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INTRODUCCION,

La deuda externa del gobierno mexicano ha sido desde hace ya buen tiempo, y es en la
actuatidad, un tema candente causante de polémicas interminables y es causante tambicn,
sobre todo en los dltimos dos sexenios, de la orientacién econdmica adoptada en nuestro

pafs.

Como este grave problema impacta en las decisiones de politica econdmica
instrumentadas por ¢l gobierno de la Repiblica, es obvio que nuestra soberanfa se ha
perdido debido a que nos encontramos atados a las politicas dictadas por el gobierno de
los Estados Unidos Americanos y por el Fondo Monetario Internacional. Asimismo
pensamos que el tema seguird vigente mds all del siglo XXI, por lo que la actualidad del
tema seguird encontrando espacios en la mente de especialistas piiblicos e independientes
en Ia materia, volcando sus conocimientos para encontrar la férmula clave que solucione

esle problema,

Auxiliados por un modelo econométrico, intentamos dar nuestra aportacién para
encontrar posibles soluciones a la deuda. Es necesario explicar que el modelo
originalmente estaba conformado como un modelo multiecuacional con 5 ecuaciones para
una mejor explicacidn del prablema en estudio; sin embargo, por razones ajenas a nuestra
voluntad (las estadisticas producidas en nuestro pafs no son homogéneas, no checan al
cruzar informacidn de diferentes fuentes, son escasas y de poca confiabilidad), nos vimos
obligados a abocarnos a la construccidn de un modelo de una sola ecuacidn, igualmente
de regresion multiple para el perfodo 1971-1994, A pesar de las restricciones
mencionadas, el ejercfcio econométrico dio buenos estimadores y confiamos en que puede
ser. retomado y mejorado para la elaboracién de trabajos con estas caracterfsticas, en un

futuro préximo,

Los objetivos principales del presente trabajo fueron los siguientes: @ analizar el

fendmeno de la deuda, ® construir un modelo econométrico que nos explique porqué y



como varia el endeudamiento externo y @ encontrar soluciones viables para el

saneamiento de la deuda.

La hipdtesis de nuestra tesis es que la deuda piblica externa (DPE) tiene profundas rafces
estructurales, y con el paso de los afios este problema ha venido estrangulando nuestra

economia.

Para alcanzar los objetivos y la hipdtesis planteada se desarrollaron los siguientes
capftulos: el primer capftulo trata sobre los aspectos ledricos de la DPE, se plantean
algunas de las mds importantes aportaciones ledricas sobre el tema, como es la de “Los
Cldsicos” con Adam Smith a la cabeza, seguido por otro pensador cldsico no menos
importante, David Ricardo, Se describe también el modelo neocldsico representado por

John M. Keynes y se termina con una sfntesis de ambas escuelas.

El segundo capitulo pretende exponer los antecedentes econdmicos de la actual crisis
econdmica, donde se muestran los mecanismos utilizados para industrializar al pafs. Se
inicid con fa aplicacién del modelo de “Sustitucién de Importaciones” y, posteriormente,
se buscd fortalecerlo con el de “Desarrollo Estabilizador”. Ambas etapas estdn
plenamente identificadas como perfodos con un fuerte crecimiento econdmico, pero se
diferencfan en que la primera va acompaiiada de alta inflacién y la segunda registra un
crecimiento con minima inflacion y estabilidad en la paridad del peso con respecto al

délar norteamericano,

El tercer capftulo se ocupa de la evolucién de la economfa mexicana en las etapas del
“Crecimiento Compartido”, y ‘el que ha sido identificado como de “Crecimiento
Petrolizante” por haber usado los ingresos por exportacién de petrdleo crudo como la
fuente de financiamiento de Ia economfa, En estas etapas emerge -la “punta del iceberg”,
y se demuestra como el problema del endeudamiento externo les explota en las' manos
tanto a los deudores como a los acreedores, poniendo a temb]a’r al Sistema Financiero

Interacional,



En el capftulo cuarto se realiza un andlisis sobre la aplicacién del “Modelo Neoliberal”,
su impacto en ta economfa, la forma de usar los préstamos del exterior, la imposicién por
sobre cualquier cosa y a cualquier costo del control de 1a inflacion, y su dramdtica caida
acompanada de hechos sangrientos de tipo politico, lo que generd una gran incertidumbre
financiera que hizo huir despavoridos a los capitales invertidos en la Bolsa Mexicana de
Valores, € hizo sucumbir una economfa que apostd todo a la confianza de esos “esclavos

de la ganancia”,

Finalmente, en el quinto capfulo, reforzamos nuestro trabajo con la utilizacién de un
método de investigacién relativamente nuevo en nuestro pafs: la econometrfa, Se ided y
construy$ un madelo econométrico de regresion miltiple, en base a la teorfa conocida
sobre I deuda piiblica externa, la cual esta contenida, en su parte principal, en el texto de
la tesis, Por otra parte, fa estimacidn del modelo se llevd a efecto en microcomputadora y
se utilizé el paquete Times Series Procesor (T.S.P.). El objetivo del modelo es la
explicacién cuantitativa del fendmeno de la deuda mexicana con instituciones financieras

del exterior,

1



CAPITULO L

ASPECTOS TEORICOS DE LA DEUDA PUBLICA,



1. LA CORRIENTE CLASICA.

Esta ideologia esta representada, por derecho y primacia, por Adam Smith, éste decia que
las actividades gubernamentales son un factor no econdmico y externo que modifica las
relaciones de ingreso y precios en un sistema economico de empresa privada. El no negaba
la importancia de las actividades estatales y de la necesidad de las mismas (lo consideraba un
mal necesario), pero admitia que la cconomia autorregulada determinaba y controlaba todo
el sistema, con su tendencia hacia el empleo total, y por tanto la desviacion de recursos, por
medio de la deuda, hacia el gobierno, debian ser mantenidos a los niveles mas bajos posibles.
Esta manera de pensar no solo atectaba la deuda publica, ' sino a todo tipo de transferencia

de fondos del sector empresarial al gobierno.

Por su parte, John B, Sny afirmaba que el gobierno pide prestado para gastos en consumos
estériles y que la expansion de la deuda publica no determina incrementos en la circulacion
monelaria, porque al contraer deudas el Estado ha tomado dinero de los prestamistas.
Remata diciendo que la riqueza consiste en propiedad, no en pergaminos: un aumento en la

deuda publica no es igual a un incremento en la propiedad.

Otro pensador importante de la corriente clasica es David Ricardo, ¢l consideraba que fo que
el gobierno obtenia en préstamo se restaba del capital productivo de la- nacion; esta
destruccion no provenia de la transferencia de intereses, sino de la obtencion del préstamo;
no tenfa sentido cancelar deudas, pues la ganancia de un individuo significaria la pérdida de
ofro, y por ultimo, si el gasto publico era absolutamente indispensable, el Estado deberfa

obtener recursos de sus ingresos tributarios y no de empréstitos. 2

La afirmacion final de Ricardo era general en los clasicos ¢ implicaba que la oposicion al
método de financiamiento por medio de deudas era mucho més acentuado que a los

gravimenes, Esto se explica porque se consideraba que los empréstitos eran un modo facil y

* ¥ Se refiere a la deura piblica interaa,

2 Retchkiman, Benjamln, “Introduccion al Estudio de 1 Ecohomin Publica”, México, 3a. Edicin, 1983,
Institino de Investigacion Econdmica de la UNAM, pig. 242.



sencillo de obtener recursos, y debido a esta facilidad y sencillez podia existir en el gobierno
la tendencia al gasto innecesario, dispendioso e initil, con su efecto sobre la produccion y
con una carga gravitando sobre la economia. Por su parte, al contratar empréstitos deben
pagarse intereses, y si bien por un lado son transferencias al sector privado, por otro
determinan la necesidad de mayores impuestos, desembocando en presupuestos poco
flexibles, pues estas cargas no pueden eludirse y deterioran gravemente la posibitidad del
gasto-ingreso balanceado, ademds de que el pago de intereses hace més costoso el aparato
gubernamental. Y con presupuestos deficitarios, el analisis conduce a efectos con tendencias

inflacionarias, con resultados peligrosos para el valor de la moneda.

Asl, se dice, los empréstitos pablicos transfieren recursos de usos adecuados a gaslos
intiles y mal aprovechados: la deuda piblica y su hermano gemelo, el presupuesto

desequilibrado, producen inflacion; la deuda privada es “buena” y la piblica es “mala”.

El resultado del pensamiento clisico sobre la deuda pablica no sélo se deja sentir hasta la
fecha, sino que se hace extensiva a las teorias sobre deuda publica de tipo externo, los
especialistas en la materia que se apegan a esta corriente y que se comocen como
“tradicionalistas”, * poseen tres caracteristicas importantes:

a) consideran la contratacion de deuda como un desorden econdmico, ya sea en el
renglon de los ingresos o el de los egresos, o inclusive en ambos;

b) afirman que se pierde independencia econdmica y politica, debido a las presiones
sostenidas de nuestros acreedores y de sus representantes (FMI, BM,etc.); y

c) simplifican la problemdtica del endeudamiento externo, es decir, no van al fondo

del problema.

o Editorial. “El Papel de la Deda Piblica en fa Economia Mexicana”, Revisla de Comercio Exterior,

Meéxico, noviembre de 1977, pp. 1271-1275,



2, LA CORRIENTE KEYNESIANA.

John Maynard Keynes arremete con un ataque devastador sobre ciertos capitutos de la
economia clisica y neocldsica -principalmente de la deuda piblica- y determina cambios
fundamentales en el pensamiento y en la accion econdmica: “El fracaso del sistema
econdmico para alcanzar un alto nivel de empleo en cualquier tiempo durante ¢l decenio de
1930, a pesar del efecto de multiplicacion del gasto estatal mediante préstamo, indica que el
empleo total solamente puede alcanzarse con un volumen mucho mayor de gasto mediante
préstamo del que se realizd bajo el programa del New Deal en ese periodo. Cuando la
cuantia del gasto federal mediante préstamo se elevo desmesuradamente en los periodos de
rearme y de guerra que comenzaron en 1940, el paro desaparecio rapidamente. El empleo
total se hizo simplemente una custion del tiempo que se necesitaba para salvar los obstidenlos

técnicos a la expansion de la produceion”. *
Al seflalar que el equitibrio de la economia puede ser conseguido por abajo del empleo total
de los recursos disponibles, y necesitar la accion compensatoria gubernamental, Keynes
desemboca directamente en la deuda piblica y cambiaba una de las ideas mds importantes
del neoclasicismo marginalista, al hacer hincapié en la importancia del empréstito
gubernamental como la fuerza activa de mayor peso, y no en los ingresos regulares
proporcionados por la imposicion tributaria, y no es que olvidara ta importancia de esta
ultima, sino que consideraba que la existencia de bienes de produccion desocupados debia
ser inmediatamente combatida, y que esto era mas fiicl realizarlo mediante una politica
monetaria mas agil, mas flexible y mds pronta a ser establecida, que una politica fiscal que

requiere una serie de pasos previos y de aprobaciones para ponerla en condiciones de
funcionar,

Keynes parte de la premisa de que existen hombres y materiales desocupados y que, al no
ser usados por el sector empresarial, dificilmente puede quitdrselos el gobierno al usarlos,

pues, por ¢l contrario, al emplear dichos recursos productivos lo que hace realmente el

* Ditlard, Dudley. "La Teorta Econdiica de John Maynard Keynes”, Espata, Editorial Aguitar, pag. 135,



Estado es contribuir a un posible aumento de la produccion total. Al financiar estos gastos
indispensables para el uso de los recursos desocupados, el gobierno puede recurrir a la
creacion de dinero o a su alternativa, que es obtener préstamos y producir el mismo efecto
que la emision monetaria al vender los valores al sistema bancario, el cual en todo caso serd
surtido con reservas en cantidades adecuadas, para que siempre posea fondos suficientes que
le permitan prestar a ambos scctores, de tal modo que el egreso pablico serd adicional y no

suistituto del gasto privado, caso en el cual la expansion deseada no tendria lugar.

Afirma que la deuda piblica es un proceso a través del cual las unidades gubernamentales
realizan un intercambio, otorgando promesas de pago a cambio de dinero o de depositos
bancarios, es decir, poder de compra actual que les permita adquirir el servicio de recursos,
y este método o medio de financiar gastos gubernamentales es alternativo a la creacion de
dinero o a la tributacion, con lo cual la expansion que se pretende crear podria hacerse
recurriendo a cualquiera de lns tres formas mencionadas, en el caso que se analiza, el de la
existencia de hombres y materiales desocupados, probablemente la creacion monetaria fuera
una politica tan recomendable -0 mejor atin- como la del empréstito, dependiendo de
circunstancias nuy especiales la decision de cual serd la elegida; evidentemente, la politica
de mayor nivel de ingreso, empleo y produccion requiere aumentos en la deuda piblica y,
obviamente, presupuestos deficitarios, pero la tercera alternativa, o sea una expansion por
medio de movimiento ¢n los gravamenes, para mantener un presupuesto equilibrado, es
teoricamente factible, aunque si el nivel de desocupacion de recursos es alto, las
posibilidades précticas son casi nulas; de todas maneras, si se recurre a la emision de deuda
para usar hombres y materiales desocupados, ésta tendera a aumentar, ya sea que [a medida

complementaria signifique reduccion tributaria, ya simple incremento de los gastos. ’

Otra de las afirmaciones de Keynes que pueden aplicarse a la deuda pablica es la que se
reflere a que el empleo total es el caso especial y que la tendencia general de la economia
capitalista es ltacia el estancamiento a niveles de subempleo de los factores de la produccion,

Consecuentemente, dice Keynes, cuando el caso especial es el que se manifiesta 0, en otras

* Retchikinun, Benjamin, Op. Cit., pig. 245.



palabras, cuando existe el emplec completo y aun tendencias inflacionarias -una guerra-,
llega el momento de aplicar la técnica economica que los cldsicos previeron para este caso
que ellos reconocen como el general de la economia, y es cuando los gastos publicos
presentan el peligro de crear mayor inflacion -o mas rapida- con las emisiones de deuda; sin
embargo, aun en este caso -una guerra por ejemplo-, se determina el uso de controles
directos, que siendo ya instrumentos de una politica economica completa, no dejan de
contribuir poderosamente a que la politica fiscal, y con ella la monetaria y la deuda inclusive,

funcionen en condiciones que no podria pretenderse en la normalidad.

El entusiasmo que despertaron las ideas de Keynes y los efectos de su politica economica
aplicada en los 30's, cuando la depresion llegd a tener efectos que ahora parecen increibles,
fue tal que se considero que la existencia del sistema econdmico estaba garantizada y que
bastaba aplicar con decision y audacia las nuevas técnicas para que cualquier enfermedad del

cuerpo econdmico desapareciera.

En la actualidad, los seguidores de esta corriente, también lHamada “modernista”,
consideran la deuda como un instrumento necesario de politica econdmica para obtener
ingresos de origen externo. Realmente no consideran que el endeudamiento externo sea un
grave problema, mas bien afirman que es un hecho inevitable y que el Gnico problema en si
consiste en Jograr mantenerlo en niveles controlables. Indican como solucién ef calculo de la

capacidad de pago del pais y no sobrepasar ese techo financiero. °

Aseguran que el buen manejo de la deuda piiblica también depende de variables cualitativas
e inherentes de cada pais seglin sean sus caracteristicas principales: “existen factores
dificiles de cuantificar que afectan, sin lugar a duda, la capacidad de pago, tales como: la

aptitud de administracion de las autoridades, el futuro potencial del pais, las posibilidades de

-un incremento en la eficiencia productiva, e descubrimiento de recursos naturales no

explotados, las expectativas de crecimiento de las exportaciones ¢ importaciones de bienes y

servicios, la capacidad de absorcion tecnologica; en sintesis, la capacidad de endeudamiento

® Editorial, Op. Ci., pig, 1272.



se encuentra delimitada, en forma importante, por la confianza que los ahorradores, internos

y externos, depositan en el futuro mediano e inmediato de un pais”.’

Finalmente, pensamos que las medidas aconsejadas por los “modernistas” tal vez puedan
frenar Ja deuda externa, pero no afectan las causas principales del sistema que la origina. Por
otro lado, sus logros en materia financiera dan como resultado un aumento del desempleo y
una disminucion de la produccion, al aconsejar resolver las dificultades con medidas
ortodoxas como “enfriar” la actividad econdmica; devaluar la moneda; controlar precios v

salarios; adoptar presupuestos austeros y elevar los ingresos del sector piblico.

7 De la Madrid. Miguel. Revista Fiseal y Financiern. México, agosio de 1976, pag. 66).



3. SINTESIS.

Este grupo intenta una sintesis entre ¢l pensamiento clasico y las ideas de los seguidores de
Keynes y aunque los resultados todavia no se materializan en una teoria general aceptable

para Ja mayoria, si se han precisado aspectos que no esta por demas destacar.

JM., Buchanan considera la existencia de una falacia, que ¢l denomina “falacia de las
Cuentas Nacionales”, y que se refiere a la transferencia de dinero de unos a otros miembros
de una misma familia econdmica, sin ninguna razon para preocuparse, aunque si esos
integrantes del club de los que se deben a si mismos llevan cuentas de banco separadas y
contabilidades diferentes, y hacen negocios unos con otros, no dejardn de aparecer fricciones
que, ademds, seran acumulativas, y que en un momento dado cambiaran toda ¢l panorama
de la deuda pitblica, hasta transformarlo ¢n un problema de graves consecuencias; esto, en
resumen, quiere decir que es una simplificacion muy ingenua al sefialar que una deuda de

cierta cuantia, al permanecer interna, no produce efectos en la economia piblica.

Keynes afirmaba que la deuda piblica no era una carga para generaciones futuras, sobre
todo porque constitufa pagos de transferencia del contribuyente at tenedor de valores y lo
que ¢l primero perdia lo ganaba el segundo, de tal modo que para la economia del futuro
dichas transferencias se cancelarian una a otra. Usando la misma argumentacion a que se
refiere Buchanan, resulta que st se acepta que el actual tenedor de bonos sufre en el presente
I incidencia del gasto piblico realizado a través de recursos obtenidos por empréstitos
plblicos, y si, como lo sugiere la falacia de la contabilidad nacional, el costo:tampoco es
trasladado hacia el futuro, entonces la deuda puablica parece producir el “movimiento
perpetuo fiscal”, ya que se encontro la mancra de realizar y financiar obras piblicas de gran

beneficio para la comunidad sin costo alguno.

En conclusion, se dice que una gran deuda publica no es una catastrofe nacional, y que si se
administra otorgando debida consideracion a los problemas de transferencia y monetarios

que trae consigo, que no dejardn de representar dificultades friccionales de toda indole,



quedard dicha deuda, como un medio mas para la creacion de una politica piblica que tienda
a lograr las mejores circunstancias, pues por lo que parece el empréstito gubernamental
forma parte intrinseca del herramental que tanto paises industrializados como
subdesarrollados usan y usaran por mucho tiempo, y lo mas conveniente es aprender a vivir

conél.?

* Retchikiman, Op. Cit,, pig. 248,



CAPITULOIL,

FUNCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO DENTRO DE 1.0S

MODELOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO ADOPTADOS DURANTE EL
PERIODO ESTABLE DE 1935-1970,

HY



I.  PROCESO DE INDUSTRIALIZACION  POR  SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES.

t.1 Las bases para of crecimiento heterogéneo de by industria nacional,

Después de la gran depresion de 1929, México inicio enormes estiierzos encaminados a
reestructurar su economia en vista de que debia hacer frente a los cambios que se
presagiaban en la economia mundial. El modelo econdmico utilizado anteriormente llamado
de “crecimicnto hacia afuera™  habia quedado rebasado y se hacia necesario un cambio en

¢l que nuestro sector dindmico no se basara tnicamente en fas exportaciones de productos

primarios.

Habia llegado el momento de adecuar la economia y pasar a fortalecer el sector secundario o

industrial.

De esta forma, se implementd un nuevo modelo de crecimiento econdmico denominado de
“crecimiento hacia adentro”, ¢ también Hamado de Sustitucion de Importaciones. Dicho
modelo buscaria que nuestra economia tuviern In suficiente capacidad como para

producir internamente los insumios necesarios que el despegue industrial necesitaba,

Esta nueva modalidad de acumulacion “hacia adentro” se basa en la sustitucion de

importaciones’ en los sectores de bienes de consumo duraderos y de ciertos bienes

intermedios y de capital,

Para lograr lo anterior, fueron necesarios los siguientes cambios estructurales: “Se acabo
con ¢l predominio de los caudillos militares y se organizo en ef seno del partido oficial a

obreros y campesinos; se reformia la politica de gasto pablico para orientarla al fomento

® Este nodelo tenfa como motor ccondntico ol secior agricola, ora el secior quie mas aportaba a la formaclén
del Producto Interiio Bruto, adeinds originaba woa gran fuenic de divisas que mantenia un superavit en la
cuenia corriente de ki balanza de pagos. También era este sector et que més fucrzit de trabajo ocupaba, ¥ lo
s imporiame, fue la base para of inicio def proceso de industrializacién a pattir de los afos *30s.



econdmico y social; se establecieron los fundamentos del sistema financiero con la ereacion
del Banco de Meéxico, las instituciones nacionales de crédito agricola, industrial y de
servicios publicos y la Ley de Instituciones de Crédito; se dio impulso a la Reforma Agraria;
se nacionalizo el petroleo y se creo {a Comision Federal de Electricidad, vinculando la

inversion en energia 4 la actividad economica interna”, ™

La combinacion de estos elementos fue la base sabre la cual descansaria el crecimiento
industrial acelerado. De 1940 en adelante, la estrategia del desarrollo capitalista en México
hace que las industrias extractivas pierdan su importancia decisiva en la generacion del
Producto Interno Bruto (PIB), pasando la industria de transformacion a constituirse en el

factor dirigente.

Antes de continuar, destacaremos que este tipo de industrializacion si bien ha promovido el
crecimiento de la economia nacional, también lo ha desalentado ya que fue inducido por la
tecnologta y el capital externos, muy diferente a los casos de industrializacién de tos actuales
paises desarrollados. Es decir, es un modelo impuesto exdgenamente dado que
industrialmente Ia economia mexicana tenia un grado de desarrollo incipiente, por lo que no

logré poner las bases de su acumulacion ni logro especializar su fuerza de trabajo.

En otras palabras, los excedentes del sector agricola no eran canalizados totalmente para
sostencr el sector de medios de consumo y elevar su productividad y en este sentido
promdver la produccion de bienes de capital necesarios en aquél sector, de tal manera que
los trabajadores se especializaran y fueran el pilar en el procéso industrializador. Los
factores mds importantes del modelo son los siguientes:

1. La disminucién de la propension marginal a importar, y

2. La ampliacion de la estructura del mercado interno.

" Solis, Leopoldo. “La_realidad Econdmica Mexicana, Retrovisién y Perspeciivas”. Siglo XXI Editorcs,
Meénico, 1970, pig. 87.



