

externos.

De esa forma, se fue acumulando afo con afio un importan-
te volumen de endeudamiento externo de origen pdblico, siendo
&ste particularmente acelerado durante los perfodos presiden-
ciales de Gustavo Diaz Ordaz {1965-1970); Luis Echeverrfa Al-
varez (1971-1976) y José LOpez Portillo (1977-1982), donde la
economfa mexicana registrarfia un constante desequilibrio eco-
némico, una- profunda crisis estructural y una excesiva depen-
dencia respecto a las entradas de capital extranjero., Con di
chos recursos se pretendi recuperar el crecimiento econémico
y la estabilidad financiera de México, y con ello establecer

el equilibrio de las variables macroecondmicaé en el pafs.

conforme a ese panorama, para el afno de 1982 se presentd
la crisis mis severa y elevada de pagos de intereses y amorti
zacién del principal que el pafs tuvo que enfrentar, resulta-
do de la constante contrataci6n y abultada magnitud de crédi-

tos externos dirigidos hacia el sector pfiblico, los cuales pa
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ra ese afic alcanzaron un monto de 59,730.0 millones de d6la-

res.,

El compromisc que represent6 ese volumen de endeudamien
to externo pfblico en 1982, se trat6 de resolver mediante la
implantaci6n de diversas polfticas econfémicas y financieras
de corte restrictivo, asfi como por diferentes esfuerzos de -
renegociacifn del débitc externo con el sistema financiero -
internacional, con el propésito de reducir la transferencia
neta de recursos hacia el exterior. Esta problem&tica, ca--
racterizé el perfodo presidencial de Miguel de la Madrid Hur
tado {1982-1988), donde el endeudamiento externo del sector
plblico mexicano increment6é su volumen, afectando directamen
te la situaci6bn de constante desequilibrio econfmico en el -

pais.

Por otra parte, al dar inicio propiamente el sexenio de
De la Madrid en 1983, el pals se encontraba inmerso en una -
evidente etapa de profundizacién de la inestabilidad econdmi

ca y crisis estructural generalizada.

En ese perfodo presidencial dada la necesidad de creci-
miento econémico, asi como la prioridad de resolver el desa-
juste y la crisis estructural en el pafs, se determiné que -
el sector pfiblico mexicano para enfrentar esa situacién Trecu
rri6 en repetidas ocasiones a la contratacién de nuevos y --
elevados montos de pr&stamos externos de los Organismos Fi--

nancieros Internacionales.

191



De esa forma, se incrementarfa afin mis el monto de en--
deudamiento externo del sector pfiblico, el cual pas6é de - -
59,730.0 millones de d&Slares en 1982 a 81,003.0 millones de
d6lares para 1988; adem&s, el alto endeudamiento y su eleva-
do pago de intereses y amortizacitén de capital se agravé des
de el momento mismo de iniciar la mencionada administracién,
al registrarse la severa devaluacién del peso frente al dé--

lar, manifestada en el segqundo semestre de 1982.

Cabe sefialar que, la polftica econfémica de depreciacién
de la moneda mexicana frente a la de Estados Unidos.se pre--—
sent6 en cada uno de los afios del perfodo de andlisis, lo -
que empeord la situacién econémica y financiera de Mé&xico, -~
asf como los términos de intercambio comercial principalmen-

te con el pais del norte.

Adem&s, se detectd otro factor que agravarfa de manera
determinante la problemdtica del endeudamiento externo pdbli
co mexicano durante los afios de 1982 a 1988, siendo este el
aumento en los procentajes de las tasas de interés interna--
cionales (PRIME RATE Y LIBOR), reflejidndose anualmente en el
incremento de las erogaciones pfblicas destinadas a cubrir -
el compromiso desproporcionado de pago de intereses y amorti
zacibén de capital a favor de los acreedores financieros ex—-

ternos.

De la misma forma, la reduccién de los precios interna-
cionales del petr6leo dificultdS la amortizacién del princi--

pal y el pago de intereses por el desmedido endeudamiento ex
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terno de origen pdblico; lo que propici6 para la economfa na
cional la disminucibn real de los ingresos por la exporta--
cifén del energético, y con ello, no contar con los recursos
monetarios suficientes para enfrentar y solventar el compro-

miso excesivo que representé el servicio del endeudamiento.

