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La deuda del tercer mnundo es
una parte de la expansién general
de Jas deudas gque han
caracterizade a la economia
mundial en los Wtimos 20 afos.
Es por ello, parte del problema
mas amplio de la viabilidad de los

INTRODUCCION mercados financieros.!

Pocos problemas econOmicos registran una historia tan contrastante
como el de Ia deuda externa de los paises latinoamericanos en los ultimos
veinte aios. Esta parece evolucionar de una época cuando es predominante a
otra casi de olvido, pretendidamente enterrada por las politicas de gobierno
que éstos en forma generalizada han llevado a cabo en la region. Hasta que
otra crisis econdmica y financiera hace recordar su existencia y la magnitud
de su importancia.

Meéxico caracteriza adecuadamente esa imagen. Aqui también se vivid con
singular intensidad, para desaparecer después del horizonte econémico y
sus problemas. El pais parecia estar ya inmune a los problemas del
endeudamiento, puesto que la resolucion obtenida para la deuda externa
formaba parte del “éxito” de las politicas econdmicas vigentes. La deuda
externa fue reiteradamente presentada como un problema financiero cuya
solucion requeria de una solucion del mismo tipo, manejado eficazmente
por un gobierno que efectud negociaciones y acuerdos favorables a México,
casi tnicos, con el apoyo de las instituciones financieras internacionales, de
los bancos extranjeros y del gobierno estadounidense. Deuda controlada
perfectamente con los resultados de las finanzas puablicas y del accionar de
la economia misma, en la que su importancia habia iniciado un claro proceso
regresivo.

Los logros econémicos confirmaban el camino recorrido que, por otra
parte, se presentd como inevitable, sin alternativa. De tal manera que si en la
década de los ochenta se hablaba de las generaciones condenadas a vivir con
el problema de la deuda, se llegé a escribir después “...que puede afirmarse,
con absoluta validez, que el problema de la deuda externa ha quedado atras

Y que ya no constituye un obstaculo a la modernizacion y desarrollo del
pais”.2

L Cfr. Arthur MacEwan, Deuda y desorden. Inestabilidad econémica internacional y ocaso
del imperio estadounidense. México, Siglo XXI editores, 1992; p. 25.

2 José Angel Gurria, La politica de la deuda externa. México, FCE, 1993; p. 8. Aunque la
declaraciéon hace referencia a la capacidad del pais para el manejo del servicio de la deuda
y & la proporcién de la deuda con relacién al PIB, comparadas con las de otros paises en
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Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

Efectivamente, el problema de la deuda desapareci6, pero del discurso
gubernamental. En la practica, la politica econémica de conjunto, es decir, la
de estabilizacion y la de cambio estructural, se aplicd teniendo como eje
adquirir la capacidad de pago de la deuda, segun los propésitos declarados
de los milltiples convenios de reestructuracion firmados. Pero en las
condiciones de operacion de una economia nacicnal con bajo crecimiento,
alto desempleo, mayor concentracion del ingreso, creciente déficit comercial,
y que exhibia en contrapartida el control de algunas variables
macroecondmicas (tasa de crecimiento de precios, estabilidad cambiaria,
equilibrio fiscal) para apuntalar el modelo implantado, surgian mas dudas
que certezas sobre la efectividad de sus resultados en el corto y mediano
plazo. Dudas, en consecuencia, sobre la superacién real del problema de la
deuda.

Como fue sefialado oportunamente por tantos economistas, la economia
presentaba un cuadro de extrema fragilidad financiera, dependiente de
capitales externos de corto plazo, los cuales, al no orientarse al sector
productivo, no garantizaban condiciones de crecimiento para el pago de la
deuda. Tampoco éstas se obtenian a través de la balanza comercial por su
agudo caracter deficitario, insostenible en forma prolongada, pero
realimentado por una apertura comercial carente de politica industrial. Ni las
fuentes del Estado podian ser garantia de solvencia por su debilidad
financiera, ante el previsible agotamiento de los recursos provenientes de las
privatizaciones y la poca flexibilidad de los ingresos fiscales en una
economia sin crecimiento.

Con la crisis cambiaria de diciembre del 94 y la crisis financiera de 1995,
el modelo y el discurso quedaron al descubierto y el problema de la deuda se
hizo evidente de nuevo. El endeudamiento externo, colocado en el origen de
la crisis, fue el recurso utilizado para contenerla, cuyo monto y costos se
incrementaron, como aumentaron los compromisos para la aplicacién
reforzada y corregida de las politicas, agudizando las condiciones criticas de
la recuperacion.

Posteriormente, durante 1996 y 1997, la economia evoluciono
favorablemente en los términos gubernamentales: se registré crecimiento
con dinamismo exportador, fortaleza monetaria, inflacion descendente,
reinsercién en el mercado financiero internacional (aito nivel de ingreso de

aquellos anos, no deja de ser ilustradora de la actitud gubernamental, como si se hubiese
obtenido una solucién definitiva al problema.
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Introduccion

capitales, con fuerte inversion directa, y colocacion de bonos en mercados
foraneos). Con relaciéon a la deuda externa, se hicieron pagos anticipados,
cancelaciones y reestructuraciones, tanto de la antigua como de la nueva
deuda. Con estos resultados otra vez se proclamo la necesidad, conveniencia
y éxito del modelo y sus politicas; y de nuevo el problema de la deuda perdio
importancia en el discurso de gobierno, tratandose como una situacion
controlada y en proceso de reversion.

No obstante, los acontecimientos del 94-95 confirmaron nuestra
perspectiva problematica, es decir, se justificaron tanto la seleccion del tema
de la deuda como objeto de estudio cuando ya no era moda, como nuestro
enfoque critico al respecto. Las mismas razones de entonces continuan
haciéndolo vigente en las presentes condiciones de persistente fragilidad
externa y gran endeudamiento, de amenazas crecientes de volatilidad
monetaria por el impacto de crisis que estallan en diversas regiones, como
hoy en los mercados financieros asiaticos, ruso y brasilefio. Pero el analisis
critico del problema, especiaimente en aquellos afos, asi como de su
evolucién, resulta indispensable para entender su profundidad actual y las
incertidumbres futuras que le acompanan.

Este trabajo es un avance de la investigacion que, para obtener el grado
de Doctor en Ciencia Politica, estoy desarrollando bajo el mismo titulo. Esta
tiene por objetivo analizar la transformacion politica y economica del Estado
mexicano y sus crisis, a través del estudio de uno de los elementos
fundamentales que han incidido: la deuda externa. Se interpreta la aparicion,
en dos periodos diferentes, de la crisis de dos formas distintas de Estado, el
Estado interventor y el Estado liberalizado, como derivados de dos crisis de
deuda externa. Pero en primer momento, el presente avance se enfocara al
analisis de los fundamentos del endeudamiento externo y de las crisis
financieras resultantes.

En consecuencia, algunas preguntas que interesa formular son: ;cuales
fueron las condiciones econdmicas internacionales y locales que propiciaron
el gran endendamiento externo de México?; ;Como es que la dinamica de ese
endeudamiento generd crisis financieras, nacionales e internacionales?;
icudles fueron las soluciones tedricas y practicas aportadas?; ;en qué
medida contribuyeron a resolver el problema?; ;cuales condiciones
problematicas de la deuda persisten y bajo qué perspectiva deben
reconsiderarse?

Frente a esos cuestionamientos, el argumento principal que rige el
presente estudio consiste en lo siguiente: la economia mundial registra

3
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desde hace aproximadamente tres décadas un cambio estructural, dado ante
todo por modificaciones estructurales y operativas en el ambito financiero:
la moneda y los mercados. El sistema monetario internacional, que establecia
algunas normas reguladoras, se fracciond, y la lucha por la hegemonia
monetaria y sus beneficios se ha reflejado en la falta de una coordinacion
efectiva. La expansion del crédito bancario primero, y la movilidad de
capitales después, con su caracter masivo, incontrolable y global, generaron
una economia internacional de endeudamiento: capitales especulativos que
entran y salen imprevistamente producen repentina o calculadamente paises
endeudados y en crisis. Ello ha provocado condiciones de fragilidad
monetaria internacional, para las que no existen instituciones financieras
internacionales capaces de actuar como un prestamista de altima instancia,
que ha sido el recurso clisico para controlar las crisis de los sistemas
monetarios nacionales. Dicha fragilidad financiera se ha convertido en el
funcionamiento normal de la economia capitalista, en la que se generan,
como procesos endogenos, es decir, propios de esa economia, las
condiciones de las crisis. En correspondencia, se crearon economias
nacionales de endeudamiento internacional: principalmente paises en
desarrollo, con restricciones externas al crecimiento, dependientes de
capitales internacionales, de gran fragilidad financiera externa, cuyo
funcionamiento econémico gira en torno de su capacidad de adquisicion y
pago de la deuda foranea. Asi se han convertido en paises débiles,
subordinados a politicas y practicas econémicas condicicnadas, que
mantienen y acrecientan el endeudamiento y sus secuelas, econdmicas y
sociales. Estas politicas son promovidas internamente por grupos
gobernantes que participan del enfoque e intereses subyacentes, para lo cual
proceden a una transformaciéon institucional del Estado, reorientado sus
relaciones y practicas, lo cual les lleva frecuentemente a crisis econdmicas y
politicas.

En este sentido, México refleja idoneamente la problematica del
endeudamiento, con sus crisis recurrentes. Su caso, como abjeto de estudio,
resulta una ilustracion eficaz de los Estados con economias de
endeudamiento internacional. Los diferentes periodos de analisis muestran
con propiedad la historia de su endeudamiento y crisis. Esas experiencias
ensefian que no existen salidas individuales al problema; resultan
imprescindibles cambios en las relaciones e instituciones econdémicas
internacionales, y una modificacién de las politicas internas.

La perspectiva tedrica general desde la que se analiza el endeudamiento
externo es la teoria de la demanda efectiva. Esta ofrece una explicacién mas
consistente y realista del funcionamiento de la economia que la teoria
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Introduccion

predominante, la teoria neoclasica. Dado que en la interpretacion del
fenbmeno se confrontan ambas perspectivas, expondremos brevemente
ambos modelos.

En el modelo neoclasico se concibe a la economia con las categorias de
pleno empleo, equilibrio, flexibilidad de precios y comportamiento
optimizador de los agentes econdémicos. Asi, a partir de la consideracion de
la escasez de recursos, la asignacion eficiente de los mismos establece el
producto maximo, con equilibrio, donde todo el producto ofrecido es
demandado. Se basa en las premisas de que existe una demanda (en sentido
inverso) y una oferta (en el mismo sentido) flexibles para cada factor
productivo respecto al precio, y de que existe un precio de equilibrio dado
por la competencia entre los poseedores y los demandantes de cada factor. El
modelo opera en tres mercados, el de trabajo, ! de bienes y el de dinero.

a) El mercado de trabajo: aqui se determinan el nivel del producto, del
empleo y el salario real.

El nivel del producto, a cada nivel de empleo, se indica con la funcién de
produccion, considerando constantes en el corto plazo la técnica y el equipo
de capital; de tal manera que el producto sélo podra variar cuando varie la
cantidad de trabajo utilizada. Pero si bien mayor cantidad de trabajo ¢rea un
producto mayor, a partir de un momento determinado, el incremento del
producto disminuye a medida que aumenta ia mano de obra. Estos son los
rendimientos decrecientes: conforme se contratan mas trabajadores, el
aporte a la produccion del dltimo es menor. Esto es ocasionado porque la
incorporacion del trabajo adicional se hace sobre un mismo equipo de
capital (no varia en el corto plazo).

En cuanto al nivel de empleo (demanda de trabajo), la contratacion de
trabajadores en una empresa que opera en condiciones de libre competencia
y con el proposito de maximizar ganancias, se hara hasta que el valor del
producto marginal del trabajo (cantidad de producto agregado por el Gltimo
trabajador contratado multiplicado por el precio=ingreso del empresario) sea
igual al salario (precio del trabajo o costo para el empresario). Si se quiere
contratar mas trabajadores sin disminuir las ganancias, el salario real debe
caer; asi se conserva la igualdad del producto marginal con el satario. El nivel
de empleo, visto del lado de los trabajadores (oferta de trabajo), es una
funcion creciente del salario, ya que a2 mayor salario mayor es la utilidad que
se obtiene. FEsta utilidad se mide por los bienes que el salario permite
comprar. Sin embargo, el trabajo también representa una desutilidad: el ocio
sacrificado al trabajar. Por consiguiente, la oferta de trabajo depende de la

5
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relacion entre utilidad y desutilidad del trabajo: cuando la utilidad marginal
del trabajo sea mayor que su desutilidad marginal, se ofrecera trabajo hasta
el punto en que ambas se igualen. En este punto el trabajador adquiere su
maximo bienestar. Ademas, puede suceder que llegado a un cierto nivel
salarial, no exista un salario que compense la desutilidad que implique
trabajar.

En este modelo no existe el desempleo: la competencia entre los
trabajadores hace bajar el salario, con lo cual la demanda de trabajo
aumenta. Esto se repite hasta que se absorbe toda la fuerza de trabajo
dispuesta a contratarse al salario que se determine. La flexibilidad en el
salario conduce entonces al pleno empleo de la fuerza de trabajo disponible;
la interferencia (sindical) que produce rigideces en el libre juego de mercado
crea desempleo involuntario. La desinformacion sobre las fuentes de trabajo
también produce este efecto.

b) El mercado de bienes: en este mercado se aplica la ley de Say, segin la
cual la oferta crea su propia demanda. Esto significa que toda la produccion,
cualquiera que sea su nivel, se realiza, es decir, se vende. Ello requiere que
todo el ingreso generado por la produccion sea gastado en bienes de
consumo y de inversion. Para que esto se cumpla, el dinero no puede estar
ocioso: 1o que no es consumido debe llevarse al mercado de dinero, comprar
bonos y recibir un rendimiento. Los emisores de bonos, empresarios,
obtienen ese dinero en préstamo y lo aplican a la inversion, con cuya
ganancia pagan el interés comprometido. Asi, el ahorro no es atesoramiento,
y la demanda de ahorros (inversion) es igual a la oferta de ahorros. Por eso
toda la produccién se demanda.

En esto es necesario que tanto la demanda como la oferta de ahorros
sean sensibles a la tasa de interés y que ésta sea flexible. La sensibilidad de
la demanda de ahorros o inversién se basa en la productividad marginal
decreciente del capital; éste consiste en que el aumento progresivo del stock
de capital genera aumentos cada vez menores del producto. Por
consiguiente, el ingreso adicional es también cada vez menor por ser igual al
valor del producto marginal del capital (precio por producto marginal del
capital = ingreso adicional). Entonces la demanda de capital (o ahorros =
inversion) llegara hasta el punto en que el ingreso adicional se iguale con el
costo adicional de incrementar el stock de capital, es decir, del precio del
ahorro obtenido. La inversién o funcién de demanda de ahorros es una
funcién inversa de la tasa de interés. Por su parte, la sensibilidad de la
funcion de ahorro respecto al tipo de interés indica en los ahorradores la
postergacion del consumo presente a cambio de una compensacion, el
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Introduccion

interés; ahorro que sera mayor en la medida que suba el interés. Dado que el
tipo de interés es flexible y existe competencia tanto en la demanda como en
la oferta de ahorros, se llega a una tasa de interés de equilibrio, donde las
cantidades demandadas y ofrecidas de ahorro se igualan.

¢) El mercado de dinero: el dinero se concibe tinicamente como medio de
pago; su funcion es servir para realizar transacciones. En este modelo, el
nivel de precios depende del dinero excedente. Construye una identidad
contable en la que la cantidad de dinero que circula en la economia es igual
al valor total de las transacciones monetarias realizadas en un periodo:
MV=PT (M=cantidad de dinero; V=velocdidad de circulacion promedio de cada
unidad monetaria; P=nivel general de precios; T=niimero de transacciones
realizadas en un periodo de tiempo). Es la teoria cuantitativa del dinero, en
cuya version de Fisher, M es un dato, V es estable, segtin los habitos de pago
de la sociedad, T corresponde a un producto de pleno empleo conocido, por
lo cual P queda determinado.3 ’

A partir de la experiencia de la depresion, este modelo sufrio la critica de
la llamada revolucion keynesiana. En ésta se construye una explicacion de la
economia capitalista en la que el pleno empleo y el producto maximo no
estan garantizados, donde existen recursos productivos sin ocupar, y en la
que las fluctuaciones del producto y del empleo hacen incorporar ia crisis
como fenémeno inherente al capitalismo. La vulnerabilidad de esta economia
radica principalmente en la especulacién, tanto en el mercado de capitales
como en relacién a la demanda de dinero.

La critica keynesiana al modelo neoclasico se centra en el mercado de
trabajo, donde rechaza los supuestos de esa perspectiva. Afirma, al contrario
de los neoclasicos, que ni la oferta de trabajo es funcion directa del salario
real (un incremento de los precios de los bienes salarios no conlleva
automaticamente una reduccion de la oferta de trabajo ni renuncias de los
trabajadores ocupados), ni la demanda del mismo es funcién inversa del
salario real (en la crisis la caida de los salarios no generé un aumento de la
demanda de trabajo). Ademas, los trabajadores negocian Gnicamente el
salario nominal y no el real porque no son capaces de determinar el nivel de
precios, el cual establece dicho salario real. El salario real y el nominal no se
mueven necesariamente en el mismo sentido: el primero puede aumentar

3 Eloisa Andjel, Keynes: teoria de la demanda y el equilibrio. México, Ed. DIANA-UNAM,
1992; pp. 22-32.
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aungue baje el segundo. En este caso, la reduccién de los salarios nominales
no elimina el desempleo.4

Por su parte, la teoria de la demanda efectiva, en su versién kaleckiana, la
cual se toma preferentemente por ser mas rigurosa y critica que la
keynesiana, parte de la concepcidn de gue la economia capitalista es una
economia mercantil desarrollada; como tal su objetivo es producir para
vender mercancias; al realizarlas, en su precio de produccién se obtiene la
ganancia que contienen. Asi, el mercado o la demanda efectiva es quien
determina el nivel de actividad econémica: producto, empleo, ganancia y
salarios; el limite de este nivel en el corto plazo son las capacidades
productivas existentes.

En el capitalismo industrializado existe por lo regular una capacidad
productiva desaprovechada, debido a que la demanda es inferior al producto
potencial que podria generarse con toda la capacidad instalada. De esta
manera, la oferta tiene cierta elasticidad: cuando la demanda aumenta, sube
la produccion, aun en el corto plazo. Se puede resumir diciendo que la
demanda crea su propia oferta. Pero si la produccién aumenta sin que se
incrementen los componentes autonomos de la demanda (gasto capitalista,
exportaciones netas y déficit gubernamental), el aumento de la demanda sera
entonces inferior al aumento de la produccién. Esto provocara la elevacion
de los inventarios, lo que levara a una reduccion de la produccién. Asi la
demanda se convierte en la variable independiente del sistema economico.

En esta teoria se admite como principio que “los capitalistas ganan lo que
gastan y los obreros gastan lo que ganan". Esto se puede visualizar
concibiendo el caso de una economia capitalista cerrada y privada (sin
gobierno y sin sector externo), donde el producto esta compuesto de bienes
para los obreros (conswumo asalariado) y bienes para los capitalistas
(consumo capitalista). Suponiendo que no existe variacién indeseada de
inventarios (la produccién se acomoda inmediatamente a la demanda} y que
los obreros consumen todo su salario {igualdad de salarios y consumo
obrero) las ganancias brutas de los capitalistas (incluida la depreciacion)
seran iguales a su gasto.

Con ello se deduce que el ingreso total se determina a partir de los
factores que establecen la proporcion de las ganancias en ese ingreso. Esto es
analizado por la teoria de la distribucion que no solo se basa en la lucha de
clases como elemento conformador de la distribucién, siro también en el

4 Ibid., pp. 34-35.
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poder empresarial para fijar sus precios por encima de los costos, o lo que es
lo mismo, del poder de los obreros para establecer salarios monetarios altos
sin que deriven en precios elevados. De esta forma, la distribucion del
ingreso se ubica tanto en el mercado de fuerza de trabajo como en el de
productos.

Suponiendo que los costos primos de produccion son exclusivamente
salarios y que el precio se fija sumando un margen a los costos primos
unitarios, entonces el precio de cada bien comprende tanto las ganancias
brutas unitarias como los salarios unitarios. Asi, la fijacion de los precios
establece la distribucion del ingreso por unidad producida entre ganancias
brutas y salarios, y entre ganancias e ingreso total. En consecuencia, el gasto
capitalista {que determina la ganancia capitalista) y la distribucién del
ingreso (proporcién de la ganancia capitalista en el ingreso, lo cual
determina los salarios totales pagados) determinan la demanda efectiva y
los niveles de actividad econdémica (ingreso nacicnal, compuesto de
ganancias brutas y salarios totales).

El aumento de los salarios no provoca necesariamente una caida en las
ganancias porque cuando los salarios crecen, sin que los precios aumenten o
lo hagan en un nivel inferior, los capitalistas no reduciran inmediatamente
su gasto real. Su gasto fue decidido en periodos anteriores, y por lo regular
las decisiones de gasto no cambian bruscamente. Asi el gasto capitalista no
cae y sus ganancias tampoco. En realidad, lo que sucede es que los
capitalistas se apropian de una proporcion menor de un producto mayor, ya
que se cubre el aumento de los salarios y del consumo asalariado con un
incremento de la produccién, un mayor aprovechamiento de las capacidades
productivas y una reduccion en el margen que las empresas cargan sobre los
costos primos. En el caso de los otros componentes de la demanda efectiva:
el excedente de las exportaciones desvia produccion hacia el exterior para
satisfacer una capacidad de compra superior a la interna; y el déficit
gubernamental crea demanda sin afectar el poder de compra de otros
sectores internos.

En sintesis, en el capitalismo desarrollado cualquier aumento de la
demanda normalmente ocasionara el aumento de la produccion y no el alza
de los precios. Sélo si las capacidades productivas estan plenamente
ocupadas, caso excepcional, los aumentos de demanda causaran incrementos
de precios. En las economias capitalistas con menor desarrollo las
condiciones son diferentes: hay insuficiencia de capacidades de capital para
absorber toda la fuerza de trabajo. Asi los incrementos de la demanda
generan presiones inflacionarias; aqui entonces es necesario acumular

9
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capitales y aplicar cambios estructurales previamente a la aplicacion de
politicas de demanda.’

Como metodologia de investigacion se procede a analizar el objeto de
estudio por secciones historicas. La deuda externa mexicana tiene una larga
historia; por ello, en su analisis se requiere distinguir los periodos sobre los
cuales se puede articular una interpretacién. Pero construir periodos
historicos implica enfrentarse al problema del criterio de organizacion de
tiempos y acontecimientos. En el caso de la deuda externa de México dos
pueden ser las formas de construir los periodos: por sexenios o por
coyunturas decisivas que han impactado el curso del endeudamiento. En la
historia reciente ambos tipos de cortes temporales se enlazan; es decir, a
menudo los cortes sexenales son también los momentos significativos de la
trayectoria histérica de la deuda; en esto, la politica y sus procesos
legalmente establecidos y la economia y sus movimientos ciclicos se
estrechan. Por eso, las coyunturas-momentos se convierten en coyunturas-
periodos.§

Las fechas coyunturales que indican giros hacia el endeudamiento o
rupturas como culminacion de procesos estructurales de endeudamiento
son: 1973, 1976, 1982, 1986, 1989 y 1995. Estas fechas son los momentos
extraordinarios del inicio de la deuda, o bien, del estallamiento de la crisis y
de los grandes acuerdos. Intentando comprenderlas, los cortes histéricos
que seleccionamos para ofrecer un breve y general bosquejo de la evoluciéon
del endeudamiento mexicano son:

1: 1823-1970: Aglutina un largo tiempo de la historia de la deuda: su
inicio, la relaciéon con las nuevas instituciones financieras internacionales, la
crisis del modelo de crecimiento econémico y la formacion de las
condiciones del endeudamiento acelerado. Aunque nuestro estudio se centra
en la deuda a partir de 1973, y sobre todo desde 1982, se incorpora esta
descripcion de los antecedentes de la deuda contemporanea.