La primera solo se efectuara en los sectores basicos, para aumentar considerablemente en los
intermedios y de capital. En cuanto al segundo, la demanda que se fomenta sostiene los
primeros sectores, esto es, el madelo de sustitucion de importaciones crea su propia

demanda y !a autorreproduce en terminos de produccion nacional.
1.2 El perfil de la deuda priblica externa,

Durante casi toda esta etapa se pueden marcar dos tendencias o rasgos del endeudamiento
externo:

{. Se recurre minimamente al capital financiero internacional debido a esto ¢l
componente de deuda pablica externa (DPE) es pequerio, y

2. Los créeditos provenientes del exterior se contrataban con fuentes oficiales
multilaterales, las cuales concedian tasas de interés mas bajas, periodos de amortizacion més

grandes, etc.

El siguiente cuadro nos permite observar que en un lapso de 15 afios, el monto total de
endeudamiento suma 479.4 millones de dolares (mdd). Esto es, como se dijo anteriormente,
relativamente pequefio y sobre todo que fue contratado con Instituciones Oficiales, las
cuales tienen condiciones financicras mis blandas que el mercado financiero privado, el cudl,

dicho sea de paso, no habia alcanzado el grado de desarrollo que tiene en la actualidad.



CUADRO 1, FINANCIAMIENTO OFICIAL EXTERNO PARA MEXICO:1945-1959
(Millones de Délares)

[ANOS  [FMI | BIRF [CIF JEXIMBANK [AID [ToTAL |
1945 20.00 20,00
1946 0.00
1947 22.50 22,50
1948 000
1949 24.10 24.10
1950 26.00 14.20 40.20
1951 0.00
1952 29.70 29.70
1953 0.00
1954 50.00 61.00 111.00
1955 0.00
1956 72.80 72.80
1957 1.30 1600 13.60 30,90
1958 454.00 39.50 84.50
1959 22.50 21.20 43.70
[TOTAL  [95.00 18580 [ 130 18370  {13.60 [479.40 |

FUENTE: Rosario Green, El Endeudamiento Piblico externo de México: 1940-1973,

Del monto total contratado, el porcentaje mas alto se firmd con el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (38.8%); le sigue en importancia el Banco de Exportaciones ¢
Importaciones con 38.3%; en tercer lugar esta el Fondo Monetario Internacional con el

19.8%; un 2.8% correspondio a la’ Asociacion Internacional pura el Desarrollo y finalmente

Meéxico, Ef Colegio de México, 1976, pag. 130.

la Corporacion Internacional Financiera concedio 0.3%.

Sin embargo, esta tendencia sana se perderia en un futuro no muy lejano que Hevaria al pais
por caminos sumamente dificiles. En el cuadro 1 también podemos observar que aunque en
la mayor parte de ese periodo se recurrid en forma minima al crédito externo, es importante

mencionar que a partir de 1954 aumenta ese fendmeno, varias son las causas que explican

ese incremento:

1. Gasto piblico en expansion;

2. Ingresos del gobierno insuficientes;



3. Aparicion de fuertes déticits de balanza de pagos, y

4. Contratacion de deuda por parte de organismos descentralizados.

Podemos afirmar por tanto, que este fenomeno se proyectara con mayor fuerza en la década

siguiente,
1.3 Alcances reales del modelo econémico.

Los desequilibrios de fa produccion y la necesidad de importar bienes y servicios para
mantener ¢ modelo de sustitucion de importaciones, provocaron mayor dependencia del
exterior. Lo anterior podria parecer contradictorio pues la estructura productiva ha
registrado en solo treinta aftos cambios importantes, que harian pensar que el pais se fue
alejando det atraso caracteristico de principios de siglo. Esto se puede constatar en el cuadro
2, donde se distingue un proceso de crecimiento de la industria nacional, ya que de 6.6% en
prontedio en el periodo de 1940-1954 pasa a 7.4% en el periodo de 1955-1961, para

finalmente terminar con un 9.7% de 1962 a 1970.

Las ramas de la industria que presentaron una mayor actividad en los periodos mencionados
son ¢ de la construccion (8.6%), petrleo (93%) y energia eléctrica (15.0%)
respectivamente. Por otro lado, es importante subrayar el hecho de que una rama industrial
tan importante como el de las manufacturas quedo un poco rezagada respecto a los
anteriores, ya que presenta tasas de crecimiento de 6.7%, 7.7% y 9.9% en los mismos lapsos
de tiempo. Por su parte, la mineria tuvo una aportacion negativa al sector durante el primer
periodo, -0.01%. En el segundo periodo mejord un poco al registrar una tasa de crecimiento
de 1.7%; sih embargo, se mantuvo como fa peoi rama de la industria. Lo mismo acontecio
en el Gltimo periodo en el que alcanz6 2.1%.

El notable crecimiento de las industrias basicas y de bienes intermedios no refleja una

independencia superior del comercio exterior. Esto da como resultado una mayor necesidad

de divisas que se canalizaran a In importacion de materias primas industriales, bienes



intermedios y de capital. Es en esta situacion contradictoria en la que Cordera y Orive'"
encuentran fa clave para afirmar que la economia mexicana tiene caracteristicas de
subordinacion y subdesarrollo debido a la conforinacion de su estructura interna y a su

integracion al sistema capitalista internacional.

CUADRO 2. CRECIMIENTO DEL PIBY DEL SECTOR INDUSTRIAL.

(Estructura Porcentunl)

[ CONCEPTO 1940-1954 1955-1961 1962-1970 ]
[. PIB 580 6.00 7.60
II. SECTOR INDUSTRIAL 6.60 7.40 9.70
Petroleo 6.80 930 8.10
Energia eléctrica 6.70 8.60 15.00
Manufacturas 6.70 7.70 9.90
Construccion 8.60 6.60 9.70
Mineria -0.01 1.70 2.10

FUENTE: Banco de México, S. A., Informacion Economica, Producto Interno Bruto y
Gasto, 1960-1977.

Dado lo anterior, podemos asegurar que al paso de algunos affos del surgimiento
heterogénco de la industrializacion en México, se inicio un nuevo proceso de dependencia
respecto de los paises industrializados, ya que ésta solo cambio de forma. Anteriormente se
necesitaban sus mercados para realizar la produccion de naterias primas exportables y poco
después se volvieran necesarios sus inversiones directas, sus tecnologlas avanzadas y, sobre

tado, su capital financiero,

Esta etapa de crecimiento con inflacion contiene caracteristicas que la hacen diferente a fas
posteriores. En efecto en el periodo 1935-1952 registrd tasas de crecimiento que en
promedio nos da un porcentaje de 5.8%; sin embargo, este crecimiento fite acompaitado de

una fuerte presion inflacionaria que promediada nos resulta de 11.23%. (cuadro 3).

" Cordera, Rolando (comp.). Desarrollo de ta Economia Mexicana, Lecturas ném, 39, Edit. Fondo de
Cntnira Econdémica, México, 1981, 815 pp.



CUADRO 3. CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ETAPA DE CRECIMIENTO

INFLACIONARIO,
PERIODO TASA ANUAL DE | TASA ANUAL DE | TASA ANUAL DE
CRECTO. DELPIB |  INFLACION CRECTO.
(1) ) MONETARIO (3)

1935 7.40 2.60 10.00
1936 8.00 5.48 21.70
1937 330 18.18 5.90
1938 1.60 13.19 10.80
1939 5.40 1.94 19.80
1940 1.40 0.95 20.20
1935-1940 4.50 5.87 14.60
1941 9.70 3.77 19.70
1942 5.60 15.46 37.80
1943 3.70 31.50 52.80
1944 8.20 25.15 23.80
1945 3.10 7.18 6.90
1946 6.60 25.45 -2.20
19411946 6.10 17.65 21.80
1947 3.40 12.46 -0.60
1948 4.10 6.01 13.80
1949 5.50 5.37 11.20
1950 9.90 6.23 37.60
1951 7.70 12.53 13.60
1952 4.00 14.46 4.10
19471952 5.80 9.45 12.70

[ 1935-1952 [ 580 | 11.23 16.30

FUENTE: Banco de México y Nacional Financiera,
(1) A precios de 1960 '

(2) Se refiere a un indice del costo de vida de los t

(3) Moneda més depdsitos a la vista.

rabajadores.

~Otra particularidad de este modelo es la referente a la inestabilidad de nuestra moneda con

respecto a las demds, pero sobre todo al dolar estadounidense ya que el pais suffio dos

 devaluaciones durante dicho periodo, una en el afio de 1948 y la otra en 1954.




El primero de estos rasgos, se origind debido a la fuerte expansion del gasto publico que el
gobierno instrumentd para llevar adelante la modernizacion de la industria nacional y de esta
forma producir en ¢! pais los bienes necesarios, como bienes intermedios y de capital que la

industria necesitaba y que por fuerza debian traerse del exterior.

Es de suponer que el crecimiento econdmico se vio impulsado a costa de elevados déficits
fiscales, los cuales fueron financiados de manera inflacionaria con la emision de billetes por
parte del Banco de México, Lo anterior se puede constatar en el mismo cuadro 3, el cual nos
indica que In tasa de crecimiento monetario fue muy superior (16.3%) a la tasa de

crecimiento del PIB (5.8%).

Para finalizar este punto, diremos que esta politica no provocd los fuertes desequilibrios que
se esperaban, gracias a que la Segunda Guerra Mundial y la Guerra de Corea promovieron la

venta de nuestros productos a los Estados Unidos.

Esta desafortunada situacion a nivel internacional, pero favorable para México, permitid
sostener la politica de crecimiento inflacionario por mucho tiempo pero, sobre todo,
permitio que el financiamiento no fuera externo, sino con recursos propios en su mayor

parte.

Por consigiiente, como ya se menciond anteriormente, ¢l gobierno recurrit
minimamente a empréstitos de tipo externo. Sin embargo, se puede afirmar que el
crecimiento heterogéneo de In industrinlizacion serd el origen de que en un futuro
Cercano se recurra en mayor proporcién a capitales externos y por consecuencia el

endendamiento externo serd mayor y se acummlari con el tiempo,



2. LA ETAPA DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR,
2.1 Instrumentacion del modelo econdmico.

Para mediados de los afos cincuenta, los encargados de dirigir el pais deciden adoptar un
nuevo modelo que bautizarian con el nombre de “Desarroflo Estabitizador”. La politica de
dicho modelo tuvo como objetivo central el crecimiento econdmico a largo plazo en

condiciones de estabilidad de precios y del tipo de cambio de naestra moneda,

El relativo éxito de esta politica economica, también conocida como “Milagro Mexicano”,
consistio en haber sostenido el crecimiento a largo plazo entre 1953 y 1970 con una tasa de
crecimiento anual promedio de 6.6%, un incremento en los precios de 4.1% y la estabilidad
cambiaria del peso con respecto al dolar en 12.50 pesos (cuadro 4). El proceso de
industrializacion orientado por el desarrollo estabilizador le dio continuidad a la sustitucion

de importaciones, consistente en producir los bienes industriales que se importaban.

Los instrumentos para alcanzar los objetivos propuestos en ef modelo economico de

crecimiento fueron basicamente dos:

I Su politica de financiamiento, y

2. El crecimiento de fa productividad.

El primero pretendia incrementar el ahorro intemo al elevar las tasas de interés reales, asi
como el uso del ahorro externo, E! segundo instrumento buscaba la modernizacion y
diversificacton industrial, para lo cual se importo tecnologla y se promovio la entrada de las

empresas transhacionales, sobre todo en ias ramas manufactureras y ¢l comercio.



CUADRO 4, CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ETAPA DE CRECIMIENTO
CON ESTABILIDAD,

PERIODO TASA ANUAL DE | TASA ANUAL DE | TASA ANUAL DE
CRECTO. DEL PIB INFLACION CRECTO.
(h (2) MONETARIO (3)

1953 03 16 76
1954 10.0 48 10.6
1955 85 159 212
1956 6.8 49 123
1957 7.6 58 9.2
1958 5.3 1.6 6.7
1953-1958 6.4 6.7 1.2
1959 30 24 24
1960 8.1 49 11.9
1961 49 1.7 6.4
1962 47 1.2 8.0
1963 8.0 0.6 14.4
1964 1.7 21 19.8
1959-1964 6.7 22 12.1
1965 65 3.7 9.2
1966 69 4.3 8.3
1967 6.3 2.9 8.9
1968 8.1 1.6 10.8
1969 6.3 3. 9.9
1970 6.9 5.9 10.5
1965-1970 6.8 3.6 9.6
[ 1953-1970 | 6.6 ] 4.1 1.0

FUENTE: Banco de México y Nacional Financiera.
(1) A Precios de 1960
(2) Serefiere a un indice del costo de vida de los trabajadores
(3) Moneda mas depositos a la vista

2.2 El perfil de la deuda piblica externa,

“La estrategia del desarrollo estabilizador va a asignarle al endeudamiento pablico externo,

el papel de corrector de dos tipos de desajustes. Internamente, la deuda funcionaba como

complemento del ahorro publico y privado, lo cudl permitio al gobierno expandir el ritmo de
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s gasto e inversion, ocultando ineficiencias y respetando los privilegios fiscales y de otro

tipo, con base en los cuales se pretendia acelerar el proceso de industrializacion.

Externamente, se erigia en complemento del ahorro en divisas, capaz de permitirle al
gobierno hacer frente a los desajustes de la balanza de pagos, sin afectar el nivel de las
reservas internacionales y sin obligarlo a disefiar una politica que redujera las importaciones
y con ello pusiera en peligro la expansion del aparato productivo, o que afectara los niveles
de consumo nacional”."? En base a la cita anterior, es posible resaltar el hecho de que la
deuda externa tomo tres tendencias negativas para la economia;

1. Privatizacion

2, Bancarizacién y

3. Norteamericanizacion,

Dichas tendencias tienen el siguiente significado: predominio de los créditos de origen
privado sobre los de origen oficial, incrementos de créditos contratados con bancos
comerciales, desplazando a los otros créditos importantes de proveedores y aumento

incontenible de deuda proveniente de los Estados Unidos, respectivamente.

En el periodo 1960-1970 se observan las tendencias indicadas anteriormente. Vemos
inicialmente (cuadro 5), que la parte de deuda publica externa de origen oficial ha
disminuido en relacion a la privada. La primera asciende a 2,133.0 millones de dolares,
41.3% del total; y la segunda nos da un total de 3,027.0 millones de dolares que representa
58.7% del total. Dentro de este componente, se observa también que la mayor parte de la
deuda de caricter privado se ha contratado con bancos (50.4%) y, finalmente, vemos que la
mayoria de estas bancas (FMI, BIRF, BID, EXIMBANK) son de origen norteamericano, y,
fue hasta el afio de 1965 cuando se empieza a registrar deuda de instituciones u organismos

privados, siendo el monto mas alto de la serie el de 1968 con 667 millones de dolares, afio

' Green, Rosario, “Esiado_y Banca Transnacional en Méxiea", Edit. Nueva Imagen, México, 1984, 2°
Edicion, pag. 23.
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dificil para el gobierno mexicano y doloroso para nuestro pueblo por los tragicos

acontecimientos sociales estudiantiles.

CUADRO 5, DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO, 1960-1970.

(Autorizaciones anuales en millones de dédlares)

DE ORIGEN OFICI1AL
ANOS FMI  BIRF CFI  BID FDE FPS AID  EXIM SUBT.
1960 25 0 39 61
1961 45 i5 16 24 100
1962 160 5 7 14 20 15 221
1963 53 I 54 4 17 21 3 181
1964 8 3 10 2 49 7
1965 167 6 21 34 5 22 108 362
1966 ~ 19 0 23 16 1 3200 264
1967 I 67 75 L44
1968 143 7 49 4 64 266
1969 65 62 35 15 196
1970 147 2 32 59 25 264
[TOT. 45 793 29 268 228 36 67 668 2.133 |
DE ORIGEN PRIVADDO
ANOS PROVE BANCO BONOS BONOS NACIONAL OTROS SUB  TOT.
DORES PUBL. PRIV. IZACIONES TOTAL
1960 0 0 0 0 0 0 0 64
1961 0 0 0 0 0 0 0 100
1962 0 0 0 0 0 0 0 22
1963 0 0 0 0 0 0 0 181
1964 0 0 0 0 0 0 0 72
1965 52 165 28 0 0 14 258 621
1966 106 167 45 0 50 16 383 - 647
1967 t3 316 85 0 0 41 555 699
1968 160 310 127 0 0 70 667 933
1969 126 302 47 0 0 185 660 856
1970 170 267 0 0 0 167 504 768
[TOTAL 626 1,527 331 0 50 493 3,027  5.160]

'FUENTE: Rosario Green, Estado y Banca Transnacional en México, México, Edit. Nueva
Imagen, 1984, pag. 24.



2,3 Fin del Hamado “Milagro Mexicano™,

A finales de la década de tos setenta, las insuficiencias del proceso estabilizador empezaron a
reflejarse en tres hechos importantes: en primer término, ¢l rezago de aquellas ramas
industriales que producen articulos de consumo basico para la poblacion; en segundo lugar,
la incapacidad para propiciar una verdadera integracion entre fas ramas de bienes de
consumo y aquellos fabricantes de bienes de produccion y, en tercer lugar, la limitada

capacidad para exportar parte de la produccion manufacturera. '

Eu sintesis, ¢! desarrollo estabilizador fomentd el endeudamicnta externe, condend al
sacrificio fiscal al Estado gencrande un déficit cronieo en el sector piblice, profundizh
el procesa de distribucion desigual del ingreso que genera la propia indvstrializacian y

finalmente, contribuyd al estancamiento del sector agropecuario.

. Méndez V. Soffa. “Perspectivas de lu Economia Mexicana”, £ Trimestre Econdmico, mism, 197, Edit,
Fondo de Cullwra Econditica, México, coe-mar de 1983, pig. 382.



CAPITULO T,

LA TRASCENDENCIA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA CRISIS
ECONOMICA CONTEMPORANEA, 1971-1982,
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. EL MODELO DE DESARROLLO COMPARTIDO,
1.1 E “nuevo estilo” de gobernar,

Esta nueva estrategia se puede definir, sintéticamente de la manera siguiente: lus beneficios
del desarrvollo habrin de ser compartides por todos, especialmente lus sectores de Ja

poblacién que viven en extrema pobreza,

En este sexenio se practico una politica de caracter populista y una politica economica de
freno y arranque. Este periodo se inicia con un agotamiento de la credibilidad politica, asi

como del modelo de acumulacion.

Se hizo uso de una politica monetaria y crediticia cada vez mis contraccionista, ya fuera
encareciendo el crédito a través del mancjo de la tasa de interés o reteniendo recursos
financieros en el Banco de México a través del acrecentamiento del encaje legal y finalmente

favoreciendo deliberadamente la dolarizacion del sistema bancario, ™

Pero esta palitica contraccionista na logro estabilizar la inflacion ni evito la devaluacidn al
témino del sexenio. En cambio, si borrd los efectos expansionistas que el gobierno
promovia dado que al desalentar el ahorro implico un incremento en el gasto piblico,
aument6 el desempleo, se agravo la inflacion presentando un fendmeno de estagflacion
(estancamiento con inflacion) y agravo los enfrentamientos iniciativa Privada-Estado y el

fendmeno especulacion-devaluacion.

Gran parte del aumento del gasto publico en esta etapa se destind a la satisfaccion de

necesidades sociales como educacion, seguridad social, atencion alos pobres, etc,

H Almyﬂ. José, “Auge y delincacién del intervencionismo estatal 1970-1976", Invesligacion Econdmica,

Ntum. 3, jul-sep de 1977, UNAM, México, pp.71-86, .



Sin embargo, uma politica de crecimicnto muy activa no puede promover un desarrollo
sostenido si no se financia adecuadamente, es decir, las politicas econdmicas con objetivos
sociales que se {levaron a cabo no fueron acompafiadas de un estuerzo por incremeniar los

ingresos pablicos y financiar de minera mas solida el aumento de fas erogaciones.

CUADRO 6, EROGACIONES PUBLICAS EN MEXICO, 1971-1976,

GANTO PUREIC O “w del PLI
(Villonos de isan)

- 37 20;
FUENTE: Pascual, Garcia y Serra Puche, Jaime. Causas y Efectos de la Crisis
Econdmica en México, México, El Colegio de México, 1984, pag. 39.

Podemos constatar, por medio del cuadro 6, que el gasto piblico como porcentaje del PIB
aument6 13 puntos porcentuales, al pasar de 24.8% en 1971 a 37.9% al finalizar el sexenio,
resalta también el hecho de que en 1972 y 1973 la tasa de crecimiento del PIB alcanzo
niveles superiores al 8.0%. Sin embargo, a tasa de inflacion empezo a registrar 2 digitos:
16.6%, 32.8%, 14.2% y 13.8% para los aitos 1973, 1974, 1975 y 1976 respectivamente.

CUADRO 7. CRECIMIENTO E INFLACION EN MEXICO, 1971-1976,

PSS NC L DY cRbcINIENTO FAas e aNt b bl
Pty INPL C TN

97119

FUENTE: Banco de‘Méxi.co y Secremﬁn d.e f’rbgramacién y?resup&;to.
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La situacion se recrudecio a partir de 1974 ya que la carga que representaba el
financiamiento inflacionario del déficit publico y la sobrevaluacion resultante del peso,
condujeron primordialmente a la disminucion del PIB de 8.4% en 1973 a 4.2% en 1976
Debido a la critica situacion del pais, se dio obligadamente el paso mas dramitico que hacia

mas de veinte afios no se vivia en México: la devaluacion de 1976.
1.2 El Perfil de Ia Deuda Pablica Externa.

Evidentemente, la politica econdmica del sexcnio estuvo lejos de haber sido un éxito. Por
consiguiente, parecio ser todo lo contrario pues los Ingros que se obtuvieron fileron a costa
de que otros objetivos no menos importantes se olvidaran:

1. Na se realizo una reforma fiscal a fondo

2. No se logro sancar ¢l déficit publico

3. Las exportaciones no pudieron alcanzar el mismo ritmo de crecimiento de las
importaciones, y

4. Los déticits fiscal y de cuenta coriente de balanza de pagos solo pudieron cubrirse
acudiendo al ahorro externo, fo cual aumentd mayormente fa dependencia del pais y de la

burguesia frente a los paises industrializados.

Se reconoce de manera general, que las politicas mal instrumentadas puestas en practica
durante este periodo dieron origen a una profunda convulsion que termind en la ya
menctonada devaluacion al final del sexenio. Analizando lo anterior, todo parece indicar que
el gran error estuvo en no haber reorientado el sistema utilizado para tinanciar el desarrollo y

sujetarlo a la politica nacional.
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También el no haber cambiado el sistema de privilegios y de proteccion desmedida al sistema
de financiamiento, es decir, el no haber tocado el capitaf financiero fue lo que provoco la

crisis de 1976, 1*

A consecuencia de esto, se alento ain mas fa creciente tendencia del endeudamiento externo,
que en este caso no solo se wiilizé para resolver los desequilibrios de Ia cuenta
corriente de la balanzn de pagos y el déficit del sector pablico, sine para mantener el
tipo de cambio y sobre todo para compensar Ias enormes fugas de capital, gue dejaron

al pais a fines de 1976 con las reservas internacionales exprimidas,
1.3 Ed principio ile la crisis economica actual,

Al llegar af Gitimo afo del sexenio, nuestro pais todavia conservaba su “buena imagen™ a
nivel internacional, pero internamente se sabia que los grandes desequilibrios estructurales se

acumulaban y ya no era posible contenerlos.