Cabe destacar que, el procedimiento utilizado por la ad
ministracidn de De la Madrid para atenuar el elevado servi--
cio que representS el débito externo pdblico, fue de acuer-
do con los datos analizados, mediante un financiamiento con-
siderable de los ingresos por concepto de exportacién de ma-
teria prima y mercancias. Esta polftica rebas§ como se pudo
verificar en cada uno de los afos del sexenioc mencionado, el
porcentaje estipulado por el Banco Internacional de Recons--
truceifn y Fomento (BIRF), que para el caso, no deberfa exce
der el 25.0% de los ingresos por exportacibn, sobrepasando -
asi los limites de capacidad de pago de la economfa de Méxi-

cOo.

De toda esa problemdtica expuesta, se observa la eleva-
da sangrfa de recursos, y por lo tanto la descapitalizacién
neta de la economfa nacional, consecuencia, como ya se men-—-
cion6, de la excesiva dependencia de los créditos otorgados
por los organismos externos, tanto bilaterales como multila-
terales, que una vez aprobados y canalizados al paifs, tuvie-
ron un manejo bastante err&tico y deficiente. Con esos re--

cursos, se trat6 de subsanar los elevados déficit financie--
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ros registrados en el perfodo presidencial mencionado, y prin
cipalmenté para hacer frente al desproporcionado compromiso -
de pago de intereses y amortizacién del principal, perpetuan-
do con ello el desajuste econémico y financiero de México, --

asf como el circulo vicioso del endeudamiento externc.

Por otro lado, como se pudo constatar, el gobierno mexi-
cano al enfrentar la constante disminucién de los ingresos de
la economfa durante los afios de 1983 a 1988, resultado del ~--
contexto anteriormente descrito, y aunado al encarecimiento -
del crédito externo y sus condiciones desfavorables de contra
taci6n para el pafs (la contratacifén de los préstamos exter--
nos se realizaba mediante tasas internacionales de interés --
flotantes), asi como por la deficiente captacién tributaria -
nacional registrada, dicho gobierno se vié en la necesidad de
recurrir, como siempre se realizd en el perfodo mencionado, a
continuar con la ejecucién de la politica econémica de revi--
8i6n y alza de los precios y tarifas de los bienes y servi--
cios dirigidos a la sociedad consumidora, y del incremento en
cierta proporcién de las tasas impositivas en el pafs. Todo
esto, con la finalidad de allegarse recursos adicionales para
poder as{ solventar los constantes desequilibrios econémicos

Y financieros arraigados en el sexenio de Miguel De la Madrid

La situacién anterior, ocasion6 que se registraran nive-
les inflacionarios muy elevados en cada uno de los afios anali

zados, particularmente en los de 1986 y 1987 (105,7% y 159.2%, -
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respectivamente), donde se presenté la tan temida hiperinfla
cién. Tales porcentajes nunca se habfan registrado con tal

magnitud en la historia econfmica de México.

El costo social por el incremento de los precios y tari
fas de los bienes y servicios dirigidos a la sociedad cbnsu—
midora en la administracién de De la Madrid como en otros se
xenios pasados, fue pagado invariablemente por la poblacién
de escasos recursos, la cual enfrentS y vié disminuir asimisg
mo, su nivel de bienestar sociceconfmico manifestado por el
deterioro de los salarios reales y con ello, erosionar el po
der adquisitivo de las clases soclales m&s desprotegidas del

pais.

Con base en este panorama, el cual resultd del andlisis
tebrico y estadistice planteado y conjuntado sobre la situa-
cib6n econfmica y financiera real que se registré durante el
sexenio de Miguel De la Madrid Hurtado, concluimos y compro-
bamos nuestro planteamiento hipotético central inicialmente
expuesto referente a que: "El Endeudamiento Pdblico Externo

de M&xico, como causa de inflacién en México, (1982-1988)",
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PERSPECTIVAS

Lo que se plantea aquf, no pretende ser una solucién a -
la prbblematica econSmica y financiera del pais, a la gravosé
situacifn que representa tanto el elevado monto de la deuda -
externa del sector pGblico como del proceso ascendente infla-
cionario, sino (nicamente expresar la opinién sobre las posi-

bles razones gue permitan disminuir la incidencia negativa de

estos factores sobre la economfa mexicana.