2: 1970-1982: En este periodo adquiere particular importancia el afio de
1973, cuando se produce un vuelco hacia la deuda publica externa; también

> Julio Lopez, La economia del capitalismo contempordneo. Teoria de la demanda efectiva.
México, Ed. DIANA-UNAM, 1991; pp. 11-13.

6 Cfr. Pierre Vilar, “Coyuntura”, en Introduccion al vocabulario del andlisis histérico.
Meéxico, Ed. Grijalbo, 1988; pp. 81-105.
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es destacable el afio de 1981 como otra escalada hacia el endeudamiento. En
las postrimerias de esos afos estalla la crisis de pagos a nivel internacional.

3: 1982-1994: Integra dos periodos sexenales de gobierno. Es el largo
periodo de las politicas econémicas de la deuda, de los multiples acuerdos y
reestructuraciones, sobre todo la de 1989, ofrecida como solucion definitiva

al problema de la deuda; es la época de la reconversion del Estado y la
economia.

4: 1994-1995: H inicio del gobierno actual desata la iltima de las crisis
de la deuda, que impacta de nueva cuenta al sistema financiero internacional
y deja otro capitulo abierto en su historia.

Conforme a lo anterior, el trabajo se presenta dividido en siete capitulos.
En el primero se ofrece una breve explicacion del sistema monetario
internacional, de sus bases y de su historia; €l objetivo es mostrar el proceso
ex6geno de la deuda; se parte de la descripcion del sistema monetario
nacional. En el segundo se elabora una sintesis del proceso de
endeudamiento internacional y en el tercero se ofrece una interpretacion
tedrica de ese proceso. En los restantes capitulos se examinan la evoluciéon y
caracteristicas de la deuda externa mexicana, con especial relevancia la mas
reciente de sus crisis, en 1994-1995. Aqui se estudian las condiciones y
motivaciones nacionales del endeudamiento, las reestructuraciones
acordadas y su impacto en la reformulacion de la politica econémica. Se
incluyen por altimo las conclusiones, las cuales resumen, en una vision
retrospectiva global, la problematica tratada y sus principales puntos de
llegada, que se refieren al marco actual de la deuda y su perspectiva,
considerando el contexto economico-financiero, nacional e internacional.

En esta organizacidn de la exposicién, el principio metodologico
subyacente es construir una explicaciéon que se base en el propio desarrollo
del objeto, de tal manera que la composicion de su tratamiento respete la
colocacién precisa de cada elemento (conceptual, tedrico, historico y
empirico) segun las exigencias de una estructura explicativa que sea
homogénea a la materia sujeta al analisis. Asi, por ejemplo, el capitulo sobre
las teorias del endeudamiento ocupa un lugar intermedio, al contrario del
uso académico mas comin de situario al inicio. En este caso se observo la
conveniencia, para beneficio de la explicacion, de comenzar con los
elementos, conceptuales e historicos, que conforman las condiciones basicas
del endeudamiento (financieros e internacionales) hasta construir un cuadro
general del mismo, para proceder enseguida a plantear la teoria
correspondiente, donde aparecen, ya definidos y expuestos previamente en

11
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su dinamica, los elementos y estructuras basicas generales. Ese capitulo
tedrico culmina con el planteamiento de un esquema analitico aplicable al
endeudamiento mexicano, por lo que es tanto punto de llegada como punto
de partida y sirve de puente entre el desarrollo general y las condiciones
especificas de México.

Igualmente, por la concepcion de que el tratamiento del objeto es la
mejor definicién del objeto mismo, esta introduccion se limita a los aspectos
basicos del planteamiento de la investigacion (problema, objetivo,
delimitacién, linea argumental, perspectiva de andlisis, metodologia y
organizacién de la exposiciéon), con lo cual se procede inmediatamente a
exponer la materia analizada, a partir del primer capitulo, De esta forma, se
deja que el desarrollo del argumento aparezca en el lugar donde debe estar:
en el cuerpo de la tesis, construyéndose como derivacién del anélisis en cada
capitulo y como resultado, hasta culminar sintéticamente, pero en forma
clara y precisa, en las conclusiones. Es decir, la reconstruccion teérica del
objeto es al mismo tiempo el desarrolio de la explicacién del objeto. Esto
supone la lectura detallada del documento en todas sus partes, pero se sabe
que en las tareas de la ciencia, el lector nunca estara exento de compartir el
esfuerzo del investigador.

12



1. EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.

El elemento caracteristico de las economias de los paises de esta region, a
partir de la década de los setenta, ha sido su alto y permanente
endeudamiento externo. La investigacion de sus causas conduce al estudio
de los fenémenos exdgenos que lo crearon o condicionaron, particularmente
de aquellos derivados de la estructura, funcionamiento y evolucién del
sistema monetario internacional. Pero poco se podria comprender de la
economia monetaria internacional y de su elemento fundamental, la moneda,
St no es vista como una esfera donde rige la naturaleza de las relaciones
econdmicas y politicas internacionales vigentes en cada época. Por eso, bien
se ha escrito que el sistema monetario internacional refleja la lucha por la
hegemonia monetaria entre los paises mas desarrollados.! Para
comprenderlo, hay que ver de qué manera se ejerce esa influencia que
subordina al resto de los paises y los beneficios que trae para aquéllos.

El sistema monetario internacional es un conjunto de instituciones y
acuerdos, de reglas y procedimientos establecidos entre los paises, con la
finalidad de crear los medios de pago o liquidez suficiente para la
realizacion de las transacciones en la economia mundial. La creacién de esta
liquidez, o dinero internacional, tiene bases similares a la creacién de
moneda nacional, pero también diferencias importantes, de las cuales se
derivan problemas irresueltos en el ambito internacional. Por ello,
examinemos primero algunos elementos basicos del funcionamiento del
sistema monetario nacional.

LOS SISTEMAS MONETARIOS NACIONALES.

El dinero, en una economia nacional, tiene varias funciones: sirve como
unidad de cambio, o sea, como medio de pago general y normalmente
aceptado; constituye una unidad de cuenta, es decir, es una medida de valor
reconocida; y es un activo, esto es, una reserva de valor.2 Como activo se

1 "Cuando se reconoce que los arreglos monetarios internacionales son creaciones
sociales que tienden a reflejar y mantener la distribucién del poder entre los paises y las
clases sociales, desaparecen muchas de las complejidades artificiales...”, Fred L. Block,
Los origenes del desorden econémico mundial México, FCE, 1989; p.9.

2 Cfr. Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Economia Internacional Teoria y Politica.
Madrid, McGraw-Hill, 1994; pp. 404-405.
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distingue por su alto grado de liquidez,® asi se imprime fluidez a la
economia con muy bajos costos de transaccion.

En los sistemas financieros nacionales, las fuentes de creacion de dinero
son fundamentalmente las siguientes:

“i) 1a reserva de metales preciosos (o divisas);

ii) el crédito directo en cuenta corriente que los bancos dan a sus clientes;
iii) el gasto gubernamental que se financia con deuda ptblica;

iv) el descuento de titulos de deuda privada”.4

Es decir, son las autoridades monetarias y los bancos, con la emision de
moneda y el crédito respectivamente, quienes crean medios de pago. En
particular, los bancos crean dinero practicamente de la nada al conceder
poder de compra a través del crédito que ofrecen, el cual excede el monto de
los depdsitos con que cuentan; estos bancos comerciales pueden expandir el
crédito solo hasta el nivel en que sus reservas en efectivo lo permitan, es
decir, hasta el punto en que sean capaces de responder a los retiros
probables de los depositantes. La cantidad de dinero creado se calcula con el
multiplicador bancaric y el multiplicador monetario.> Este es dinero
fiduciario porque se acepta por la confianza que se tiene en el emisor.5

3 Liquidez de un activo: "facilidad con la cual éste se puede vender (o redimir) en un
periodo futuro no conocido, a un precio conocido..sin previo aviso y con costos
minimos”. Roger LeRoy Miller, Robert W. Pulsinelli, Moneda y Banca. Bogota, McGraw Hill,
1992; p. 35.

4 Guadalupe Mantey, Lecciones de economia monetaria. México, UNAM-UACPYP-CCH,
1994; p. 21.

5 “Se llama multiplicador bancario, o multiplicador de crédito, a la relacién que existe
entre el total de pasivos [monetarios y no monetarios; es decir, solo aquellos que
significan captacion del publico] creados por el sistema bancario {yva consolidado] en su
funcién de intermediacién y la base monetaria.....F1 multiplicador de crédito indica el
efecto que tiene un aumento en la base monetaria sobre la captacién total de recursos
por los bancos; es decir, mide la variacién en los pasivos monetarios y no monetarios de
los bancos como resultade de una unidad adicional en la base monetaria”. Se denomina
multiplicador monetario al “incremento que una unidad adicional de la base monetaria
preduce sobre los medios de page en drculacién; es decir, inicamente sobre los pasivos
monetarios de los bancos”, Ibid.,, pp. 57-58. En otro lado ambos multiplicadores se
dentominan indistintamente; asi se define al multiplicador monetario o multiplicador de
depdsitos como el “niimero por el cual se multiplica un cambio en las reservas para
calcular €] cambio final que se produce en los depositos; el reciproco del coeficiente de
reservas requeridas”; Roger LeRoy Miller, Robert W. Pulsinelli, cit.; p. 613.
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Para que no se dé una creacién excesiva de dinero y para controlar el
total de medios de pago en circulacion existe un banco central, el cual
apoyado en una amplia normatividad, con capacidad de supervisiéon y
dotado de ciertos instrumentos, regula a los bancos comerciales. Las
funciones principales del banco central, establecidas legalmente, son: a)
emisor del dinero de curso legal; b) custodio de las reservas internacionales;
¢) controlador del volumen del crédito; d) banquero del gobierno; e) banco de
bancos y prestamista de Qltima instancia; y f) regulador del tipo de cambio.
Los instrumentos de control de que dispone son: a) la emision primaria de
billetes, b) los coeficientes de reserva legal y c) las tasas interés?.

La emision primaria de billetes esta determinada por la reserva de
activos internacionales; con ella, el banco central crea la oferta monetaria
destinada a proporcionar liguidez para que los residentes de un pais lleven a
cabo las transacciones en que participen como agentes economicos. Esta
facultad restrictiva que posee el banco central limita la capacidad de los
bancos comerciales de expandir el crédito. Igualmente, el establecimiento de
un sistema de reserva obligatoria, mediante el cual los bancos deben
transferir parte de sus depositos al banco central, reduce el volumen de
crédito que aquéllos pueden otorgar, de acuerdo con el coeficiente de
reservas disponibles. Por tltimo, el manejo de las tasas de interés, activas y
pasivas, por el banco central, proporciona a éste otro instrumento para
alcanzar el mismo objetivo de control de la expansion del crédito bancario:
cuando el banco central paga mas por los depésitos de bancos comerciales
estimula los depésitos voluntarios de éstos, pero cuando se incrementa el
costo del dinero para los bancos por tasas pasivas altas, se induce la
acumulacion de reservas liquidas en poder de los bancos, a fin de evitar el
pago de elevadas tasas de descuento al banco central; lo anterior se refleja en
la aplicacibn de mayores tasas activas en los préstamos que aquéllos

Por su parte, la base monetaria o “dinero del banco central” [G. Mantey, cit., p. 46] se
define como “reservas bancarias totales [registradas en el banco central] mas efectivo
[billetes] en circulacién fuera de las instituciones financieras;, también conocido como
base de reservas o dinerg de alto poder”™; Ibid,, p. 607. En diversos textos se presenta
detalladamente la determinacion de estos multiplicadores y los componentes de la base
monetaria.

6 El dinero fiduciario se caracteriza por tener un valor nominal! superior a su valor como
mercancia 0 uso no monetario, Su valor reside en su aceptacion general.

7 G. Mantey, cit,, p. 43.
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conceden. Estos tres mecanismos reducen la cantidad de medios de pago en
circulaciéon.

Asi se obtiene confianza y cierta estabilidad en la moneda® La
estabilidad de! valor de una moneda es un objetivo de politica monetaria.? El
valor de la moneda depende de tres factores: a) la cantidad que de ella se
acufie; b) el volumen de bienes y servicios que se produzcan para el
intercambio; vy ¢) la velocidad con que la moneda circule en las
transacciones.!?

Los bancos centrales también incrementan o disminuyen la cantidad de
dinero en circulacién a través de las operaciones de compra y venta en el
mercado de divisas, que es el mercado donde se intercambian las monedas
extranjeras. Aqui los bancos centrales operan regularmente ofreciendo y
adquiriendo reservas internacionales. 11 Estas constituyen activos del
exterior y se registran en la cuenta de capital de la balanza de pagos; se
utilizan para cubrir diferencias con la cuenta corriente. Al intervenir en el
mercado de divisas, los bancos centrales meodifican ciertas condiciones
macroecondmicas e influyen particularmente en el tipo de cambio.

El tipo de cambio es el precio relativo de las monedas nacionales; es
decir, es el precio de una moneda en términos de otra moneda. Es
precisamente el precio relativo de un activo financiero. Como todo activo,
constituye “una forma de riqueza, es decir, un medio de transferir poder
adquisitivo del presente al futuro. De este modo, el predo actual de un
activo viene directamente relacionado con la cantidad de bienes y servicios
que los compradores esperan adquirir en el futuro®.1? Este poder de compra
futuro se expresa en su tasa de rentabilidad esperada.

8 bid., p. 45.

9 La politica monetaria implica el manejo de cualquier variacion de la oferta monetaria.
Esta representa un agregado monetario.

10 mid. p. 15.

11 % 1a gran mayoria de las transacciones en el mercade de divisas se realiza a través del
intercambio de depésitos bancarios denominados en diferentes monedas”™. P. Krugman,
ct., p. 367.

12 Thid., pp. 361-362.
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La tasa de rentabilidad esperada de un activo es “el porcentaje con que se
incrementa su valor en un periodo de tiempo determinado”.!3 Esta tasa
determina la deseabilidad del activo o divisa, en este caso, y permite
comparar el rendimiento que generan las diferentes monedas. Asi, la
demanda de depositos bancarios en una divisa esta condicionada por el valor
futuro que adquiera.

Ademas de la tasa de rentabilidad esperada, hay otros factores a
considerar en un activo o moneda: a} el riesgo, que representa la variabilidad
de su valor; b) la liquidez, o capacidad de conversion en otros bienes; ¢) el
coste y d) la rapidez con que se dispone de su valor.4 Estos factores
impactan el valor de un activo; asi, los diferentes grados de riesgo y liquidez
de los activos proporcionan diversos rendimientos y aceptabilidad,

Las variaciones en la oferta monetaria, por variaciones en el nivel de
activos del banco central,!5 afectan el tipo de cambio a través de su
influencia sobre las tasas de interés y las expectativas cambiarias; también
influyen sobre el nivel de precios internos. Y ambas variaciones, en el tipo de
cambio y en los precios, por modificaciones en el volumen de la oferta
monetaria, hacen perder estabilidad al valor de la moneda.16

13 “La diferencia porcentual entre el vator esperado en el futuro y el precic que se ha
pagado para adquirir el activo es la tasa de rentabilidad en un periodo de tiempo
determinado”. Ibid., pp. 376. También se puede considerar la existencia de una tasa de
rentabilidad esperada real la cual se determina por la tasa de incremento esperada en el
valor de la inversién en cierta moneda, menos la tasa esperada de aumento de los precios
expresados en la misma unidad monetaria. Ibid., p. 378.

14 mvid., p. 378.

15 La compra de activos por el banco central aumenta la oferta monetaria, la venta de
activos la disminuye. Fl banco central puede neutralizar los efectos sobre la oferta
monetaria interna de su intervencién en el mercado de divisas, esto se conoce como
"esterilizacion”. Ihid., pp. 548-549.

16 Asimismo, cuando por acciones del banco central se modifica el grado de riesgo de los
activos en moneda nacional, aun sin variar la oferta monetaria, se altera el tipo de
cambio. Con las modificaciones en el tipe de cambio se produce una devaluacion o
depreciacion (aumente del precio en moneda nacional de las monedas extranjeras), o bien
una revaluacion o apreciacién (baja del precio relativo de la moneda respecto de las
monedas extranjeras). Ibid., p. 559. Krugman establece una diferencia entre los anteriores
conceptos segin el régimen cambiario: reserva los nombres de devaluadon y revaluacion
para tipos de cambio fijos, mientras depreciacién y aprediacion los aplica en tipos de
cambio flexibles.
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La funcién reguladora del banco central o de la autoridad monetaria en
tiempos normales, se complementa con una funcidn interventora en
momentos de crisis bancaria, si ésta llegara a presentarse. Ambas funciones
proporcionan el candado de confiabilidad necesaria para la operacion del
sistema financiero nacional. Particularmente, con su intervencion en
periodos precrisis, el banco central actila como un “prestamista de ultima
instancia”, funcion que ha sido considerada clave para conservar el orden
monetario nacional. ;Qué es el prestamista de ultima instancia?

Segin Kindleberger, la expresion prestamista de ultima instancia
proviene del francés dernier ressort, “la jurisdiccion legal mas alla de la cual
es imposible realizar una solicitud"!?. Con este sentido, después y hasta la
actualidad, se refiere a la intervencién de ltimo recurso de una autoridad
central o monetaria en ayuda de un banco, para resolver sus problemas de
iliquidez o insolvencia y evitar asi su quiebra. '

Este problema sélo puede presentarse si es un sistema bancario de
reserva fraccionaria, en el cual los bancos no cuentan con todo el circutante
captado en forma de depoésito, pues a su vez lo prestan para constituir sus
activos con los cuales responden en su oportunidad a los pasivos contraidos
con los depositantes. Esto significa que las instituciones bancarias pueden
acudir ante un banco central, 0 a una autoridad monetaria gubernamental,
para obtener recursos que les permitan afrontar la demanda de efectivo -0
conversion a su valor nominal de los depdsitos- que el pablico les haga en un
momento determinado, cuando la cantidad solicitada exceda la
disponibilidad del banco, considerando reservas y activos de convertibilidad
inmediata.

;Por qué habria de presentarse un aito nivel de demanda de efectivo y
como se denominaria el fenémeno? Desde la incertidumbre sobre la solidez
financiera (calidad de los activos en relacién con la exigencia de pagos de
pasivos) hasta un “shock agregado” producido por un acontecimiento
extraordinario {ej: guerra), incluyendo hoy la frecuente inestabilidad
caracterizada por la volatilidad de tasas de interés, de tasas de inflacion,
sensibilidad de flujos de capitales, generan la accion de exigir de una manera
sibita y masiva la convertibilidad de los depésitos. Igualmente, una
situacion recesiva de la economia: aqui las ventas de las empresas se caen, lo

17 Ch. Kindleberger, "La evolucién del prestamista de ltima instancia®, en L. Bendesky
(compilador), £ papel de la banca en la actualidad. México, CEMLA-Banco de Esparia, 1991;
p. 27.
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cual deriva en deficiencias en sus flujos de caja que provocan el incremento
cuantioso de la cartera vencida en bancos; el estado moroso de la cartera
pone al banco en una condicién de debilidad que lo orilla al riesgo, el publico
lo percibe como incertidumbre que le induce al retiro de depésitos en forma
tan generalizada e intempestiva que lleva al banco a la quiebra. La quiebra de
un banco puede extender la desconfianza hacia otros bancos que son
reclamados en el pago de sus pasivos de la misma manera, aunque estos
hayan estado en una situacion original de solvencia, desatandose entonces
una crisis financiera.

Pues bien, el fen6meno que se presenta cuando hay “una demanda stbita
y masiva de dinero de alto poder” se llama “corrida bancaria”, y el fen6meno
que aparece “cuando una quiebra bancaria, 0 una serie de quiebras,
producen corridas bancarias a su vez, se vuelven contagiosas y amenazan la
solvencia de bancos de otra manera s6lidos™8, se llama panico bancario.
Estos son los fenémenos a los cuales se asocia la nocion de prestamista de
ultima instancia, definiéndose éste como la accién de un banco central
dirigida a evitar o contener la ocurrencia de corridas bancarias y de panicos
bancarios.

Las causas que conducen a un banco al borde de la quiebra son: cambios
de los precios relativos (que modifican el valor de una cartera bancaria y la
vuelven insolvente), cambios en el nivel general de precios (que producen
cambios imprevistos en el valor neto de los bancos)!9, pero también
diferentes tiempos de maduracién de préstamos (largo plazo) y depésitos
(corto plazo). O como dice Goodhart, “la combinacién que resulta de una
valoracién del activo bancario sin seguridad de que sea 'verdadera' y
depositos con valor fijo nominal crea la posibilidad de corridas bancarias:
prolongar la madurez de los depdsitos bancarios retarda la velocidad
potencial de tales corridas, pero no las impide”.20 Pero sobre todo, es la
competencia entre instituciones financieras y no financieras, que con
diversos instrumentos disputan las fuentes de fondos y su canalizacién a
prestatarios. A esto han contribuido decisivamente los cambios tecnolédgicos
en el campo financiero (transferencia automatica de fondos, etc) y la
globalizacion (mercados financieros las 24 horas).

18 Michael Bordo, “El prestamista de ultima instancia: puntos de vista alternativos y
experiencia histdrica”, en L. Bendesky, dit., p. 3.

19 Cfr. M. Bordo, cit., p. 4.

20 C. A. E. Goodhart, “;Por qué los bancos necesitan un banco central?”, en L. Bendesky,
cit. p. 49.
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Sin embargo, no siempre la corrida bancaria ha ocasionado una crisis
financiera ni siempre se ha requerido de un prestamista de Gltima instancia
para evitarla; depende de las condiciones macroecondmicas. Para Kaufman,
“en dircunstancias normales ... las corridas bancarias fungen como forma de
disciplina mercantil, ya que reasignan fondos de los bancos débiles a los
fuertes y restringen a los directivos bancarios en la adopcién de estrategias
de caracter peligrosas”.21 Por otra parte, el sistema de sucursales y camaras
de compensacion proporcionan reservas privadas de emergencia para
enfrentar demandas de liquidez.

Entonces, ;jdesde cuando, dbénde y en qué circunstancias ha sido
necesario el prestamista de Gltima instancia?