Era el mamento de corregir los errores del pasado, lo cual requeria tomar decisiones
dolorosas para los mexicanos, como fue la devaluacion del peso ante el dofar
estadounidense, Este era el indicador mas importante de que la economia habia dejado de ser

estable para entrar a una etapa sumamente critica.

En efecto, casi durante todo ef sexenio prevalecio la falta de confianza de los inversionistas
privados hacia el gobiemo, hubo frecuentes choques entre la clase trabajadora y los ducilos
de los medios de produccion; y, por otro lado, el gobierno habia aumentado su participacion
en la actividad economica para cubrir los huecos que los empresarios nacionales no habian
querido tomar, por lo cual el Estado incurrié en déficits presupuestales crecientes al no

poder cubrir con ingresos propios las inversiones realizadas.

% Tello, Carlos, *La politica cconbmica en México”, 1970-1976, Siglo XX1 Editores, 4* Edicion, México,
1980, 209 pp.
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Consecuentemente, dado el agravamiento de la economia, el gobierno tuvo que reincidir de

manera mas asidua al empréstito externo, formandose asi un circulo vicioso muy dificil de

romper.

A manera de conclusion, podriamos decir que con la devaluacion de 1976 nuestro pais
comienza a hundirse en una crisis muy profunda, por tanto, el modelo de desarrollo

compartido sirvio para tres cosas:

1, Para agravar las contradicciones de clase;
2. Para fortalecer la intervencion del Estado en la economia, y

3. Para veader nuestra soberania nacional al capital financiero internacional

debido al grave emlendamiento externo.
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2, EL MODELO DE CRECIMIENTO PETROLIZANTE,
2.1 Pasaje de la crisis a |a “recuperacién” econdmica.

Para 1977, aiio en que se inicia un nuevo sexenio, la situacion del pais era extremadamente
dificil. El gobierno suffio un ajuste “forzoso”, dictado por ¢l Fondo Monetario
Internacional (FM1), en el cual los sectores de menores ingresos serian como siempre, los
paganos. Este convenio con el Fando fue firmado por la administracion anterior y avalado

por la actual.

Para salir de la crisis de 1976, se implementd una politica de corte monetarista acorde con ¢l
patrén de acumulacion existente en el pais. Esta politica de ajuste siguio los lineamientos
que los paises acreedores imponen a los deudores a través del FML es decir, una
devaluacion de fa moneda con la que se pretendia Hlevar a cabo un ajuste de los precios

relativos nacionales a los internacionales.

En realidad puede decirse que el Fondo buscaba eliminar el exceso de demanda
principaimente a través de la reduccion del gasto poblico, de la deuda externa y del

circulante monetario,

La duracion de este convenio era de tres afios (1977-1979) definidos por el gobiemo como
politica de estabilizacion, al término de los cuales se debia emprender otra etapa que estd

comprendida en el Plan Global de Desarrolio y abarca el periodo 1980-1982.
El esquema monetarista buseaba los siguicntes objetivos:

a) reducir la participacion del Estado en la economia.
b) contraer y controlar en forma severa la oferta monetaria, buscando reducir la
excesiva liquidez del sistema financiero que presionaba al alza los precios de los  bienes. y

Servicios.
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¢) incrementar los ingresos del gobierno.
d} liberar ¢l mercado nacional que posteriormente permitiera la penetracion de

mercados.

¢) una reduccién en el endeudamiento externo miediante la fijacion de topes absolutos

(3 mil mdd).

Ef conjunto de estas politicas pretendia realizar ¢l ajuste economico entre 1977 y 1979 Sin
embargo, el gobierno no siguid en su mayor parte estas “recetas” del FMI debido a que
habia surgido un elemento natural muy importante, que tendria un peso muy fucrte y
especifico en la trayectoria del pais: los abundantes recursns de petrileo recién

descubiertos,

En base a este importante recurso natural, se orient6 el ritmo de crecimiento que seguiria la
economia nacional. Se dispusicron tres etapas de crecimiento econoutico disefiados en el

Sistema Nacional de Planeacion y anunciados en el Segundo Informe de Gobierno:

a) recuperacion econdmica de 1977 a 1978,
b) crecimiento scelerado de 1979 a 1980, y

¢) consolidacion economica de 1981 a 1982,

El prondstico de la coyuntura internacional en cuanto al mercado petrolero, era de tiempos
de escasez y suponian esroneamente que precios y voliimenes de exportacion serian

crectentes.

Bajo este supuesto petrolero se pensaba superar no solo las restricciones generadas por la
falta de divisas, siito también los eternos problemas de financiamiento del gasto piblico.
Asimismo se venia perfilando otro aspecto importante, aunque negativo para el pais: el

crecimiento y scumulacion de In DPE,
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Efectivamente, el uso del ahorro externo vendria a ocupar un papel preponderante en la
economia nacional. Al iniciarse este sexenio se proponia que este tipo de financiamieato
seria utilizado solo como complemento del ahorro interno; sin embargo, de aqui en adelante
su existencia tomaria un camino radical ya que no seria utilizado como complemento, sino

como base para el crecimiento del pais.

CUADRO 8. PROCESO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO, 1977-1982.
(Millones de Dolares)

St DO D CKECIVHENTO CRIECIVIENTO

Labrt b SOt 1o PoRcE SN

93

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México.

Como se puede observar en ef cuadro superior, !a politica de endeudamiento externo no se
cumplid porque no se debia contratar deuda por mas de tres mil millones de dolares entre
1977y 1979, Las cifras demuestran que el gobierno supero ampliamente este tope, en cada
uno de los tres primeros aitos del sexenio se rebaso el total de la deuda fijada y la suma de
los tres aiios fue de 13,315 mdd. EI monto acumulado durante el sexenio reflejn la grave

dependencia de nuestro pais de los capitales financieros internacionales; 43,795 nu.d.d.

La decision de que se incrementara la deuda piiblica se debia en parte, a que el gobierno no
tuvo la fuerza politico-econdmica, ni fa voluntad de financiarse con ahorro interno, pues esto
lo hubiera obligado a afectar los intereses de la burguesia nacional y extranjera. Por otra
parte, se debid también a la existencia de exceso de liquidez en los mercados financieros

internacionales.
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El aumento de la liquidez financiera internacional, a partir de 1970, se debio a que los
empresarios de los paises industrializados disminuyeron sus inversiones y prefirieron lucrar
en los mercados internacionales de capitales. Esto obedecio fundamentalmente a la caida en
la tasa de la ganancia que se estaba dando en esos paises a fines de los afios 60's. Por
consiguiente, al ver los empresarios que sus utilidades disminuian prefirieron buscar otro
campo econdmico donde se embolsaran nuevamente las grandes ganancias de antaio. Esto
fue lo que provoco que los industriales trasladaran sus inversiones del campo real de la

economia al campo financiero.

Par otro lado, los grandes superavits de los paises integrantes de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) en los aflos setentas, dieron como resultado un

incrementa sustancial en la oferta de capital financiero.

Ante esta sobreoferta de capital y ante la negativa de los empresarios de los paises
industrializados de invertir, la demanda de crédito interno disminuyo y se tuvo que buscar

atros mercados para colocar esos capitales.

Esos mercados lo vinieron a constituir los paises del lamado “Tercer Mundo”, los cuales
tenfan, y siguen teniendo, una gran necesidad de capital financiero para resolver los

desequilibrios tanto internos (de tipo estructural) como externos (de balanza de pagos).

Entonces, si no se tenia la capacidad suficiente como para enfrentarse a fos capitalistas
nacionales y extranjeros, la Unica salida era endeudarse, Ademis los ltallazgos petroleros
significaban un excelente aval para que el capital externo llegara a. nuestro pais 4 manos

llenas y con un minimo de trabas.

De esta manera, el endeudamiento_externo y los_ingresos de divisas por congepta_de las

exportaciones de petrdlea crudo, representan fas fuientes de _financiamiento_para_l

recuperacion de una economia tan decalda como la nuestra,
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En el cuadro 9 se puede notar que el Producto Interno Bruto (PIB) en 1977 disminuyo su
crecimiento respecto al afio anterior, al registrar 3.4%, pero en los siguientes cuatro aiios se
alcanzo una tasa de crecimiento promedio de 8.4%. De acuerdo con estos datos, a México
se lc presentaba entonices un “grave problema” a partir de 1978: cdmo administrar Ia

abundancia.

Ante este escenario, el gobierno decidio crecer, crear empleos, en una palabra dinamizar 1a
economia. Y como se menciond anteriormente, se logro un crecimiento del PIB superior al
8%, mis la creacion de un millon de nuevos empleos al aiio, todo parecia indicar que los

objetivos planteados eran correctos y se estaban cumpliendo.

Sin embargo, un viejo problema de la economia amenazaba con crecer incontrolablemente:
la infacion. A fines de 1977 la tasa de inflacion registro 32.6%, para el sigwente afio
disminuyo a la mitad (18.2%) y para el tercer afo volvia a crecer hasta 22.9%. Esto era

sintoma de que la economia no crecia de manera sana.

CUADRO 9. CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION, 1977-1982,

Py RIDDO FASY AN AL DY AN AN A
CREC N N TRENIERAE
L I S O B L

1977 34 326

1978 8.2 182

1979 9.2 22.9

1980 8.3 29.8

1984 8.1 28.0

1982 -0.5 98.9

FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de México del INEGI.
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Dentro de este contexto el papel de fa DPE parecia logico, ya que presentaba fa posibilidad
de mejorar el nivel de vida de la poblacion més rapidamente de lo que bubiera sido posible
con recursos propios. También podria tener justificacion la contratacion de denda porque
servia para pagar las importaciones de bienes de capital que no se fabricaban en el pais y los

cuales en un futuro praximo proparcionarian la base para un desarrofio industrial propiv.

Ademas, si medimos ¢l peso de la deuda en relacion at PIB nos resulta que ta proporcion de
aquetla como porcentaje de este tltimo va disminuyendo. Efectivamente, de 30.9% en 1970
baja a 26.9% en 1978 y finalmente en 1980 es de 20.1%., Asi da ta apariencia de ser un

motor de crecimiento,

No obstante, cono se vera en el siguiente apartado, la fragilidad de este tipo de erecimiento
se empezo a ver a pastir def mes de junio de 1981, cuando por primera vez bajo el precio del
petroleo y, por otro lado, empiezan a subir las tasas de interds en los mercados

internacionales en donde se habia contratado la mayor parte de nuestra deuda.
2.2 Pasaje de Ia “recuperacidn” a la crisis econdmica.

Los hechos ecandmicos demuestran que la crisis de finales de 1976 fue resuelta con relativa
rapidez, pero también que este metedrica tiiunfo trajo consigo una serie de nuevos
problemas y el agravamiento de algunos ya antiguos. Por tanto, aites de que concluyera el
sexemio 1077-1982, varios de esos nuevos problemas como son tasas de interés
internacionales crecientes, disminucion en el precio del petroleo, DPE creciente y

acumulativa, etc., se manifestaron de manera clara.
Y los antiguos, como ef fenémeno inflacionario, déficits de cuenta corriente de balanza de

pagos y presupuestal, agravamiento en los términos de intercambio, escasez de divisas para

facilitar el desarrotlo, etc., golpeaban ya con fuerza a nuestra endeble economia.
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Para el trienio {980-1982 se fijaron metas muy importantes en un documento oficial
denominado “Plan Global de Desarrolla”. Entre las cuales tenemos las que a continuacion

$€ enumeran:

1. Fortalecer ¢l Estado

2. Generar empleo en un ambiente digno y de justicia

3. Racionalizar ef consumo y estimular la inversion

4. Desarroflar en forma acelerada el sector agropecuario, para incrementar ef nivel de
vida de los campesinos y se satisfagan las necesidades alimenticias de nuestra poblacion

S. Impulsar el Sistema Alimentario Mexicano (SAM)

6. Utilizar ¢ petroleo como palanca de nuestro desarrollo econdmico y social,
canalizando los recursos que de ¢l se obtengan a las prioridades de la politica de desarrollo

7. Desconcentrar, coneentrando, fa actividad economica y los asentamientos
humanos en un nueva esquema regional, con énfasis en costas y fronteras

8. Controlar y reducir el ritmo de la inflacién

9. Avanzar en la estrategia de nuevas formas de financiamiento det desarrollo y

10. Ampliar Ia concertacion de acciones entre sectores pitblico, privado y social, en

¢l marco de la Alianza para fa Produccién, '

La octava meta nos llama la atencion debido a la adopcion de un control que en un futuro

proximo se convertird en un instrumento férreo ¢ insensible, sobre todo al impacto de tipo

social que conlleva, para controlar y reducir la inflacion con el supuesto fin de detener los

problemas econdmicos que genera.

Entrando al analisis de dicho fendmeno, la realidad nos sefiala que el afio de 1980 cerrd con
un indice inflacionario de 29.8%, el siguiente afio termind con un promedio de 28%, y en

1982 la tasa de inflacion anuat fue de 98.9% (véase cuadro 9)

' Secretaria de Programacion y Presupucsto, “Plan Global de Desarrollo 1980-1982", Revisia de Comercio

Exterior, vol. 30, nim. 4, México, abril de 1980, pidg, 372,
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La inflacion de 1980 se explica por el exceso de demanda generada en ese afio y en los
anteriores, 1a cual es canalizada a la compra de bienes y servicios internas asi como externos.
Al no poder crecer mas los primeros, el equilibrio se alcanza por un aumento de precios. Las
segundos se explican por una mayor importacion, tanto de bienes y servicios como de

activos financieros.

Esta elevada demanda ha forzado los limites de nuestro crecimiento y ha acelerado el
proceso inflacionario. Ante un potencial de desarrollo altamente satisfactorio, los recursos

disponibles pueden ser la clave que permita consolidar y sostener la sana evolucion del pais.

El fenomeno inflacionario se convirtio en ¢l principal problema de la economia, pues altera
negativamente la distribucion del ingreso y se reduce la capacidad de reforzar nuestro
crecimiento. Desafortunadamente, el gobierno no pudo controlar Ia inflacion y su ritmo de

crecimiento en vez de disminuir continué aumentando.

En 1981, la accion de la politica monetaria expansiva y el déficit del sector publico (726.8
mitlones de nuevos pesos), sobre una oferta paco tlexible fue el factor principal det alza de

precios.

En 1982 el alza acumulada de los precios en el primer trimestre es de 13.1% al menudeo y
13.8% al mayoreo. En marzo, los aumentos mas fuertes se dieron en ropa, esparcimiento,
alquifer de viviendas, restaurantes y refrescos embotelindos. Para fin de ailo, como ya se

menciond anteriormente, fa inflacion legd a casi el 100%.

El principal problema de esta etapa se debe a que la politica de financiamiento del desarrollo

descansd en dos fuentes exodgenas: -
a) ingresos por exportacian de petraleo, y

b) ingresos por concepto de endeudamiento externo.
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Como ya es sabido, los primeros disminuyeron a causa de la saturacion del mercado
petrolero, que llevo a la caida del precio del crudo a partir del segundo semestre de 1981y
los segundos se incrementaron por la sencilla razon de que el gobierno no se pudo allegar
recursos financicros internos.

Si analizamos el problema desde el punto de vista de las necesidades del gobierno,
entenderemos que el endeudamiento externo, n falta de ahorro interno, es necesario pira
pader financiar dos importantes déficits de la economia;

1. Déficit presupuestal, 'y

2. Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Es urgente, ciertamente, para lograr el financiamiento del déficit presupuestal, debido a que
los ingresos por concepto de imposicion tributaria, venta de bienes y servicios de empresas
publicas, entre otros, son menores que los gastos realizados en obras de beneficio social,
subsidio a las empresas privadas, a algunos bienes bésicos, ete. O sea, que la llamada

"™ eg notoria, porque el nivel de ingresos del gobierno no genera el

“brecha del ahorro
ahorro suficiente para igualar la inversion necesaria y para que, de esta manera, la economia
crezca a una determinada tasa deseable. Entonces la grave diferencia que existe entre la
inversion y el ahorro, § - 8, hace que el gobierno recurra al capital externo para

complementar el ahorro nacional,

"7 Nos referimos al déficiy econduico que se compone de los ingresos totailes (gobicrrio federa), organismos y
enipresas controladas, organismos y- empresis fucra del presupuesto, imenos operaciones compensidas)
menos los gastos tolales (gasto programable, no programable y déficits exirapresupuestil).

' Marshall, Jorge. “E1 Modelo de las Dos Brechas y Ainérica Lalina®, cditorial CEMLA, México, 1970,

‘pig. 6.



CUADRO 10, DEFICIT PRESUPUESTAL Y DE CUENTA CORRIENTE DFE
BALANZA DE PAGOS, 1977-1982.

FINRIEE INCKEND S 1O Dibrter ol INCREANIENTO

PPl [ O A B R N Y ORI R TR 1 | FORCENTE A

NNy " PAGON bl

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México

El cuadro 10 nos muestra que el déficit presupuestal del sector publico en 1977 fue de 94.9
millones de nuevos pesos (mdn$) y continud su tendencia ascendente a lo largo del periodo,

pues para 1979 registraba 167.1 mdn$ v, finalmente en 1982 ascendia a 1,532.4 mdn$,

Se detecta que en los afios de expansion (1978-1981) el déficit crecid incontrolablemente,
pero sobre todo en 1981 (188.6%). Para el dltimo aio del sexenio, el gobierno a pesar de
que adoptd una pulitica contraccionista no pudo evitar que su déficit creciera en 110.8% en

relacion al afio anterior.
Ante e] crecimiento incontrolable de este importante déficit ¢l gobierno recurrio al ahorro

externo de manera constante y creciente, a pesar de que los acreedores financieros habian

cambiado su posicion con respecto a nuestro pais. Ahora se tuvo que contratar deuda con
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plazos mas cortas y con tasas de interés mas altas, debido a que los acreedores detectaban

un gran peligro en esas inversiones.

Luego, entonces, fa DPE de nuestro pais continuaba creciendo y acumulindose, sobre todo
en 1981, (ver cuadro 8) afio en que la deuda externa superd el total de los primeros cuatro
afos, y ubicd a México ante la opeion de frenar bruscamente fa economia o sustituir las

divisas faltantes con crédito extemo.

El gobierno se decidio por lo ltimo, y cono consecuencia, al siguicnte afio el problema se
reflejo en toda su extension en la economia: se especuld con el peso (el cual se devalué en
febrero, agosto y diciembre de ese afio) y como resultado se cred un sistema de triple
paridad, 150 pesos (viejos) en el mercado libre, 70 en el controlado y 50 en délar especial;
s decretd fa nacionalizacion de la banca y ¢l control de cambios; se inicio Ia renegociacion
de a deuda con cerca de 100 bancos centrales de los paises acrecdores de Méxica; se

recurrio al aval financiero del FMI, etc,

Esto daba como resultado un margen muy estrecho para que ¢l gobierno pudiera
instrumentar sus politicas, Se puede afirmar que se habia perdide independencia
ccondmlica y politica; ningin tipo de politicn podia aplicarse sin considerar el pago

que debla hacerse al servicio de la deuda,
Por otro lado, es necesario también para financiar el déficit en cuenta corriente, debido a que
la crisis economica internacional en que se encuentra el mundo y sobre todo los paises

centrales, afecta notablemente la economia de México por fas siguientes razones.

En primer lugar, las exportaciones de nuestros productos se vieron obstaculizadas porque

los mercados internacionales se cerraron, dando como resultado la disminucion de nuestras
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exportaciones. En segundo lugar, nuestras importaciones aumentaban de 1977 a 1981 en un

200% al pasar de 5 mil 705 millones de délares a 23 mil 104 millones.

Si a esto le agregamos ¢l agravamiento de los términos de intercambio debido a la baja en
los precios de miestros productos de exportacion, sobre todo los petroleros a mediados de
1981, se observa como resultado la disminucion de una gran parte de sus ingresos

20

esperados. Esta insuficiencia crea otra brecha, la “brecha comercial”, = que es la diferencia

entre las itnportaciones y las exportaciones, M - X,

Como nuestro pais no puede incrementar las exportaciones para cubrir las importaciones
necesarias para el crecimiento de la economia, serd necesario recurrir al capital externo para

complementar también ¢l ahorro interno.

En otro orden de cosas, nuestra deuda que esta contratada preferentemente en dolares nos
da una idea de la gran importancia y el enorme peso que tiene dicha divisa en nuestra

economia.

La informacion oficial indica que “hasta junio del presente afio (1982), cerca del 90% de la
DPE esta contratada en dolares estadounidenses y que el 10% restante se compone de otras
monedas diversas, fundamentalmente marco alemdn, yen japonés, franco frances y francos

2

suizos”, *' Esto confirma nuestra gran dependencia financiera con los Estados Unidos de

Norteamérica ,

Otra de las causas importantes por las que aumenta cada vez mds la deuda pblica, es debido
a las altas tasas de interés internacionales (Libor y Prime Rate). Es decir, la fuerte demanda
de recursos externos se vio influida por las altas tasas de crecimiento econdmico y por el

- aumento de las tasas de interés, que obliga al pals a recurrir al financiamiento externo de

- 1" Agnilar, Alberto. “Deuda Extersia por 83 mil millones de dolares en 82, Uno Mds Uno, México, agosto
de 1982, Pig 8. :

* Marshatl, J. Loc. Cil.. pdg. 6,

 Aguilar, A, Loc. Cil., pig, 8.
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manera constante para responder al servicio de la deuda que cada afio es mayor, con

excepeion de 1980, cuando el servicio aumenta en menor medida con respecto al afio

anteriof.

CUADRO 11, SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO, 19771482,
(Millones de Délares)

MOoNTO DI PNCHENH NTOS STUATY

SERNVIC ) POICC S NTE A S MOEAT DA

3837 3,837

6,287 63.8 10,124
10,174 61.8 20,298
7,492 -26.4 27,790
10,332 319 38,122
14,000 355 32122

FUENTE: Banco de México y Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, varios afios.

{P) = prevista

El servicio de la deuda externa a que se refiere el cuadro anterior, es el concerniente a Ia
deuda externa total; es decir, abarca tanto el servicio d’e la deuda publica como de Ia privada:
Asi, podemos observar en el cuadro algo que parece increible: ¢f total de divisas que
alieron del pais, 1 o largo del sexenio ( 52,122 mdd), s easi de igual magnitud que In

DPE en el aito de 1982, 63,395 mdd.
Se afirma en los medios financieros que el pais tiene Ja suficiente capacidad de pago y que su

endeudamiento no es peligroso para fa soberania del pais, lo anterior se puede confirmar con

la nota siguiente;
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“El servicio de la deuda externa es uno de los indicadores mas usuales para medir fa
capacidad de endeudamiento de un pais Conforme a ese método, el limite crediticio foraneo
se determina cuando el costo del servicio llega a representar 25% de los ingresos derivados
de la exportacion de biencs y servicios (esa relacion fue rebasada por México hace ya largo
tiempo). Sin embargo. existe cierto consenso entre diversos analistas respecto a que la
capacidad para absorber empréstitos del exterior depende de varios factores y que es muy

w12

dificil cuantificar con exactitud cuil es el fimite erediticia de un pais.