En primer lugar, queda claro que la forma de enfrentar -
y solventar el elevado monto de deuda externa plblica, asfi cg
mo su désgastante pago de intereses y amortizacién del princi
pal, debe seguir siendo la renegociacifn del débito externo -~
entre las autoridades monetarias de México y los Acreedores -

Financieros Internacionales.

Al respecto, los esfuerzos que se realizan en materia de
renegociacién de la deuda externa del sector ptblico, deben -
seguir insistiendo en encontrar de manera concertada una solu
cién viable o mecanismo que permita reducir el débito externo;
donde se podrfa tomar en cuenta el elevado pago de intereses
que a través de los afios a realizado México a favor de los --
Acreedores Financieros Internacionales, el cual segGn la in--
‘formacién revisada y analizada ha cubierto el total del prin-~
cipal endeudado.
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ademds, se podrfa establecer que las tasas de interés in
ternaciongles {PRIME RATE Y LIBOR), vayan de acuerdo y sean -
congruentes con el nivel de recursos en divisas que ingresan
al pais por concepto de exportacién de materia prima y mercan
cfas, asi como tener en consideracién las posibilidades de --
crecimiento del PIB nacional. Con esto, el resultado obteni-
do serd que el pago por el compromisc de servicio del endeuda
miento externo, a la vez de ser justo, se apegue a la capaci-

dad de pago de la economifa mexicana.

En la medida que las negociaciones del débito externo --
permitan reducir la transferencia neta de recursos al exte--
rior, y con ello disponer de mayores recursos gue pueden ser
utilizados y canalizados internamente en la economia de forma
productiva, el Gobierno Federal estard en posibilidad de estu
diar y redefinir su esquema econdmico, politico y social del

pats.

De acuerdo con lo anterior, las autoridades gubernamenta
les deben de dar un enfoque mis analftico a la implementacién
y ejecucifén de planes y programas que conlleven asimismo, po-
liticas econfmicas, estrategias y objetivos que se dirijan a
subsanar las deformaciones que surgen de la base misma de la

estructura econémica de México.

Por otro lado, con la posibilidad de incrementar la in--
versifn pdblica, dado el ahorro de recursos que dejen de sa-~

lir al exterior, se debe impulsar decididamente mediante un -
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mayor apoyo financierc a los sectores y actividades priorita-
rios y estratégicos que en el mediano plazo desarrollen su po

tencial productivo dentro de la economia nacional.

Asimismo, para poder establecer el equilibrio de las va-
riables macroeconfmicas del pals, serd primordial y necesario
un saneamiento y estricta disciplina presupuestal; un tipo de
cambio estable y realista, que permita mejorar los términos -
de intercambio comercial; una politica que fomente tanto el -
ahorro interno como el fortalecimiento de la estructura tribu
taria la cual no desinsentive la inversifén privada en Mé&xico,
1o gue aunado a una concertacién coherente de precios y tari-
fas del sector pdblico, se podrd pretender contrarrestar el -

desajuste de la economia y con ello un posterior crecimiento.

Finalmente, el Gobierno Mexicano consciente de la magni-
tud de la problemitica estructural a resolver para llegar a -
recuperar y mantener el crecimiento econémico nacional, debe
de considerar también con mayor seriedad su participacién en
el contexto econfmico internacional, el cual con su propia --
crisis y desequilibrios afecta directamente la situacién in--
terna del pafs; por eso es fundamental un andlisis m&s profun
do y el establecimiento de pronSsticos econfmicos que permi--
tan en la medida de lo posible adecuar y fortalecer la econc-
mia mexicana, buscando asimismo que ésta sea menos suscepti--

ble a los constantes cambios que se registran en el exterior.
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