Kindleberger sostiene que “el prestamista de Ultima instancia es un
concepto que se deriva, no de ia mente del economista, sino de la practica
del mercado”.22 Y que “el papel de prestamista en @ltima instancia no fue
respetado entre los tedricos hasta que se publico el Lombard Street de
Bahegot en 1873.."23 En la evolucion historica de ese tipo de prestamista,
Kindleberger refiere, al contrario de otros autores, que el Banco de Inglaterra
asume tal funciéon en la primera mitad del siglo XiX, pero que en Prusia,
desde 1763, el Rey fungia como prestamista en (ltima instancia. En Francia,
desde 1833, se estipulé una funcién de apoyo similar en situacion de crisis.
En Estados Unidos, esa labor se realizo desde el Primero y Segundo Banco,
aunque fue la Tesoreria quien la aplicé mas frecuentemente en el siglo XIX.

La funcion del prestamista se relaciona, pero no es totalmente
coincidente, con la formacion de los bancos centrales. Como banco central,
“el banco de Suecia se establecid en 1656, el de Inglaterra en 1694, el de
Francia en 1800, el de Holanda en 1814, el de Bélgica en 1835 y el de Japon
en 1888. No fue sino el 23 de diciembre de 1913 cuando ... un banco central -
el sistema de la Reserva Federal- se establecio en los EE.UU.".24

21 En M. Bordo, cit., pp. 4-5.

22 Ch. Kindleberger, dit., p. 27.

23 1hid., p. 28.

24 R, Leroy Miller y R. W. Pulsinelli, cit., p. 234.
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En opinion de Goodhart, los bancos centrales se formaron por la
evolucion de algunos bancos comerciales, que fueron convirtiéndose en
bancos de gobierno y de otros bancos, conservaban reservas de oro y
proveian dinero por redescuento. Pero no todos los paises siguieron ese
camino. Es notable la experiencia de Escocia y Canada, que durante mucho
tiempo no tuvieron bancos centrales. En el caso de Escocia, desde 1716, en
que se eliminaron las prerrogativas de exclusividad en la emision de billetes
al Banco de Escocia, hasta 1844, funciond una banca libre. Esta se caracterizo
por a)“libre entrada en la banca y libre emisién de billetes bancarios; b)
billetes bancarios que eran plenamente convertibles en moneda consistente,
y ¢) responsabilidad ilimitada de los accionistas bancarios”.25 Este sistema,
que implicaba también la libertad de abrir sucursales, produjo menos
quiebras que et sistema centralizado inglés. Sin embargo, a pesar de la
ausencia de bancos centrales en esos paises, hubo siempre una instancia
gubernamental a la que se podia acudir en situaciones de crisis.

Otra experiencia de banca libre fue la que se dio en Estados Unidgs, en ia
mayoria de sus estados, entre 1836 y 1865. Esta consistid en libre entrada y
emision propia de billetes, pero sujeta siempre a un conjunto de
restricciones, entre ellas, la exigencia de redencion obligatoria de los billetes
en metalico y, sobre todo, la de ser banca unitaria (sin sucursales). Se
produjo en la época mucho caos en el manejo de los billetes: se acusé a los
bancos estatales de no contar con suficiente capital y reservas para respaldar
sus billetes y depoésitos. Pese a todo, tuvo algunos resultados favorables,
como quiebras muy localizadas sin afectar a los tenedores de billetes y sin
que se generaran corridas bancarias.

Algo posible de observar en esta evolucion historica es que la funcion de
prestamista de ultima instancia se ejercié discrecionalmente. Por ejemplo,
fue evidente en la historia bancaria francesa como este poder se ejercié para
favorecer a algunas familias propietarias de bancos mientras a otras se les
negaba ayuda, 1o que llevd a la subordinacién o a frecuentes quiebras de
bancos regionales. Este es uno de los aspectos en gue se basan los criticos de
la banca central. Pero, ;desde cuales enfoques se discute?

Podemos adoptar la clasificacién que hace Bordo de los cuatro enfoques
existentes sobre el prestamista de tltima instancia:

25 M. Bordo, cit., p. 16.
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a) El enfoque clasico: propuesto primero por Henry Thorton en An
Enquiry into the Effects of the Paper Credit of Great Britain (1802) y después
por Walter Bahegot en Lombard Street (1873). La posicion clasica se resume
en lo siguiente:

prestar a una tasa castigada,

prestar con liberalidad,

servicio al que tenga buena garantia,

apoyar a bancos con iliquidez pero solventes.

Versiones actualizadas de la posicion clasica (Meltzer) enfatizan la
restricciéon de proporcionar dinero solamente a bancos solventes mientras se
deja precipitarse a la quiebra a los insolventes.

b) El_enfoque de Goodfriend y King: estos autores concuerdan
plenamente con la funcién del prestamista de Gltima instancia, pero definen
la intervencion de éste solamente a través de operaciones de mercado
abierto. Los problemas de liquidez de las instituciones bancarias se habrian
de resolver por préstamos esterilizados. Es decir, con politica monetaria y
politica bancaria, como ellos la definen, que no implique cambios en el
dinero de alto poder.

¢) El enfoque de Goodhart v otros: estos autores difieren de la posicion
clasica en cuanto son partidarios de la ayuda temporal ain a bancos
insolventes.

d) El enfoque de la banca libre: desde la época de la banca libre en Escocia
se presentd una polémica en torno a la banca: banca controlada y
centralizada vs. banca libre. Los participantes fueron las asi denominadas a)
escuela bancaria; b} escuela monetaria; ¢ escuela de la banca libre.2¢ La
polémica se centré en las propiedades autorreguladoras de un sistema
monetario libre y competitivo.

Sobre esto, los tedricos de la escuela bancaria argumentaban que los
bancos no podrian hacer una excesiva emision de billetes porque este exceso
se eliminaria. Ademas, esta “escuela pensaba que era Gtil que la oferta
monetaria creciera, acorde al ritmo de crecimiento de la produccion y del
comercio™.2” La escuela monetaria decia que los bancos si podrian hacer -y

26 Cfr. Miller y Pulsinelli, cit., pp. 217-218.
¢7 Ch. Kindleberger, cit., p. 28.
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de hecho hacian- emisiones en exceso que representaban perturbaciones
monetarias con repercusion en la economia; la banca, decian, es
intrinsecamente inestable, de alli la necesidad de una banca centralizada. Por
este razonamiento apoyaban una oferta fija de dinero. Segiin Kindleberger,
ambas escuelas coincidian en que pensaban mas en el largo plazo que en el
corto plazo, y ninguna aprobaba el aumento de la oferta monetaria como un
paliativo temporal para enfrentar una crisis. Por ultimo, la escuela de la
banca libre sostenia que aunque los bancos efectivamente, como decian los
de la escuela monetaria, podrian hacer emisiones excesivas de billetes, los
banqueros racionales que deseaban maximizar el valor presente de su
riqueza no harian emisiones en exceso.

Con este antecedente, los partidarios posteriores de la banca libre han
rechazado la existencia necesaria de una autoridad gubernamental gue sea
prestamista en altima instancia. Por el contrario, sostienen que el problema
deriva precisamente del monopolio gubernamental en 1a emision de moneda.
Son, entonces, las restricciones legales que impiden la emisién libre de
moneda por parte de los bancos lo que provoca la incapacidad de éstos para
atender la demanda de circulante de las personas.

En adiciéon a lo sostenido por los cuatro enfoques mencionados,
Goodhart amplia el panorama de alternativas para evitar las corridas al
proponer que los servicios de pago (transacciones) sean realizados por
intermediarios financieros no bancarios, que “gestionan inversion con base
en los fondos de los depositantes cuyo valor varia de acuerdo con el valor en
el mercado de los activos subyacentes”.28 Esto corresponde a la tendencia
actual e implica como ventajas que los fondos de inversion no bancaria, o
fondos de inversion colectiva mutua, no sufririan de iliquidez por ser
tenencia de activos comerciales ni de insolvencia porque el valor de las
obligaciones variarian con el valor de los activos. De esta manera desaparece
la fuente de presion principal sobre los bancos que leva a las corridas (la
obligacion de convertibilidad a una tasa de valor fija). Esa forma de operar de
los fondos de inversion les exime de cualquier regulacion y supervision, pero
no asi sobre los bancos, los que continuarian necesitando la figura de un
banco central y de un prestamista en tltima instancia.

Kindleberger ofrece a su vez un punto de vista.2® Explica, para responder
a la pregunta “;Quién es el prestamista de Gltima instancia?”, que es 1til

28 C, A. E. Goodhart, cit., p. 53.

29 Cfr. Ch. Kindleberger, dt., p. 35.
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cierta ambigliedad en la determinacién del prestamista, ya que esto se refleja
en cierta incertidumbre en e! mercado contribuyendo asi a elevar su
eficiencia. Si existiese total certidurnbre podria darse una presion irresistible
para lograr su intervencion. En respuesta a la pregunta “;A quien prestar?”,
observa que la posicién clasica de prestar con garantias racionales lleva al
dilema de cémo establecer la racionalidad de las garantias en situaciéon de
crisis, por lo que en estas circunstancias se debe considerar el caracter del
solicitante. Pero tanto racionalidad de garantias como caracter del solicitante
le confieren al prestamista un poder que no siempre es utilizado
objetivamente, En lo que respecta a la pregunta “;Cuando y cuéanto?”
responde, sobre el tiempo, que en el momento del crecimiento del auge debe
desacelerarse sin producir péanico, y que una vez producido el
derrumbamiento de mercado hay que esperar a que las empresas insolventes
quiebren, pero sin demorarse tanto que ponga en peligro a las empresas
solventes. El tiempo adecuado, para él, “es un arte”. Sobre la cantidad, es
partidario como Bagehot de la intervencion en el mercado, y que "mas es
seguro que menos. El exceso puede enjugarse después”.30

El pais que ha tenido mas panicos bancarios son los Estados Unidos. De
una banca libre inicial evolucioné tardiamente a una forma muy regulada.
Comeo resultado de la gran depresion, se fortalecieron las restricciones al
sisterna bancario y se establecieron otras. Esto tomo cuerpo en el Banking
Act de 1933, conocida como la Glass-Steagall Act. Basicamente en ésta se
sanciono: la separacion de la banca comercial y de inversion; la creacion del
seguro de depositos; la prohibicién de pagar intereses sobre depdsitos a la
vista. A esto se agregaban los topes de las tasas de interés sobre fondos
captados y préstamos realizados. Si bien la segmentacién geografica (banca
unitaria) y del mercado (banca especializada) limitaba la accion de los
bancos, el seguro proporcioné una garantia que contribuyé a detener
decisivamente los panicos. Igual efecto se obtuvo cuando se estableci6 el
seguro para las instituciones de ahorro.3! Pero las medidas desregulatorias
que se han tomado a partir de 1980 para otorgar mayor competitividad a los
bancos y asociaciones de ahorro, han coincidido con un cuadro de mayor
inestabilidad financiera; por ello, la figura del prestamista de ultima

30 Kindleberger, cit., pp. 40-41.

31 Los mecanismos para proporcionar seguridad al sistema bancario en Estados Unidos
son: seguro de depdsitos (hasta 100 mil ddlares), reservas {activos liquidos),
requerimientos de capital (capitalizacion o incremento del valor neto de los bancos, con
fondos propios), depuracion de activos (eliminacién de activos de alto riesgo),
diversificacion de activos (préstamos no concentrados en un cliente) y supervision
bancaria (organismo oficial que revisa y ajusta balances).
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instancia no ha dejado de estar presente.

El papel del banco central como tal prestamista en ultitna instancia
facilita el funcionamiento del mercado financiero. E1 mercado financiero
redistribuye recursos: de los agentes econdémicos superavitarios a los
deficitarios. Los bancos e instituciones financieras cumplen una funci6on
basica de intermediacion; por ésta pueden favorecer el ahorro y la inversion
productiva, considerando el costo de financiamiento o costo de
intermediacioén, del cual los bancos obtienen ganancias. Captan recursos a
corto plazo y los prestan a largo plazo. Los recursos los obtienen emitiendo
diversos tipos de obligaciones, y conceden créditos directos a los agentes
econémicos o0 compran los valores que éstos emiten.32 Estos constituyen sus
activos.

Hay varios tipos de activos: dinero, activos financieros y activos no
financieros: son bonos, depdsitos en diferentes monedas, participaciones de
capital, acciones, opciones sobre monedas, adquisicién de bienes inmuebles
en el extranjero. Forman la cartera de activos; la combinacién de activos
financieros y no financieros constituyen el portafolios de inversion. En el
mercado de activos se manejan instrumentos de deuda (el emisor se obliga a
entregar capital mas intereses, sin considerar su situacion financiera) e
instrumentos de renta variable (participaciones sobre beneficios, el
rendimiento depende de la condiciones financieras de la empresa)

Es decir, los activos financieros pueden ser:

a) Deudas directas.
b} Deudas indirectas.
¢) Participaciones de capital.

Las deudas directas son las obligaciones que emiten agentes no
financieros, como las empresas industriales, comerciales, etc., y € gobierno.
Son los bonos gubernamentales y el papel comercial. Las deudas indirectas
son las obligaciones que emiten las instituciones financieras. Son mas
liquidas porque la misma institucion emisora se compromete a comprarlas
nuevamente. Son los bonos hipotecarios, los pagarés bancarios y los
certificados de deposito bancarios. Las participaciones de capital o acciones
son titulos que representan partes del capital invertido en una empresa; su
posesion da derecho a los beneficios generados por ésta

32 Cfr. G. Mantey, cit., p. 25.
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El mercado financiero se divide en mercado de dinero, con recursos a
corto plazo, y mercado de capitales, con recursos a largo plazo; éste incluye
el mercado de acciones (mercado hipotecario, bonos corporativos). De
acuerdo con esta division se clasifican también los intermediarios
financieros: se denominan instituciones monetarias a las que participan en el
mercado de dinero (bancos comerciales, que emiten pasivos que sirven como
medios de pagos), e instituciones no monetarias a las que operan en el
mercado de capitales (bancos hipotecarios, bancos de inversién y compaiiias
de seguros, que emiten pasivos no monetarios). Los intermediarios
financieros pueden emitir obligaciones transferibles (depositos de ahorro, a
plazo) o valores (bonos, pagarés). El mercado de valores se divide en:
mercado primario, para la colocacion de nuevas emisiones, y mercado
secundario, para la negociacién de anteriores emisiones. Cada uno de estos
mercados se divide en: mercado organizado, que opera en bolsas de valores
mediante subasta publica, y mercado informal, que se realiza en bancos y
casas de bolsa sin cotizacion publica.33 :

También se han desarrollado los mercados de futuros: los compradores y
vendedores acuerdan negociar una determinada cantidad de mercancia a un
cierto precio y en una fecha estipulada.34

La tendencia actual a la integracién de mercados y grupos financieros ha
eliminado estas divisiones estrictas, y hoy encontramos instituciones que
llevan a cabo actividades financieras multiples. Asimismo, este mercado ha
cambiado con la participaciéon cada vez mas amplia de instituciones no
financdieras que han incursionado en actividades de intermediacion que antes
eran exclusivas de los bancos.

En resumen, la creacion de liquidez en los sistemas monetarios
nacionales esta sujeta a normas e instituciones que la regulan de acuerdo
con el funcionamiento de los mercados, a los cuales esas instituciones deben
proporcionar estabilidad para respaldar sus titulos financieros. Pese a ello,
las autoridades monetarias y los bancos frecuentemente expanden dicha
liquidez por dedsiones discrecionales (cubrir déficits) o especulativas
(incremento de ganancias), que exponen a la debilidad a las instituciones y
contribuyen a la generacion de crisis financieras. Estas se caracterizan por
ser procesos endogenos -es decr, derivados del propio funcionamiento
econdmico- y cada vez mas recurrentes en la economia de mercado. Frente a
esta inestabilidad y para regular la creacion de dinero se ha promovido la

33 id., pp. 25-28.

34 R. LeRoy Miller; R. Pulsinelli, cit., p. 85.
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existencia de un banco central, cuya intervencion durante las crisis como
prestamista de iltima instancia ha sido relevante para controlarlas, aungue
no las ha evitado. Ademas, el monto de liquidez disponible en una economia
nacional recibe el impacto de choques externos: es la creacion de liquidez en
el sistema monetario internacional; esto, en el marco actual de desarrollo de
economias abiertas, pone de relieve otra funcion primordial del banco
central: regular el tipo de cambio. Asi, el banco central es el responsable
tanto de la politica monetaria como de la politica cambiaria en un sistema
monetario nacional.

EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.

En el sisterna monetario internacional el dinero lo crean los gobiernos
que emiten las monedas o divisas que se usan como reservas y los bancos
que conceden créditos en esas monedas.35 Mientras en un sistema monetario
nacional cada gobierno tiene la facultad de emisiéon de moneda y regulacién
de liquidez, en el sisterna monetario internacional es atributo sélo de los
gobiernos de los paises mas desarrollados, cuyas monedas gozan de la
confianza y aceptacion como medios de pago internacionales. Estas sirven
como reservas para respaldar el tipo de cambio de las monedas de los
restantes paises. Por eso, los bancos de los paises emisores de monedas de
reservas y los bancos transnacionales que captan recursos en esas monedas,
son grandes creadores de dinero mundial. Pero al igual que en el sistema
monetario nacional, se requiere mantener la confianza en las monedas que
Se usan como reservas y que son verdaderamente monedas internacionales.

La capacidad de emisiébn de moneda de reserva o sefioreaje otorga
beneficios adicionales al pais de origen: ganancias por los créditos; control
de la economia mundial; exportacion de problemas internos como }la
inflacién domeéstica; subordinacién politica y econdmica de otros paises a
una estructura de mercado abierto, que incrementa las ventajas comerciales
del pais con nivel de capital y desarrollo técnico mas alto3% De aqui la

¥ Cfr. Guadalupe Méntey, La inequidad del sistema monetaric internacional y el cardcter
politico de la deuda del tercer mundo. México, UNAM, 1989, p. 12. Por ser una exposicion
cdara v concisa sobre el tema, nos apoyaremos en este texto para el desarrollo del
presente apartado.

36 Como escribe Aglietta, los regimenes monetarios “son formaciones histéricas insertas
en economias-mundo. La divisa clave solo tiene capacidades reguladoras para desarrollar
el esquema de division internacional del trabajo dentre del cual ha adquirido su estado
hegemonico y para difundir el modo de crecimiento del pais emisor, en tanto que ese

27




Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

competencia entre los paises mas desarrollados por imponer su moneda
como medio de pago internacional.

Para controlar la expansion de liquidez y evitar la inestabilidad
monetaria internacional, asi como para distribuirse los beneficios, los
principales paises acuerdan la base de creacion de medios de pago y los
tipos de cambio entre sus monedas. El contenido de estos acuerdos, que
indican la estructura y forma de operacion del sistema monetario
internacional, ha evolucionado. En virtud de que el fendémeno del
endeudamiento esta relacionado con una fase particular, la mas reciente, de
esa evolucion, hay que sefialar sus etapas principales y explicar asi la
geénesis, desarrollo y crisis de la economia de endeudamiento internacional.

El sistema monetario internacional se ha basado sucesivamente en los
siguientes ordenes: patréon oro clasico, patrén oro en barras, patron oro
cambio, y sistema regulado de monedas sin referencia al oro. Entre éstos han
predominado dos regimenes monetarios: el patrén-esterlina y el patron-
dolar. Es decir, regimenes fundados en una divisa clave.

Patron oro-clasico: su existencia fue concomitante al predominio de Gran
Bretafia en la economia mundial. Su hegemonia se basé en sus reservas de
capital, su capacidad industrial y mercantil, su fuerza militar y su
diplomacia. Conforme a este poderio, organiz6 un orden monetario
internacional que fue instrumento para operar una apertura comercial
impuesta al mundo en beneficio inglés.

En 1819, Inglaterra establecid legalmente el patron oro al aprobar su
Parlamento la obligacion del Banco de Inglaterra de cambiar papel moneda
por cierto peso en oro, a un tipo fijo. Con la adhesién posterior de Alemania,
Japon y Estados Unidos, en las postrimerias del Siglo XIX, se generalizo el
patréon oro en el mundo hacia 1894 y perdur6 hasta 1914, cuando estallo la
primera guerra mundial.

Con este patron, a través del mecanismo de ajuste-precio, los paises
alcanzaban su equilibrio monetario y comercial en las transacciones
internacionales. El equilibrio comercial se obtenia asi: cuando un pais sufria
un déficit comercial perdia oro, entonces su efectivo y el crédito disminuian,
los precios bajaban; al bajar los precios se incrementaba la competitividad

pais cuente con condiciones técnicas y sociales de produccion mas avanzadas que en
otras partes”. M. Aglietta, El fin de las divisas clave. Ensayo sobre la moneda internacional.
México, Siglo XXI eds., 1987, p. 66.
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del pais deficitario, lo cual aumentaba su capacidad exportadora y le
permitia recuperar el equilibrio. Un proceso inverso ocurria con el pais que
lograba un superavit comercial: recibia oro, aumentaba el efectivo y el
credito, los precios subfan, perdia competitividad, disminuia su capacidad

exportadora, perdia el superavit y se restituia de nueva cuenta el equilibrio.
37

El equilibrio monetario se lograba asi: cuando un pais aumentaba su
oferta monetaria por compras de activos internos, el tipo de interés bajaba
afectando a los tenedores de depésitos en moneda nacional. Estos los
intercambiaban por oro en el banco central a un tipo de cambio fijo para
comprar otros activos mas rentables en moneda extranjera, con un tipo de
interés mayor. El resultado era una salida de capitales que reducia la oferta
monetaria y aumentaba los tipos de interés. Los restantes paises, que
registraron una entrada de capitales, incrementaban su oferta monetaria y
disminuian sus tipos de interés. Este ajuste monetario entre los paises se
orientaba a una igualacion de los tipos de interés y por consiguiente al
equilibrio en el mercado de cambios.

Los bancos centrales asumian la responsabilidad de mantener la paridad
entre su moneda y el oro respaldandola con sus activos en metalico; con ello
se estabilizaba el crecimiento monetario mundial y su efecto en los precios.

Existia credibilidad en los valores nominales de la paridad libra esterlina-
oro, Esta confianza generaba una estabilidad que evitaba el movimiento
brusco de activos en divisas: habia una clara preferencia por conservar libras
esterlinas. Sin embargo, este mecanismo no actué libre de controles:
utilizando la tasa de descuento las autoridades monetarias regulaban el
drculante. Asi, el Banco de Inglaterra regulaba los cambios y, por esta via, el
flujo de capitales. Cuando se presentaba un déficit en balanza de pagos, el
banco elevaba las tasas de interés internas para recuperar oro con la entrada
de capital; de esta manera se reducia el crédito al encarecerse y se controlaba
la inflacién. Cuidaba de no perder reservas metalicas incrementando por el
contrario sus compromisos liquidos.

Se producia un alineamiento de las tasas de interés extranjeras a la tasa
de descuento del Banco de Inglaterra; ello proporcionaba un movimiento
coyuntural de coincidencia de corto plazo en los precios, que eliminaba
discordancias desestabilizadoras. Inglaterra mantenia una balanza comercial

37 Cfr. G. Mantey, La inequidad del sistema monetario internacional y el cardcter politico de
la deuda del tercer mundo, cit., p. 26.
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deficitaria que era compensada por los capitales de largo plazo que recibia.®
De este déficit la economia del mundo adquiria las libras esterlinas
necesarias para las transacciones comerciales internacionales. En realidad,
Inglaterra alterné fases de acumulacion-inversién interna con fases de
exportacion de capitales.3?