Por consiguiente, la capacidad real de pago del pais aunque es critica, no es totalmente nula,

Ademds, el coeficiente del servicio de la deuda, por si solo, es un indicador incompleto de la

situacion de endeudamiento externo de un pais.

Para que sca mis completo ¢l diagnostico deben tomarse en cuenta factores importantes
como la estabilidad y diversificacion de las exportaciones, fas perspectivas de crecimiento
futuro del pais, las posibilidades para disminuir el crecimiento de las importaciones, el

acceso al financiamiento complementario y la trayectoria del pais en el cumplimiento de los

pagos.

La siguiente afirmacidn, clara y concisa, del grave problema que se vivia en esos momentos,

expresada por funcionarios de gobierno, encargados de las finanzas publicas del pais,

ejemplifica los graves efectos de la crisis de la deuda:

“Los efectos negativos de esta situacion se manifestaron en forma clara en 1982 cuando los
acreedores en forma individual primero y después colectivamente, comenzaron a reducir los
nuevos préstamos, a dificultar incluso la renovacion de las lincas de corto plazo y finalmente

a disminuirlas hacia mediados de dicho afio.

* Seceién Nacional, “Algunas retacionies cpire ¢l cndeudamicnto piblico y el sistema findnclero™, ¢cn

Reyista de Comercio Exterior, vol. 31, nim. 5, México. mayo de 1981, pag. 508,
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Ya para estas fechas, el problema mds visible y apremiante lo constituia el pago del servicio
de la deuda. La ausencia total de divisas y de financiamiento externo, en forma inevitable,
hicieron aparecer el espectro de Ia suspension de pagos, como una opcion. El problema del

retinanciamiento de la deuda tenia que ser atacado con la mayor urgencia,

Para enfrentar el problema en su conjunto México tuvo que actuar simultaneamente en

distintos frentes y con diversas acciones:

- reestructuracion de la deuda externa pablica con los bancos comercinles

- negociacion con el FMI

- obtencién de un crédito puente para solucionar los problemas urgentes de liquidez
- obtencion de dinero fresco de la banca comercial

- negaciacion de la deuda externa privada (FICORCA)."®

En base a la magnitud det problema que representa la deuda, es prioritario buscar soluciones
reales y aplicarlas cuanto antes. De tal manera que se logre romper el circulo vicioso de la

misma, en la que se busca contratar créditos para pagar et servicio de la deuda anterior.

Mexico, para poder temer un crecimiento sano e independiente, debe encontrar los
mecanismos necesarios para lograr diminuir sustancialmente la deuda, que vaya de acuerdo a
la capacidad real de pago del pais y acorde también a las necesidades de divisas para el
crecimiento economico (corrigiendo la heterogénea estructura industrial), igualmente debe

lograr una mayor generacion de ahorro interno.
2.3 Los “candados” del Fondo Monetario Internacional,

2.3.1 Origenes y forma de operar del Fondo Moneturio luternacionnl,

B S H. y CP., “Deudn Externa”, séptimo titulo de la coleccion Cuademos de Renovacion Nacional, edit.
Fondo de Cuttura Econdntica, México, 1* edicin, 1988, pag. 29.



Después del contlicto bélico de la Segunda Guerra Mundial, los gobiernas de la Gran
Bretafia y tos Estados Unidos Amiericanos se dieron a la tarea de elaborar importantes
proyectos con 1a finalidad de corregir los vicios que surgieron en las economias de los paises
involucrados en la guerra. Las dificultades que habia que subsanar son, entre otras, las
siguientes:

- inestabilidad de los tipas de cambio

- adopcion de controles cambiarios

- acuerdos bilaterales de comercio y de pagos

- convenios de trueque

cuentas blogueadas. **

Pasteriarmente en una importante reunion en Bretton Woaods, EU., en julio de 1944, surgio

la necesidad de crear una institucion financiera internacional que apoyara a paises con

problemas financieros, registrados en dicha institucion.

De esta manera, tiempa después, surgio no sélo una sino dos instituciones financieras: El
Fondo Monetario Internacional (FMI) y ef Banco Internacional de Reconstruccion y

Fomento (BIRF).

En ¢l presente trabajo sélo estudiaremos, de manera rapida, el caso del Fondo por lo que

pasaremos a anlizar sus principales funciones.

Fue creado per las mayores naciones capitalistas como una especie de banco de paises,
agencia reguladora, entidad avaledora o negadora de certificados de salud financiera.
También habra de ser el dmbito donde se ajustardn las presiones sobre los paises en
desarrello y donde se procederd unilateralmente a dictar politicas a fodos aquellos que

pretenden acceder a créditos externos.

’

* Mantinez, Roberto. “Curso de Teoria Monetaria y del Crédito”, edit. UNAM, México, fotocopla de fa
Facultad de Economia, pig. 153,
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Es posible visualizar tres etapas en la forma de operar del FMI desde su creacion y en todas
ellas ha sido visible su condicion de mecanismo regulador que funciona desde la perspectiva

de los paises desarrollados en general y de Estados Unidos en particular.

En_la_inmediata_posguerra, se esforzard por asegurar uma participacion clave de las
transnacionales en el procesa de industrializacion y reconstruccion economica y esto s¢
consumard estimulando a fos paises periféricos a que no impongan restricciones al comercio

exterior, ni a la libertad de cambios, ni a la inversion extranjera.

Cuando gn Jos afios sesenta estalla en el tercer mundo el movimiento de independencias
nacionales y decenas de paises se embarcan en planes de desarrollo acelerado propio, que
habrd de hacerlos caer en agudas crisis en sus balanzas de pagos por las fluctuaciones
estructurales de los precios de las materins primas, el FMI condicionari su ayuda a la
imposicion de condiciones que tienden a desnacionalizar, privatizar y en definitiva liquidar
los esquemas nacionales de desarrollo. En no pocos paises habra de verificarse que la
aplicacion de estos planes sugeridos por el Fondo, conllevan transformaciones politicas
notables, incluyendo la imposicion de regimenes militares y severas medidas de “austeridad™

al consumo popular.

En una tercera etapa, a finales de los setenta, ef Fondo se propondréd por diversos medios un
completo reordenamiento cle las economias nacionales que piden su ayuda. En las medidas
habituales prescritas por dicha institucion financiera, suelen aparecer invariablemente varios
instrumentos financieros con los siguientes objetivos:

a) asegurarse el pago de las deudas a los bancos privados comerciales

b) red‘ucibr sustancialmente el papel del Estado en la economia, y

¢) incrementar fa rentabilidad def capital.

Estas politicas serin -aplicadas a aquellos paises que acepten la ritervencion del FMI,

mediante un camino censurable que requiere:
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a) reducir la deuda interna, tanto en términos de consumo popular como en cuanto a
la inversion productiva

b) “libertad” a la economia, sacando de la esfera productiva la participacion del

Estado

c) reducir el poder adquisitive real del salario, devaluando de hecho el peso

especifico del trabajo en el contexto social general.

Nuestro pais ingreso al Fondo el 31 de diciembre de 1945, aportando una cuota inicial de 90
mdd. Y la institucion antorizada para realizar operaciones con dicho organismo internacional

es el Banco de México.

Desde la creacion del FMI, el Gobermador por México ante la junta de gobierno ha sida el
Secretario de Hacienda y Crédito Publico y el gobernador suplente el Gobemador del ahora

“independiente” Banco de México.

2.3.2 Convenio de Facilidad Ampliada (FAF) otorgado n México en
1976,

Los problemas financieros de México en esta etapa eran bastante fuertes, ya que el pais vivia
un momento de tension politica y econdmica debido al proximo cambio de gobierno y a que
las cuentas finales del sexenio no eran muy halagadoras. Al contrario, los déficits fiscal y de

cuenta corriente habian crecido, asi como la inflacion y ta DPE.

Ante la acumulacién de estos graves problemas, el gobierno mexicano tuvo que acudir al
auxilio dél FMI para que nos proporcionara ef aval y financiamiento necesario para

enfrentarlos en el corto plazo.
A fines del sexenio 1970-1976, concretamente en agosto del Gltimo afio, el gobierno saliente

-firmo un FAF con el Fondo y posterionmente, fie confirmado por el nuevo gobierno en

diciembre del mismo aflo. En dicho documento se afirma que al hacer uso de la facilidad
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ampliada, el pais tendria un respiro de tres afios, tiempo durante el cudl se veria obligado a

restablecer el equilibrio externo e interno de la economia.

Al firmarse este convenio, nuestra pais tuvo la posibilidad de girar de su cuenta con el
Fondo et equivalente a 1,200 mdd en Derechos Especiales de Giro (DGE) entre octubre de
1976 y diciembre de 1979, De este monto, Ia mitad fue proporcionada por el FMI y el resto

por el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal de Estados unidos.

Simultaneamente al crédito del Fondo se recibid un préstamo sindicado del mercado de

euradolares por 800 mdd otorgado por un consorcio de bancos extranjeros,

El FAF dio lugar a un programa trienal y los recursos se giraron de manera escalonada, en
1977 fueron 200 millones de DEG, y en 1978 y 1979, un total de 549 millones de DEG.
Adicionalmente, se utilizaron 319 millones de DEG en noviembre de 1976 correspondientes

al primer tramo de crédito™ y al mecanismo de financiamiento compensatorio.

El programa de estabilizacion suserito por el gobierno mexicano con el FMI sujetd la

actividad econdimica del pais a las siguientes metas:

- Un crecimiento econdmico de 4% en 1976, de 5% en 1977, de 6% en 1978 y de
7% en 1979.

- La formacion de capital debia exceder 26% det PIB en 1977, 27% en 1978 y 28%
en 1979. La formacion privada de capital debia ser de 14.3% en 1976, de 15% en 1977, de

17% en-1978 y de 18% en 1979, en detrimento de la publica, que pasaria de 8.7% en 1976 8
8% en 1979, ’

*E| financiamicnto total que podia cbiener cada pals miembro cquivale al 125% de su cuota. E1 25% iniclal
s¢ denombia “tramo oro”, después cxlsten otros cuatro lramos de crédito, cada uno igual al 25% de su
cuola. La diferencia nqui consiste en que el liamado “tramo oro”, s¢ otofga automdticumente y sin
condicion; en cambio, ¢l primer tramo de crédito estd sujeto a que el pals que lo recibe fornwie las politicas
necesarias para corregic su desequilibrio exierno: en ¢f segundo trama de crédito, ¢l gobicrno solicitanie debe
suscribir una “Carta de Intencion™ en a que explica detalladamentc lns causas del déficit y las medidas de
potitica monctaria, fiscal y comercial que se comprotucicn a poner en prictica para climinarlo, Los tramos

de crédito tercero v cuarto requicren, ademds de las cundiciones ya indicadas, exigencias de mayor
wagnitnd,
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- El gasto corriente deberia disminuir de 25.9% del PIB en 1976 a 24.5% en 1979.

- En la balanza de pagos, el déficit de cuenta corriente debia disminuir de 2.3% del
PIB en 1976 a 0.5% en 1977, con un saldo positivo de 0.6% en 1979,

- Siguiendo !a politica de austeridad, el ahorro del sector publico se incrementaria de

0.5% del PIB en 1976 2 2.3% en 1977, 4% en 1978y 5.5% en 1979,

2.3.3 Convenio de Facilidad Ampliada (FAF) otorgado a México en

1982,

En este momento historico para México y el mundo entero, debido a la crisis de la deuda
que mantenia en una posicion critica al sistema tinanciero existente, la presencia del FMI en

la bisqueda de soluciones viables y rapidas quedd en un segundo nivel.

En efecto, se cred un Grupo Asesor de Bancos Privados en el cual participaron 14 bancos a
nive! mundial, posteriormente quedaron solo 13 debido a la nacionalizacion de la banca

comercial mexicana. Este grupo tenia en la prictica diferentes funciones:

a) era un grupo coordinador con ¢l resto de los bancos de todo el mundo

b) era un grupo asesor para México

¢) era un grupo de apoyo con los demds bancos

d) funcionaba como transmisor de informacion de naturaleza técnica, financiera y
econdmica de la Secretaria de Hacienda a todos los bancos y viceversa

¢) de hecho era el representante negociador de la comunidad bancaria internacional

en su conjunto frente a México para la reestructuracion de su deuda externa.

** Nuiez, Ernesto y Miguel Angel Novela, “Caracteristicas del Crédito otorgado a México por ¢l FMI”,

Revist de Comercio Exterior, vol, 30, nim, 4, México, abril de t980, pig. 355
¥ Griffith-Jones, S, (Comp.), Deudsy Externg, Renegociacion y Ajuste en la_América Lating, Lecturas nim.
61, Fondo de Culra Econdmica, México. 1988, pdg. 79-80,
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El 22 de agosto el gobierno mexicano envié a los acreedores bancarios un Telex en el que
les solicitaba renovar por tres meses todas las amortizaciones de la deuda que vencieran

durante los tres meses siguientes con el fin de evitar una declaracion de moratoria * abierta.

Gracias a esto México detuvo de inmediato la salida de pagos de sus amortizaciones del

sector pablico, que constituian 1a mayor parte de los requerimientos globales del pais para el

servicio de capital de la deuda externa,

Sin embargo, el proceso de las negociaciones se vio afectado por diversos factores como la
nacionalizacion de la banca comercial decretada en septiembre de 1982; el establecimiento
de un control de cambios integral la legada de una nueva administracion que tomaria
posesion el primero de diciembre y la instrumentacion temporal de politicas en materia de

tipo de cambio y de tasas de interés que acelerd la desintennediacion cn el sistema bancario

e incremento la fuga de capitales.

A pesar de todo esto, el 8 de diciembre de 1982 ¢l Secretario de Hacienda daba a conocer a
la comunidad bancaria internacional, el plan de reestructuracion para la deuda externa, tal

camo se habia acordado formalmente con el grupo asesor bancario.

En el comunicado se informaba que todos los vencimientos de capital de las entidades del
sector piblico con los bancos comerciales (excluyendo lineas comerciales, créditos oficiates
a Ia exportacion, los créditos con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarroflo; asi como, los bonos, las colocaciones privadas, los arrendamientos, las

aceplacionés bancarias y otros créditos especiales), entre el 23 de agosto de 1982 yel 3] de

* De mancra generl, se entietide Ia palabra moratorta como “mora” o suspension de pagos. Abora, la
moratoria puede ser de la deudn externa tolal, csto o5 pablica y privada, y. de sus dos principales
componenics, capital ¢ interescs. Sin embargo, ta morntoria puede ser sélo de capital y mantener cf pago de
los intereses, y pucde ser soto de ta denda piiblica o de ta privada. También suele darse de manera unitateral
o pegociada. En el primer caso el deudor decide unilateralimente suspender sus pagos y levar ¢l problema al

marco de 1a confronticion: en el segundo caso. of deudor declara la suspension de pagos con la intension de
alcanzar una negoclacion,
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diciembre de 1984, incluyendo los saldos de créditos bancarios de corto plazo, se
reestructurarian a un plazo de 8 afios con 4 de gracia y una tasa de interés Libormas 1 78 o

Prime Rate mas | 3/4 y una comision del 1% (ver Cronologia de la Deuda en el cuadro 14).

CUADRO 12, PERFIL DE PAGOS DE LA DEUDA EXTERNA, 1982-1984,
(Millones de Dolares)

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

(1) = Comprende autorizaciones de agosto 20 a diciembre 31.

La reestructuracion de los vencimientos de sector piiblico era solo una parte del paquete
financiero que se negocio en {982, El otro asunto fundamental fo constituia el lograr

recursos frescos para cubrir el previsible déficit de cuenta corriente de 1983,

Este problema se abordo también en la comunicacion de la Secretaria de Hacienda del 8 de
diciembre de 1982, Apoyado por el FMI, México prometia aplicar ¢l siguiente programa

economico:



- Se reducira el déficit del sector piblico, de 17.9% del PIB en 1982 pasard a 8.5%
en 1983, 5.5% en 1984y 3.5% en 1985,

- Se reducira enérgicamente el déficit de la cuenta corriente externa, de 12,544 mdd
en 1981 pasard a una cifra proyectada de 3,500 mdd en 1983

- Mediante politicas internas de tasas de interés y de cambio mas adecuadas se
buscara reducir Ia inflacion, promover el ahorro y contener la salida de capitales.

« Se alentard fa recuperacion del sector privado y se inducird un cambio estructural

global en la econamia hacia un mayor desempeiio def sector externo.

En base a este programa econdmico México solicitaba de sus acreedores bancarios un nuevo
préstamo por 5 mil mdd a 6 afos de plazo con 3 de gracia. El costo era mas gravoso adn
que el de las cantidades reestructuradas; Libor mas 2 1/4 o Prime Rate mas 2 1/8 con una
comision inicial de | 1/4%. La disculpa manejada era que los acreedores tendrian que ser

tentados con altos margenes para que se animaran a prestar fondos nuevos (Cuadro 14).

Por su parte el FMI pidio a la comunidad bancaria internacional una ripida confirmacion de
su compromiso por § mil mdd para 1983, como un requisito para que su Directorio aprobara
el FAF por un monto global aproximado de 4,500 mdd, el cual se retiraria trimestralmente
durante un periodo total de tres afos, con la condicion de que se cumpliera con las metas

econdmicas trimestrales.

La respuesta de los acreedores internacionales fue la aceptacion, antes de fines de diciembre
de 1982, del otorgamiento de Ia facilidad de 5 mil mdd durante 1983, El acuerdo se firmo el

3 de marzo de 1983.

Los recursos financieros que entrarian al pais en 1983 serian utilizados de la siguiente
manera:
- financiamiento del déficit en cuenta corriente esperado

- restablecimiento de las reservas internacionales del Banco de México

¥ 8 H.C.P,, “Deuda Exierna”, pig. 37.°
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- pago de las amortizaciones no sujetas a reestructuracion
- pago del crédito puente obtenido de la Reserva Federal de los Estados Unidos y del
Banco de Pagos Internacionales (BPI), y

- si fuera posible para el pago de los retrasos acumulados por el sector privalo.
2.4 Comparacion entre los acuerdos financieros firmados en 1976 Y [982,
2.4.1 Princlpales semejanzas.

- En ambos casos se trata de acuerdos de facilidad ampliada de caracter multianual

- La conducta de los banqueros internacionales fue también similar, motivados por el
panico un dia prestaban y al siguiente dia lo retiraban todo.

- Los candados técnicos instrumentados por el Fondo son casi similares; disminucion
del déficit fiscal, también el de la cuenta corriente, aumento del ahorro, disminuir la
participacion del gabierno en actividades econdmicas para dejarle libre ¢l campo a la
iniciativa privada, etc,

« El papet del FMI fue fundamental para que los acreedores privados participaran con
nuevos recursos financieros,

- Ambos arreglos fueron mucho més cercanos a los intereses y los objetivos de las
instituciones acreedoras que a los de nuestro pals,

- Ninguna de los dos soluciona el grave problema del endeudamiento externo.
2.4.2 Principnles diferencias,

- En'1976 fue mas bien una crisis de confianza y por consiguiente la “resolvieron”
coin un simple programa de estabilizacion,

- EIFAF de 1976 no se cumplio, gracias a las enormes sumas en dolares qué recibio
el gobierno por exportaciones de petrdleo crudo, mientras que el de 1982 se sobrecumplio

sobre todo en materia fiscal y sector externo.
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- En 1982 la crisis de la deuda fue realmente impactante, por lo que hubo necesidad
de crear un Grupo Asesor de Bancos Privados que permitiria, junto con la ayuda del FMI, la
renegociacion de la DPE mexicana,

- Mientras que en 1976 solo se buscd recursos frescos, en 1982 aparte de eso

también se logrd la reestructuracion de aproximadamente 23 mil mdd.

- Después de 1982 empezaron los “préstamos involuntarios” por parte de los bancos
privados acreedores, cuyo nivel no se determinaba por los administradores de los bancos
individuales sino que eran mas o menos impuestos mediante presién del Fondo, de los
bancos centrales de los paises industrializados y hasta cierto punto de los grandes bancos

acreedores,
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CAPITULO IV,

EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DENTRO DEL MARCO DE

LAS POLITICAS DE AJUSTE DEL PROYECTO DE “MODERNIZACION
NEOLIBERAL", 1983-199%4,
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1. ANALISIS DESCRIPTIVO DEL INIC10 DEL MODELO NEOLIBERAL.

Como es natural en un proceso de ajuste a una crisis de proporciones tan grandes como la
sufrida, la evolucion de algunas variables cconémicas importantes resulto distinta de lo
previsto. En el presente trabajo se entenderd por Politicas de Ajuste la instrumentacion

economica utilizada para sanear o disminuir la pesada carga de la deuda.

Antes de continuar creemos necesario definir que los elementos que componen el Programa
Neoliberal adoptado en nuestro pais son los siguientes: a) reduccion del gaste plblico; b)
eliminacion del déficit presupuestal, liquidando todo tipo de subsidios incluidos alimentos y
transporte barato para los sectores de mis bajos ingresos; c) reduccion del tamadio del
Estado, despido masivode burdcratas, i quienes se considera altamente negativos, y
privatizacion de empresas paraestatales; d) mayor desregulacion economica en beneficio de
los banqueros y comerciantes, e) s¢ estimula tanto la eliminacion de los controles de precios
como el que no se limiten las ganancias ni se grave ¢l capital especulativo y que los salarios
se fijen en funcion de las “leyes del mercado”, f) desde el angulo del sector externo, se

recomienda la apertura total ¢ indiscriminada a la inversion extranjera y a las mercancias
provenientes del exterior, Para ello sc hace necesario que el gobierno acate sin mayores
titubeos las exigencias de los inversionistas extranjeros, es decir, la promulgacion de leyes
que abran las puertas a la inversion y que ademés permitan el libre movimiento de capitales y
mereancias del exterior, a fin de atraer a los inversionistas foraneos que se transforman en la
piedra angular del “modelo™; y g) la instauracion de una politica cambiaria altamente

flexible que permita que entren y salgan libremente los capitales nacionales y extranjeros, sin
intervencion del Estado, es decir, “existe la libertad para saquear a un pais si en otro hay

mayor seguridad o mayores tasas de ganancia”,

Ya entrando en materia, se esperaba que el Producto Interno Bruto (PIB) se estancaria o
caeria ligeramente, sin embargo, a precios constantes la caida fue de 5.3% el primer afio del
periodo analizado, 1983-1988, recobrandose ¢l crecimiento de la economia en los siguientes

dos aftos, 3.7% y 2.7% respectivamente. Para el afio de 1986, afio-de fuertes desequilibrios,
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la cconomia decrecio nuevamente, -4%; reanimandose ligeramente la actividad economica

en 1.5% y 1.1% enlos aios finales del periodo, 1987 y 1988.

CUADRO 13, EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA: 1983-1988,

FROWDIEC [ PIYS ke
PrRIODHO) INTE RSO PAasay (RIS TR (B V] Dbl
HiE Fo) I YIRS N ' (RO R WA LSt P AL

(0 ] ti I ERYRINA . 1o Py
tonddy

66,250

37 59.2 61,443 4,239 <13
27 56.3 72,725 1,237 -84
-4.0 105.0 76,751 -1,673 -149
1.5 159.2 76,254 3,967 -13.4
Il 51.7 82,043 2,443 -10.7

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México.

La inflacion, medida de diciembre a diciembre, se fue reduciendo gradualmente al registrar
tasas de 80.8%, 59.2% y 56.3%, en 1983, 1984 y 1985 respectivamente. Para la segunda
mitad del sexenio, esta variable se disparo y en 1986 llegd a 105%, en 1987 alcanzo su
mixima historica de 159.2% para tinalmente disminuir fuertemente a §1.7% en 1988, gracias
al Pacto de Solidaridad Economica (PSE) establecido ¢l 16 de diciembre de 1987
(Cuadrol6). Dicho pacto y todos los firmados posteriormente comprenden esencialmente
cuatro puntos:

* correccion en las finanzas publicas que significara una mejoria adicional en el
superavit primario del sector ptiblico,

*acciones en materia crediticia para desanimar la demanda agreg;ada;

* mayor apertura de 1a economia para fortalecer la mejoria estructural del aparato
productivo y propiciar la accion reguladora de los precios internacionales, y

* lograr el compromiso concertado de los distintos sectores de la sociedad para

contener ¢l incremento de los precios y salarios.
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Durante el periodo anafizado, la DPE se incremento 24.7% al pasar de un saldo de 66,250
millones de dolares (imdd) en 1983 a 82,643 millones al 31 de diciembre de 1988. Este
incremento no fue uniforme a lo fargo del periodo ya que en 1984 y 1987 se registro una

disminucion de 7.3% y 0.6% respectivamente con respecto al nivel del afo anterior.

Los esfuerzos del gobierno mexicano por reestructurar sus compromisos financieros, en
condiciones benévolas para nuestro pais fueron aparentemente satisfactorios, quedando
mucho por hacer. En una primera fase, se fimmaron contratos de reestructuracion que cubren
98% de la deuda del sector pablico que vencia entre agosto de 1982 y diciembre de 1984,
cuyo monto lego a 23,000 mdd aproximadamente. Se obtuvo un periodo de gracia de 4
aios, al cabo de Ios cuales los pagos del principal de la deuda se distribuirian en otros 4

afos.

El proceso de reestructuracion de la deuda que se inicio en 1982 y que tuvo un gran avance
en 1984, al concluir en ese afio las negociaciones sobre el particular, constituyd un esfuerzo
de gran alcance para encontrar una salida a la crisis de pagos internacionales. Ademas del
alargamiento de los plazos para el pago de la deuda, el convenio concertado fogra mejorar
las condiciones de los créditos, en lo que toca a tasas de interés de referencia y monedas

aplicables a los pasivos del gobierno mexicano,
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CUADRO 14, CRONOLOGIA DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO, 1982-1990.
A COMf .
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MONTO .
{mdd) -

4,250
2,600
2,000
2,050
1960
200
41976
a8

3,50

FUENTE: Banco de Méxicoy S HC.P.
NOTAS (1} A =Afos,  G=Periodo de Gracta
(2) L=Libor, PR =Prime Rate, Yy = yenes
(3) Comprende los 23,150 mdd reestructurados en 1982; 20,000 mdd de los vencimicatos naturales
catre 1985 y 1990 y los 5.000 millones del préstamo obtenido en 1983. Esto provocd un ahorro en

inlereses por 5, 146.8 mdd.

Asl, en una segunda fase, para la mayor parte de los 48,000 mdd incluidos en el convenio, la
tasa de interés que se usard como referencia serd la tasa interbancaria de Londres en délares
(LIBOR), que generalmente ha sido inferior a la tasa preferencial de los Estados Unidos de
América (PRIME RATE), aplicable anteriormente a muchos de los créditos. Por otra parte,
el acuerdo establece la posibilidad de que los créditos otorgados por la banca
norteamericana, que originalmente estuvieran denominados en dolares, sean parcialmente
convertidos a las monedas nacionales respectivas, lo cual permitird diversificar el riesgo

cambiario de los pasivos renegociados y probablemente contribuya a reducir el costo del
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servicio de la deuda. Asimismo, el nuevo acuerdo no causard comisiones por

reestructuracion.

Para 1986, ante las nuevas circunstancias creadas por la caida del precio del crudo
(disminuyd 16% entre diciembre de 1982 y diciernbre de 1985 y en marzo de 1986 ¢l precio
promedio se habia reducido a menos de Ia mitad del nivel que tenia en 1985), ol Ejecutivo

Federal planted la necesidad de modificar el programa econdmico.

La estrategia aplicada durante el segundo semestre del afio se fundd en los lincamientos
establecidos en el “Programa de Alienta y Crecimiento™ (PAC) en el mes de junio, con el
objetivo principal de lograr Ia recuperacion del crecimiento econdmico en un marco de

estabilidad financiera, (Ver cuadro [6)

La falta de recursos externos derivada de la pérdida petrolera, determind que una de las
acciones iniciales del programa fuera la negociacion con los acreedores externos. A partir de
julio de 1986 se inicio una nueva etapa en la negociacion de la deuda externa con los
organismos financicros internacionales y la banca oficial de comercio exterior de diversos

paises y los bancos comerciales extranjeros.

En sepliembre, en una tercera fase de negociaciones, se liegd a un acuerdo en principio con
¢l FMI, por el cual este organismo apoyaria el programa del Gobierno de la Replblica con
un crédito por 1,700 mdd y en el caso de que el precio del petrdleo se ubicara por abajo de
los 9 délares por barril, este organismo otorgaria créditos adicionados por 720 mdd.
Ademas, se haria factible obtener recursos por alrededor de 12,000 mdd de distintas fuentes
a las que se hace referencia enseguida. Para respaldar la recuperacion econdinica, se obtuvo
In garantia parcial del Banco Mundial para un crédito contingente de la banca comercial por
500 mdd, susceptible de hacerse efectivo de manera inmediata si durante el primer trimestre
de 1987 la actividad economica 1o mostrara la recuperacion deseada. Asimismo, se firmo
con el Banco Mundial un convenio para agilizar las disposiciones de sus. créditos y se

negociaron financiamientos de dicha institucién por 2,300 mdd, que serian dispucstos en
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1986 y 1987, Por su parte ¢l BID canalizaria recursos netos por un mento de alrededor de
200 mdd en 1987,

También se suscribio un acuerdo con los miembros del Club de Paris para reestructurar a 10
afios y 5 de gracia, pagos de capital e intereses por 1,782 mdd con vencimiento entre
septiembre de 1986 y marzo de 1988, Por otra parte, ¢l 24 de septiembre se Hego a un
acuerdo preliminar con ¢l Banco de Exportaciones e Importaciones de Japdn para el
otorgamiento de wn crédito, por 1,000 mdd destinado a tres proyectos prioritarios para e
desarrollo nacional. Asimismo, se negaciaron 800 mdd de otras fuentes bilaterales, En esta
etapa de la renegociacion se obtuvo también, un crédito puente por 1,600 mdd de distintos
bancos centrales y de bancos comerciales acreedores para apoyo de las reservas
internacionales. De este crédito se dispusieron 850 mdd el 29 de agostoy 750 mdd el 8 y 9
de diciembre de 1986. Sin embargo, siendo estos créditos de muy corto plazo, antes de
finalizar 1986 se habian pagado ya 700 mdd de los mismos.

)

En otra etapa de las negociaciones se Hegd a un acverdo en principio con et Grupo Asesor
de Bancos Comerciales por ¢l cual: _

a) se reestructuraran a 20 ailos con 7 de gracia los pagos de capital por 43.7 mifes de
mdd de la deuda acumulada hasta diciembre de 1982 y los créditos por 8.5 miles de mdd
contratados por la presente administracion;

b) se eliminard por completo la tasa “PRIME” como tasa de referencia para el
cilculo de los intereses de la deuda externa y se reducirdn los mérgenes sobre las tasas de
referencia de dicha deuda, de 1.2 2 0.81 puntos pdrcentunles;

¢) se recibiran créditos por 6,000 mdd,

d) se tendrd un apoyo contingente para la inversion hasta por 1,200 mdd en ef caso

de una reduccion no prevista en los ingresos externos del sector piblico; y

¢) se reeibira un crédito contingente por 500 mdd avalado parcialmente por el Banco

Mundial vinculado al comportamiento de la actividad econdmica durante el primer trimestre
de 1987.
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En el curso de 1987 se recibieron 9.1 de los 14.4 miles de mdd acordados en el convenio.
De este monta, 4.5 provinieran de la banca privada internacional, 1.1 mdd de organismos
internacionales (BIRF y BID), 0.8 mdd del FMI y 2.7 mdd de los organismos bilaterales. El
desembolso de los créditos contingentes no se lleva a cabo durante el afio, ya que no se

dieron las condiciones necesarias para ello.

En Ia cuarta fase, durante {987 y hasta ¢f mes de noviembre continuaron realizandose
operaciones de intercambio de DPE por capital (“swaps™), las cuales comenzaron a
instrumentarse en nuestro pais en mayo de 1986. En estas transacciones un banco extranjero
vende a descuento en los mercados internacionales de capital un documento de deuda
publica a cargo del gobierno mexicano (o en ocasiones de alguna empresa privada). Dichos

documentos son adquiridos por empresas que # su vez los revende a la SH.C.P. con un

descuento menor.

Con el fin de garantizar que los fondos obtenidas por la empresa revendedara permanezcan
en ol pals, se establecio que las solicitudes para realizar estas operaciones debian
acompailarse de un proyecto especifica de inversion, el cual tiene que ser aprobado por las
autoridades correspondientes para que pueda realizarse. Asimismo, se establecié que las

autoridades determinarian los términos de la operacion en funcion de los caracteristicas del

proyecto,

Durante l§86, las operaciones de conversion de deuda por capital ya ejecutadas sumaran
2,126 mdd. El mecanismo de intercambio de deuda par capital se adoptd por varias razones.
En primer lugar, se considerd que los proyectos de inversion podrian mejorar fa situacion de
la balanza de pagos; en la medida en que se promovieran las exportaciones o sustituyeran -
importaciones. Adems, blos pagos relativamente fijos por concepto de intereses y
amortizaciones de los créditos a cargo del sector piblico podrian ser sustituidos por
remisiones de utilidades de las empresas extranjeras, las cuales flucttan de acuerdo a las

condiciones de la situacton economica.
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El esquema presenta sin embargo, varias deficiencias, toda vez que puede ejercer presiones
sobre el mercado financiero, posiblemente inflacionarios, derivados del uso de pesos para
refinanciar la recompra de la deuda externa. Para evitar estos efectos inflacionarios, seria
necesario financiar la recompra de deuda externa mediante la colocacion de deuda interna en
el mercado nacional. Ello, sin embargo, presionaria al alza las tasas de interés y desplazaria a
los usuarios privados de capital. Estas dificultades llevaron a la necesidad de dosificar las
operaciones. Pero esto ha implicado un problema adicional y todavia mayor: que muchas de
las posibles inversiones, que no son favorecidas con “swaps” simplemente no se efectian,
pero los interesados continiian abrigando la esperanza de obtener algin dia el apoyo de que

se trata. Asi, el esquema ha venido actuando en la practica como inhibidor de inversiones.

Este mecanismo fue suspendido a partir de noviembre de 1987, en tanto se realiza una

evaluacion mas completa de sus costos y beneficios.

Cabe destacar la ejecucion durante 1988 de una accion importante iniciada en diciembre de
1987, cuando el gobierno mexicano presentd a sus acreedores bancarios del exterior una
propuesta para intercambiar con descuento y mediante subasta, parte de su cartera de deuda

publica reestructurada por bonos nuevos que con ese fin se emitirian.

La propuesta establecio que los bonos nuevos pagarfan una tasa de interés de 1 5/8 puntos
porcentuales sobre LIBOR 'y se amortizarian mediante un s6lo pago a efectuarse en el
vigésimo afto posterior a su emision. Si bien la sobretasa referida era mayor que la
correspondiente a la deuda reestructurada (0.81% de un punto porcentual), los intereses de

estos titulos se devengarian sobre un monto menor de principal.

A fin de que ¢l intercambio de deuda por los nuevos bonos fuera atractivo para los
acreedores, se considero conveniente que contaran con la garantia de “bonos cupon cero”
emitidos por la Tesoreria de los Estados Unidos Americanos (EUA), con vencimiento a 20
aftos, Los “bonos cupon cero” constituyen obligaciones a cargo del gobierno de los EUA,

cuyo rendimiento se capitaliza en forma automitica hasta su vencimiento a la tasa de interés
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pactada el dia de la emision. A su vencimiento, la Tesoreria de los EUA paga al inversionista
el valor capitalizado del "bono cupon cero™, que en el caso de la operacion en cuestion

equivaldria al monto del principal de los nuevos bonos mexicanos.

Si bien fa deuda externa elegible para ser canjeada era aproximadamente de 52,250 mdd, el
gobierno mexicano determinaria el monto a intercambiar en base al descuento que olrecieran
los bancos en sus posturas y al monto de reservas internacionales que considerara

conveniente destinar para tal efecto.

Al 30 de marzo de 1988 se recibieron 320 cotizaciones de 139 bancos de 18 Paises, por un
total de 6,700 mdd. De dicho monto, se rechazo el 45% y se aceptaran 3,665 mdd de deuda
a intercambiar con un precio promedio de 69.67 evs. por délar. Para cancelar dicho monto
se emitieron bonos nuevos por 2,557 mdd, los cuales se entregaron a los bancos acreedores

participantes en la operacion.

Todo ello resultd en una reduccion de fa deuda externa por 1,108 mdd, que a su vez,
disminuird los egresos por cancepto de intereses durante fos proximos 20 afios. Mediaate la
inversidn en “bonos cupon cero” de 492 mdd de la reserva de activos internacionales del
Banco de México, no s6lo quedo garantizado el pago del principal de los bonos nuevos, sino
que se constituyd la fuente de pago al vencimiento. En cste sentido puede afirmarse que la

reduccion de la deuda resultante de esta operacion es mayor aiin a 1,108 mdd.

No obstante que ¢l monto intercambiado fue relativamente reducido, la operacion descrita

constituye la primera en que el sector publico, a través de un canje de deuda por deuda,

aprovecha integramente en su beueficio el descuento con el cual s¢ negocia el papel a su
cargo en €l mercado secundario. La operacion marca, asimismo, el inicio de una nueva etapa
en la bisqueda- de soluciones tendientes a reducir el peso de la deuda en la economia

mexicana y adecuar su servicio a la capacidad de pago del pais,
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Mientras que la contraccién de la actividad economica, el crecimicnto de los precios y el
endeudamiento externo resultaran mayores a las previsiones, el saldo de fa cuenta carriente
de balanza de pagos fue sustancialmente mas favorable a lo supuesto en el programa. Se
registraron superavits sin precedente en 1983, 1984 y 1985 por 5,324, 4,239 y 1,237 mdd
respectivamente. En 1986 hubo un ligero déficit de 1,673 millones y nuevamiente en 1987 e
saldo fue superavitario, 3,967 miflones; finalimente en 1988 ef saldo fue negativo en 2,443

mdd.

Lo anterfor se debe, indudablemente, a que después de fuertes crisis econdmicas y
financieras como las sufridas en 1982 y 1986-1987, se adoptan politicas comerciales mis
restrictivas en cuanto a importaciones y se estimula por tedos los medios las exportaciones,
lo cual no es indicativo de una base industrial exportadora dinamica y en crecimiento, sino
de espacios coyunturales donde se aprovechan que las exportaciones de nuestros productos

son mas baratas y que los délares necesarios para adquirir bienes externos son mas carns.

En cuanto al déficit presupuestal del sector piblico, tnicamente se cumplié el primer ailo al
registrar un déficit de -8.3% en relacion al PIB, en los tres afios siguientes el deficit no
mejord sino al contrario crecio su tendencia negativa -7.3%, -8.4% y -14.9% en 1984, 1985
y 1986 respectivamente, disminuyendo figeramente esa tendencia negativa en 1987,-13.4%,

yen 1988, -10.7%.
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2, ANALISIS DESCRIPTIVO DEL FIN DEL MODELO NEOLIBERAL,

Apoyado en las medidas adoptadas en el marco del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdmico (PECE), durante 1989 el programa de estabilizacion iniciado a
finales de 1987 entrd en una nueva fase (ver cuadro 16). Dicho pacto suscrito en diciembre
de 1988 y renovado en julio y diciembre de 1989, tuvo camo objetivo primordial dar
continuidad a los esfuerzos de estabilizacion. Asi tras las drasticas correcciones
experimentadas por las variables economicas en los afos anteriores, en 1989 ¢l
comportamiento de la economia presenté ya varios de los rasgos que, en mayor o menor
grado, caracterizardn su evolucion en los proximos cinco afios: un crecimiento del nivel de
Ia produccion per-cipita, una Inflncién con tendencia a la baja, menores
transferencias de vecursos nl exterior, y un déficit fiscal moderado, financialle con

reenrsos no inflacionarios,

En 1989 el valor del PIB a precios constantes de 1980, se incremento 3.1% respecto al nivel
observado el aiio anterior. De esta manera, por primera vez desde 1985, el crecimiento de la
produccion supero al de la poblacion, Como normalmente sucede en las etapas de
recuperacion el repunte de la actividad econdmica fue encabezado por el sector industrial
cuya produccion se incremento 4.8% en relacion con 1988. Por su parte, el sector
agropecuario decrecio (3.1%) por segundo aiio consecutivo, en tanto que fa actividad del

sector servicios aument6 2.7% (0.9% mas que en 1988),

Por segundo ailo consecutivo la actividad economica tuvo un crecimiento mayor al de la
poblacion en 1990, 4.4%. A diferencia de lo ocurrido en 1988 y 1989, cuando el impulso a
la actividad economica provino fundamentalmente del sector industrial y particularmente de
‘la industria manufacturera, este afio el cr'ecimiento‘se generalizo a los distintos sectores
productivos, los cuales mostraron tasas positivas, Esta expansion estuvo nuevamente
encabezada por la produccion industrial, la cual aumentd 5.4% en relacion con 1989. El
sector agropecuario, silvicola y pesquero revirtio la tendencia descendente iniciada desde el

primer semestre de 1988, y alcanzo un crecimiento de 3.4%. Los servicios avanzaron 3.1%.
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CUADRO 15, EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA: 1989-1994,

PRODEC £ AN DN HREERY DU TACTT [ SRS

PERIODO D00 s YCTON  PE R Coo PRESNPEAL
it 1o [ERNEN NN B AN/
It PAGON

(") titudd) findd) ("o del P'“)

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México.

La evolucion de la actividad economica en 1991 fue desigual a lo largo del afio. En ¢l primer
semestre el PIB tuvo un incremento de 4.1%, con respecto al producto del mismo periodo
de un afio antes. En la segunda mitad del afio su ritmo de aumento fue de 2.8%, lo que

condujo a una desaceleracion para el afio en su conjunto, 3.6%.

En 1992 se atenud el ritmo de crecimiento economico (2.8%) como resultado de un entorno
desfavorable y debido a los efectos transitorios del cambio estructural. Entre los factores

adversos que afectaron a México durante el afio, cabe destacar los siguientes:

* Ja debilidad de la actividad econdmica de los socios comerciales de nuestro pais, lo
cual incidio sobre el precio y el volumen de las exportaciones mexicanas, desalentando la
produccion interna;

* los altibajos en los indices de las bolsas de valores, tanto de la mexicana como del
extranjero,

* la inquietud que se difundio entre ciertos agentes econdmicos por la magnitud del
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos; y

* la revision a la baja de las utilidades esperadas de las empresas,
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También, a lo largo del afio algunos agentes econdmicos manifestaron diversos grados de
incertidumbre en relacian con la aprobacion definitiva del Tratado de Libre Comercio (TLC)

con los Estados Unidos y Canada.

En relacion con el cambio estructural, cabe sefalar que la mayor apertura externa de la
economia, la desregulacion econdmica, la liberalizacion de los mercados y la
desincorporacion de empresas pablicas, han propiciado distorsiones a los precios internos y
los han sometido a la disciplina de los internacionales; ademas, han incrementado el grado de
competencia a que estan sujetos los productores mexicanos. Todo ello ha redundado en un
aumento de las exigencias de eficiencia para las empresas y en la necesidad de modernizar la

planta productiva.

Este proceso se ha reflejado enuna evolucion de fa produccion y del empleo que no ha sido
homogénea para todas las actividades productivas. Los requerimientos del cambio
estructural y de la reconversion industrial han acentuado el desface que usualmente existe

entre el crecimiento de la inversion y del producto.

Por su parte, la mayor competencia a que estan sujetas las empresas ha acelerado en muchas
de ellns el grado de obsolescencia de su planta. En algunos casos, la reconversion industrial
también ha dado lugar a interrupciones, retrasos de la produccion o ajustes de la planta

laboral, con repercusiones incluso sobre las exportaciones.

El caso también de diversas empresas que fueron desincorporadas del sector piblico, y que
han sido sometidas a un intenso proceso de reorganizacion y modernizacion por parte de sus
nuevos propietarios del sector privado, tuvo efectos adversos, aunque transitorios, en el

ritmo de la produccidn y de la ocupacion.,
“En 1993 el valor del PIB a precios constantes registrd un crecimiento de 0.7%, cifra muy

por abajo del ya de por si decaido 2.8% observado el afio precedente. Esta significativa

desaceleracion del ritmo de la actividad economica se debié a diversas causas que
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desalentaron el gasto privado, tanto de inversion como de consumo. Por su importancia cabe
mencionar primeramente aquellos factores que afectaron adversamente las expectativas
sobre la evolucion de la economia del pais en el futwro inmediato y, por tanto, Ia demanda

agregada y la produccion.

Destaca entre ellos Ia incertidumbre que prevalecid practicamente a lo largo de todo ef ario,
y que venia gestandose desde 1992, en torno a la ratificacion del TLC. Esta incertidumbre
afectaba la rentabilidad esperada de la inversion en todas las ramas productivas de la

economia.

Ademas en los dltimos afios el sector privado habia venido realizando cuantiosas
inversiones, ademas de adquirir empresas y otros activos que el Gobierno Federal puso en

venta,

También, en ese lapso hubo muchas fusiones de empresas con otras nactonales o extranjeras.
Con estos fines, los particulares contrataron montos muy importantes de deuda, que se
reflejaron en el rapido aumento del crédito otorgado por la banca mexicana, colocando
deuda de distintos tipos en el mercado interno de capitales; e incurrieron en un

significativo anumento de sus pasivos netos con el exterior,

En las circunstancias descritas, los inversionistas consideraron prudente posponer durante ¢l

aito de 1993 gastos adicionales de capital.

El menor crecimiento del gasto de consumo también luvo su -origen en e
sobreendeudamiento de un nimero considerable de empresas y personas fisicas y en la
aplicacion de una politica crediticia mas cautelosa por parte de los bancos comerciales.
Como ya se ha dicho, a partir de 1989 el consumo y la inversion privados mostraron altas
tasas de crecimiento. Este aumento en el gasto fue parcialmente financiado con créditos
bancarios, en cuya contratacion, desafortunadamente, no siempre imperd la prudencia por

parte de las instituciones ni tampoco de los acreditados. En términos reales, del cierre de
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1988 al de 1992 la cartera bancaria de créditos personales aumento 38.8%. Dado ese
crecimiento explosivo, no debe sorprender que en 1993 la carga excesiva de deuda que
empez0 a gravitar sobre las personas fisicas haya afectado su consumo, y producido, a la
vez, un considerable aumento de la cartera vencida, consecuencia también atribuible a la

propia desaceleracion economica.