El problema inherente al patron oro era la variacién de las existencias
mundiales de oro, lo cual ocasionaba fluctuaciones en el precio relativo del
oro; esto, a su vez, se reflejaba en fluctuaciones en el nivel de precios. El
crecimiento de las economias estaba limitado por el nivel de sus reservas
exteriores en oro, pues éstas dependian del crecimiento constante de la
oferta de oro mundial proveniente de los nuevos yacimientos que se
descubrieran. En ello se presentaba una situacion asimétrica en la que los
paises productores de oro adquirian la capacidad de influir en la economia
mundial.

Con el desarrollo industrial de otras regiones y paises, como Estados
Unidos y Alemania, Inglaterra perdié competitividad; su efecto en el déficit
comercial la hizo dependiente de capitales de corto plazo; la emision de
libras esterlinas fue excesiva, sus compromisos liquidos sobrepasaron las
reservas de oro y el valor del comercio mundial. De hecho, Inglaterra se
convirtié en pais deudor a partir de 1925. Nueva York competia con Londres
en la atraccion de capitales y obligaba a Inglaterra a mantener altas las tasas
de interés, con un impacto depresivo en su economia. El pais se hizo
vulnerable y el poder de la libra se deterioré.

En virtud de la dependencia de la economia mundial de las condiciones
econdmicas de Inglaterra, con la erosion de la libra decliné también el patron
oro. La pérdida de la hegemonia inglesa fue acompariada de una rivalidad
intensificada entre los paises con mayor poder monetario, causando una
situaciéon general de inestabilidad, con movimientos de capitales
desordenados en el corto plazo. El oro adquirié mayor relevancia frente a la
moneda internacional debilitada. La guerra mundial fue owro factor
desarticulador del patrén oro: en esta época se detuvo el flujo de créditos, se
exigi6 el pago de otros y se cerraron los mercados libres del oro; los paises
imprimieron dinero para financiarla abandonando de hecho el patrén oro.

38 Pero de 1870 a 1914, aproximadamente, Inglaterra tuvo superavit en cuenta corriente
de 5.2% de su PNB en promedio. P. Krugman, dit., p. 603.

39 M. Aglietta, cit., p. 79.
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Este sistema se restaurd parcialmente en 1919 por el regreso de Estados
Unidos al patrén oro. En seguida, otros paises (Gran Bretaiia, Italia, Francia y
Japon), buscando la relativa estabilidad de los afios de vigencia del patrén
oro, acordaron en 1922, en la Conferencia de Génova, regresar a él y a la
cooperacion entre los bancos centrales.

Patrén oro en barras: Fue establecido por Inglaterra en 1925, al regresar
este pais al patron oro. Consistié en retirar de la circulacion las monedas
para evitar su atesoramiento, mientras se dejaba la convertibilidad de los
billetes y monedas so6lo por barras de oro de gran peso; este patrén permitio
un ahorro de oro para fines monetarios.4¢

Surgio para hacer frente a los problemas inflacionarios ocasionados por
la emision de monedas sin respaldo en metalico para sufragar los gastos
bélicos, por la acumulacion de la demanda de consumidores y empresas
durante los afos de la guerra, por la disminucion de la fuerza de trabajo y
de la capacidad productiva, por el incremento del gasto puablico para la
reconstruccion y por las intensas luchas de clases del periodo. En estas
condiciones no se pudieron mantener fijas las tasas de cambio y se permitié
su flotacion; es decir, sus tasas de cambio se determinaron por el mercado
de divisas sin una paridad fija con el oro. A partir de esto, se facilité la
aparicion de fugas de capital y movimientos especulativos en contra de las
monedas débiles.

El caos monetario de estos afios reforzé la conviccién de 1a necesidad de
restablecer el sistema de paridades fijas. Para ello se consideré adecuado
elevar las reservas monetarias nacionales, pero las existencias totales de oro
eran insuficientes para proporcionar las reservas necesarias, por lo que el
oro empezd a ser sustituido con reservas en monedas.

Patron org cambig: Se establecio antes de 1930,4! cuando los paises
empezaron a mantener, ademas de reservas de oro en barras, saldos
bancarios en ciertos paises, especificamente en Inglaterra y en Estados
Unidos, por ser éstos los centros financieros predominantes. Este sistema
servia como mecanismo de compensacién que evitaba movimientos del oro;
consistia en disponer de activos en délares y libras, que venian a ser

40 G. Mantey, La inequidad del sistema monetario internacional y el cardcter politico de la
deuda del tercer mundo,, cit., p. 28.

41 "En realidad, los bancos centrales habian empezado a mantener monedas extranjeras
como reservas incluso antes de 1914". P. Krugman, cit., p. 602.
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monedas de reserva o divisas. Los paises fijaban la paridad de sus monedas
en términos de las monedas de reserva que tenian un precio fijo en oro.

Si bien este sistema, como el patrén oro clasico, ayudaba a controlar la
expansién monetaria, contenia limitaciones similares a las sefialadas para
ese patron.

El intento de retornar a paridades fijas obligd a los paises a aplicar
politicas contractivas, de restriccion monetaria, lo cual se complement6 con
politicas comerciales proteccionistas, pero ambos tipos de politicas
provocaron una deflacion mundial y el fracaso de este experimento. El pais
que tuvo mas éxito en lograr el retorno a la paridad antigua fue Inglaterra;
ello lo consigui6 gracias al apoyo de créditos estadounidenses, ya que a este
pais le convenia la estabilidad monetaria europea. Sin embargo, para
Inglaterra tuvo un alto costo: en un contexto nacional de precios mas
elevados que los existentes antes de la guerra, el restablecimiento de la
paridad significé una revaluacién de la libra y pérdida de competitividad de
sus productos. Asi, la restriccion monetaria y la menor demanda de
exportaciones condujeron a ese pais a la recesion.

En este periodo es claro ya el liderazgo de Estados Unidos en la economia
mundial, como fuente de capital internacional. Pero en el campo comercial
levantaba barreras arancelarias mediante politicas proteccionistas;¥? esta
ventaja se traducia en la existencia de una economia superavitaria, aunque
ello impedia al resto de los paises proveerse de suficientes doélares.

Entre 1931 y 1933 se desaté una ola de quiebras bancarias en Europa y
Estados Unidos. Inglaterra, debilitada por el persistente estancamiento
econdmico y la desconfianza que inspiraba su moneda como reserva,
abandoné la paridad oro en 1931, después que los bancos centrales
comenzaron a convertir sus depositos de libras en oro. El mundo presentaba
un cuadro general de desorden financiero, la existencia unicamente
nominativa del patrén oro y la pérdida de la capacidad de Inglaterra de
seguir siendo el eje monetario y politico.#3 Las consecuencias fueron la
reduccion de la liquidez internacional, retiros de oro en Estados Unidos,
elevacion de las tasas de interés en cada pais para defender sus reservas y
restricciones para las salidas de capitales. Todo lo anterior redundé en un

42 fue el caso del famoso arancel Smoot-Hawley (1930), de gran impacto recesivo en otros
paises.

43 F, L. Block, cit., p. 30.
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bajo nivel de actividad econémica y agudizacion de la depresién, lo cual
acabd con el experimento del patron oro cambio. Estados Unidos separd al
dolar del oro en 1933 suspendiendo las exportaciones de este metal, a la vez
que devaluaba su moneda; retorné a él en 1934 tras devaluar el délar, que se
cotizb entonces a 35 délares la onza.

Para defender su participacién en el comercio internacional durante los
anos de entreguerras y de depresion, los paises practicaron devaluaciones
competitivas, las cuales elevaron los precios monetarios del oro y la oferta
monetaria mundial. Se intentaron diversos acuerdos de coordinacién que
fracasaron, hasta el Acuerdo Tripartita de 1936 que estableci6 la cooperacion
entre Estados Unidos, Francia e Inglaterra para imprimir una evolucion
ordenada a los cambios. El esfuerzo se baso en el restablecimiento del patron
oro, pero la segunda guerra mundial hizo su aparicion.

En la restituciéon de un orden monetario internacional que se perfilaba al
finalizar la guerra, fue presentandose con mas claridad la necesidad de una
institucién financiera internacional que fungiera como organismo regulador,
a fin de alcanzar la estabilidad y liquidez indispensables, que promoviera el
pleno empleo y la estabilidad de precios, que permitiera e] equilibrio externo
de cada pais y Ia expansion del comercio internacional. Una institucion que
cumpliera funciones similares a aquellas descritas como propias de los
bancos centrales, incluyendo la funcion de prestamista de tltima instancia.

Sobre esta idea del banco central internacional se elaboraron dos
propuestas, una en Estados Unidos y otra en Inglaterra. Ambas versiones,
respondiendo a diferentes intereses, se presentaron en la reunién de
expertos que antecedio la Conferencia de 44 naciones en Bretton Woods,
donde en 1944 se acordd el nuevo orden monetario internacional. La version
estadounidense estuvo representada por White mientras la inglesa lo fue por
Keynes.

El plan inicial de White: Harry Dexter White, funcionario del
Departamento del Tesoro de Estados Unidos, recibié en 1941 el encargo de
elaborar el plan para un Fondo de Estabilizacion Internacional.#4 En sus
primeros disefios propone de hecho un banco y un fondo de estabilizacion
internacionales: el banco tenia las caracteristicas de un banco central
internacional, con poderes extraordinarios para lograr el pleno empleo
mundial; el fondo seria una fuente complementaria, cuyos recursos se
utilizarian para proporcionar crédito a los paises con dificultades en su

44 |bid., pp. 74-79.
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balanza de pagos. Asi, éstos no tendrian que deprimir sus econcmias ni
perder sus reservas internacionales, pues recurririan al fondo mientras
superaban las dificultades; los paises podrian continuar con sus politicas
expansivas, compatibles con el pleno empleo mundial.

El banco tendria un gran poder de préstamo, una enorine capacidad para
crear liquidez internacional: podria crear crédito, emitir préstamos a un
multiplo de su capital social y vender documentos de deuda en los mercados
nacionales. El banco y el fondo tendrian una gran influencia sobre las
politicas econdmicas internas, lo que implicaba cierta pérdida de soberania
para los paises. El fondo, por ejemplo, podria impedir las modificaciones de
las tasas de cambio, y con 80% de los votos desaprobatorios de alguna
medida de politica monetaria nacional o de precios, que fuera considerada
desequilibradora de la balanza de pagos, el pais estaria obligado a cambiarla.
Sin embargo, le otorgaba fuerza al control gubernamental de las salidas
inconvenientes e “ilegitimas” de capital. De acuerdo con ello, sefialaba como
requisitos para ingresar al fondo lo siguiente:

“a) No aceptar ni permitir depoésitos o inversiones de ninguno de
los paises miembros, excepto con el permiso del gobierno de ese
pais; y

b) poner a la disposicion del gobierno de cualquiera de los paises
miembros, cuando asi lo solicitara, todas las propiedades de los
ciudadanos de ese pais en forma de depoésitos, inversiones o
valores”.45

Pero este plan fue abandonado por White ante las dificultades previsibles
para su aprobacién en el Congreso de Estados Unidos, y la idea de un banco
central internacional desaparecié del plan presentado a discusion, resultd
aprobado unicamente la estructura del fondo, sensiblemente modificada en
relacion al plan original.

La propuesta de Keynes: Mientras White dejaba a un lado su plan
original, Keynes llegd a Bretton Woods con la idea de un banco central
internacional: lo que propuso fue una cadmara de compensacion
internacional. Ello proporcionaba una capacidad de sobregiro de un pais que
le hacia disponer de crédito automatico cuando caia en déficit de balanza de
pagos: “Los déficit o superavit de pagos aparecerian como cargos o abonos
en los libros de la camara de compensacion ... La gran cantidad de crédito

45 1hid,, p. 78.
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disponible significaba que habria escasa presion para el ajuste de los paises
deficitarios. El hecho de que los paises superavitarios acumularian
simplemente saldos de créditos en lugar de activos reales, y de que deberian
pagar intereses sobre los saldos acreedores por encima de cierta cantidad,
significaba que habria una fuerte presion para que los paises superavitarios
retornaran al equilibrio de la balanza de pagos. En suma, los paises
superavitarios tendrian que ajustarse inflando sus economias y aumentando
sus importaciones, mientras que los paises deficitarios tendrian gran
libertad para implantar sus propias politicas”.46

La preferencia de Keynes por el acceso facil y sin condiciones al crédito y
la presion sobre los paises superavitarios fueron objeto de negociaciones
continuas, y a fin de cuentas la idea de la camara de compensaciéon tuvo un
resultado disminuido en la estructura del fondo.

Lo que se aprobd en Bretton Woods fue una armonizacion de los
intereses estadounidenses por €l control e intervencién en otros paises y en
la economia mundial, por un lado, y de los intereses ingleses de acceso a los
recursos disponibles para facilitar la expansion interna, por el otro. Ello se
piasmo en la creacion de dos Instituciones: el Fondo Monetario Internacional,
destinado a proporcionar créditos para mantener la liquidez y equilibrar la
balanza de pagos, y el Banco Mundial, con el fin de impuisar el desarrollo
con créditos de fomento. El Fondo se constituyé con la aportacion de cada
pais de una cuota en oro y divisas (una cuarta parte) y en moneda nacional
(tres cuartas partes). Los paises miembros podian recurrir a ese fondo
comin para comprar recursos por una cantidad igual a su aportacion o mas,
en cuyo caso debian solicitar préstamos sujetos a una condicionalidad. Esta
se radudia en un control de la politica macroecondmica del prestatario, que
variaba segin el grado de condicionalidad: existia condicionalidad alta y
condicionalidad baja4? El derecho a usar los recursos y la influencia y
capacidad de decision en estas instituciones estaban en funcion de la cuota

46 hid., p. 82.

47 Los servicios de condicionalidad baja comprenden los servicios de financiamiento
compensatorios y de convertibilidad (para cubrir caidas de ingresos por exportaciones o
aumentos en pagos de importacién de granos o aumentos en tasas de interés) y los
servicios de financiamiento de existencias reguladoras (inventarios que sirven para
regular choques en productos). Los servicios de condicionalidad alta comprenden los
servicios de acuerdos de contingencias (provee de financiamiento de corto plazo), los
servicios de acuerdos ampliados (financiamiento de medio plazo: 3 afios) y los servicios
de ajuste estructural (para los 62 paises mas pobres).
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aportada, en consecuencia, Estados Unidos fue el pais que concentré mayor
poder.

Fl sistema de Bretton Woods se fincé en la convertibilidad de las
divisas,%8 en las tasas de cambio fijas pero ajustablest® y en los flujos
internacionales de capital para inversién productiva.

Con el Fondo los paises establecieron el compromiso de mantener una
tasa de cambio constante por la compra-venta de divisas en el mercado
interno, a través de la continua intervencion de los bancos centrales, para
mantener el valor de su moneda. Ello se convertia en mecanismo de control
de la oferta monetaria, pues el pais que la incrementara sufriria pérdida de
reservas internacionales. En algunas situaciones de desequilibrio en la
balanza de pagos, un pais podria ser autorizado por el FMI para modificar el
tipo de cambio.

Se permitian restricciones a la transferencia de capital, e inclusive, “bajo
ciertas circunstancias, el Fondo podria condicionar el acceso a sus recursos a
la imposicion de controles sobre los flujos de capital”.>® Con ello se protegia
a los paises de los movimientos desestabilizadores de los capitales
privados.5! Los paises que recurrieran al Fondo repondrian el crédito
concedido cuando su posicién hubiere mejorado.

48 "Una moneda es convertible si puede ser usada libremente en transacciones
internacionales por ciudadanos de cualquier pais. El délar estadounidense y el
canadiense se hicieron convertibles en 1945". P. Krugman, cit., p. 613.

49 En los regimenes fijos se dieron las siguientes variantes segin su grado de rigidez: de
vinculo ajustable, donde el banco central fija la paridad cambiaria, pero se determina un
pequeiio porcentaje de flotacién libre en el mercado dentro de una banda, con
intervencion eventual del banco central para mantener el tipo de cambio entre el techo y
el piso de la banda; vinculo deslizante, en el que el banco central fija tanto el tipo de
cambio como una tasa de deslizamiento o porcentaje diario de devaluacion. En este caso
también opera una franja de fluctuacion libre con intervencion eventual de la autoridad
monetaria.

30 F, Block, cit., p. 87.

51 por esta razén, "los articulos del Fondo exigian la convertibilidad solo respecto a los
movimientos de la cuenta corriente: se permitia explicitamente a los paises restringir las
transacciones de capital, siempre gue permitieran el libre uso de sus monedas en las
transacciones registradas en la cuenta corriente”. P. Krugman, cit., p. 613.
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Frente a las desvastadas economias europeas, en Bretton Woods Estados
Unidos impuso su idea del orden monetario internacional, con bases
diferentes al anterior. Mientras en el patron esterlina el oro funcionaba como
unidad de cuenta internacional, y lo que se daba era la convertibilidad oro,
es decir, las paridades bilaterales eran fijadas con el oro como factor de
referencia, en el nuevo orden las paridades bilaterales se establecen con
referencia al dolar. Aqui lo que rige es la convertibilidad délar; se da una
jerarquia entre el dolar y las restantes divisas, se convierte en una divisa
clave (Aglietta) o divisa reserva o moneda vehicular;52aparecen entonces los
tipos de cambio cruzados (la paridad cambiaria de la moneda nacional con
otras monedas distintas al dolar se determina con referencia al valor de
ambas monedas respecto al doélar). A cambio, Estados Unidos asumié en
1947 el compromiso de comprar o vender oro a razéon de 35 dolares la onza,
sin contar con la posibilidad de flexibilizar su tipo de cambio; esto serviria
supuestamente para restringir la expansion monetaria de Estados Unidos.

Las nuevas instituciones, con su intervencién para el ajuste de las
balanzas de pagos, se proponian dar certidumbre a los tipos de cambio y
evitar las devaluaciones competitivas. Ahora era necesario justificar cada
devaluacion. Por este procedimiento era posible distinguir los desequilibrios
temporales, que se resolvian con préstamos proporcionales a la cuota, de los
desequilibrios estructurales, que implicaba la modificacion de las tasas de
cambio. Pero debido a las limitaciones impuestas a estas instituciones, el
sisterna creado carecié de un mecanismo para determinar la expansion de
liquidez internacional. Entonces el délar se convirtio en fuente de liquidez:
los compromisos a la vista de Estados Unidos con el mundo llegaron a ser
liquidez internacional. Esta devino en el principal problema para las
economias nacionales y en el artificio de control de Estados Unidos sobre la
economia mundial. Ya desde entonces, este pais trataba de sujetar los
préstamos a la ejecucién de un programa deflacionario en el pais prestatario
e impedia a los paises miembros el uso libre de los recursos del FMI segin
sus propias reglas.

52 "Una moneda vehicular es aquella que es ampliamente utilizada para establecer
contratos por partes que no residen en el pais emisor de moneda vehicular™, [bid., p. 371.
Es el caso de la llamada moneda N, cuyo tipo de cambio no es fijado por el pais emisor y
mantiene constante su valor sin necesidad de intervencién del banco central. Asi "no
tiene que sostener ninguna carga en la financiacién de su balanza de pagos”. Ibid., p. 573.
Los restantes paises tienen las N-1 monedas, con un tipo de cambio referido a la moneda
N.
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Fl régimen de tasas fijas de cambio y el privilegio de emitir moneda de
reserva o sefioreajes? le produjeron grandes beneficios a Estados Unidos. Por
un lado, las tasas fijas y la convertibilidad oro-délar le permitian mantener
alto el valor del délar, imponer politicas macroecondémicas y a sus empresas
contar siempre con fondos. Por el otro, con el sefioreaje Estados Unidos
adquiria la ventaja de comprar activos en el extranjero, cubrir sus déficits y
exportar la inflacion, ya que a mayor emision de dolares, mas délares salian
en forma de divisas.

Sobre estas bases monetarias e institucionales, durante los afos
cincuenta Estados Unidos pudo reconstruir una economia mundial abierta y
multilateral. Para este fin utilizé6 como medios el rearme y el apoyo a la
reconstruccion e integracion europea, los cuales posteriormente resultaron
adversos para la economia estadounidense. Efectivamente, los gastos
militares de Estados Unidos en todo el mundo, si bien contribuian a la
expansion de la liquidez internacional,> provocaron un déficit permanente y
creciente de la cuenta del gobierno; a esto se unié la aparicion de flujos
negativos de capital privado por la reanimacion de la inversién en el
extranjero, ocasionando déficit en la cuenta de capital. La situacién empeord
cuando los paises europeos, provistos de reservas suficientes, convirtieron
sus dolares excedentes en oro, con lo que las reservas de oro de Estados
Unidos disminuyeron bruscamente. A este déficit en la balanza de pagos se
agregd un agudo deterioro de la balanza comercial, ya que la recuperaciéon

53 Como antes se menciond, este privilegio consiste en emitir discrecionalmente moneda
que goza de confianza internacional, y que por ello mismo no se exige su convertibilidad
en oro. Como anota MacEwan, “equivale a girar cheques sobre una cuenta bhancaria y
operar como si muchos de tales cheques jamas fueran a cobrarse”. Arthur MacEwan, cit.,
p. 43. Es, también como Prebisch opinaba, una forma de apoderarse de una parte del
producto mundial sin costo alguno. Cfr. Morris Miller, ;No basta enfrentarse a la deuda! La
crisis de la deuda internacional y los papeles del Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional. México, FCE, 1989; p. 142. Con ese privilegio, el pais emisor de divisa
reserva puede expandir su oferta monetaria y bajar su tasa de interés, con lo que obliga a
los otros paises a aumentar también su oferta monetaria para conservar las paridades
cambiarias (igualan las tasas de interés para evitar la apreciacién de la moneda nacional).
De esta manera, la politica monetaria del pais emisor se convierte en la politica
monetaria del mundo, con capacidad para determinar la oferta monetaria mundial,
mientras los restantes paises estan limitados para establecer su oferta monetaria
nacional.

54 Con el Plan Marshall, Estados Unidos lené de dolares a Furopa, y resolvid asi la
escasez de dolares que tenian esos paises para comprar los bienes necesarios durante la
reconstruccdon.
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de las economias europeas le obligaba a enfrentarse a una mayor
competencia internacional. Asi, los paises europeos, antes subsidiarios de la
liquidez generada por Estados Unidos con délares sin el suficiente respaldo
metalico, estaban ya en capacidad de disputar su hegemonia monetaria y
compartr los beneficios de la creacion de liquidez intermacional.”

Dieron un paso hacia ello cuando declararon la libre convertibilidad de
sus monedas eliminando todas las restricciones a los pagos y transacciones
corrientes; la mayoria acepto la convertibilidad en 1958, Japén lo hizo en
1964. Esta convertibilidad facilit6 el traslado de dinero entre los paises; con
ella, los tipos de interés, la politica econémica y los mercados financieros
quedaron mas integrados. A partir de entonces las crisis de balanza de pagos
sacudieron repetidamente a los paises.5> El mayor flujo de capitales obligaba
a una mayor vigilancia sobre las condiciones financieras externas y los
factores de la balanza de pagos, en especial, de la cuenta corriente.