Durante 1994 la actividad economica del pais mostro una importante recuperacion al crecer
el PIB 3.5% a precios constantes, a pesar de que durante el afio ocurrieron graves
perturbaciones de origen interno y externo, que impactd adversamente las expectativas de

los agentes econamicos.

Una caracteristica sobresaliente del crecimiento de la economia mexicana este aiio, fue la
fuerte aceleracion mostrada por el gasto en formacion de capital, el cual se incrementd a un
ritmo de 8.1% en promedio. Desde el primer trimestre del afio fue notorio ¢l repunte de la
inversion (3.0%), manteniendo fa misma tendencia en el segundo y tercer trimestre, 7.9% y
11.7% respectivamente, atenuandose en el Gltimo (9.9%). * Es importante resaltar que la
devaluacion sufrida al cierre del aho y los elevados pasivos en moneda extranjera a cargo de
muchas empresas, provocaron cuantiosas pérdidas cambiarias, lo que se reflejo en una

contraccion de las ganancias y, en muchos casos, en pérdidas netas para el ¢jercicio anual.

La variable econdmica a la que mas importancia se le dio en esta etapa de modernizacion fue
la inflacion, Durante 1989, la evolucion de esta y de la hctivida(l economica fue mas
favorable que en ¢l aiio precedente. En ese aiio la tasa de inflacion se incrementd 19.7%, es
decir, 32 puntos porcentuales menos que en el aiio anterior. Al abatimiento de la inflacion
contribuyd mucho la politica cambiaria de mantener a lo largo del afio un desliz de un peso
diario, en promedio, en el tipo de cambio controlado (equivalente a una depreciacion de
16% en el aifo), de acuerdo al PECE. (Cuadro 16)

* Taforme Anual del Banco de México, 1994. Direccion General de Investigacion Econdmica, México,
1994, pig 11, :

n



En 1990 continuaron los estiierzos para consolidar el control de la inflacion, sin embargo se
produjo un aumento temporal. De diciembre de 1989 a diciembre de 1990, los precios se
incrementaron 29.9%, alrededor de 10 puntos porcentuales por arriba del periodo anterior
Un aspecto de gran importancia es el de la inflacion provocada por el aumento de los precios
externos y el desliz cambiario o, como algunos fa llaman, “inflacion internacional o
importada”, Respecto a ello, hay que sefialar que los precios promedio medidos en pesos
mexicanos de los 25 paises en los que se concentra el comercio exterior de México, -es decir
ya considerando la depreciacion de la moneda mexicana frente a las monedas de esos paises-
se incrementd 23% de diciembre de 1989 al mismo mes de 1990. Tal inflacion importada se
debe a las siguientes causas: un incremento de 12.5% en los niveles de precios de los
principales socios comerciales de México, medidos en sus propias monedas; una
depreeiacion cambiaria del peso frente al dolar estadounidense de 11.4%; y una baja de
9.9% en la cotizacion del dalar respecto a las monedas de los demas paises industriatizados

con los que comercia México.

Las disminuciones en el desliz del pesa aplicadas a finales de mayo (de un peso a 80 cvs,
diarios) y a mediados de noviembre (a 40 cvs. diarios), y sustentados en ta fortaleza de la

balanza de pagos, ciertamente han reducido el impulso inflacionario proveniente del exterior.

Durante 1991 se avanzo sustancialmente en el control de la inflacion y se logro que su tasa
anual fuera la mas baja en los Gltimos trece afios (18.8%). Esto fue posible gracias a la
consolidacion del saneamiento de las finanzas pablicas, como lo veremos mas adelante, y a
una politica monetaria prudente. En un marco de confianza y expectativas favorables, tales
acciones hicieron posible que se redujera la inercia inflacionaria. El menor ritmo de aumento
de los precios fue generalizado para los distintos renglones de bienes y servicios y se
alcanzd, no obstante la significativa correccion de la eé!ruclura de precios relativos,
consecuencia de la eliminacion de varios rezagos. En los Gltimos dos meses del afio, los
precios incorporaron los ajustes a la baja derivadas de la disminucion de la tasa general del
IVA del 15% al 10%.
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En 1992 se logré alcanzar el indice de inflacion mas bajo de los altimos diecisiete afios. Es
de sefialarse que el avance en el control de la inflacion se alcanzo no obstante la decision
adoptada en cuanto a profundizar el proceso de liberacion de precios de mercancias y
servicios basicos. La tasa registrada en el afio, 11.9%, se compara muy favorablemente con
la tasa de 18.8% del periodo inmediato anterior y representa la variacion anual mas baja

registrada desde 1972 (que tue de 6.4%).

En 1993, por primera vez desde 1972, la inflacion anual fue menor al 10%. Durante cste
afio, la elevacion anual del INPC, se situd en 8% es decir, es la tasa mds baja registrada en

los ultimos veintiin aflos,

Finalmente en 1994 la tasa de inflacion se redujo en 0.9 puntos porcentuales, 7.1%, este
fendimeno deflacionario se le atribuye a varios factores: a) la consolidacion de la apertura
comercial de la cconomia, que ha roto situaciones monopolicas y ha dado una mayor
flexibilidad a la oferta de bienes y servicios para responder con rapidez ante aumentos de la
demanda interna sin provocar elevacion de precios; b) la reduccion de los margenes de
comercializacion de los bienes importados o con un contenido importado considerable y, en
consccuencia, de los producidos internamente; y ¢) una politica monetaria orientada a

disminuir la inflacion. ™

W Ibid, pag, 26.
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CLADRO No 1o PROGRAMAS DE EST ABINIZACHON

PIRE (PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONOMICA)
Vigencia Dic 1982 - May 1986
* Abatir [a inflacion y I inestabilidad cambiaria
* Proteger el cmpleo, la planta productiva y el cousumo bisico
* Recuperar la capacidad de crecinticnto
* Equilibrar las finanzas pablicas.
PAC (PACTO DE ALIENTO Y CRECIMIENTO)
Vigencin Jun 1986 -Nov 1987
¢ Reestructurar ¢l gasto piiblico
* Proteger la plama productivi
PSE (PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA)
Vigencia Dic 1987 - Nov 1988 (6 fases)
* Control de precios
* Reduccion de aranceles de 40 a 20%
* Disminucién de! gasio programable
* Ajuste al tipo de cumbio
PECE (PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO)
Vigencia Dic 1988 - May 1990 (4 fases)
*+ Deslizamicnto del peso
* Control de precios
* Finanzas piiblicas sanas
* Modificacion a la estructura arancelaria
PECE (PACTO PARA LA ESTABILIDAD, LA COMPETITIVIDAD Y EL EMPLEO)
Vigencia May 1990 - Dic 1994
*" Deslizamienio de 80, 40, 20y 40 centavos en ¢l vipo de cambio
* Corrcccidn de precios
* Finanzas piblicas sanas con superivit
* Incremento a 4,000 mdp en el subsidio de fontilla y leche
* Reduccion del IVA de 15%y 0% 0%
* Acuerdo nacional para la elevacion de la productividad

FUENTE: El Financiero, México, 9 de julio de 1994, pag, 44.
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En cuanto al manejo de la DPE, una de las acciones mas trascendentales emprendidas por el
Gobierno Federal en 1989, en una quinta fase, fue la renegociacion de la deuda externa del
sector publico (ver cuadro 14). Desde su toma de posesion, en diciembre de 1988, la nueva
administracion federal subrayé la necesidad de emprender nuevas negociaciones con la
comunidad financiera internacional a fin de alcanzar los siguientes objetivos:

a) abatir la transferencia neta de recursos al exterior para que la economia pucda
crecer en forma sostenida;

b) reducir el valor de la deuda historica acuntulada hasta diciembre de 1988;

¢) asegurar la obtencion de recursos frescos durante un horizonte suficientemente
largo y a efecto de evitar la incertidumbre que provocan las negociaciones anuales, y

d) disminuir el valor real de la deuda, asi como la proporcion que ésta representa

tanto del PIB como de las exportaciones.

Una mayor concordancia entre el servicio de la deuda externa y la eapacidad de pago de la
economia resultaba muy favorable para el éxito del programa de estabilizacion. Esto era
cierto no solo en el mediano, sino también en el corto plazo, sobre todo porque una

renegociacion exitosa permitiria reducir fas dudas que existian sobre la viabilidad del PECE.

Las platicas con los acreedores se iniciaron en diciembre de 1988. En marzo de 1989 el FM!
dio su apoyo al programa econdmico formulado por las autoridades mexicanas para ese afio
y también n sus proyecciones para el mediano plazo. Dicho apoyo permitio obtener el
respaldo de la comunidad financiera internacional a la estrategia de renegociacién de la

deuda adoptada por el sector piblico.

El 26 de marzo de 1989 se formalizo un nuevo convenio con el FMI, el cual hizo posible
obtener un ﬁnﬁncinmiento por aproximadamente 4,250 mdd, a disponerse en los siguientes
tres afios. El dia 30 del mismo mes se alcanz6 un acuerdo con el Club de Paris por medio del
cual se reestructuraron pagos de intereses y principal, a fin de reducir las transferencias al
exterior por 2,600 tmdd en el periodo de junio de 1989 a marzo. de 1992. Asimismo se

confirmo el acceso de México a recursos de los paises miembros del Club de Paris por un
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monto de al menos 2,000 mdd anuales para financiar importaciones provenientes de esas
paises. Adicionalmente el Gobierno del Japon, a través de su banco de exportaciones e
importaciones, ofrecid apayos financieros por un total de 2,050 mdd, para ser usadas en el

paquete de reduccion de deuda que se negociaria con los bancos comerciales.

Una vez concluidos estos pasos, el |3 de junio se llegd a un acuerdo con el Banco Mundial.
Conforme al mismo, México habria de obtener recursos hasta por 1,960 mdd para ser
usados durante 1989 con ¢ fin de financiar proyectos de inversion y para efectuar ajustes
estructurales en los sectores financiero, comercial, industrial y en las empresas piblicas.
Asimismo, Ja citada institucion convino en proporeionar durante el periodo de 1990-1992,
un promedio de 2,000 mdd anuales para apoyo del cambio estructural y de la modernizacion

en diversos sectores de la economia,

Todo lo anterior sento las bases para el acuerdo en principio con la banca comercial, que fue
anunciado el 23 de julio de 1989. El aspecto mas importante de este acuerdo consistia en la
modificacion del monto del adeudo, los plazos y las tasas de interés que hasta esa fecha eran
aplicables a la deuda reestructurada en 1983, asi como & los tinanciamientos obtenidos en
1983, 1984 y 1987

Como resultado del acuerdo, 1a deuda a favor de los bancos comerciales por un monto de
47,976 mdd sera sustituida por nuevas deudas que resultaran de la eleccion que hagan los
bancos acreedores de cualquicra de las siguientes tres opciones:

1.- canje de I deuda elegible por bonos de reduccion de principal, cuyo valor
nominal corresponde al 65% del valor original de la deuda;

2.- canje a la par de deuda elegible por bonos con una tasa de interés reducida a un
nivel fijo de 6.25%, y

3.- mantenimiento de los saldos vigentes de crédito y aportacion en forma multianual
de recursos frescos por un monto equivalente al 25% del saldo original asignado a esta
opeion. Se acordo, asimismo, que la contribucion en dinero fresco pudiera hacerse en una o

.

varias de las siguientes inaneras:
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a) por medio de la adquisicion de bonos de dinero nuevo,
b) participando en créditos bancarios tradicionales,
¢) através de un programa de représtamos al sector poblico; y

d) mediante el programa del financiamiento al comercio exterior.

El paquete de reestructuracion de Ia deuda poblica externa incluye, ademas, dos mecanismos
contingentes. Conforme al primero, México recibira financiamiento adicional en caso de que
durante los proximos tres afios el precio nominaf de la mezcla mexicana de petraleo crudo
de exportacion caiga por debajo de 10 dolares por bardl. El segundo mecanismo establece
que el rendimiento de los bonos de reduccion se incrementa a partir de la segunda mitad de
1996, en caso de que ef precio y los ingresos reales par exportacion de petroleo aumenten
con respecto a un nivel de referencia. El precio de referencia del barril de petroleo de
exportacion carresponde a 14 dolares de 1989, mientras que el volumen de referencia es de

113 mitlones 750 mil barriles por trimestre,

En caso de entrar en operacion, los pagos adicionales derivados de este segundo mecanismo
de contingencia no excederdn del que en su momento sea el menor de:

a) el 30% del excedente del ingreso obtenido por exportacion de petroleo por arriba
del ingreso de referencia, multiplicado por un factor igual 2l porcentaje de deuda elégib!c
sujeta a reduccion, o

b) el 3% del equivalente en dolares de la deuda original canjeada por los bonos de
reduccidn. Es preciso notar que, aln si se legara -a poner en vigor el mencionado

mecanismo, el servicio de la deuda externa seguiria siendo de menor cuantia que el osiginat.

El 4 de febrero de 1990 se firmé en la Ciudad de México el acuerdo entre ¢l Gobiermo
Federal y la Banca Acreedora, que formalizé la reestructuracion de 48,231 mdd de la DPE: -
Esta suma representab, en esa fecha, aproximadaniente 63% del total de fa DPE. El 28 de
marzo entro e vigor el Paquete Financiero 1989-1992 resultante de ese acuerdo. Una vez

que los bancos acreedores optaron por las formulas descritas, la deuda reestructurable
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quedo distribuida de la siguiente manera: el 46,5% del saldo de dicha deuda en bonos a la

pary ¢l 42,6% en bonns a descuentn y ef 10,9% en dinero nuevo,

Los resultados directos que produjo durante 1990 dicho paquete financiero fueron los
siguientes:

* En el momento del canje, la opcion de bonos a descuento permitia reducir el
monta de ta DPE en 7,190.3 mdd.

* Como resultado de la opcion de dinero nuevo, el pais obtuvo un flujo de
financiamiento de 598 mdd.

* La reduccion en el pago de intereses del periodo del 28 de marzo al 31 de
diciembre de 1990, ascendio a 481.1 mdd, tratindose de los bonos a descuento y a 468.8
mdd por lo que toca a bonos a la par.

* Se pactd que los beneficios del acuerde de reestructuracion fueran retroactivos a
julio de 1989. Por ello, et Gabierno Federal recibio et reembolso de los intereses pagados
“gn exceso” durante el periodo de julio de 1989 a marzo de 1990, Dicho reembolso se
efectud a partir de la fecha del canje de deuda y ascendio a 1,127.5 mdd (incluyendo el
ajuste retroactivo de fos bonos a descuento de los bancos mexicanos).

* Se evitaron las amortizaciones que se hubiesen tenido que cubrir de no haberse
celebrado ef acuerdo. En particular, durante 1990 ¢l sector pablico no tuve que efectuar

pagos a la banca comercial por un monto de 2,545 mdd por este concepto,

Los bonos de descuento y a fa par estan denominados en dolares asi como en otras divisas.

Los “bonos cupon eero” fueron emitidos por diferentes entidades y estin denominados en

distintas divisas.

Conforme ul Programa de Intercambio de Deuda por Capital (Swaps), previsto en el
acuerdo de renegociacion, en 1990 se subastaron derechos de conversion de DPE por
capital, los cuales permitirin cancelar denda original por un monto de 3,500 mdd. El
programa estuvo abierto a los bancos participantes en cualquiera de las opciones, asi como a

inversionistas nacionales y extranjeros. Mediante el sistema de subastas se procur¢ capturar



el mayor descuento posible y hacer mas transparente la asignacion del monto total de
derechos. Para tal cfecto, se constituyo un Comité Intersecretarial encargado de definir las
caracteristicas de las subastas, de evaluar las propuestas de proyectos de inversion y de

informar sobre la asignacion de los derechos.

El saneamiento de las finanzas pablicas propicio nuevamente en 1992 una disminucion de la
DPE. Los flujos netos de capital del sector piblico, tuvieron una caida de 1,588 mdd, los
cuales se forinaron por: una reduccion de los pasivos que sumd 2,438 millones, asf como de
los activos, cuyo monto significo un ingreso de 850 mdd. En la parte pasiva de los flujos
plblicos de capital, el desendeudamiento externo se integro de la manera siguiente: pago de
pasivos del Banco de México por 460 mdd y una amortizacion neta por 1,978 millones del
resto del sector publico. Esta Gltima cifra estuvo determinada por disposiciones de largo
plazo por 7,402 mdd, amortizaciones por 11,223 millones, y un endeudamiento neto de
corto plazo de 1,843 mdd. Las amortizaciones corrientes de largo plazo fueron de §,547
mdd y las debidas a cancelaciones anticipadas por recompra de deuda externa de 5,676
millones. Por su parte, los activos se redujeron fundamentalmente porque se dispuso la
utilizacion de garantias ** previamente creadas para liquidar las operaciones de cancelacion

ya mencionadas.

Es importante sefalar que la reduccion del saldo de la DPE por medio de operaciones de
cancelacion directa, fue uno de los logros que se alcanzaron a consecuencia de la
renegociacion efectuada con la comunidad financiera internacional. - Asi, ademds de Jos
beneficios directos obtenidos, tales como las quitas de capital, se ha conseguido que el pais
pueda recomprar deuda externa cuando las condiciones internas y-externas son fayorables

para [a realizacion de este tipo de operaciones.

2 El canje de la deuda sujeta a reestructuracion por banos a-descuento requirio que el Gobierno Federal
constituyera garantias por un total de 7,122.1 nidd. Dichos recirsos sc obluvieron del FMI(1,258.3-mdd), del
Banco Mundial (2.010 mdd), del Banco de Exportaciones ¢ Importaciones del Japon (1,380.2 mdd), y de la
Banea acreedorn (1,090 mdd). Los 1,373.6 mdd reslanies los aporté el Gobierno Federal. El costo de los
créditos reelbidos para la constitucion de garantias, ascendio durante 1990 a 172.9 mdd.
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De esta manera, la DPE registro un ligero incremento de 7.6% de 1989 a 1094 al pasar de
79,427 mdd a 85,436 millones respectivaniente (cuadro 15). Este fenomeno de saneamiento
financiero externo, de acuerdo con cifras consolidadas del Banco de México, se presentd de
manera constante durante la mitad del periodo citado, ya que éste fue disminuyendo 13.7%,
16.1% y 7.2%, con respecto al ejercicio anterior, en los afios 1990, 1991 y 1992, Para 1993
se da un fuerte repunte en ef uso de recursos externos al aumentar 47.5% y en 1994 salo

crece en 8.5%.

Por lo que toca al sector externo, fa expansion del gasto privado fue el principal
determinante de fa ampliacion de! déficit en cuenta corriente de [a balanza de pagos.. En
1992

evolucion def sector externo fite fa entrada de capitales privados del exterior. Es decir, que

, al igual que ocurrio en fos afos precedentes, el factor causal fundamental de la
fa causa del déficit de cuenta corriente, asi como su fuente de financiamiento fue la entrada
de abundantes recursos externos. Lo anterior se presento debido a los siguientes fenémenos:
al satisfactorio desempeiio de la economia mexicana; al fortalecimiento de las expectativas
favorables sobre su horizonte de mediano y largo plazos y a las oportunidades existentes de

inversion, tanto fisica como financiera.

De acuerdo a este panorama ¢l déficit de cuenta corriente registro incrementos de 88.2%,
09,9% y 64.1%, para los afios 1990, 1991 y 1992, Finalmente en 1993 mejoro el dinamismo
de las exportaciones de mercancias, niientras que el ritmo de crecimiento de las
impartaciones disminuyd. E) resultado de esto fue una reduccion del deéficit de -4.3%
durante el afio y un crecimiento de solo 23.0% en 1994, respecto al afto anterior. Sin

embargo, el balance final del periodo 1989-1994 fue de magnitud inquietante y fue lo que a

fa postre vino a detonar la crisis de diciembre de 1994: el déficit de cuenta corriente se

incrementd 627.0% ut pasar de 3,960 mdd a 28,786 millones en dicho lapso de tiempo.

Contrariamente al déficit de la cuenta corriente de la- balanza de pagos, el déficit

presupuestal del sector piiblico tuvo una evolucion favorable en el periodo que se estd

~ analizando (1989-1994). Los requerimientos financieros como proporeion del PIB cayeron
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de 10.7% en 1988 a 5.7% en el siguiente afio. Esto fue resultado de la combinacion de dos
factores: Primero, de la disminucion que debido a una menor inflacion experimentaron las
tasas nominales de interés internos. Segundo, de un aumento del superavit primario que paso
de 6.4% del PIB en 1988 a 8.3% en 1989. Al aumento de este superavit contribuyo la
elevacion de 13.2% de los ingresos tributarios reales del Gobierno Federal. Por otra parte,

en 1989 el gasto programable consolidado aumento solo 0.9% en términos reales.

En 1990 se superaron las metas de la politica fiscal, con lo que se avanzo signilicativamente
en el saneamiento de las finanzas publicas. Los requerimientos financieros totales del sector
piblico se redujeron como proporcion del PIB, de 5.7% en 1989 a 3.8% en 1990. Tal
disminucion se explica por las menores erogaciones por concepto de intereses y nuevamente

por el superavit primario generado, que alcanzo 8% del PIB en 1990,

En el trienio 1991-1993 este importante déficit se convirtio en superdvit al registrar tasas
positivas de 0.3%, 1.7% y 1.0% respectivamente. Finalmente en 1994 se dio un ligero déficit
de-0.2%



3. COMPARACION DE LOS RESULTADOS ENTRE LOS MODELOS DE
CRECIMIENTO PETROLIZANTE Y EL PROYECTO DE MODERNIZACION,

Durante cuatro sexenios el pueblo mexicano ha sido conducido hacia niveles de pobreza
insoportables. El primero de diciembre de 1994 se inicia un quinto sexenio que no podrd,

aunque quiera, ser fa continuidad de los anteriores.

Cuatro periodos presidenciales completos y consecutivos han traido tiempos de deterivro en
los niveles de vida de la pablacion, de las estructuras del pais y de sus abundantes recursos.
Los aflos finales de cada sexenio (1976, 1982, {988 y 1994) han marcado puntos de
inflexion importantes en la econoniia mexicana. Asi, das sexenios transcurrieron por la via
del populismo: Luis Echeverria lo aplico con hiperactividad y José Lopez Portilio lo aplico
con rasgos de intelectualidad y humanismo aparentes. Ambos fallaron siguiendo una
misma doctrina combindndotn con estilos personales extrémadamente opuestos y de

gran poder devastador,

Los dos tltimos sexenios se radicalizaron respecto de los dos due les antcccdieron; se
ubicaron en el extremo opuesto del populismo: el neaffberatismo. Miguel de la Madrid lo
aplict con lentitud, con miedo y timidez; Carlos Salinas de Gortari radicalizo nuevamente el
proceso, ahora hacia la rapidez, ef autoritarismo y el protagonismo. Estos dos sexenios
aplicuron sendos progranmas de ajuste de corte recesivo, logrando- convertir los
principales {ndicndores macroecondmicos en positivos, pero el costo de fas medidas
adaptadas no se distribuyé de manera equitativa y sumieron a In poblacidn en la peor

de Ins pobrezas de Ia historia moderna,

En ¢l presente apartado se analizardn los iapsos finales de dichas politicas: 1982 y 1994, La
decision de comparar estas dos etapas en especial, se basa en el hecha de que marcan el
inicio de severas crisis financieras y fa tinalizacion del modelo de crecimiento adoptado, que
afecta no s6lo a nuestro pais sino al mundo entero, y que dieron lugar a programas de

rescate financiero que necesariamente {leva a un explosiva crecimiento del endeudamicnto
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externo del sector pablico de nuestro pais, sobre todo en 1994, Ademas de que en ambos
sexenios se utilizo como principal fuente de financiamiento al capital externo: via deuda
externa en el primero e inversiones extranjeras netamente especulativas y altamente volitiles

en el segundo.