Por otra parte, después de la segunda guerra mundial, como resultado de
la necesidad de reordenar la economia y de satisfacer demandas sociales, se
buscé fortalecer los objetivos econémicos internos. Se respaldaron los
sistemas bancarios nacionales y se amplié el financiamiento pablico basado
en titulos; éstos fueron adquiridos por los bancos y se convirtieron en sus
principales reservas secundarias. Igualmente, se incrementé la capacidad
reguladora de los bancos centrales en sus diversas funciones: supervision,
reglamentacion, aseguramiento y prestamista, Con la progresiva integracion
de los mercados financieros, propiciada por el mayor intercambio de
monedas extranjeras a partir de la libre convertibilidad, los bancos centrales
controlaron mas estrechamente los efectos de las politicas econdmicas
externas sobre la economia nacional para censervar fijo el tipo de cambio y
no perder reservas. Con ello fue apareciendo una conflictividad entre el
mantenimiento de un equilibrio externo con libre comercio internacional y
un equilibrio interno con empleo y crecimiento; esta conflictividad
amenazaba la conservacion de los tipos fijos.

La libre convertibilidad de las monedas implico la realizacion de ajustes
en los tpos de cambio entre las divisas que se consideraban subvaluadas o
sobrevaluadas; ello abrié un largo periodo de inestabilidad para la libra
esterlina que siguid en franco deterioro a la par de la economia britanica y de
su proceso de descolonizacion, y para el dolar, ligado al déficit creciente de
su balanza de pagos.

35 La crisis de balanza de pagos es "un fuerte variacién de las reservas exteriores causada
por una modificacion de las expectativas acerca del tipo de cambio futuro”. P. Krugman,
dat., p. 613.
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Ante la insuficiencia de oro, los bancos centrales concentraron grandes
cantidades de dolares como reservas internacionales, pero en 1959, el déficit
de la cuenta corriente de los Estados Unidos cre6 temor e incertidumbre
sobre la capacidad de ese pais de convertir los délares a oro. En 1960 hubo
una demanda creciente de ese metal, que obligo a algunos integrantes del
Grupo de los Diez a crear el Fondo de Oro con las cuotas en oro de los paises
miembros, quienes a su vez podian comprarlo; el Fondo estaba bajo la
direccién del Banco de Inglaterra. Después se establecio el Acuerdo General
de Préstamos, con la finalidad de respaldar a la libra esterlina; ademas, se
establecié un sistema de canje de divisas entre la Reserva Federal y los
bancos centrales de los otos paises. Para sostener la libra Inglaterra tuvo
que establecer un acuerdo de canje, recibié un préstamo de diferentes
bancos centrales, y convino con algunos paises del Grupo de los Diez que
éstos mantuvieran un porcentaje fijo de sus reservas en libras contra un tipo
de cambio garantizado. Las dificultades monetarias de Inglaterra se
agudizaron cuando en 1964 sufri6 una importante crisis en la cuenta
corriente.

Después de un breve periodo de recuperacion con superavit en su cuenta
corriente, los Fstados Unidos empezaron a registrar una salida de capitales.
La expansion de los gastos militares (guerra de Viet Nam) y de otros
programas gubernamentales, sin incremento de ingresos impositivos,
provoco a mediados de los sesenta aumento de precios internos y deterioro
del superavit comercial; se aplico enseguida una politica contraccionista que
por sus efectos recesivos se cambid inmediatamente a otra politica
monetaria expansiva: en 1967 Estados Unidos tuvo gran aumento de la
oferta monetaria y mayor inflacion.

También en 1967 se presentd una gran demanda de oro en el mercado de
Londres. A pesar del apoyo otorgado, la libra se devalué en ese afio36y se
produjo un ataque especulativo contra el dolar obligando a los paises que lo
apoyaban a retirarse del mercado del oro; este mercado se cerrd en marzo
del siguiente afio. Posteriormente, se creé¢ un precio dual del oro: uno
privado, para comerciantes, establecido por el mercado, y otro oficial, para
transacciones entre bancos centrales, a 35 dolares la onza. Lo anterior
rompié el vinculo entre la oferta de délares y el precio del oro, con lo cual se
abria la posibilidad de creacion de liquidez en délares e inflacion.

56 Cfr. Derek Channon, Fstrategia global bancaria. Madrid, Ediciones Diaz de Santos,
1991; pp. 82-85.
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Para contribuir a la estabilidad financiera se planted la areacién de un
medio de pago internacional, controlado por el FMI, que incrementara la
liquidez y fortaleciera la posicion financiera de los paises; que sirviera,
ademas, para enfrentar los problemas derivados del déficit en la balanza de
pagos sin que implicara pérdida de reservas. Se crearon los Derechos
Especiales de Giro (DEG's), en 1967. Los DEG s se basan en operaciones
contables por las cuales el pais deficitario hace uso, segiin su cuota, de
reservas excedentes de un pais superavitario, reservas que luego habra de
restituir con un monto adicional por pago de intereses. 57

El déficit permanente de la balanza de pagos de Estados Unidos58
provoco una invasioén de doélares en el mercado internacional.’9 El exceso de
liquidez repercuti6 en el crecimiento de la inflacibn mundial y en
movimientos especulativos de capital. Los paises detentores de reservas en
esa divisa buscaban el mayor rendimiento, por lo que una parte era
cambiada a otras divisas causando inestabilidad monetaria en Estados
Unidos y ataques especulativos contra el dolar. Por ello ese pais presionaba
para que los paises con altos montos de reservas en dolares no exigieran su
convertibilidad; lo anterior cre6 desconfianza en el délar que derivo en fugas
de capital en los afios sesenta del orden de los 3,000 millones de délares
anuales,50 los cuales se acumularon en los bancos centrales europeos para
que el dolar no cayera y Europa no perdiera competitividad. Pese a ello, el
precio del oro aumenté. En 1968 se elevaron los impuestos en Estados
Unidos y vino una recesion en 1970, con mejoria temporal de la cuenta
cotriente,

Por otra parte, en los afios sesenta surge el euromercado;6lel cual dio un
gran impulso al mercado internacional de capitales. El euromercado es un

57 & proposito de los DEG " s no se cumpli® porque su uso como activo de reserva ha sido
mas bien complementario, Estados Unidos ha impedido la creacién de liquidez a través
de DEG's.

38 “La posicion de la balanza de pagos de los Estados Unidos fue el tema dominante de la
politica monetaria internacional de 1958 a 1973". F. Block, cit., p. 211.

39 “Dentro de la estructura canonica del sistema de Bretton Woods el déficit de la balanza
de pagos de Estados Unidos era, efectivamente, la Gnica fuente de creacién neta de
liquidez internacional para el resto del mundo.” M. Aglietta, cit., p. 117.

60 hid., p. 92.

61 Después de la crisis de la libra esterlina en 1957 se desarrollé el mercado mundial de
capitales. Esta crisis derivé en la imposicion de una serie de restricciones sobre el uso de
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mercado de doélares establecido a partir de la flexibilizaciéon bancaria en
Europa, la que permitié a los bancos residentes en cada nacién conceder
créditos en moneda extranjera sin cubrir las formas ordinarias de control.6?
Obtuvieron asi mayores facilidades para la expansion crediticia: se
convirtieron en grandes creadores de liquidez, provocando un enorme
crecimiento de las reservas mundiales de divisas.%3 Estos bancos fueron, por

billetes de libras esterlinas entre no residentes en Gran Bretaiia; es decir, se prohibié a los
bancos del pais prestar libras para financiar el comercio no britanico. Los bancos
londinenses, para no perder su posicion predominante en el mercado europeo,
constituyeron importantes fondos en ddlares y los destinaron para financiar las mismas
operaciones comerciales, fuera del alcance de las regulaciones. En el caso de Estados
Unidos, los bancos estaban limitados por el impuesto de igualacion de intereses que
controlaba la salida de capitales al extranjero, por el Programa de Restriccién Voluntaria
de Créditos Extranjercs, y por la Norma Q, que imponia un techo a los intereses sobre
depositos. Entonces los bancos estadounidenses establecieron sucursales en Europa para
atraer y mantener fondos en el extranjero o prestarios a los propios bancos de Estados
Unidos. “Asi se cred el mercado de euroddélares a raiz del encuentro entre una necesidad
financiera por parte de los bancos mercantiles britanicos y una fuente de depésitos en
dolares fuera de los Estados Unidos™. D. Chanon, cit, pp. 4 v 7. Ademas, los ddlares
provenientes de los paises arabes exportadores de petréleo se colocaron en esos bancos,
con lo cual dieron un gran impulso al mercado de eurodivisas. "En sentido técnico, una
eurodivisa es una divisa en depésito fuera de las fronteras del pais de origen de la divisa
y fuera del control de sus autoridades normativas”. Ibid., p. 39. Son depositos
internacionales.

62 F] euromercado no estaba bajo controles de cambios, requisitos de reservas bancarias
y variaciones de tipos de interés, o sobre la oferta de dinero y del crédito. Ibid., p. 8. Es
decir, los bancos no estaban sujetos con sus depdsitos de divisas a las regulaciones
existentes sobre la moneda nacional que confrolaban el incremento de la oferta
monetaria. Por esta razon, los eurcbancos podian ofrecer mayores tasas de interés. En
1974 se formé el Comité de Basilea, a partir del cual se establecid el Concordato de
Basilea, que ha emitido disposiciones para la supervision mas estrecha de los bancos
multinacionales. Estos bancos extendieron sus actividades offshore (operaciones

bancarias en el exterior) a través de agencias (oficinas que conceden préstamos,
" transfieren fondos pero no aceptan depositos), filiales (oficina del banco extranjero que
funciona como banco local, sujeta a las regulaciones locales) y sucursales (banco
extranjero localizado en otro pais, controlado tanto por la normatividad del pais de
origen como la del pais donde opera).

63 Krugman sostiene que no debe exagerarse el impacto de las eurodivisas en la inflacién
mundial, ya que estas son “casi dinero” {mas bien depdsitos a plazo) y no dinero, y
porque la mayor parte son depositos interbancarios. FH incremento de eurodivisas no
aumenta la base monetaria del pais de origen de la divisa. El problema real es que su
creacidn no esta bajo control de ningan pais, hace menos estable el multiplicador
monetario y 10s bancos centrales tienen mayores dificultades para regular los agregados
monetarios en el corto plazo: "La relacion entre la base monetaria y los distintos
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consiguiente, los principales beneficiarios: “Los bancos comerciales de los
paises industrializados concentraban en esos afios [1971] cerca del 90% de
los activos externos bancarios del mundo”.54 Hacia 1980, el euromercado era
el mayor mercado internacional de capitales; su voliumen fue creciendo asi:

VOLUMEN DEL MERCADO DE EURODIVISAS
(Miles de millones de délares)

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1985 1986

Volumen bruto

estimado 210 395 595 950 1515 2146 2352 2833 3560
Pasivos a inst. no

bancarias 35 80 115 190 325 634 684 822 938
Pasivos a bancos

centrales 25 60 80 115 150

Pasivos a otros 1512 _1688 2011 2622
bancos 150 255 400 645 1040

Furoddlares en %

de obligaciones

brutas 78 76 80 74 74 79 80 88 87

FUENTE; Morgan Guaranty Trust Co., en D. Channon, cit., p. 40.

Esa liquidez se dirigia a financiar operaciones especulativas de los
bancos, ya que crecid mas que las necesidades del comercio internacional,5>
como se muestra en el siguiente cuadro:

agregados monetarios se establece a través del multiplicador monetario, que nos dice
cudl es el tamario del agregado monetario que puede soportar una determinada base
monetaria”. P, Krugman, cit., p. 710.

64 ;. Mantey, La inequidad del sistema monetario internacional y el cardcter politico de la
deuda del tercer mundo, cit., p. 40.

65 R. Bryant estimé que en 1964 y 1965, el comercio internacional crecié a una tasa
compuesta de 12.4% anual, mientras gue las transacciones bancarias internacionales
crecieron a una tasa compuesta de 26% anual. En P. Krugman, cit., p. 699.
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RELACION ENTRE LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL
Y EL COMERCIO MUNDIAL DE 1960 A 1988
{Miles de millones de délares)

Activos externos
de bancos Importaciones
Anos comerciales mundiales
[(2)] (b} (c) {d) = (c}/ )

1960 14.2¢ 124.1 8.7
1961 19.3¢ 128.9 6.7
1962 25.3¢ 135.6 54
1963 29.8 147.7 5.0
1964 38.5 165.0 43
1965 44.1 179.6 4.1
1966 51.7 197.6 3.8
1967 59.3 206.9 3.5
1968 79.2 229.7 2.9
1969 119.8 261.4 . 2.2
1970 149.3 300.6 2.0
1971 203.6 335.8 1.6
1972 250.0 394.0 1.5
1973 3755 544.1 1.4
1974 467.9 796.4 1.7
1975 567.8 826.9 1.5
1976 700.5 935.7 1.3
1977 889.2 1072.5 1.2
1978 1181.5 1245.3 1.1
1979 1485.5 1567.2 1.1
1980 1808.1 1929.3 1.1
1981 2180.8 1912.0 0.9
1982 2338.2 1804.7 0.8
1983 2409.6 1751.1 0.7
1984 2517.5 1858.9 0.7
1985 2964.5 1890.2 0.6
1986 3718.6 2061.7 0.6
1987 4728.7 2416.7 0.5
1988 5070.5 2789.5 0.6

e/ De 1960 a 1962, cifras estimadas con base en el comportamiento
de los bancos de seis paises que representaron 74% de los activos
externos bancarios mundiales en 1963.

FUENTE: FM1, Estadisticas financieras internacionales, en G. Mantey,
La inequidad del sistema monetario y el cardcter politico de la deuda
del tercer mundo, cit., p. 42.
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Los resultados negativos en la balanza de pagos estadounidense en 1971
provocaron gran demanda de marcos y desprendimiento de délares:
finalmente, el banco central aleman decidio dejar flotar el marco. En 1971 la
venta de dolares alcanz6 su mayor nivel; en ese mismo mes Estados Unidos
resolvio restringir la venta de oro y se impuso igualmente un arancel de 10 %
sobre las importaciones. Se establecio (acuerdo en la Smithsonian Institution,
de Washington) un realineamiento de los tipos de cambio: el délar se devalué
8% respecto a otras monedas, la cotizacion de la onza de oro se elevo a 38
dolares y se eliminé el arancel.

Pero el 15 de agosto de 1971, Estados Unidos, con desequilibrio
macroeconomico (déficit en cuenta corriente y de capital), declard la
inconvertibilidad del délar acabando de hecho con el sistema monetario
establecido en Bretton Woods, de tipos fijos, e iniciando una operacién
diferente de los mercados de divisas y financieros: los tipos flotantes.56 Con
esto se eliminé la ambigiiedad que se venia sosteniendo: un sistema
monetario fundado en el dolar pero aparentemente sostenido en el principio
de convertibilidad-oro.

66 En realidad, se instituyeron los siguientes tipos de flotacién: flotacion limpia, en la
cual el banco central no interviene y el tipo de cambio se establece en el mercado segin
la oferta y la demanda; flotacién sucia, en la que el tipo de cambio igualmente se
determina en el mercado pero el banco central interviene en ultima instancia para
controlarlo. Dado que los bancos centrales nunca han dejado de intervenir en el mercado
de divisas para evitar oscilaciones extremas o ataques especulativos contra la moneda
nacienal, cada vez mas frecuentes por los movimientos de capitales, lo que se generalizo
fue un tipo de cambio mixto, flexible e intervenido, con caracteristicas del tipo de cambio
fijo y del tipo de cambio flotante. Los tipos de cambio fluctuantes propiciaron la
extension de otra fuente de ganancia especulativa: el arbitraje. Este consiste en comprar
barato y vender posteriormente caro una moneda. Con tipo de cambio flexible se amplia
el efecto de la politica monetaria, instrumento de intervencién del banco central; bajo
este régimen los cambios monetarios tienen un efecto mayor sobre el tipo de cambio real,
pero también el nivel de precios es més sensible. Por el contrario, con tipe de cambio fijo
era poco util la politica monetaria como elemento equilibrante, interna y externamente:
la compra de activos nacionales por el banco central aumentaba el volumen (oferta)
monetaria y bajaba la tasa de interés, pero debilitaba la moneda nacional en el mercado
de divisas. El banco central debia entonces vender reservas intermacionales para contraer
la oferta monetaria al equilibrio original, y asi conservar el tipo de cambio. El pais debia
subir precios (p} cuando los precios extranjeros (p*) subian; con ello importaba inflacion
dado que el tipo de cambio nominal (E) no se movia (E.p*/p). Con tipos de cambio
flotantes, en la situacién anterior (de incremento en p*) el tipo de cambio (E) baja
automiticamente, es dedir, se revalta la moneda nacional, pero no se importa inflacién,
conservando asi el equilibrig interno y externo.
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El deterioro de la cuenta corriente de Estados Unidos en 1972 ocasiond
fuga de capitales, de dolares hacia otras monedas. Otro ataque especulativo
se dié en 1973: el mercado cerrd y el dolar se devaluo 10%; el ataque
continud, el mercado cerré nuevamente y en marzo de ese afio abrio con un
panorama de monedas flotantes respecto del doélar. Esta situacion
provisional se convirtié en permanente.7 En este proceso, y a partir de esos
aios, el marco y el yen ganaron importancia como moneda de reserva. Los
paises industrializados decidieron entonces fortalecer al FMI, pero lo
hicieron prestandole recursos en sus propias monedas y no aumentando su
cuota, sin renunciar al privilegio de emitir moneda internacional.

El alza de precios en el petrdleo indujo en los paises industrializados la
inmediata reducciéon de la oferta monetaria, 8 con esta decision se abrid el
periodo conocido como “estanflacion™® La aplicacion de esta politica
contraccionista elevdo las tasas de interés para disminuir la presion
inflacionaria, pero con efecto negativo en el crecimiento; en virtud de que
llevd al desempleo, se pasé enseguida a politicas fiscales y monetarias
expansionistas aprovechando la alta demanda de los paises en desarrollo,
impulsada por el financiamiento de los ddlares petroleros reciclados.
Aunque en general esta expansion se detuvo en 1976, Estados Unidos
continu6é aplicindola para combatir el desempleo; con ello reactivo la
inflacion, el déficit en cuenta corriente y la depreciacion del délar.

Los acuerdos de concertacion de politicas monetarias entre los paises
industrializados no bastaron para corregir el déficit de Estados Unidos. En
1976, en una reunion del FMI en Jamaica, se sanciond formalmente la
eliminacién del patron oro. Se reviso el articulo cuarto del Acuerdo, referente
al tipo de cambio; la nueva redacciéon permitia a cada pais escoger su tipo de
cambio; ademas, se recomendaban politicas que fomentaran el crecimiento
con estabilidad de precios, siempre bajo cierta vigilancia del FMI. El propio
Fondo decidié vender parte de sus reservas de este metal para sustituirlas

67 Ibid., pp. 623-628.

68 | as tasas de crecimiento monetario de 1973, 1974 y 1975 fueron: en Estados Unidos,
de 5.6 a 4.4 y 4.8 respectivamente; en Canad4, de 11.1 a 5.8 y se dispart a 23.1, pero en
1976 bajo a 1.9; Italia, de 24.2 a 11.0 y 12.2; Japon, de 16.8 a 8.6 y 11.2. Pero Gran
Bretafia, Alemania y Francia tuvieron cifras ascendentes en esos afios. Ibid., p. 651.

69 La estanflacion era una combinacion de estancamiento de la produccién e inflacion. Se
caracterizaba por depresién de la demanda y oferta agregadas y por expectativas de
aumento de precios.
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con divisas y se hizo una nueva asignacion de DEG’s. Entonces, como
escribe Aglietta, “La completa desaparicién de los atributos monetarios del
oro... permitié el auge de una economia de endeudamiento internacional,
fundada sobre el délar y a la vez, ejecutora de las funciones monetarias
internacionales del dolar”.70

En ocasiones, los paises industrializados trataban de detener la
desvalorizacion del dolar ofreciéndolo en el mercado y comprando su propia
moneda, aunque con ello reducian su masa monetaria y elevaban las tasas de
interés, pero en 1977-1978, Alemania y Japon expandieron su oferta
monetaria para evitar la apreciacion de su moneda frente a la depreciacion
del dolar, ocasionada a su vez por la expansion monetaria de Estados
Unidos. Estas acciones derivaron en el aumento de la inflacién de los paises
industrializados y en la mundial.

En estas circunstancias, en 1979 llegd a la presidencia de la Reserva
Federal de Estados Unidos, Paul Vocker. Para combatir la inflacidén, reintegrar
la confianza en el dolar y evitar su caida, aplico6 una fuerte politica de
astringencia monetaria, politica deflacionista que se extendi6 a otros paises
industrializados y que si bien logré disminuir la inflacién tuvo
consecuencias negativas en el empleo y el crecimiento; lo anterior contribuyd
a la recesion mundial que se presento en los afios de 1981 a 1983.

Los afios de inflexion, cuando los efectos se empezaron a sentir, y su
tendencia ascendente, se advierten en los datos siguientes:

TASAS DE INFLACION EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADQS
MAS IMPORTANTES, 1976-1985
{Porcentajes anuales)

Pais 1876 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Estados
Unidos 57 65 76 113 135 104 61 32 44 35
Gran Bretana 165 158 83 134 180 119 86 46 50 6.1
Canada 75 80 89 92 102 125 108 58 43 4.0
Francia 96 94 91 108 136 134 118 96 74 5.8

70 M. Aglietta, cit., p. 114-115, Aglietta ofrece una definicién del concepto de economia de
endeudamiento internacional: “La economia de endeudamiento intermacional es el
conjunto de procesos asodados al crédito bancario internacional en délares. Su principal
caracteristica es la de crear medios de page internacionales sin relacion con la balanza de
base de Estados Unidos”, Ibid., p. 117.
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TASAS DE INFLACION EN LOS PASSES INDUSTRIALIZADOS
MAS IMPORTANTES, 1976-1985
(Porcentajes anuales)

Pais 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Alemania 45 37 27 41 55 63 53 33 24 22
Italia 168 170 121 148 21.2 195 165 13.1 108 9.1
Japon 93 81 38 36 88 49 27 19 23 20

FUENTE: QCDE Economic Qutlook: Historical Statistics, 1960-1986, Paris, 1987; FMI, Worid
Economic Qutlook, abril 1989, En P. Krugman, cit., pp. 650 y 660.

Similar tendencia se perfild en relacién al desempleo:

TASAS DE DESEMPLEQ EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
MAS IMPORTANTES, 1979-1984
(Porcentajes anuales)

Pais 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Estados Unidos 5.8 7.0 7.5 9.5 9.5 7.4
Gran Bretana 5.0 6.4 9.8 11.3 12.4 11.7
Canada 7.4 7.4 7.5 10.9 11.8 11.2
Francia 5.9 6.3 7.4 8.1 8.3 9.7
Alemania 3.2 3.0 44 6.1 8.0 7.1
Ttalia 7.6 7.5 7.8 8.4 9.3 9.9
Japon 2.1 2.0 2.2 2.4 2.6 2.7

FUENTE: OCCDE Economic Cutlook 45 (junio de 1989), Tabla R-17. En P. Krugman, cit,, p.
656.

Las politicas restrictivas y deflacionistas ejecutadas por Volcker en
Estados Unidos elevaron significativamente las tasas de interés por la
contencion del circulante; el nivel alcanzado por dichas tasas propicio la
fuga de capitales de otros paises, incluso de paises en desarrollo. Pero la
afluencia de capitales aprecio al dolar y con esto agravo el problema de su
déficit; ademas, incremento la deuda de Estados Unidos.