El analisis de las principales variables econdmicas en los #fios de 1982 y 1994, es decir, al
final de cada sexenio, nos permite aseverar que la economia mexicana se encontraba relativa
y aparentemente mejor en 1994 que en 1982. De tal manera, mientras en 1982 la tasa de
crecimiento del PIB fue negativa en -0.5%, en 1994 fue 4.0 puntas porcentuales mayor,
3.5%.

El crecimiento de los precios en los mencionados afios registrd una diferencia abismal al
llegar casi al 100% en 1982 y solo 7.1% en 1994. Por otra parte, los requerimientos del
sector piblico representaron 18% del PIB en 1982 y s0lo 0.2% en 1994, alcanzando incluso
superdvits importantes en la segunda parte del sexenio. Las reservas internacionales
acumuladas en el Banco de México fueron 235.6% mayores en 1994 que en 1982 al atesorar
6,148 mdd y 1,832.3 millones respectivamente; aunque el afio proximo pasado las reservas
acumuladas sumaron 24,538 mdd, las cuales se fueron reduciendo rapidamente desde los

inicios de 1994, debido a la incertidumbre social y politica que vivia el pais.
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CUADRO 17, PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MEXICANA.

CRISIS D CRISES DL
RIABLES FOONOMU AN FIOUIDEZ DIC 982 CONFIANZA DIC 994

-0.5% 1.5%

4,879 mdd 28,786 mdd
98.9% 7.1%

63,395 mdd 85,436 mdd
1,832.3 mdd 6,148 mdd
-18% del PIB -0.2% del PIB

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México.

La otra cara de la moneda fue el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, que en
1994 registrd una magnitud bastante desfavorable, 28,786 mdd, con respecto a su similar de
1982, 4,879 mdd. La diferencia registrada fue casi seis veces mayor en 1994. Este
desequilibrio externo venia preocupando a diferentes sectores de la sociedad mexicana, mds
no al gobierno que de¢ manera irresponsable externaba que no era de cuidado ya que podia

financiarse ficilmente con los enormes recursos de inversionistas extranjeros.

Otro punto negativo para el affo de 1994 fue la DPE que cerro en 85,436 mdd, mientras que
en 1982 llegd a 63,395 millones, es decir, que a pesar de los mecanismos financieros
innovados por el gobierno mexicano para disminuir este problema, finalmente no se logro y

el crecimiento de la deuda continu6 (35%).

En conclusion, el modelo de crecimiento Petrolizante optd por una economia en expansion e
inflacionaria, basando ese crecimiento inflacionario en los ingresos producidos por las
exportaciones de petréleo crudo, ingresos que finalmente disminuyeron por [a baja en el

precio de los crudos de exportacion, lo que forzé a aumentar el uso de la otra fuente de
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financiamiento: fa DPE, que sumo en total 13,500 mdd, provenientes de diversos créditos de

los EUA, del FM{ y de Bancas Comerciales.

CUADRO 18, PAQUETE FINANCIERO DE RESCATE EN 1982,
(Millones de Dolares)

INSTHILCHON MONTOS ESTRUCERA  ARAC PSPECIALES DE
FENANCIERA FINANCIADOSN PORCENTL AL LOS CREDTTOS
5,000 370 Dinero Fresco
4,500 333 Acuerda de Financiamiento

Ampliado, Condicionado al
cumplimiento del Programa de
Ajuste

2,000 14.8 Para financiar importaciones
. . p > s
de insumos industriales basicos

1,000 74 Para compras anticipadas de
Petréleo
1,000 74 Para compra de granos.
OTAL 13,500 100.0

FUENTE: S.H YCP.

Por otro fado, el modelo de crecimiento neoliberal optd més por una economia con
estabilidad, finanzas publicas sanas y tasas inflacionarias a la baja, hasta llevarla a un digito el
Gitimo afle. El error de la tecnocracia neoliberal fue no valorizar en sy real magnitud el
enorime problema que representaba el creciente deficit de cuenta corriente y la forma de

financiarlo, asi como los enormes costos sociales que produjo el modelo.

En amhos momentos historicos de crisis, el papel que juega la DPE es notorio y 4 a
vez contradictorio, porque en el primero se utiliza como palanca de crecimiento y despugs

como salvavidas para no caer en moratoria con nuestros acreedores internacionales.
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[gualmente, en el segundo lapso se busca por todos los medios disminuir tanto el capital
camo los intereses que deben ser pagados y parcialmente se fogra; sin embargo, al final del

sexenio nuevamente es usado como salvacion de nuestra “modernizada” economia.

El paquete de rescate para 1995 tuvo una magnitud inimaginable, se aproximd a los 31,000
mdd. La caracteristica especial de estos recursos financieros es que en su totalidad se
piensan utilizar para pagar la deuda acumulada, es decir, es deuda secundaria que no seri
utilizada para invertir en proyectos rentables y representa 60% de la deuda acumulada a
diciembre de 1994 (85,436 mdd), lo que la llevaria a un total de aproximadamente 140,000

mdd.

CUADRO 19, PAQUETE FINANCIERO DE RESCATE EN 1995,
(Millones de Dolares)

INSTHHCION MONTOS FSTRECTERA
FINANCIERA PINANCEADOS PORCENTUAL

. OTAL
FUENTE: SH Y CP.

Otra caracteristica particular del paquete de rescate es que nuestros agentes financieros
“safvadores™ son los mismos de 1982: el gobierno de los EUA, el FMI y diversos bancos
comerciales. Esto es indicativo de que no les conviene que México deje de endeudarse y
sujetarse a lns politicas econdmicas dictadas por ellos; en otras palabras, no quieren

perder el negocio, lo que busean por todos los medios es salvar sus propios intereses,
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salvar el caduco sistema finaunciers internacional y continuar exprimiendo las

economins débiles y agachonas que acuden a mendigar su ayuda,

El curso que ba tomado el grave problema de fa deuda externa de nuestru pafs I
convierte en inpagable desde el punto de vista financiero, por lo que deberin buscarse

salidas de tipo pelitico, donde tanto acreedores como deudores tomen su parte de

vesponsabitidad para ls solucion del problema,
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CAPITULO V.
ANALISIS ECONOMETRICO DE LA DEUDA,
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1. INTRODUCCION DEL MODELOQ.

El modelo que se presenta a continuacion tiene como objetivo principal el de explicar el
comportamiento de la deuda externa del sector pablico, dentro de un contexto de crisis
financiera y econdmicit en nuestro pais. Se trata de un modelo uniecuacional porque consta
de una ecuacion; lineal en los pardametros y en las variables; de regresion maltiple porque
consta de 6 variables: una dependiente y cinco independientes o explicativas y es estocistico

porque sus estimadores provienen de una funcion probabilistica determinada.

La ecuacion fue construida en base a series estadisticas anuales del periodo 1971-1994,
utilizando la informacion del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, basicamente. Para homogeneizar las series estadisticas, se hizo necesario convertir a
dolares las variables independientes PIB, y DEFP; las variables DPE, DEFBP y SEDEUX ya

estaban expresadas en dolares, y finalniente la varinble PRATE se manejo en porcentajes.

Por lo que sc refiere a las prucbas estadisticas utilizadas para evaluar los resultados
econométricos de la ecuacion, éstas fueron las siguientes, considerando la nomenclatura que

generalmente se utiliza en este tipo de trabajos:

R2 Coeliciente de determinacion
R? Cocficiente de determinacion ajustado
Dw. Coeficiente Durwin-Watson para prueba de

autocorrelacion de errores

F Andlisis de varianza

Los valores de las pruebas de hipbtesis “t” se presentan entre paréntesis debajo de cada

parametro estimado.
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A continuacion se presenta la ecuacion del modelo y enseguida, el significado de los

simbalos usados para todas las variables.

DPE =g+, PIB + {3, DEFBP + 8, DEFP + i, PRATE + §; SEDEUX + p,

VARIABLES DEL MODELQO

ENDOGENA DEPENDIENTE

DPE DEUDA PUBLICA EXTERNA
EXOGENAS () INDEPENDIENTES
PIB PRODUCTOQ INTERNO BRUTO
DEFBP DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE DE BALANZA DE PAGOS
DEFP DEFICIT PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO
; PRATE TASA PRIMA DE INTERES DE ESTADOS UNIDOS
SEDEUX SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
i
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2, ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO,

La ecuacion para definir Ia deuda pablica externa, se determiné utilizando, como ya se
menciond en Ia seccién anterior, cinco variables explicativas. Por una parte, se incorpora el
Producto Interno Bruto (PIB) esperando encontrar el impacto de esta variable sobre el
crecimiento de la deuda. Por otra parte, pensamos que la deuda es sensible a los sustanciales
déficits de cuenta corriente de la Balanza de Pagos (DEFBP) y Presupuestal (DEFP), asi
como a las alzas de Ias tasas de interés internacionales, en especial a la tasa prima de Estados
Unidos (PRATE). Finalmente, se define la denda piblica en funcion de fa carga de la deuda,

es decir, del servicio de la deuda (SEDEUX).

Los signos esperados en los parametros deberan ser positivos (+) en los casos de las
variables (PIB), (DEFBP), (DEFP), y (SEDEUX). En cambio, se espera signo negativo (+)

para la variable (PRATE).
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3. ESTIMACION DEL MODELQO POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIQS,

Después de haber realizado una serie de pruebas estadisticas buscando obtener los mejores
estimadores, es decir, considerando algunas variables en unos casos y en otros quitindolas,
moviendo incluso el perfodo a estimar, primero por cada sexenio y después por decenios,

encontramos que la especificacion del modelo que nos proporciond los mejores resultados es

el siguiente:

PERIODO: 19711994,

DPE =9017.67 +0.234 PIB +2.073 DEFBP -1.486 DEFP -2314 PRATE +2.110 SEDEUX

(1.52) (4.68) (5.70) (5.02)  (-2.96) (483)

R? = 0,945577
R? = 0,930459
D.W.=108

F=62.55
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4. YERIFICACION Y COMPROBACION DEL MODELO.
4.1, Pruebas de hipétesis sobre Ia signilicancia de los coelicientes,

Las pruebas de hipdtesis se realizaron con un nivel de confianza de 95% y un nivel de
significancia de 0.025% por ser de 2 cofas, esto debido a que [a hipdtesis alternativa es una

hipotesis compuesta de 2 lados, o sea, puede ser mayor o menor que cero.

La hipdtesis nula es Ja siguiente: Ho 1 3, =0 y

La hipdtesis alternativa seria:~ H, 1 f3,20

La regla para este tipo de prueba nos dice que se rechazard la hipotesis nula (Ho):

cundo tc >ty

se aceptard cuando {g < t;

Para esto, el cilculo de la t; nos da el siguiente resultado:

tl 0028 kg = t( sy = 2.101

t,=2.10]

W Dantodar, Gujarati. “Econowetria Bisica”. Edit. Me, Graw Hill, México, 1986, pag. 73,
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t.=1.52 < ty=2101
En este caso aceptamos la Ho y, por tanto, se concluye que el intercepto no es significativo
para explicar el modelo.
t.=468 > t=2101
Rechazamos la Ho, lo que nos indica que esta variable si es significativa para la explicacion
del fendmeno de 1a deuda en México.
t, =570 > t;=2101
Se rechaza la Ho porque es una variable significativa para la explicacion de la deuda,
=502 > t=2.101
También se rechaza la Ho.
t.=12.96] > t;=2.101
De igual manera rechazamos la Ho.
te=4.83 > t;=2.101
Finalmente, la “t” calculada también es mayor que la “t" de tablas y se concluye que es

sipnificativamente diferente de cero y, por consiguiente, es una variable importante para

explicar el creciente endeudamiento externo.

Ahora procederemos a calcular los intervalos para los verdaderos coeticientes. La formula

que se aplica en este caso es la siguiente:
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B~ tea o Spis Piete of M

No se realizan pruebas para el intervalo Bo porque no es significativo.

0.234 - 2.101 {0.050) < B, < 0.234 +2.101 (0.050)
0.12895 < By < 033905

2.073-2.101 (0.364) < P, < 2.073 +2,101 (0.364
1.308 < P, < 2.838

-1.486 - 2.101 (0.296) < Py < 1.486 + 2,101 (0.296)
-2.108 < Py € -0.364

-2,314-2.100 (782.7) < 4 < -2,3!4*2.101 (782.7)
23,9585 < Py < -669.5

2.110-2.101 (0.437) < fis < 2.110+2.101 (0.437)

1190 < Py < 3.028

Se confirma que en ninguno de los casos existe la posibilidad de que los coeficientes

estimados = 0. Por tanto, se rechaza la Ho.

" Damodargujarat, Op.Cit., pig. 73
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5. VALIDACION.

Existen tres métodos o criterios para evaluar los estimadores: criterios cconomicos, criterios

estadisticos y criterios econométricos.
5.1 Criterios economicos.

Analizando los coeficientes uno por uno, se puede afirmar que flo = 9,017.67 indica que ese
seria el monto, en millones de dolares (mdd) por ejemplo, de la deuda piblica externa

autonoma, manteniendo constaites las demis variables.

Se observa que ef coeficiente vp. = ().234, resultd con sigpo positivo tal y como se habia
planteado a-priori, asi podemos afirmar que si el PIB aumenta | millon de dolares, esto
impactard positivamente el endeudamiento externo en 234 mil dolares, lo que nos confirma
que ese crecimiento econdmico fue financiado, en parte, con ahorro externo durante ¢l
periodo estimado, Tal situacién ne estd muy alejada de la realidad, ya que las etapas de
crecimiento de nuestro pais fueron impulsadas por un flierte endeudamiento externo y al
costo que fuera (esto se comprobard mas adelante), sobre todo en cuatro de los seis afios del
petfado 1977-1982 en que el Producto lnterﬁo Bruto crecié 8.5% en promedio, pero en
cambio en un sola afo (198 1) se coh&ralé deuda por 21,941 mdd. Otra etapa de crecimiento

de la economia mexicana durante el perfodo estudiado fue el sexenio 1971-1976 donde se
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registrd un crecimiento promedio de 7.2% en cuatro de esos afios y la deuda, por su parte,

iniciaba una etapa de crecimiento incontrolable.

Examinando el parimetro estimado del déficit de cuenta corriente vemos que tambicn
resulto el signo que esperabamos, por fo que se puede decir que un aumento de | millon de
dolares en este déficit harit que la deuda aumentara en 2 millones de dolares. Es decir, que

esta variable restlta de mucho peso porque impacta la deuda en una relacionde 2 a [,

Otro déficit no menos importante y que, tedricamente, tambicn impacta la deuda resultd con
signo contrario al esperado. Si nos apegamos al signo del coeficiente, resulta que si el déficit
presupuestal del sector publico aumenta | millon de dolares, la deuda externa decreceria en
1.5 millones. Repetimos, de acuerdo 4 la teoria se esperaba signo positivo porque esta

variable también ¢s financiada tradicionalmente con ahorro externo.

La variable que sigue creemos que explica en gran parte el crecimiento de la DPE: la Tasa
Prima de interés de los E.U.A. (Prime Rate). Porque esta se uso como referencia en la
contratacién de nuestra deuda por lo menos hasta agosto de 1984. El signo negativo de este
coeficiente, a pesar de que es el esperadio; nos indica que uf\ aumento de 1% en la PRATE,
disminuye’nuestfa deuda en 2,314 millones de dolares. Sin embargo, por experiencia
* sabemos que el incremento de un punto porcentual en la laéa de interés, hace aumentar
_ automaticamente nuestra deuda en varios cientos de millones, porque la PRATE comra.tada

no es fija sino actualizable.



De acuerdo a la teoria el signo es correcto, porque un aumento en las tasas de interés hace
que la demanda de crédito disminuya y viceversa, una baja en las tasas aumenta las

solicitudes de crédito,

Situacion curiosa, porque el caso de México da la impresion de ir contra la teoria; es decir,
(ue cuando crece la tasa de interés nuestro gobierno no disminuye su endeudamiento sina
por el contrario lo aumenta. En lincas anteriores, expresabamos que ¢l crecimiento de la
deuda pablica estaba motivado por el crecimiento del PIB, este aumento en la demanda de
crédito externo nos haria pensar, de manera logica, que las tasas de interés estaban
atractivamente bajas; sin embargo, la realidad era todo lo contrario parque mis bien llevaban

tendencia a 1a alza, como se demuestra a continuacion.

En los primeros seis aflos de los 70s, por ejemplo, la PRATE inicio en 5.7% y terming en
8%, alcanzando una tasa mixima de 10.8% en 1974, A fines de esa misma década,
concretamente de 1978 a 1981 la tasa fue de 9.1%, 12.7%, 15.4% y.18.5% respectivamente,
Este error financiero creemos que no es provocado por un desconocimiento total de la teoria

monetaria, sino por la absoluta incapacidad del gobiemo para crear riqueza y con ello de

generar el ahorro interno necesario para solventar nuestros compromisos financieros

internacionales,
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Finalmente el signo que se esperaba para la variable SEDEUX resulto acertado, por lo que
se puede afirmar que el aumento de 1 millon de dolares en el servicio de la deuda exterma

hatia que se acumularan 2.1 millones.

5.2 Criterios estadisticos,

Las prucbas estadisticas son tnicamente un soporte de las pruebas econdmicas, los criterios
estadisticos mas utilizados son: ¢f coeficiente de determinacion (R) y ¢l error estandar

estimado (cee).

“El coeficiente de determinacion mide la proporcion o porcentaje de la variacion total en la
variable dependiente, explicada por las variaciones de las variables independientes. Este
criterio estadistico toma valores de 0 a 1, donde se entiende que si el valor es cere no existe
refacion entre las variables, y si toma el valor de 1 la relacién que hay entre las variables es
absoluta. Los valores intermedios indican menor o mayor relacion segin se acerquena 06 1

respectivamente”.

Nuestro modelo tuvo una R? = 0.9455477, el cual es indicativo de que el modelo explica en
94,6% la variacion media de la DPE cn el perfodo analizado, y por tanto las variables

utilizadas en la construccion del modelo son significativas.

% Agustin A. Riquelme y Robles Claudin. “Estimacién Economdirica . de un_Modelo_de Demanda
Agregada”, Tosis de l UNAM , México, 1983, pig. 24. .
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En cuanto al error estandar estimado, que no es otra cosa que la variacion de los datos
calculados respecto a los observados, es importante subrayar que entre mayor sea la
diferencia entre los valores observados y los estimados, menor sera la significancia de los

estimadores.

PIB = 0.04994
DEFBP = 036375
DEFP = 02959

PRATE =782.72

SEDEUX = 043676
La (inica variable que tiene una considerable variacion es la tasa prima de interés (PRATE)
por lo que se puede concluir que su importancia o significancia en la explicacion del
fenomeno estudiado es menor que las demés variables.
5.3 Criterios econométricos.
Estos criterios también son conocidos como pruebas de segundo orden, podemos decir que

son pruebas de las pruebas estadisticas. Las pruebas més usuales son: prueba “F” y el

Durwin Watson (d).
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La prueba de significancia conjunta o global (F) es de utilidad para probar si el modelo en su

conjunto es significativo o no. Las pruebas de hipotesis se postulan asi:

Ho Bi=P=Mh=M=p=0

HliB|¢O,ﬂ2¢O,BJ¢0, B;J‘-O,B;:O

De la misma manera, si F, > F, RechazamoslaH,y '

si F; < Fi Aceptamos la H,.

La formula para caleular la prueba F de tablas es la siguiente:
Fi= k-1/n-k
Fi=6-1/24-6 =2.77 al 5% de significacion.

Comola F.=62.55 > F, =277, rechazamos la H,,

Lo anterior es indicativo de que el modelo en conjunto es funcional, es decir, que sirve para
los fines para los que fue construido porque existe un valor que viene a explicar 1a variable

dependiente por parte de las variables independientes, ya que todos los coeficientes son # 0.

La prueba Durwin Watson * nos indica si los valores de los errores o término aleatorio no
estan autocorrelacionados, es decir, que el valor del error de un periodo no esté determinado

por los valores de los errores de los periodos anteriores.

% Johnston J. “Métodos de_Econometria”. Editoriul Vincens-Vives, 3a. Ediclén en espaiiol, Barcclona,
1979, pig. 257.
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El valor de “d” debe caer entre O y 4, o sea, la regla dice que si “d” = 2 no hay problemas
de autocorrelacion; pero si “d™ = 0 existird autocorrelacion positiva, y si *d" = 4 existira

autocorrelacion negativa.

El modelo no sufre de este problema ya que su valor es = 1.98, o sea, muy cercano a 2.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Los diferentes modelos econdmicos adoptados en Meéxico por sus gobernantes,
principalmente el de “Sustitucién de Importaciones”, llevaron al pafs a genevar una
cconomfa con profundos desequilibrios estructurales y conformd una industria
incompetente y dependiente que no puede generar las divisas necesarias para
incrementar el ahorro interno y financiar con recursos propios su desarrollo, por lo que

debe acudir a mercados financieros internacionales para conseguirlos.

Los siguientes modelos, el “Desarrollo Estabilizador” y el “Desarrollo Compartido”,
mantuyieron y profundizaron los mismos vicios estructurales, lu gue dio como
resultado el aumento de la deuda piblica con el exterior, ademds de agudizar el
proceso de distribucidu desigual del ingreso y estancar el sector agropecuario, otrora
fuente de importantes ingresos de divisas. Todo esto coneluyd en un uso irracional e
indebido de la DPE, al haberla utilizado no sélo para financiar desequilibrios de la cuenta
corriente de la balanza de pagos y déficits presupuestales del sector piblico, sino para

mantener el tipo de cambio y sobre todo para compensar enormes fugas de capital,

Esto nos ileva a pensar que el goblerno parece estar fimitado en el wanejo de fa
deuda y en ¢l planteo de su estrategin macroecondinica, con el fin de evitar esas fugas
de capital, por la buena observancia de las relaclones amistosas con los Estados
Unidus, Es decir, que las relaciones de México con el exterior deben ser estables y
amistosas porque se considera camo un objetivo de polftica econdmica de nuestro
gobierno, De esta manera, sl las relacibnes con nuestros acreedores no parecen ser
armoniosas, y/e la conflanza interna de los cnpllallstns-privados disminuye por

razones como: inflacién elevadn, sobrevaluacién en el tipo de cambio, etc., una

~parte importante del ahorro inferno satdrd del pafs,

104



Posteriormente el crecimiento y acumulacidn de la deuda llevd al pafs al extremo de no
poder aplicar ningifn tipo de politica, sin considerar el pago que debfa hacerse al servicio

de 1a deuda. Era bastante obvio que nuestra soberania se habia perdido.