En 1981, el Presidente Reagan redujo impuestos a personas fisicas,
impulsé los gastos militares y aplicO recortes a otros programas
gubernamentales. El resultado fue un gran déficit pablico, estimulo fiscal a
la economia y la apreciaciéon del délar, que empujé a las otras economias
industrializadas. Efectivamente, con ese estimulo al gasto y al consumo
internos, se favorecid a las exportaciones de Japén y Alemania, que
incrementaron el superavit en la relacion comercial con Estados Unidos. Con
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los ingresos excedentarios esos paises estuvieron en capacidad de comprar
activos estadounidenses; este flujo de capitales revalorizo el délar e hizo
perder competitividad a los productos de Estados Unidos; a ello se agrego la
caida de la demanda originada en los paises petroleros.

El desequilibrio externo de Estados Unidos frente al gran superavit
comercial de Japon cre6 una conflictiva asimetria: mientras aquél pais pedia
se estimularan las economias japonesas y alemanas bajo la amenaza de no
controlar el deslizamiento del ddlar, estos paises demandaban la correccion
del déficit comercial y presupuestal estadounidense. Pero esas economias no
se estimularon y el déficit piblico de Estados Unidos se convirtid en un gran
problema permanente, causante de mayor deterioro de la cuenta corriente:
en 1985 se convirtié en deudor neto; en 1986 el déficit de su balanza
comercial era de 170 mil millones de délares frente al superavit de 89 mil
millones de Japon y 63 mil millones de Alemania;7! en 1987 alcanzé su
mayor déficit de la posguerra en cuenta corriente, con 35% del PNB.72 Lo

anterior llevo a la adopcién de leyes proteccionistas que obstaculizaban el
comercio internacional.

Para evitar los dafios derivados de este conflicto comercial y para ajustar
las paridades monetarias a los niveles de productividad de los diferentes
paises industrializados, estas naciones se vieron obligadas a intentar
acuerdos de coordinacién de sus politicas econémicas. Se llevaron a cabo
sucesivas reuniones del Grupo de los Cinco (G-5: Estados Unidos, Canada,
Gran Bretafia, Francia y Alemania) y del Grupo de los Siete (G-7), en 1985,
1986 y 1987, en las que se resolvi6 devaluar el délar, estabilizar los tipos de
cambios y aumentar la intervencién de las autoridades monetarias en el
mercado cambiario. Pero los acuerdos no se cumplieron: el délar continué su
caida a pesar de la intervencion de los bancos centrales, el proteccionismo se
conservo y los incrementos competitivos en las tasas de interés para evitar
fugas de capitales continuaron.

El fondo de esta conflictividad era la disputa por la hegemonia
monetaria, una lucha en la que Estados Unidos se negaba a perder su
caracter predominante, y Europa y Japén presionaban por mayor
participacién de sus monedas en el escenario mundial para obtener similares
ventajas. Desde entonces se empezé hablar de una reforma de sistema
monetario internacional y de las instituciones financieras multilaterales:

71 G. Mantey, La inequidad del sistema monetario internacional y el cardcter politico de la
deuda del tercer mundp, cit., p. 89.

72 p_ Krugman, dit., p. 665.
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rescatar la idea del banco central internacional, con capacidad reguladora de
la creacién de liquidez y del flujo de capitales. Hasta el presente, lo que han
logrado esos paises es compartir privilegios monetarios.

La situacién del délar, el déficit publico y comercial de Estados Unidos,
los incrementos competitivos de las tasas de interés, el exceso de liquidez
proveniente del apoyo al délar’3 y los movimientos especulativos de
capitales, ofrecian una imagen de fragilidad de la economia estadounidense
y mundial. Esto se reflejé en las bolsas de valores, donde la especulacion
elevo las cotizaciones sin relacion con la situacion real de las empresas.

En el marco de incertidumbre provocado por esta inestabilidad
comercial, presupuestal y cambiaria; de mercados comercialmente
protegidos y mercados financieros desregulados, con minima vigilancia e
intervencién de las autoridades monetarias, quienes se limitaban a utilizar
las tasas de interés como mecanismo regulador; con -el incremento de
liquidez generado en forma incontrolada y los paises en plena competencia
por los capitales, cuyos flujos se desplazaban especulativamente por
ganancias de corto plazo, causadas por diferencias de tasas de interés
creadas competitivamente para protegerse de dichos movimientos,
independientes de las condiciones reales de las economias, se desencadend
la crisis bursétil de octubre de 1987, con la caida de la bolsa de Nueva York a
un nivel solo superado por el crack de 1929.

Este suceso hizo recordar las antiguas crisis econdmicas mundiales, que
parecian cosas del pasado. Con este sacudimiento emergia la fuerza de las
nuevas condiciones de la economia internacional y de los mercados y
capitales financieros; con ello aparecian los tiempos actuales de la fragilidad
e incertidumbre financiera y las nuevas formas del endeudamiento
internacional.

73 “Durante el periodo de 1985-1987 los activos externos de los bancos comerdales de
todos los paises crecieron a una tasa media anual de 24% sélo en 1987, las reservas
mundiales de divisas aumentaron de 559 mi! millones de délares a 790 mil millones; se
calcula que alrededor de dos terceras partes del aumento se origind en las operaciones
oficiales de apoyo al dolar™. G. Mantey, La inequidad del sistema monetario internacional y
el cardcter politico de la deuda del tercer mundo, dit., p. 95.
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2. EL ENDEUDAMIENTO INTERNACIONAL.

Durante los afios de vigencia del patrén oro dlasico, Gran Bretaria, sede
del mismo, se convirtié en la fuente principal de capital internacional: se
calcula que entre 1870 y 1914 invirtié mas de 5% de su PNB en otros paises.!
El endeudamiento de los paises en desarrollo se contraia fundamentalmente
con esa nacion, que era el centro financiero internacional mas importante.
Aqui acudian para colocar sus obligaciones, con el respaldo de algiin grupo
de bancos y agentes financieros de Londres. Los recursos generados por este
endeudamiento aseguraban a Gran Bretafia un flujo constante de
exportaciones.

Pero cuando esos paises se enfrentaban a cambios en sus ingresos por
concepto de exportaciones, los paises suspendian los pagos de la deuda,
suspensiones frecuentes durante el periodo. Para resolver temporalmente el
problema, se presentaban nuevamente en el mercado financiero inglés para
obtener fondos con los cuales saldaban los pagos atrasados. Gran Bretada,
por su propia prosperidad, suministraba el ahorro necesario para evitar una
situacion de crisis de deuda y del comercto internacional.

Al término de la primera guerra mundial, los principales paises
prestamistas quedaron endeudados: Gran Bretana y Francia, con deudas de
guerra; Alemania con pagos de reparacion. Los préstamos internacionales se
dificultaron; inclusive, en diversos momentos Gran Bretaia, para fortalecer
su balanza de pagos, impidié los préstamos al exterior. Estados Unidos
emergio asi como el prestamista mas importante.

Durante los afios veinte se presentaron pocos casos de incumplimiento
en el pago de la deuda. Pero a finales de la década, los precios de los
productos agricolas bajaron y los capitales estadounidenses se orientaron
hacia el mercado bursatil de Nueva York que ofrecia grandes ganancias: los
préstamos al exterior concedidos por Estados Unidos disminuyeron y
practicamente desaparecieron con la depresion de 1929; también se
establecieron aranceles para proteger la industria nacional (entre ellos, el ya
mencionado arancel Smoot-Hawley).

Sin recursos externos para importar y sin condiciones de mercados
foraneos para exportar, los paises en desarrollo disminuyeron las
importaciones haciendo caer aun mas la demanda agregada en los paises
desarrollados; con ello se agravé la depresion. En consecuencia, los deudores

! De hecho, "entre un 25% y un 40% del ahorro britanico fue a parar al extranjero entre
1870 y 1914". P. Krugman, cit.; p. 750.
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internacionales se vieron en la imposibilidad de cubrir los pagos de la deuda:
estalld una suspension generalizada de pagos a principios de los treinta.

Pero al contrario de la situacion de Gran Bretafia en las décadas
anteriores, los Estados Unidos no dependian de la operacion sana y estable
del sistema financiero y del comercio internacionales. En realidad, los
préstamos representaban una baja proporcion de su capacidad de ahorro y
sus exportaciones eran pocas con relacion a su producto. En estas
condiciones, el mercado de capitales era inelastico, no se continuaba con la
transferencia de fondos a los paises morosos. Los préstamos privados a los
paises en desarrollo desaparecieron y no se reanudaron sino en la década de
los sesenta.

Para enfrentar la crisis, 1a mayoria de los paises de América Latina adoptaron
politicas anti-recesivas: abandonaron el patréon oro, aplicaron tipos de
cambio flotantes y politicas monetarias y fiscales expansionistas.

Después de la segunda guerra mundial, el endeudamiento necesario para
cubrir los déficits de cuenta corriente se produjo de varias formas:

1. Financiamiento por obligaciones. Los paises en desarrollo vendieron
obligaciones a ciudadanos extranjeros privados.

2. Inversion extranjera directa. Los extranjeros adquirieron empresas,
instalaciones y equipo en el pais. Crecieron aceleradamente en los

cincuenta y sesenta en paises que proporcionaban un alto nivel de
renta.

3. Préstamos oficiales. Fue el endeudamiento con las instituciones
financieras internacionales (FMI, BM) y con los gobiernos extranjeros,
con préstamos concesionales (tipo de interés mas bajo) o a las
condiciones de mercado (tipo de interés vigente en el mercado).

4. Préstamos bancarios. Fueron los préstamos concedidos por bancos
comerciales. A partir de la década de los setenta adquirié importancia
esta forma de financiamiento; su crecimiento explosivo estuvo ligado a
nuevas condiciones del mercado internacional de capitales y a ciertos
acontecimientos.?

También eran frecuentes los préstamos comerciales, créditos concedidos
por exportadores extranjeros. Como caracteristica general, éstos se
convertian en préstamos oficiales al ser garantizados en su pago por los
gobiernos. Dado que la mayor parte del endeudamiento correspondia al

2 Ibid., pp. 748-752.
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sector piblico (gobiernos y empresas publicas) y que una gran parte de los
préstamos al sector privado adquiria garantia gubernamental, se desarrolld
la Hamada "deuda soberana”.

Es decir, el financiamiento era por deuda (obligaciones, préstamos
oficiales y bancarios) o por renta variable (inversion directa).

Entre octubre de 1973 y enero de 1974 el precio internacional del
petréleo se cuadruplico: de 3.01 a 11.65 dolares por barril. Contribuyeron al
alza el crecimiento de la demanda mundial, la declinacién de la produccion
petrolera estadounidense y los conflictos bélicos en el Medio Oriente. Con los
ingresos significativamente incrementados en forma repentina, los paises
exportadores de hidrocarburos concentraron en esos aiios el crecimiento de
las reservas internacionales de divisas, las cuales utilizaron para comprar
activos mas seguros en los paises industrializados. Dichas divisas fueron a
su vez concedidas en préstamos a los paises en desarrollo por los bancos
que, ante las tasas de interés negativas existentes en los mercados de los
paises industrializados, asumieron riesgos para obtener ganancias. Asi
financiaron el déficit en cuenta corriente del resto del mundo. Esos recursos
circularon como petroddlares (dolares reciclados en el mercado de
eurodivisas); a partir de entonces fue usual atribuir al incremento de precios
del petrédleo y a sus beneficiarios, los paises exportadores, los problemas
financieros en balanza de pagos de los paises importadores de
hidrocarburos, asi como la inflacion mundial, pero su incidencia en la
creacion de liquidez fue mucho menor a lo que cominmente se creyo. Los
datos comparativos de ese impacto asi lo indican:

SUPERAVIT PETROLERO Y CREACION DE LIQUIDEZ
INTERNACIONAL DE 1970 A 1978
{Millones de do6lares)

Balanza en cuenta
corriente de paises

Incremento de
activos externos de

expartadyres de bancos

Ario petréleo comerciales'
1967 n.d 7 600
1968 n.d 19 900
1969 n.d. 40 600
1970 -985 29 500
1971 1235 54 300
1972 3 427 55 400
1973 6136 116 500

1974 66 784 92 400
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SUPERAVIT PETROLERO Y CREACION DE LIQUIDEZ
INTERNACIONAL DE 1970 A 1978

{Millones de dolares)
Balanza en cuenta
! . Incremento de

Come’:t‘;gfr;“g:s activos externos de

AFio petréleo bancps
comerciales’'

1975 33 032 99 900
1976 35 586 132 700
1977 25 185 188 700
1978 -566 292 300

1. De todos los paises.

FUENTE: FMI, Estadisticas financieras internacionales; Banco
Mundial, Informe Anual. Varios afos. En G. Mantey, La
inequidad del sistema monetario Internacional y el cardcter
politico de la deuda del tercer mundo, cit., p. 51.

El cuadro muestra que la expansion de liquidez a través de los activos
bancarios en el exterior fue notablemente mayor que la disponibilidad
monetaria de los paises de la OPEP, ain en el aiio del auge de los precios del
petroleo: en 1973 los activos representaban 19 veces el monto del superavit
de esos paises, en 1974 significaron 1.4 veces mds, en 1972 fueron 3.2 veces
mayor, en 1976 excedieron por 3.7 veces, en 1977 todavia fueron 7.3 veces
mas elevados, mientras que en 1978 la diferencia se dispara.

Por consiguiente, la inflacién mundial de los primeros afios de la década
de los setenta no fue resultado del alza de los precios petroleros, sino de la
intensificacion de la actividad econdmica de los paises industrializados, en
su intento de salir de la recesion de 1969-1971,3 y de la cuantiosa emision de
dinero producida con el abandono del patrén oro-délar en 1971: “Cuando los

3 Esto fue particularmente cierto en 1970, cuando Estados Unidos, para escapar de la
recesion de ese afio, estimuld el crecimiento reduciendo las tasas de interés para
promover la inversion. Esto derivd mas bien en una salida de capitales que presiono el
dolar a la baja. Krugman, por su parte, lo atribuye a tres causas: incremento del precio
del petrdleo, que repercutié tanto en las industrias que lo utilizaban como fuente de
energia como en los productores que no lo hacian, es decir provocé un aumento general
de precios; la fijacdén de salarios, que absorbia la presién inflacionista mundial
acumulada desde los afios sesenta; la oferta negativa de algunos productos agricolas
debido a malas cosechas en Estados Unidos y la Union Soviética. P. Krugman, cit., pp.
649-650.
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productores de petroleo comenzaron a incrementar a saltos sus precios, el
dinero estaba ahi”.4

Ademas, como arriba se mencioné, el destino de esas divisas fueron los
propios paises industrializados, a través de las inversiones, depésitos y
compras comerciales que los mismos paises petroleros hacian. Para reducir
sus déficits, las economias desarrolladas aumentaron los precios de sus
productos manufacturados recuperando parte de los mayores pagos al
petroleo; con los depdsitos disponian de recursos, convirtiéndose en los mas
grandes prestamistas. En 1974, por ejemplo, el uso de los ingresos
petroleros fue el siguiente:

INGRESOS ESTIMADOS DE LA OPEP EN 1974 Y DESTINO DE LOS MISMOS

Importe
(Miles de millones de dolares)

Ingresos en divisas 105
Importacion de bienes y servicios -50
Superavit en cuenta corriente 55
Inversiones liquidas 37
Depositos bancarios en délares y valores del

gobiemoen E. U. 10.50
Depésitos bancarios en libras y wvalores del

gobierno en G. B. 6
Depésitos en eurodivisas 20.50
Instrumento de petréleo del FMI 2
Préstamos al Banco Mundial y otras instituciones

financieras 2.25
Donaciones y préstamos a paises en desarrollo 2.50
Préstamos directos a Europa, Japén y Canada 6.50
Inversiones directas, bienes inmobiliarigs, ete, 4.75

FUENTE: Morgan Guaranty Trust, en D. Channon, cit., p. 166.

Sin embargo, quienes argumentan sobre el papel jugado por la OPEP en la
expansion de liquidez, han sefialado que el saldo neto (depésitos propios en
bancos foraneos menos préstamos recibidos) de los paises petroleros eran
suficientes para cubrir todos los préstamos netos de los bancos de paises
industrializados a otros paises. Asi, en 1981, los depésitos ascendian a 160
mil millones de délares, el saldo neto a 90 mil millones y el endeudamiento
neto de los paises en desarrollo fuera de la OPEP era de 100 mil millones de

4 Martin Mayer, The Money Bazaars, citado por Karin Lissakers, Banca, deudores e
instituciones. México, Ed. Gernika, 1993; p. 49.
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dolares aproximadamente. También argumentan que el déficit en cuenta
corriente de los paises en desarrollo era correspondiente al superavit de los
paises petroleros. Los datos para esos afnos se anotan en el cuadro siguiente:

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE LOS PRINCIPALES PAISES
EXPORTADORES DE PETROLEQ, DE OTROS PAISES EN VIAS DE
DESARROLLO Y DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS, 1973-1981.

(Miles de millones de délares)
Principales Otros paises en

" ; Paises
Afio exportadores de vias de . -
petrdleo desarrollo industrializados

1973 6.7 -11.3 20.3
1974 68.3 -37.0 -10.8
1975 354 -46.3 19.8
1976 40.3 -32.6 0.5
1977 29.4 -29.6 2.4
1978 -1.3 -33.2 14.6
1975 56.8 -49.7 -25.6
1980 102.4 -74.4 -61.8
1981 45.8 -95.0 -18.9

FUENTE: “Fondc Monetario Internacional, World Economic Qutlook, 1983,
1985, 1986. Los balances por cuenta corriente expuestos arriba no
incluyen las transferencias oficiales. Los paises incluidos como
principales exportadores de petréleo, son aquellos cuyas exportaciones
representan al menos dos tercios de sus exportaciones totales, y al menos
100 millones de barriles por afio. Las cuentas corrientes globales pueden
no sumar cero debido a errores, omisiones y a la exclusién de algunos
paises (como, por ejemplo, los miembros del bloque soviético fen aquel
entonces])”. En P, Krugman, cit., p. 754.

Pero lo que mostraba ese déficit en cuenta corriente de los paises en

desarrolio era en realidad la presencia de otros problemas especificos en el
ambito comercial.

La aplicacion de las politicas recesivas en los paises industrializados, que
implico menor demanda de créditos, liberé6 importantes sumas de capital
que, expandiendo la liquidez mundial, se dirigieron hacia los paises en
desarrollo, los cuales iniciaron un proceso acelerado de endeudamiento.

La disminucion de la demanda de capital en los paises industrializados
empujé a los bancos comerciales a colocar sus excedentes monetarios,
desarrollandose una gran competencia entre ellos, aunque por esa
competencia disminuyeran su ganancia al bajar el diferencial de interés que
cobraban. Asi concedieron préstamos con requisitos flexibles y mayor nive]
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de riesgo, sin atender la capacidad de endeudamiento.> Los bancos dejaron
de ser estrictos en lo referente al destino de los créditos; el nivel soportable
de endeudamiento vari6é conforme el criterio de medicion de la capacidad de
pago del pais: un porcentaje de los ingresos por concepto de exportaciones o
segiin su capacidad productiva total.

Ademas de la abundancia y de la facilidad crediticia, contribuyo la
existencia de tasas internacionales de interés negativas, es decir, inferiores a
la inflacion mundial:

COMPARATIVO INFLACION MUNDIAL

Y TASA DE INTERES.
PROMEDIO ANUAL: 1971-1979
{%)
Afio Inflacion Libor Prime
mundial {Real) (Real)
1976 10.7 5.38 6.73 (-)
1977 11.1 6.00 6.83 (-)
1978 9.4 8.73 9.25 (-)

FUENTE: R. Green, La deuda externa. de México: 1973-
1987. México, Ed. Nueva Imagen-SRE, 1988; p. 30, con
datos del FMI, International Siatistics, 1981.

Con el financiamiento externo, estos paises mantenian su ingreso
nominal para sostener altas tasas de inversion y de consumo hasta alcanzar
una tasa de crecimiento de 5.6%; pero esto les genero déficit en balanza de
pagos. Al financiar el déficit y la fuga de capitales el sisterna bancario
internacional expandia la liquidez y disminuia !a presion del ajuste
(reabsorcion del déficit) sobre los deudores.

Posteriormente, la acumulacion de deudas exigié una mayor demanda de
préstamos, dirigidos ahora al pago de financiamientos anteriores. Los
nuevos créditos eran concedidos mayoritariamente por bancos comerciales,
los cuales reanudaron en forma masiva los préstamos que practicamente
habian abandonado con la crisis de pagos de inicios de los treinta$ Se

5 “En algin momento durante el decenio de 1970, ambas partes habian decidido que la
‘capacidad de édito’ era funcion de la 'dispesicion del mercado a prestar’ y no de las
posibilidades de pago del deudor”. K. Lissakers, cit., p. 128,

§ A partir de esta crisis, se aprobo en 1934 en Estados Unidos la Ley Johnson sobre
Suspensiones de Pagos de la Deuda, la cual prohibia a cualquier persona o banco prestar
dinero a un pais con adeudos pendientes con Estados Unidos.
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produjo entonces una tendencia creciente a la privatizacion de la deuda: de
comienzos de los sesenta a finales de los setenta la participaciéon de las
fuentes oficiales disminuy6 de 59.8 a 12.1 por ciento, la inversion extranjera
se redujo de 33.7 a 15.9 por ciento, mientras el financiamiento de bancos y
afianzadoras se incremento de 7.2 a 64.6 por ciento.”

Los créditos se concedian a tasas de interés flotantes. Estas eran
aplicadas por los bancos debido a su dependencia de los depésitos volatiles
de corto plazo: dado que un crédito de mediano o largo plazo concedido con
los depdsitos de corto plazo debe refinanciarse constantemente, sufre el
impacto de la variacion de las tasas de interés en el mercado, por lo que su
costo tiene que modificarse conforme se ajustan los intereses. Por eso las
tasas de interés flotantes tienen una doble estructura: una base flotante que
se reajusta periédicamente y un margen fijo sobre la base. Esto fue
indispensable cuando el mercado de eurodivisas llegd a ser la principal
fuente del financiamiento, por el caracter de los depdsitos en ese mercado.
Las modificaciones en el costo del dinero eran asi traspasadas al deudor. Las
tasas de interés variables estaban sujetas por consiguiente a su incremento
de acuerdo con las politicas restrictivas de los paises industrializados.

Sin embargo, pese a la amplia disposicion de créditos, los paises en
desarrollo no fueron los causantes de la expansion incontrolada de la
liquidez mundial porque su participaciéon en la expansion total se redujo. Es
decir, la expansiéon del crédito global fue mayor al crecimiento de los
créditos concedidos a esos paises, ya que su participacién descendié de 33%
en promedio, durante el periodo de 1960-1965, a 18%, durante el periodo de
1971-1978.8

A finales de los setenta se decreté otro aumento en ¢l precio del petroleo,
de 13 a 32 doélares. Para esas fechas habian disminuido significativamente
los depésitos provenientes de paises integrantes de la OPEP: el incremento
de sus importaciones por el consurno suntuaric a que se entregaron, el
aumento de los precios de los productos de los paises industrializados y el
deterioro del precio del petrdleo de los afios anteriores, hicieron disminuir
sus existencias liquidas superavitarias. El nuevo incremento de los depositos
beneficid a los bancos, quienes pudieron disponer de capital para continuar
con los préstamos a los paises en desarrollo y satisfacer asi sus demandas

7 K. Lissakers, cit., p. 86.

8 G. Mantey, La inequidad del sistema monetario internacional y el cardcter politico de la
deuda del tercer mundo, cit., p. 52.
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crecientes. Pero con el nuevo aumento las politicas recesivas generadoras de
altas tasas de interés, control de la inflacién y contraccion del crecimiento de
los paises industrializados, se reforzaron.