De tal forma, venos que el modelo econémico adoptado después de la crisis de 1982
fue motivado por el excesivo endendamiento externo, e impuesto por nuestro principal

acreedor, los Estados Unidos.

Las propuestas del Modelo Neoliberal, impuesto desde afuera, van en el sentido de
aplicar, en sus inicios, diferentes mecanismos que van desde Ia creacién de Swaps, bonos
cupén cero y renegociaciones de la deuda, en tres ocasiones; hasta la aplicacidn de
instrumentos financieros que buscan reducir la deuda en base a diferentes opciones:
cambio de bonos a la par, cambio de bonos con descuento y aportacidn de nuevos
créditos dependiendo de la situacion financiera de los diferentes acreedores, Sin embargo,
los resultados fueron tan desesperantes como ineficaces, porque la situaclén actual
de nuestra denda (85,436 millones de ddlares a diciembre de 1994) terminé en peores
condiclones que al principio de la aplicacidn de estas politicas (63,395 millones a
diciembre de 1982).

Por lo tanto, el manejo de ln crisls de la deuda, tal como se practica hasta ahora, es
insostenible ¢ inconveniente porque los arreglos de la deuda y los ajustes acordados y
puestos en practica desde 1982, resultaron ser mds cercanos a los intereses de las

instituciones acreedoras que de nuestro pafs, lo que afectd las perspectivas de crecimiento

"y desarrolto.

Es claro, hasta para el ciudadano comin y corriente, que el gobierno mexicano ha sido
demasiado paciente en el servicio de la deuda, a niveles tan graves que ha provocado
grandes .declinaciones de la luversidn, el empleo, los salarios reales y el gasto en

bienestar soclal
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Finalmente, ha quedado demostrado a lo largo de la presente tesis, que los “apoyos
desinteresados” de nuestros acreedores sélo han servido para hundir mids a nuestra
economfa y para mantenerla sujeta a sus politicas, las cuales cancelan el logro de

metas de crecimiento y desarrollo de manera independiente.

De acuerdo a la problemdtica, muy particular, de la DPE de México, a continuacidn se
proponen una serie de recomendaciones que podrian ser (tiles para la solucidn de este

fendmeno econdmico,

No aceptar ningdn tipo de ayuda financlera dei exterior y buscar el crecimiento
econdmico con ahorro interno, con o que se romperfa el circulo vicioso de fa deuda, en
la que se buscan mds créditos para pagar los anteriormente contratados; por supuesto, que
para lograr esto es fundamental corregir los desequilibrios estructurales de nuestra base

industrial.

Pagar nuestra denda a valor de mercado y no a su valor nominal, Esta
recomendacién esta basada en el proceso iniciado por los grandes bancos, en ¢l que han
formado grandes provisiones para préstamos malos, lo que proporciona un importante
margen de manjobra para dicha solucidn, porque con esto ellos mismos estdn
reconociendo que el valor real de mercado de la deuda ya no es igual a su valor

nominal, con io que se reducirfa el nivel de la deuda misma y de su servicio.

Esto darfa una inmejorable situacidn econdmica a nuestro pafs para seguir sirviendo la
deuda y simultdneamente registrar un crecimiento sostenido. En. otras palabras, no se
busca que nos regalen los recursos financieros usados en afios anteriores, sino pagar en su

real valfa nuestra dcvalbuada deuda,



Buscar una salucidén de tipo politico al problema de la DPE. Esta meta va integrada a
la recomendacion hecha en el punto anterior, es decir, como la deuda técnicamente ¢s
impagable, es preciso, entonces, dar los pasos necesarios para concerlar con nuestros

acreedores y forzarlos al didlogo para que se hagan corresponsables del problema.

Estamos completamente seguros de que una consolidacién de In deuda en términns
concesionarios es preferible 4 una  serie aparentemente interminable de
reestructuraciones, que como ya vimos no han servido de mucho, y en cambio s
desmotivan Ia elaboracidn de politicas de largo plazo por ambas partes, ademds de que no

afectarfa de manera excesiva la postura de los bancos en el mercado,

107



PERSPECTIVAS.

Las perspectivas de fa deuda piblica con el exterior, al menos en los prdximos seis afios,
nos muestra un escenario muy incierto y con balances negativos, pensamos que la
situacién actual no cambiard en gran medida, los acreedores seguirdn con su isma
politica de proteger y satisfacer sus futereses, [a situacién de nuestro pafs realmente les

importard poco, si no es para asegurarse que continuemos pagando oportunamente.

Como la posicidn de nuestros acreedores no cambiard, 1a situaclén de fa DPE tampoca
cambiard, o sen, seguird siendo técnicamente impagable y el circulo vicioso que

genera esta situacidn se fortalecerd, para desgracia de todos los mexicatios,

De igual manera, testro actual goblerno, que heredd el modelo neoliberal, o Jo que
quedd de ese plan, continuard eon su desesperante paciencia, siendo tan pagadores a
costa del bienestar del grueso de la poblacidn, lo que provocard irremediablemente

situaciones de conflicto social al interlor del pafs.

La pelfcula que viviremos y sufriremos la mayorfa de los mexicanos seguird siendo la
misma que en jos itimos doce affos: deuda alta y acumulativa; baja crecimiento
ccondmico; inflacidn mediana sin Negar al ansiado digito; Ja confianza ganada en ¢l

interior y exterior del pafs nunca serd Igual al sexenlo nuterior,

108



ANEXO GRAFICO

109



~ INFLACION

110



CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ETAPA DE
CRECIMIENTO CON ESTABILIDAD

(%)
20

.....

) 1953 1955 1957 1959 1961 1963 1965 1967 1969

| FUENTE; Banco do Méxco y Naclonal Fnanciera |

m



112

CRECIM!ENTO E INFLACION EN
MEXICO

(%)

1973 1974 1975 1976
PIB /77, INFLACION

1972

1971

Banco do México y Sacrelstia de
Programacion y Presupuesto,

\
o

FUENTE




CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION
1977-1982

@ CRECIMIENTO
= DEL PIB

TASA DE
| W INFLACION

1977 1978 1979 1980 1981 1982
FUENTE: Sistema de Cuentas Naclonales del INEG! I

"3



200~

150.2
AT

-t

106 :
l Wity : ;
1 00~; B U PPN PR R SO ROUPOTIu  ; TR, ) ,,,,,,,,,,,,,, e ;

SRR S

; 1983 1984 1985 1986 1987 1988
0 ] .
3 I PiBEE INFLACION

| FUENTE: ibfoimies Adisalns el Buncoidaiinicot 11|

114




115

57 FLACION

{Estructura Porcentual)

CRECIMIENTO E INFLACION EN MEXIC0:1983-1984

1989 1990 1991 1092 1993 1994

[ FUENTE: Informes Anuales del Banco de México

i ST e T P -S,

R e

2] (=] 7o} o
e

N N -~




TOTAL DEL PERIODO
147940

i

.,

116



" DEUDA PUBLICA EXTERNA DE
MEXICO:1960-1970

EXIMBANK

BIRF =

ORIGEN OFICIAL
2133 (mdd)

PROVEDORES

< NACIONALIZACIONES
BONOS HZA E

PUBLICOS

ORIGEN PRIVADO
3027 (mdd)

'FUENTE:Rosaﬁo Gr‘on. Eslado y Banci fréhsnaﬁlo- o
nal en México, México, Edi. Nueva
Imagen, 1984, pig, 24.

17



PROCESO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN
MEXICO

Millones de ddlares
25,00GQ

20 000

15,000-

10,0 e

1971 1972 1973 1974 1975 1976

FUENTE: Informes Anuales de) Benco de México ]

118



* PROCESO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO
EN MEXICO

Millones de ddlares

60,000;

50,0001

40,000}

30,000

2opoof

10,000+

1977 1978 1979 1980 1981 1982

[ FUENTE: Informes Anuales del Banco de México l

19



DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO
(Millones de délares)

RS R
U e

ey
L L TP b

0o

oot e e e

‘ FUENTE Informes Anuales de} Banco de México ]

1983 1984 1986 1986 1987 “




!
‘..)
|

DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO
(Millones de dolares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

FUENTE Informas Anuales dai Banco de México

121




DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO:1971-1994 I

(Millones de dblares)

100,00

80,00

60,000

40,00

20,00

19711973 19751977 19791981 1083 10851987 19891991 1993
| DPE

FUENTE Informes Anuales del Banco de México

122



400,000

millones de dolares

© PRODUCTO INTERNO ‘

200,000 :'f"'f"'f"";""f""'”:“".

100,000+

v

A R M M G B

1971 1S
1973 1977 1981 1985 1989 1993

FUENTE:Informes Anuales del Bance de México

1976 1979 1983 1987 1991

123



DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE DE BALANZA DE PAGOS

(miliones de dolares)

10,000

(10,000

(20,000

(30,000

(40,000}

1971 1975 1979 1983 1987 1991
1973 1977 1981 1985 1989 1903

FUENTE:(nformes Anuales del Banco de México

124



[ DEFICIT PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO I
, ( millones de délares)

1 0, 000\\\\3\\‘\\.\\ AN

MR

DLALLLLLT AMHMHDDRITT
\ NN %\\ W&“ N
‘\\\\\
\\

\i

o DN \
NN
\

&\

\\\\\\%&\@\\\\
(10,000?%&«&&\\\%\\\\\%%\" \\\ X\\Q\QQ\\%

-
.

FUENTE Informes Anuales del Banco de México

125



;%>

18 |

16 B

14

12

10

SR et e s et

TASA PREFERENClAL DE
ESTADOS UNIDOS

r'rvvvrv'v-vvvqj\;:"v‘zv

S

i)., /‘Wﬁf%c
A
SNTRG
,,agc_r: ':;m ;

< a0
‘ J‘-
'0&.(-’.! @w‘ A
"°<?‘-.~ v.v.%ww}». \‘3_%% -5"' ?J' e 2
o

e

s 5 '»v
'Wv"-'-’a‘v{,'A.
] V) ’
S A o
%\. % Vs 0 S ATIRKISS, % o V: %
2 . 2
o R AN TR TR e e P I X

@:‘x % pnages x 4 RS s

> . . N > ., " .,

5
% 2 :
DA . R T L L R = o0 e s

BRSSO, S Ot R SRR 8

3
ORI N KOO 0l 5 ) Y

& > SONONGR O », > > .

:

1971 1973 19751977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993

SSB—

FUENTE:Informes Anuales def Banco de México

126



127

1971-1994

( miliones de délares)

SERVICIO DE LA DEUDA MEXICANA

19711873 19751977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993

informes Anusies del Banco de México

<J [ T ]
S o o =] o
= s &8 & 8 § - :
Wy (=] > > N fo}
3 g S o S @ g




G 1971 — 1994
2 Dhservalbions
mdent Variable is DFE

~8TAT,

vy, 000
1, OCIG
o, 00
702, 72058 0,008
0. 43675060 4, BH12794 0,00

DEF R i b Iy
DEIf" ~ 1 ABLZTOE Q. 2989383

FROTE
BEDEUX

ei]

Mean of dependent var GOHT2. 67

f-spuared
S.D. of dependent var

Adjusted R-squared

§.E, of regression AT H57 Sum of sguatred resid
Durbin-vatson stak 1280126 F-statistic

44,5948

Loy likelihood




C.FIR
C.DEFF
G SEDEUX

U DFFHP

C.FRATE

LB, PR 0002494 LI, DEFER
PLE, DEFF

IR, SEDEUX
DEFEF, DEFF

001446 FLEGTRATE

016451 DEFEF, DEFEF
K DEF B, FRATE

+ DEFP

FEF L SEDEUX X

FRATE , SEDEUX 1 4 0164

PPHIE FRATE
SEDELIA

Fl-ldnal Pl nbs RESIDUAL  ACTUAL

! H L : : 1971 ~1681.75  4546.00 H197.75
! : b i E [ (972 ~4080.11  5065.00 9145, 11
| H ¥ : 1973 -3520 016 7070.00 0 742212
| : i ks VLRT4 &9BT.ES 9975.00  E967.45
! ' LS : {1976 ~2647.85  14449.0 170960.9
! : L H 1 1976 -217350. 56 19600.0 21735, 4
! : ¥ : V1977 ~510.45% 0 22912.0  23422,5
! : ¥ : bo1978 ~BOLEI28 R75H2.0 0 2764L.3
| : ¥ : | 1979 -A2G.175  32915.0 33340,
| : ok ' 11980 2855.90  I99U5.0 37429.1
| : L : | 1981 251373 61926.0  64439.7
! L i : V1902 1047801 A3395.0 7367041
. ' ! o 11983 a540,475 66250.0 617096
o : ' : D984 ~14023.2 61443.0  75445,2
! : . ’= | 1985 - 2195.30  T2725,0 0 70529.7
' : ' R 119846 B476.26 - 76751.0 - 4B274.7
| d ¥ | : I 1987 -4071.55 762540  BO3I25.T
! : ! ¥ Cob1vae 741368 B”&da. 73029, 1
! : | R | 1989  8550.8% Y9427.0 70876,2
! t ! L 11990 9540, 64 6BE7F.0 0 S903EH.D
! LI A : I 1991 ~3676,32 G7850,0 61206,
! k 1 ! : 11992 ~13533.8  H3399,0 1712.8
t s Po¥ : I 1993 166570 78747.0 77081, 3
! : b 1K | 1994 BOS0.7T B5A36.0 0 77 3
208 T S T B B I I 0T 108 2 4 20 M A s e




1971

1972
1977
1974
1775
1974
1977
074
197%
17H0
V9N
1749
(R ks
19614
19835
1904
(e
1 LI}
1769
1990
(RE3FD)
1772
19493

1994

1516, 000

T06S, 000
JOT70, 00
FI7EH, 000
14449, 0
172600, 00
B 00
7482, 00
SEAGL00
IR, 0O

A3, 00
TRV 00
THT5 L 00
TH2DA, 00
BR6HAS, OO
T2 7 .00
OUH77 . 00
S0, O
ST 00
78747, 00

054

Wy (0

PO, 00
EIOZ0, 00 -
BR795, 00 -7

e

159145, 0
27?0

VI8, 0
17.0

L7400
T

(.00 -

a7, -

=762, 'i"f'l?NS' -
=175, 000 -

5. 000
{F, 0o

hér 77 . 000
QOO0 4347, 000
300 ~A20%, 00N
-ROPT.000 -5
=AR76 . 000 ~7329, uan
“O761,000 1072, 00
SERGBAN L O0 BRI 00
=AB79, 000 - 246800, 00
WAL 000 -7, 000
=112374,0m
~LR2R77 .00
LET72, 000 10504, O
2RH7, 000 < 1H394, Q0
LA, 000 - 18508, 00
CERAOLO00 10394, 10
SZASELO00 5400, 000
LRI 00 690, 000y
SHAAR 00 SR, 000

R A446A4, G0
=AbT7 OO

& o B0
.o
2,700

18, A0

11, 20000
T G000
7 . {00000

10, SO000
103, HOOON

w SN
& DOOO00

7. 100000

G17.0000
THT 0000
1224, 000
1ES0, 000
L6S7 . 000
2108, Qoo
837,000
H287 ., 000
10074, 00
F6B1 L 000
1282, 00
L3671, 00
[l & TR
LAD4E], OO
12776, 0n
LE157, 00

1 L350, 00

FL0Za, 00
LA 1a, oo
RS72) .00
RATHR. 00
IAB17 .00




BIBLIOGRAFIA,

BASICA,
Banco de México. Informes Anuales, México, varios niimeros.

Casar, José, “Ciclos econdmicos en la industria y sustitucidn de importaciones: 1950-
1980", Revista de Economfa Mexicana, nim 4, CIDE, México, 1982,

Cordera, Rolando (comp.). Desarrollo y Crisis de la Economfa Mexicana, Lecturas nim.

39, edit. Fondo de Cuftura Econémica, México, 1981.

Daniel L. Rubinfeld y Pindyk Robert. Econometric Models and Economic_Forecast,

International Student Edition, 2a. edition, 1984,

Garcfa Alva y Jaime Serra Puche. “Causas y g[cc['os de la crfsis econdmica en México”,
en Jornadas mim. 104, El Colegio de México, la. Edicién, México, 1984,

Guillén, Héctor. Qrigenes de la crfsis_en México 1940-1982, edit. Era, ia.. Edicidn,
México, 1984,

Gujarati, Damodar, Econometrfa Bsica, edit, Mc Graw Hill, México, 1982,

Green, Rosario. Estado y Banca Tranmcignal'en México, edit. Nueva Imagen, México,
1981,

Griffith-Jones, Stephany (comp.). Deu a,. [ iaci j
Latina, edit. Fondo de Cultura Econémica, El Trimestre Econdmico, ntim. 61, México,

1988,

131



Tavares, Ma, Concepcidn,

Keynes, John M. Teor neral de la ocupacidn, el interés dinerg, edit. Fondo de

Cultura Econémica, México, 1974,

K. Menta, Jan, Elementos de Econometrfa, edit. Vincen Vives, México, 1980.

Méndez Villareal, Soffa, “Perspectivas de la Economfa Mexicana”, edit. Fondo de

Cultura Fcondmica, El Trimestre Econdmico, ndm. 197, México, ene-mar de 1983,

Perzabal, Carlos. Acumulacién capitalista dependie subordinada: el caso de México
{1940-1978), Siglo XX editores, la. Edicidn, México, 1979,

Retchkiman, Benjamfn. “Iniroduccidn al Estudio de 12 Economfa Piblicg”, México, Ja.

edicion, 1983, Instituto de Investigaciones Economicas de la UNAM.,

Reynolds, Clark. “Porqué el “desarrollo estabilizador” de México fue en realidad
desestabilizador”, edit. Fondo de Cultura Econémica, El Trimestre Econdmico, nim.
176, act-dic de 1977.

Sacristdn Colds, Antonio, [nflacidn, desempleo y desequilibrio comercial externg, CIDE,
México. 1982,

ivas, Siglo XX1

Solfs, Leopoldo. 1,
editores, México, 1970.

edit, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1979.

Tello, Carlos. La_polftica_econdmica en México _1970-1976, Siglo XXI editores, 4a.

Edicién, México, 1980.

132



Tello, Carlos, La nacionglizacién de 1a banca, edit. Siglo XXI, México, 1987.

Torres Gaytdn, Ricardo, Teorfa del Comercio Internacional, Siglo XXI editores, México,
1972,

Wionczek, Miguel (seleccidn). La erfsis de [a deuda externa en la América Latina, edit.

Fondo de Cultura Econdmica, E! Trimestre Econdmico, nim. 59, México, 1987,
Yamane, Taro. Estadistica, edit. Harla, 3a. Edicién, México, 1979,
COMPLEMENTA

Buira, Ariel. “El costo efectivo del endeudamiento externo”, en Revista de Comercio
Exterior del Bancomext, vol, 27, niim. 11, México, nov de 1977.

Christine, B. “Reestructuracidn de la deuda externa: la perspectiva del deudor”, en

Revista de Comercio Exterior del Bancomext, vol. 33, niim, 11, México, nov de 1983,

Dabrowski, Andrea. “No al FMI, dice el Director de Financiamiento Externo”, Revista
Razones, nim, 68, México, ago de 1982, '

De La Madrid H., Miguel. “Estrategia del Endeudamiento Externo?, Revista Fiscal ¥ :
Financiera, nim. 59, México, ago de 1976,

Dillard, Dudley. ‘La Teorfa Econdmica de John Mnymm_]ﬂgxm;", Espaiia, Editorial

Aguilar,

Editorial. “El papel de la deuda piiblica en la economfa mexicana”, Revista de Comercio

 Exterior del Bancomext, vol. 27, ndm 11, México, nov de 1977.

133



Green, Rosario. “La deuda piblica externa de México 1965-1976", Revista de Comercio
Exterior del Bancomext, vol. 27, nim. 11, México, nov de 1977.

Green, Rosario. “México: crisis financiera y deuda externa, El imperativo de unma

salucién estructurat y nacionalista”, Revista del Comercio Exterior del Bancomexlt, vol,
33, nim. 2, México, feb de 1983,

Gutiérrez, Ma. De Teresa. “La_deuda externa mexicana: politicas de pago y
contradicciones internas”, Boletin de Andlisis de la economfa latinoamericana y los
Estados Unidos, Instituto de Investigaciones Econdmicas de fa UNAM, nim. 10,

México, eng-oct de 1986,

Jaspersen, F. “Perspectivas de la dewda externa y crecimiento econdmico de América
Latina”, Revista Monetaria, CEMLA, vol. 1, nim |, ene-mar de 1978,

Maroni, Yves. “Enfoques para evaluar el riesgo de los préstamos a pafses en desarrollo”,
Revista Monetaria, CEMLA, vol. 1, nim, 1, ene-mar de 1978,

Martfnez, Ifigenia. “Deuda externa y soberanfa nacional”, Materiales: Investigacidn
Econdmicg, mim. 1, Facuhad de Economfa de la UNAM, la, Edicién, México, 1986.

Reuniones -y  Seminarios, i ida _ext

latinoamericanos, CEMLA, México, 1980.

Roberts, D. “Tendencias y perspectivas del endeudamiento de los pafses en desarrollo”,
Revista Monetaria, CEMLA, vol, IV, ninw. 4, oct-dic de 1981.

Saich, A. “Un andlisis sobre la posibilidad de evaluar la solvencia crediticia de los pafses
en desarrollo”, Revista Monetaria, CEMLA, vol. 11, nim. 3, jul-sep de 1979.

4



Seccion Nacional, “Algunas relaciones entre el endeudamiento piblico y el sistema

financiero™, Revista de Comercio Exterior del Bancomext, vol. 3!, nim. 5, México,

mayo de 1981.

Silva Herzog, Jests. “Apuntes sobre los esfuerzos de renegociacin de la deuda piblica

externa®, Revista de_Comercio_Exterior del Bancomext, vol. 27, nim. 11, México,

noviembre de 1977,

Wionezek, Miguel, “El problema de fa deuda piblica externa en los paises en
desarrollo”, Revista Monetaria, CEMLA, vol. 1., niim. 2, México, abr-jun de 1978,

Zedillo, Ernesto, “Algunos aspectos del endeudamiento piblico externo de México",
Revista Monetaria, CEMLA, vol. I, nim. 4, México, oct-dic de 1979,

135



	Portada 
	Índice 
	Introducción 
	Capítulo I. Aspectos Teóricos de la Deuda Pública
	Capítulo II. Función del Endeudamiento Público Externo Dentro de los

Modelos de Crecimiento Económico Adoptados durante el

Periodo Estable de 1935-1970


	Capítulo III. La Trascendencia de la Deuda Pública Externa en la Crisis Económica Contemporánea 1971-1982
	Capítulo IV. Evolución del Financiamiento Externo Dentro del Marco de

las Políticas de Ajuste del Proyecto de "Modernización

Neoliberal", 1983-1994.

55.


	Capítulo V. Análisis Econométrico de la Deuda
	Conclusiones y  Recomendaciones
	Anexo Gráfico
	Bibliografía 