El endeudamiento de los paises en desarrollo corrid aparejado al
deterioro de su balanza comercial: las politicas contractivas de los paises
industrializados disminuian las importaciones para compensar el
decremento de las exportaciones, ocasionado por la revaluacion de su
moneda ante la entrada masiva de capitales que seguian las altas tasas de
interés. Ademas, el deterioro de su capacidad competitiva les obligaba a
adoptar un proteccionismo comercial. En consecuencia, los paises en
desarrollo exportaban menos y por ello los precios de sus productos caian.
En 1979 comenz6 un agudo descenso de los precios de las materias primas
que culminé en 1981.9

El riesgo de incremento del costo financiero de los préstamos, que
durante los afios anteriores se habian otorgado en abundancia y con cierta
flexibilidad a tasas bajas o negativas, pero flotantes, se hizo realidad cuando
entre 1978 y 1982, pero sobre todo en 1981, las tasas de interés se elevaron
espectacularmente, como se muestra en el siguiente cuadro:

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

1973-1992
(%)
Afio Prime Libor AFio Prime Libor
1973 8.02 9.28 1983 10.80 9.50
1974 1080 10.72 1984 12.00 10.60
1975 7.86 6.29 1985 9.90 8.20
1976 6.84 5.21 1986 8.30 6.90
1977 6.82 5.87 1987 8.20 6.90
1978 9.06 8.42 1988 9.30 7.80
1979 1267 11.79 1989 1090 9.20

9 Hay una relacién estrecha entre el desequilibrio de la balanza de cuenta corriente y el
proceso de endeudamiento. Se puede determinar la fuente de éste a partir de la identidad
CC =S - I donde CC es la cuenta corriente; S es el ahorro interno e I es la inversion.
Cuando el ahorro es igual a la inversion (S =I), la cuenta corriente esta en equilibrio (CC =
0), pero cuando el ahorro es inferior al gasto de inversion (S < I) entonces se desequilibra
la cuenta corriente (-CC). Este déficit ocasionado por una mayor inversion privada debe
ser cubierto con recursos externos (préstamos o inversiéon directa), es dedr, con
endeudamiento. Una economia nacional en esta situacién tiene una restriccién externa
para el crecimiento. Véase mas adelante el marco analitico para una exposicién mas
amplia sobre las fuentes prebables del endeudamiento, con base en los componentes de
la demanda agregada en las cuentas nacionales.
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TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

1973-1992
%)
Ano Prime Libor Anfo Prime  Libor
1980 15.27 13.96 1990 10.00 8.20
1981 18.87 16.79 1991 6.50 4.90
1982 1490 12.95 1992 6.00 3.63

FUENTE: Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales,
SHCP; en J. A. Gurria, cit., anexo, s/n. (Hay pequetias diferencias con
los datos sobre las tasas registrados en el cuadro precedente).

No sé6lo las tasas de interés se movieron al alza, sino que los plazos de
amortizacion y los periodos de gracia se acortaron. Este fenomeno, junto al
descenso de precios de las materias primas y el incremento del valor real del
servicio de la deuda por la apreciacion del délar, condujo rapidamente a la
incapacidad de pago de esos paises. Este problema y la no constitucion de
reservas suficientes de parte de los bancos -por la liberalidad con que
manejaron el crédito hasta el limite permitido por los depositos- orillaron a
los bancos prestamistas al punto de la insolvencia frente a un eventual retiro
masivo; de una crisis de liquidez se pasaba a una crisis de solvencia. Los
bancos debieron aplicar entonces una brusca restriccion de los créditos
internacionales y colocaron igualmente a los Estados al borde de la
insolvencia. Influyeron también el déficit que los paises exportadores de
petroleo presentaron en 1981 y 1982, que eliminé la disponibilidad de
petrodélares, y la disminucion de la tasa de inflacion en los paises
industrializados, que volvian atractivos los rendimientos reales por
préstamos localizados en estos Gltimos paises.

La caida de los flujos financieros hacia los paises en desarrollo y su
reversion a partir de 1983, cuando se registra ya una transferencia
negativa,'0 se hace evidente en el siguiente cuadro:

10 {3 transferencia neta de recursos de los paises acreedores a los deudores, como
indicador significativo de la carga del servicio de la deuda para un pais, representa el
monto de préstamos menos los pagos del servicio de la deuda (capital e intereses) y
menos otras salidas netas de capital. En otros términos: TR = L - S - O donde L =
préstamos; S = pagos del servicio y O = salidas netas adicionales de capital. Desde la
balanza de pagos, representa el superavit de capital menos los pagos de intereses netos;
es dedir, es el déficit de cuenta corriente, excluyendo los intereses (exportaciones menos
importaciones). En P. Krugman, cit., p. 765.
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TRANSFERENCIA DE RECURSOS A 10S PAISES EN
ViAS DE DESARROLLO ENDEUDADOS, 1980-1989.
(Miles de millones de délares)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

27.9 49.6 38.2 8.5 -43.5 -39.2 -23.1 -509 -57.7 -66.9
FUENTE: “Fondo Monetario Internacional, World Economic Qutlook, octubre de 1988 y abril
de 1989. Calculado como el déficit por cuenta corriente menos los pagos de intereses al
extranjero. La cifra de 1989 se basa en estimaciones, Estas dfras incluyen los préstamos
hechos a los paises en vias de desarrollo por parte del FMI, asi como de otros organismos
oficiales”. En P. Krugman, cit., p. 765.

En cambio, el incremento de los pagos por concepto del servicio de la
deuda se registra en los datos que a continuacion se transcriben:

PAGOS DEL SERVICIO DE LA DEUDA DE LOS PAISES
EN VIAS DE DESARROLLO , 1977-1985.
(Miles de millones de dolares)
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

39.5 57.2 75.3 87.9 110.2 119.5 110.7 126.2 131.4
FUENTE: “Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril de 1985, Tablas 44
Y A46. Los pagos del servicio de la deuda que se indican aqui, incluyen todos los pagos de
los intereses mas los del capital de la deuda con un vencimiento superior a un afo". En P.
Krnugman, dt., p. 758.

La crisis financiera internacional estalld el 12 de agosto de 1982, cuando
México notificé a sus acreedores internacionales que, por agotamiento de sus
reservas, no estaba en capacidad de cumplir con el calendario de pagos de su
deuda externa, extendiéndose el fenémeno a otros paises de Ameérica
Latina.!! El grado de exposicién de los bancos multinacionales, sobre todo de
los grandes bancos estadounidensesl?, y el nivel de endeudamiento de estos

11 “La crisis de 1982 revela tres razones para los problemas del servicio de la deuda: a)
endeudamiento excesivo, donde los recursos se utilizaron para finandar déficit y
consumeo a tipos de cambio sohrevaluadoes; b) préstamos excesivos de bancos, concedidos
sin satisfacer las pruebas bancarias ordinarias; y ¢) deterioro de las condiciones de la
economia mundial: caida de los precios de las materias primas, declinacion de la
demanda de productos manufacturados , tasas de interés derivadas”, en Rudiger
Donbusch et al. (Comps), Soluciones a los problemas de la deuda de los paises en desarrollo.
México, Fondo de Cultura Econdmica (Lectura n® 68 de El Trimestre Econémico), 1990;
p.10.

12 En agosto de 1982, ¢l monto de los préstamos externos totales de los bancos de
Estados Unidos era de 350 mil millones de délares, equivalente a 520% de su capital,
considerando acciones, obligaciones suberdinadas y reservas para pérdidas; en los paises
en desarrollo la cantidad era de 135 mil millones o 200% del capital. En 1985 era de 330
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paises, exhibian una fragilidad que amenazaba con pérdidas a los bancos y
con inestabilidad al sistema financiero internacional. Ambas situaciones se
observan en los dos cuadros siguientes:

LAS DEUDAS LATINGAMERICANAS'

{Miles de millones de dolares)
Todos los Bancos de EU
Deuda total bancos .
Argentina 37.5 25.5 11.2
Brasil 89.5 62.8 23.3
Chile 18.0 10.9 5.2
México 85.6 65.5 32.3
Venezuela 319 26.8 10.8
Total 263.3 191.5 82.2

1. A junio de 1983.
FUENTE: R. Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., p.
250.

En los datos anteriores se advierte la condicion de grandes deudores de
Brasil y México, con 34% y 32.5% respectivamente, y 66.5% conjuntamente, de
la deuda 1total;, los compromisos de los principales deudores
latinoamericanos con los bancos estadounidenses representaban 31.2% de su
deuda global.

DEUDA DE LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS

(Miles de millones de dolares)

1973 1977 1980 1984
Deuda en dolares de 1980 130.1 280.3 475.2 710.9
Deudas a largo y corto plazo por
regiones
Africa (excluyendo Sudafrica) wennnan 30.8 50.9 70.7
Asia 30.0 68.7 114.6 179.3
Europa 14.5 376 67.2 76.6
Criente Medio 8.7 219 36.3 56.2
Hemisferio Occidental 44.4 109.1 192.6 310.5

FUENTE: R. Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., p. 250.

mil millones de dolares, es decir representaban 340% de su capital, cantidad menor por el
incremento de acciones y de reservas, y la cantidad correspondiente a los paises en
desarrollo ascendié a 140 mil millones de dolares, pero descendio en proporcién a su
capital. Cfr. M. Miller, cit., p. 101.
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El peligro de una moratoria generalizada movié a los acreedores (bancos,
gobiernos e instituciones multilaterales) a establecer acuerdos que
aseguraran la continuidad del servicio. Ello se logrd con el apoyo del FMI,
que utilizaba la condicionalidad de sus préstamos para imponer programas
de ajuste dirigidos a incrementar las exportaciones y disminuir la dernanda
agregada de los paises deudores; la estabilizacion asi aplicada tenia como fin
obtener resultados practicos y suficientes en la balanza de cuenta corriente
para continuar con los pagos de la deuda. Esto fue facilitado por los
deudores, que no establecieron una asociaciéon para negociar colectivamente;
se luchaba individualmente por alcanzar las condiciones crediticias que
algin pais conseguia. Otros que mantuvieron una posicion mas radical
quedaron aislados y finalmente negociaron.i3 Una posicion critica, llevada a
la practica por Peru, fue la de pagar sélo un porcentaje del ingreso por
exportaciones. Esta posicién establecia implicitamente la capacidad de pago
en funcién de la trayectoria de los precios internacionales de los productos
de exportacion. El mismo SELA (Sistema Econémico Latinoamericano), en
1984, proponia que por servicio de la deuda estos paises nunca pagaran mas
de una cuarta parte de los ingresos por exportaciones.

En esta region se organizaron reuniones (Conferencia Econdmica
Latinoamericana, de Quito; el Consenso de Cartagena) cuyas declaraciones
finales pugnaban por ia reforma del FMI, la corresponsabilidad de la deuda,
la adecuacion del servicio de la deuda a la capacidad de pago, la disminucion
de las tasas de interes, la extension de los plazos de vencimiento y de gracia,
la fijacion de un porcentaje de los ingresos por exportaciones para el pago
de la deuda, la capitalizacién de intereses, separar la deuda antigua de la
nueva, la apertura comercial a los productos locales en los paises
industrializados, créditos frescos, etc.

Con las reestructuraciones de la deuda en 1982, 1983 y 1984, se
aliviaron temporalmente las presiones sobre los paises deudores, se
mantuvo vigente el servicio y el panorama de crisis disminuyd. A esto
contribuyd el que en 1984 los paises industrializados registraron un
crecimiento de 5% y Estados Unidos de 6.8%, las importaciones crecieron
mas de 8% sobre una base mundial, el valor de las exportaciones de bienes
primarios aumento mas de 10%, aunque su precio disminuyo mas de 2.5%.1¢

13 Los paises que intentaban tomar un camino diferente estaban amenazados de un
embargo de sus activos en el extranjero y eran excluidos de cualquier transferencia de
recursos de los organismos internacionales, de los bancos y de otros gobiernos.

14 M, Miller, cit., p. 20.
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Con esto, los paises deudores dispusieron de mas divisas para el pago del
servicio.

Las reestructuraciones se basaban en la renovacion de la deuda antigua
mediante el aplazamiento de pagos del principal, convirtiendo la deuda de
corto plazo en deuda de largo plazo, y en el financiamiento para el pago de
servicios o nueva deuda.

En esos aiios, el nimero de reestructuraciones fue en ascenso: entre 1975
y 1980 se dieron en promedio 5 anuales, en 1981 fueron 13, en 1983 fueron
26 y en 1985 se llevaron a cabo 31. Los montos ascendieron, de menos de
4,000 millones de délares en 1980, a mas de 50 mil millones en 1983 ya 120
mil millones en 1985.15 En todos estos casos predomind el enfoque
casuistico o de caso por caso. Se basaba en la idea de que el problema de la
deuda no se derivaba de la practica crediticia de los bancos comerciales, que
el elemento determinante fueron los choques exdgenos en la economia
mundial (incremento de los precios petroleros y de las tasas de interés), que
el problema era de liquidez y no de insolvencia.

Desde la vision de los organismos financieros internacionales y del
gobierno de los Estados Unidos, la crisis se debia a la aplicacién de politicas
inadecuadas y a la deficiente administracion, tales como exceso en el gasto
publico, sobrevaluacion de la moneda, subsidios no selectivos, proyectos
desmedidos, controles de precios, proteccionismo e inestabilidad politica. De
conformidad con eso, en 1983, cuando se aprob6 un incremento de 50% de la
cuota del FMI, se establecid una politica de condiciones estrictas y la
necesidad de respaldo financiero de ciertos paises miembros para acceder a
los recursos. Esto permitia una mayor influencia de esos paises en la
determinacién de politicas internas en otros Estados.

A partir de este razonamiento, se consideraba conveniente acordar
paquetes de rescate financiero para aliviar temporalmente a los deudores
mientras lograban su solidez financiera. Asi, los préstamos se destinaron al
pago de intereses vencidos, aunque ello sélo produjo el aumento de la
deuda, evitando suspensiones de pagos y dando tiempo a los bancos para
constituir reservas suficientes contra pérdidas. La solucién del problema se
depositaba en el esperado crecimiento rapido de los paises industrializados
y en el aumento prociclico de los precios de los bienes de exportaciéon de los
paises en desarrollo. Sin embargo, el proteccionismo persistente de los
industrializados y la diferente capacidad de respuesta de los paises en

15 1bhid., p. 4.
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desarrollo a las oportunidades transitorias de exportacion y de sustitucion
de importaciones, debilitaron los fundamentos de este enfoque.!6

En 1985 el crecimiento de los industrializados bajoé a menos de 3% y el
comercio internacional a menos de 4%, la demanda de exportaciones
provenientes de los paises en desarrollo disminuyd y sélo fue parciaimente
compensada por el descenso de las tasas de interés en Estados Unidos, que
alivio el costo del servicio de la deuda. Esta situacién puso en una situaciéon
dificil a las economias endeudadas y reavivd el peligro de una crisis de
pagos.

Para garantizar el cumplimiento del servicio de la deuda, en 1985, en
Sedl, Corea, durante la reuniéon anual del FMI y el Banco Mundial, James
Baker, Secretario del Tesoro de Estados Unidos, present6 su plan de solucion
para la deuda. Se denominaba “Programa para el crecimiento sostenido” y se
basaba en un tratamiento individual (por pais) y no global (por bloque) de la
deuda, sustentado en tres principios:

a) La exigencia de politicas macroeconémicas para el crecimiento, el ajuste
de la balanza de pagos y el control de la inflacion, en los paises
endeudados.

b)Papel central del FMI y del Banco Mundial en la administracién y
supervision del manejo de la deuda, a través de programas de ajuste
estructural respaldados con financiamiento multilateral.

¢) Incremento de recursos frescos provenientes de la banca comercial para
apoyar los programas de ajuste.

Las politicas que se exigia aplicar en los paises deudores comprendian:
liberalizacién del comercio exterior; reformas fiscales en el mercado de
trabajo y en el mercado financiero para estimular la inversion privada,
nacional y extranjera; eliminacion de controles a salarios, precios y tasas de
interés, dejando se determinen éstos libremente en el mercado; reduccion de
la intervencion del Estado en la economia y disminucion del déficit
presupuestal.

En los programas de ajuste estructural se contemplaban créditos del
Banco Mundial a los programas ya sancionados por el FMI; también mayor
cantidad de créditos comerciales garantizados por el Banco Mundial y mas
fomento a la inversion extranjera a través de la Corporacién Financiera
Internacional, del Banco Mundial. En cuanto al financiamiento adicional, el

16 hid., pp. 63-72.
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Plan consideraba la cantidad de 47 mil millones de délares repartidos en tres
afios, de 1986 a 1988, de los cuales 27 mil millones serian concedidos por
los organismos financieros multilaterales y los restantes 20 mil millones
provendrian de los bancos privados. Se seleccionaron 15 paises en desarrollo
para recibir esos recursos.l?

El Plan buscaba evitar la cancelacién de préstamos, y se creyd que las
reformas estructurales y los nuevos préstamos condicionados a las mismas
lo conseguirian. Poco tiempo bastd para que se observara la insuficiencia del
Plan Baker. Los ajustes internos llevados a cabo por los paises en desarrollo y
el financiamiento externo se mostraron incapaces de neutralizar o revertir
los efectos de la persistencia del proteccionismo, de las altas tasas de
interés, del lento crecimiento de las economias de los paises industrializados
y del continuo deterioro de los términos de intercambio para los paises en
desarrollo.

Al fracaso del Plan contribuyeron también los cambios en el valor de
mercado de 1a deuda (bajé de dos tercios a menos de un tercio de su valor en
libros, en el periodo 1985-1989 18) causados por el retraso acumulado de

17 Los paises seleccionados eran: Brasil, México, Argentina, Venezuela, Filipinas, Chile,
Yugoslavia, Nigeria, Marruecos, Perd, Colombia, Ecuador, Costa de Marfil, Uruguay y
Bolivia. En conjunto su deuda externa en 1985 era de 437.4 miles de millones de dolares;
los intereses de ese afio eran de 44.5 miles de millones de dolares, que representaba 7.3%
en promedio del PNB. La deuda a bancos de Estados Unidos alcanzaba 93.8 miles de
millones de dolares, mientras que la deuda al Banco Mundial y al FMI era de 32.6 miles de
millones de délares. Cfr. M. Miller, cit., p. 28. Es decir, el financiamiento total del Plan, en
los tres afios de su vigencia, era apenas similar al monto de los intereses que en solo un
afio debian cubrir los deudores mencionados.

18

VALOR DE LA DEUDA DE PAISES EN DESARROLLO EN EL MERCADO: 1985-1989
(Porcentaje del valor en libros)

Pais 1985 1986 1987 1988 1989 1989
Julio Enero Enero Enero Enero Abril
Argentina 60-65 62-66 62-65 30-33 18-19 16-17
Brasil 75-81 75-81 74-76.5 44-47 34-35 34-35
Chile 65-69 65-69 65-68 60-63 60-61 58-59
México 80-82 69-73 54-57 50-52 38-39 41-42
Peri 45-50 25-30 16-19 2-7 5-8 N.D.
Venezuela 81-83 80-82 72-74 55-57 37-38 35-36

FUENTE: John Makin, “Los problemas de la deuda de los paises en desarrollo después
de siete afios”, en R. Dombusch, cit., p. 28.

66



El endeudamiento internacional

pagos, la impugnacion sobre la legitimidad de la deuda, la falta de
certidumbre sobre la economia y las dudas sobre la voluntad politica de
pago. Otros factores fueron: el reconocimiento de pérdidas bancarias por
concepto de dichos préstamos y la disminucion de la exposicion de los
bancos mediante la constitucion de reservas, el crecimiento de estas
instituciones, las ventas de préstamos y la conversion de deuda en acciones.

En 1986 se celebro en la ONU la conferencia sobre cuestiones monetarias
y financieras, en la que los paises miembros reconocieron las demandas que
sobre el tratamiento de la deuda hacian los paises en desarrollo, pero sin
mayores consecuencias practicas.

En la siguiente reunién del FMI-BM, en 1987, los resultados eran
contundentes: la deuda se habia incrementado, pues los créditos recibidos
por los paises en desarroilo habian servido solamente para el pago de
intereses pero no para la expansion productiva:

PROPORCION DE LA DEUDA EXTERNA EN EL PIB
AMERICA LATINA Y 17 PAISES MUY ENDEUDADOS'

%

1980 1982 1987
América Latina 35.3 46.3 60.1
17 Paises endeudados 32.8 45.0 63.1

1. Paises altamente endeudados identificados por el BM.
FUENTE: R. Dombusch, cit, p- 37.

Estos paises se habian convertido en exportadores netos de capital. La
prioridad en el pago de intereses provocoé la caida de la inversiéon, del
crecimiento y del nivel de vida :

TRANSFERENCIA DE INTERESES E INVERSION
EN AMERICA LATINA: 1970-1988

%)
1970-1980 1980-1988
Crecimiento 3.1 -0.8
Inflacion 36.7 123.0
[nversion {como porcentaje del PIB) 23.5 18.7
Transferencia (como porcentaje del PIB) -2.6 3.5

FUENTE: FMI y CEPAL, en R. Dombusch, cit., p. 38.
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El riesgo de una nueva crisis de la deuda se presenté cuando varios
paises suspendieron pagos. Brasil, por ejemplo, dejo de pagar en febrero de
1987. En realidad, al igual que sus intereses, las posiciones de acreedores y
deudores eran encontradas. Asi, mientras el Grupo de los 24 (G-24)
propugnaba reducir la fluctuacidon de los tipos de cambio, ampliar la
liquidez con DEG y aumentar el apoyo financiero del exterior, el Grupo de
los 10 (G-10) reafirmaba la conveniencia de los tipos de cambio flotantes.

Por su parte, los organismos multilaterales FMI-BM, para atenuar la crisis,
recomendaban a los paises industrializados eliminar el proteccionismo y
proporcionar financiamiento para el crecimiento de los paises prestatarios,
mientras qQue a estos ultimos los presionaba para privatizar y abrir sus
economias. Entre las politicas que debian aplicar se encontraban: reducir el
déficit fiscal, disciplina monetaria, eliminar subsidios, fomentar y apoyar la
inversion privada nacional y extranjera, liberalizar el comercio exterior,
mantener una tasa de cambio realista, flexibilizar el mercado laboral, no
indizar salarios, cancelar trabas impositivas a los productores, abrir el
mercado bancario y financiero.

Estas recomendaciones se toparon con el estado de la economia mundial,
particularmente de los paises industrializados, con sus politicas
monetariamente restrictivas, proteccionistas en lo comercial y competitivas
en las tasas de interés y el tipo de cambio por el flujo de capitales.

En el marco de la economia mundial y estadounidense, descrito en el
capitulo anterior, los paises en desarrollo no tenian capacidad de compra y
no contribuian, por lo tanto, a solucionar los problemas de los paises
industrializados. Por ello surgi6é otro plan que supuestamente resolveria los
problemas de la deuda e incidiria positivamente en las economias
industrializadas. Fue el llamado Plan Bradley. Este afirmaba que los
programas de ajuste implantados en los paises deudores, con el propdsito de
asegurar el servicio de la deuda, habian contribuido al déficit comercial
estadounidense. Era necesario entonces disminuir, y no acumular, 1a deuda,
y bajar las tasas de interés. Su Plan, presentado en la Conferencia
Internacional de Zurich, en 1986, consistia en que una institucén oficial
compraria a los bancos comerciales las deudas a precios de descuento, las
cuales serian convertidas en bonos de largo plazo y a bajas tasas de interés,
emitidos y garantizados por el Gobierno de los Estados Unidos. Las deudas
se les cobraria a los paises prestatarios a plazos mayores; asi éstos
obtendrian un margen para el crecimiento y la compra de productos
estadounidenses. Implicaba una reduccion de 3 puntos a las tasas de interés
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sobre la deuda y la condonacion anual de 3% del capital adeudado. La
condicionalidad de las politicas econdémicas era similar al Plan anterior,

El problema con este Plan era que la reduccion de la deuda por descuento
no implicaba financiamiento adicional, es decir, recursos frescos. Se propuso
entonces que otra institucion o el Banco Mundial garantizara nuevos
préstamos de la banca comercial. Con una tendencia a la baja de las tasas de
interés, el mecanismo de compra de deuda a descuento era atractivo en
cuanto proporcionaria ganancias de capital con valores nuevos negociables.19
Con operaciones similares en el mercado secundario, los bancos comerciales
de Estados Unidos habian obtenido muchas utilidades (se calculaba que en el
extenso mercado de compra-venta de préstamos a paises en desarrollo se
movian 60 mil millones de délares, por cuyas transacciones los bancos
ganaban comisién). Ademas, con ello los bancos mejoraban su posicién

19 En el mercado de titulos existe una relacion inversa entre el movimiento de la tasa de
interés y las ganancias de capital: cuando las tasas bajan se dan ganancias de capital por
la posesién de un titulo, ya que el interés pactado se vuelve redituable en cuanto esta
garantizado por ser fijo, aumenta la demanda del titulo y éste sube de precio, entonces el
poseedor, quien lo adquirié a menor precio, puede venderlo obteniendo una ganancia por
el diferendal de precios. El fendémeno contrario sucede cuande las tasas suben: el
rendimiento de los titulos resulta inferior, se produce una tendenda a desprenderse de
los titulos, su demanda y precio bajan, por lo que hay pérdida de capital ante el precio
preexistente en el cual fueron adquiridos. En estas circunstancias, el inversionista
especulador compra los titulos cuando estan rebajados, con 1a expectativa del descenso
futuro de las tasas de interés considerando que éstas excedieron el nivel en que deben
situarse; momento en el cual obtendra sus ganancias de capital. Fl rendimiento esperado
de un bono serd igual al interés establecido mas o menos cualquier ganancia o pérdida de
capital esperada. Para determinar esta ganancia o pérdida se calcula el precic de mercado
del bono con la siguiente expresién: MV = ¢ / r donde ¢ = cupdn o interés fijo del bono y r
= tasa de interés actual. Este precio vigente de mercado se compara con el precio de
adquisicion y su diferencia hace la gananda o pérdida. Al respecto: Wendy Carlin y David
Soskice, Macroeconomics and the Wage Bargain, Oxford, Oxford University Press, 1992, p.
24 y Richard T. Froyen, Macroeconomia. Teorias y Politicas, Rogota, Mc Graw Hill, 1995,
pp. 146-147.
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financiera al disminuir su exposicion en paises endeudados,?® ya que sus
acciones se cotizaban mas elevadas y obtenian mayor liquidez al no tener
que congelar grandes volimenes de reservas, que en algunos bancos habia
llegado hasta 50%.

Pero en 1988, con otro ascenso de las tasas de interés, se rechazé la idea
del organismo internacional comprador de deudas.

Con el mismo propésito de disminuir el impacto de la deuda, se impulsd
otro mecanismo que trajo grandes beneficios a los prestamistas e
inversionistas: fue el canje de deuda por acciones de empresas en el pais
deudor (swaps). Las ventas se hacian a menores precios: por un lado, por la
débil situacién financiera de las empresas en un contexto de demanda
contenida, y por otro, por la pérdida que representaban al vendedor las
continuas devaluaciones de la moneda del pais deudor. Se calcula que estas
operaciones de canje les representaban a los bancos entre 15 y 30 por ciento
de pérdida. Comparado con el 33% en promedio de reservas precautorias,
quedaba una diferencia de entre 3 y 18 por ciento de utilidades por concepto
de reservas no utilizadas. Si se considera que la pérdida en el mercado
secundario era de 50% por el descuento aplicado en las operaciones de
compra-venta de deuda, se comprende la preferencia por el mecanismo de
los swaps. 21

20 L3 declinacion de la deuda en los balances bancarios tuvo el siguiente
comportamiento:

EXPOSICION DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN CUANTO
A LA DEUDA DE AMERICA LATINA: 1985 Y 1988
{Miles de millones de dolares y porcentaje)
1985 1985% 1988 1988 %@
Exposicion  Porceniaje  Exposicion _ Porcentaje

Todos los bancos 80.4 78.9 63.4 48.1
Nueve bancos monetarios 650.5 148.6 45.5 83.9
(1) Exposicidn como porcentaje del capital.

(2) Septiembre de 1988.

FUENTE: Consejo Federal para €l Examen de las Instituciones Financieras, en R.
Dombusch, cit., p. 47.

21 G, Mantey, La inequidad del sistema internacional y el cardcter politico de la deuda del
tercer mundo, pp. 104-105.
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Sin embargo, también tenia sus limitaciones: el aumento
desproporcionado de la cotizacién de las pocas empresas disponibles para la
operacion de canje; la devaluacién obligada de todos los préstamos
bancarios a partir de la devaluaciéon de uno sélo de ellos; la Regulacién K,
que limitaba la cantidad en que los bancos podian participar en empresas no
financieras del exterior (fijada en 20%).

Posteriormente, buscando alivios temporales a la presién de la deuda, se
aprobaron otras opciones, tales como: bonos negociables o de “salida”,
sustitutos de deuda antigua; capitalizacion de intereses vencidos de los
préstamos; ampliacién de los limites de la Regulacion K, etc.

Frente al fortalecimiento de los bancos, a raiz de la experiencia de la
crisis de 1982,22 los paises en desarrollo estaban débiles: los precios
internacionales de sus productos a la baja, desgaste econémico-politico
interno por la aplicacién de programas de ajuste y contraccion en las fuentes
de financiamiento. En las negociaciones fueron victimas de las condiciones
impuestas a la politica econdémica interna y presas de los intereses
particulares de ciertas empresas; en el conjunto de las negociaciones
efectuadas, los bancos obtuvieron ganancias. En la concesién de garantias,
por ejemplo, los bancos mas expuestos, aquellos que prestaron mas
irresponsablemente, resultaban en mayor medida beneficiados.

Como forma de resarcirse de sus pérdidas, asegurar ganancias e
incrementarias rapidamente, y para aprovechar las condiciones financieras
internacionates, los bancos se inclinaron por otra fuente de beneficios: la
especulaciéon con divisas; mientras tanto, los paises en desarrollo recibian
cada vez menos fondos. “En 1987, la contraccion del financiamiento externo

%2 En 1983, en Estados Unidos se expidio la Ley de Supervisién de los Empréstitos
Internacionales, que obligaba a los bancos a constituir reservas contra riesgo por los
préstamos a paises en desatrollo; esas reservas no serian deducibles de impuestos ni
contarian como capital. Pero el gran giro en la constitucion de reservas bancarias se dio a
partir de 1987, cuando el Citicorp anuncié el aumento de sus reservas para pérdidas. Al
admitir tal posibilidad de pérdidas rompia con la politica establecida hasta esa fecha de
mantener el valor en libros de los préstamos con més préstamos, y rompia también con
el dogma proclamado de que “los Estados no quiebran”, Este nuevo comportamiento
favoreci6 a los bancos, en cuanto disponian inmediatamente de los préstamos a su valor
de mercado, los estabilizaba financieramente, y era més bien una operacién contable y no
desembolso efectivo; por eso todos los bancos lo imitaron. Los bancos europeos y
Jjaponeses resultaron menos afectados pues por disposicién oficial ya habian prevenido
reservas, que en algunos casos era hasta del 50% de los préstamos de dudosa
recuperacion.
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total a los paises en desarrollo fue del 10% en términos reales; el
financiamiento bancario privado neto, que en 1982 habia llegado a ser de
36,500 millones de délares, en este afio se redujo a solo 2,400 millenes, no
obstante que el crédito bancario mundial registré un aumento récord del
27%. En 1988, los bancos concedieron 11,800 millones en recursos frescos a
los paises en desarrolio, pero sélo beneficiaron a un reducido niumero de
ellos”.23

Por su parte, los paises deudores optaron por negociar en forma
individual, aunque colectivamente presionaron por una ampliaciéon de la
capacidad de financiamiento del FMI, a través de dos vias: incremento de
cuotas hasta la duplicacion del capital y nueva emision de DEG's hasta por
40 mil millones de délares (Grupo de los 24). Ademas del apoyo recibido de
algunos bancos a esta propuesta, sucesivamente los gobiernos francés y
japonés elaboraron planes de reduccion del impacto de la deuda que no
fructificaron por la oposicién de los restantes paises del Grupo de los Siete,
particularmente de Estados Unidos. Este pais siempre interpretd esos
intentos como disputa de la hegemonia del dolar como moneda de reserva.
Entre los argumentos manejados para rechazar las propuestas fueron que,
con el otorgamiento de garantias en las operaciones de conversion de deuda,
se podria terminar financiando los riesgos de la banca comercial, y que los
gobiernos deudores se verian menos dispuestos a aplicar los programas de
reformas estructurales a su economia.

Pese a todo, en 1989 Estados Unidos presenté el Plan Brady. En este Plan
se Teconocio el caracter econdmico, politico y social del problema de la
deuda. Los objetivos declarados del Plan eran: otorgar beneficios a los
deudores disciplinados, reducir el costo y riesgo para los acreedores,
estimular las reestructuraciones de la deuda basadas en el mercado v no en
la centralizacion obligatoria, aprovechar mejor las fuentes de capital privado.
Reivindicoé los elementos estratégicos del Plan Baker: la necesidad de
crecimiento en los paises deudores, de sus reformas econémicas, del
suministro de recursos externos y del analisis caso por caso. La intencion era
fortalecer estos elementos haciendo énfasis, primero, en la adopcién de
politicas para mejorar los flujos de inversion, fortalecer et ahorro interno y
promover el retorno de capitales; y segundo, en el apoyo financiero, eficaz y
oportuno, que las instituciones financieras debian proporcionar. Destacaba
como un elemento fundamental del Plan la negociaciéon de una renuncia
general a las clausulas de reparticion (distribucion proporcional de
beneficios) y de promesa negativa (no establecer acuerdos negociados

23 Ibid., p. 108.
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individualmente). Esto dejaba en libertad a los bancos para negociar la
reduccion de la deuda o de su servicio con los paises que llevaran a cabo sus
COmMpromisos.

Asignaba un papel central al FMI y al BM; estas instituciones
multilaterales promoverian “politicas sensatas”, suministrarian asesoria y
apoyo financiero en la forma de nuevos préstamos para los programas de
reduccion de deuda o de reposicion de reservas utilizadas en las recompras;
ademas, ampliarian su actividad garantizadora para el pago de intereses
implicados en las transacciones de reduccion de deuda. Proporcionarian
recursos antes de concluir acuerdos con los bancos y ain teniendo los paises
deudores pagos atrasados. Los gobiernos acreedores mantendrian el crédito
a las exportaciones y el financiamiento adicional a los paises disciplinados, y
eliminarian trabas reguladoras; igualmente, los paises industrializados
mantendrian mercados abiertos y politicas sensatas. Los bancos otorgarian
financiamiento oportuno y flexible; en cambio, los paises subdesarrollados
acordarian con el FMI un programa de ajuste estructural a mediano plazo.

Si el Plan Baker pretendia el pago de todas las deudas, la esencia del Plan
Brady consistia en reducir el servicio de la deuda para que los paises
deudores pudieran reanudar el crecimiento y estimular asi la demanda de
los paises industrializados. La reduccion del servicio se persiguié, por un
lado, bajando el monto total de deuda con la compra a descuento de la
deuda en el mercado secundario y, por el otro, reestructurando el saldo a
menores tasas de interés y mayores plazos mediante valores nuevos
negociables, en sustitucion de préstamos anteriores.

Se contemplaron tres tipos de operaciones de reduccién de deuda:

a)el intercambio de deuda pendiente por bonos de menor valor
nominal y con tasas de interés de mercado;

b} el cambio de deuda por bonos de igual valor nominal pero con tasas
menores a las del mercado; y

c) el canje de deuda por participaciones de capital en empresas del pais
(swaps).

En 1989, en una reunion del FMI, se aprobo el Plan y se decidié destinar
24 mil millones de délares de los recursos del FMI-BM para apoyarlo, mas la
colaboracién de Japén por 4 500 millones de ddlares. Los paises en
desarrollo aceptaron el Plan pero demandaron recursos frescos si se queria
alcanzar el objetivo de un crecimiento. Por sus antecedentes en la ejecucion
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de programas de ajuste, Mexico fue el primer pais seleccionado para levar a
cabo el Plan.

Los elementos basicos contenidos en estos planes oficiales, anunciados
como soluciones verdaderas al problema de la deuda, no ofrecieron una total
certidumbre sobre su efectividad y sufrieron desde el comienzo et embate de
algunos analistas y banqueros, quienes desde diferentes intereses seifialaron
insuficiencias en la formulacion o ejecucion.

Desde esas perspectivas, habia dos componentes fundamentales en los
planes: un ajuste-estabilizacion y una reducciéon voluntaria de la deuda.
Ambos programas implicaban obtener recursos, en divisas o excedentes
presupuestarios, para el pago del servicio. Para ello, se debian ganar dolares,
reducir el gasto o bien tener ingresos adicionales. Para reducir el gasto, debia
ajustarse el consumo, la inversion o el gasto de gobierno. Los ingresos
adicionales se obtienen elevando impuestos y precios de bienes y servicios
del sector piblico, imprimiendo dinero o emitiendo deuda interna. Para
ganar doélares un expediente comun es el recorte de importaciones para
lograr un superavit.

Sin embargo, el ajuste en el gasto, via inversion, detiene el crecimiento y
propicia la transferencia de recursos hacia el exterior, como ya se anoté. La
disminucion del gasto corriente provoca tensiones sociales y politicas por el
desemplec ocasionado por el despido masivo de trabajadores. La elevacion
de precios del sector piblico o eliminacion de subsidios provoca inflacién. El
financiamiento por emision de deuda acumula el endeudamiento.

En cuanto a la obtenciéon de divisas, la liberacion de bienes para
exportacion no garantiza su venta en los mercados exteriores y esta
condicionada al incremento de la competitividad. La devaluacion, como
procedimiento para aumentarla, eleva el valor del servicio de la deuda en
moneda nacional, ocasiona inflacibn porque incrementa el déficit
presupuestario y suben los precios de los bienes provenientes del exterior. Al
reducirse los salarios reales y la demanda interna, se genera desempleo. Por
su parte, la fuga de capitales provoca presiones presupuestales por la
necesidad de elevar las tasas de interés para retenerlos en el pais; esto
incrementa el costo de la deuda. Elevadas tasas de interés y tipo de cambio
competitivo para atraer capitales induce a que éstos se concentren en papel y
no en inversion real.24

24 Cfr, R. Dornbusch, "La reduccién de las transferencias de los pafses deudores”, en R.
Dornbusch, cit., pp. 37-44.
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En lo referente a la reduccion voluntaria de la deuda, se distinguen
cuatro planes: recompra en efectivo externamente financiada; recompra en
efectivo internamente financiada; intercambio de activos como cambio de un
instrumento de deuda por otro instrumento de deuda (bonos); intercambio
de activos como cambio de un instrumento de deuda por otro tipo de activo
(deuda por acciones).25

El descuento en el precio de la deuda proviene de la posibilidad de usos
alternativos a los recursos del servicio de la deuda. Se registra una
contradiccion en este mecanismo: si el deudor cuenta con dinero e}
descuento sera pequefio y este procedimiento carecera de importancia; si el
deudor no tiene dinero el descuento sera grande pero fuera de su alcance. El
costo de los recursos para la recompra puede ser muy alto, y para obtener
resultados deben ser recursos adicionales.2®6 También se dice que lo
importante para la mecanica de la recompra es la fuente de los recursos, es
esto lo que determina en gran medida quién gana y quién pierde. Ademas,
cuanto mayor es la disminucién esperada de la deuda, mas alto es el precio
que demandaran los acreedores, adjudicandose éstos una buena parte de los
beneficios de la recompra.

Para la operacién del intercambio de deuda es requisito asentar la
preferencia en los pagos de la nueva deuda sobre la antigua. El caso de
intercambio de deuda por acciones no representa una entrada neta de
capital: simplemente se intercambia una clase de pasivo por otro; podria ser
mas bien una salida de capital, dado que se renuncia al derecho a una
corriente futura de servicio de la deuda por el derecho a una corriente futura
de ganancias repatriadas, cuyo valor podria ser mayor o menor al servicio de
la deuda.?? La remision de utilidades incrementa el grado de liquidez de la
deuda y hay menor control de la salida de divisas.

Bajo estos enfoques se plantearon diversas soluciones: crear una
instituciéon internacional de la deuda que administrara los préstamos, los
garantizara y dispusiera de los recursos suficientes para suplir a los
deudores en el cumplimiento de sus compromisos cuando ellos fueran

25 Cfr, Paul Krugman, "Enfoques para la reduccion de la deuda basados en el mercado”,
en Ibid., p.67.

26 Ihid., p. 72.

27 [bid., p. 90.
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incapaces de hacerlo; o fortalecer al FMI-BM en esta funcion;2® y el reciclaje
de intereses, que implicaba el pago en efectivo de una parte de los intereses
vencidos de los créditos comerciales y multilaterales, la capitalizacion de
otra parte, y el pago en moneda nacional para su inversion en el pais de la
ultima parte. Esta iltima propuesta tiene como ventajas la suspension de la
transferencia de recursos al exterior, lo cual favorece la inversion, permite la
estabilizacion de la inflacion por la apreciacion real del tipo de cambio, crea
un contexto empresarial adecuado y favorece a los intereses de los paises
acreedores ya que promueve sus exportaciones.2?

Entre las conclusiones se afirmaba que soélo si la reduccion de la deuda es
gratuita, suficientemente grande o acompaiiada de nuevos préstamos, se
traducird en una carga menor.30 Pero al final se impuso la logica de los
planes oficiales basadas en el mercado y la imposicion de politicas de ajuste,
como los aplicados en México.

Los planes de ajuste sometieron a los paises en desarrolio a un deterioro
de su nivel de vida y a una mayor subordinacion econémica y politica, pero
en este proceso algunos se beneficiaron y no fue precisamente la poblacion
de esos paises. El endeudamiento, con la amplia disponibilidad de recursos
existentes, permitio el crecimiento de los gobiernos, los cuales ampliaron su
esfera de actividades y su capacidad interventora en la economia. Muchos
gobiernos vivieron econdmica y politicamente de la deuda; no sélo fueron la
corrupcion y el derroche de su burocracia, sino el incremento de sus medios
de control. El financiamiento externo permitio a los gobiernos, incluyendo a
los autoritarios, sostenerse en el poder sin necesidad de aplicar politicas
econdomicas de bienestar social ni democratizar. Incurrieron en déficit fiscal
para no afectar a los grupos dominantes, para no variar la estructura
impositiva y con ello no redistribuir los ingresos.3!

28 John H. Makin, cit., p. 23.
29 R, Dombusch, cit., pp. 58-60.

30 Fugen H. Rotberg, "Enfoques institucionales para el alivio de la deuda”, en R.
Dombusch, dit., p. 96.

31 Aunque como explicacion general es simplista y discutible, la siguiente anotacién pone
el énfasis precisamente en este aspecto: “Ningin otro conjunto de factores explica mejor
la crisis de la deuda que los déficit fiscales en que incurrieron la mayoria de los
principales paises del hemisferio... En suma, se puede rastrear el origen de la crisis de la
deuda en un desequilibrio fiscal y, en Gltima instandia, en una lucha politica irresuelta
entre grupos rivales que deseaban quedarse con una parte mayor del ingreso”. Eduardo
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Ademas de sus préstamos directos y el aval para los créditos a sus
grandes empresas estatales, es sabido que algunos gobiernos de Ameérica
Latina estimularon el endeudamiento con determinadas politicas fiscales y
regulaciones bancarias; entre ellas: 1a deduccion fiscal del pago de intereses
por deuda externa y el financiamiento con moneda extranjera de préstamos
en moneda local; también lo hicieron utilizando a la banca privada, sobre
todo cuando se restringieron los créditos o se llegaba al limite del
endeudamiento publico.

Por su parte, los bancos multinacionales se beneficiaron grandemente en
las dos diferentes etapas del problema de la deuda: 1a del endeudamiento
acelerado y en las reestructuraciones. En la primera fase, era frecuente
organizar créditos sindicados, coordinados por un banco grande, en el cual
hasta los bancos pequeifios buscaban ingresar para participar en las
utilidades; el banco lider cobraba comision por la administracién del crédito.
En la segunda fase, las reestructuraciones se convirtieron en otra fuente de
ganancias para los bancos.

Por esta razén, en Estados Unidos se tuvo que cambiar el sistema
impositivo sobre las pérdidas e ingresos de los préstamos girados al
extranjero. El sistema tributario trataba como dos fondos independientes los
ingresos internos y externos, y las pérdidas sobre préstamos al extranjero
solo se podian deducir de los ingresos externos. Los bancos entonces
utilizaron el excedente de los créditos tributarios por concepto de préstamos
externos para deducirlo de pagos impositivos por otros ingresos externos;
con esto los bancos recibian de hecho un subsidio fiscal. Mediante una
reforma fiscal en 1986, las ganancias de las ventas de préstamos al
extranjero se consideraban como ingresos internos, por lo cual los grandes
bancos aplicaban las pérdidas sobre esos préstamos a la deduccidon de los
ingresos internos. Para reducir esa acreditabilidad, en 1989 se establecié que
las pérdidas sobre préstamos exteriores tendrian que asignarse tanto a los
ingresos internos como externos, segin el balance de los préstamos al
extranjero y nacionales en la cartera del banco. Para poder descontar, los
bancos necesitarian ingresos suficientes de fuentes externas.

Los acuerdos entre paises sobre la tributacién permitian a los bancos
obtener ganancias con los préstamos a los paises en desarrollo. Mediante
esos acuerdos se determina que si el pais donde se realizan las operaciones

Wiesner, “Latin American Debt: Lessons and Pending Issues”, Dallas, 1974; en K.
Lissakers, cit., pp. 76-77.
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retiene impuestos, el pais donde reside el banco acredita los impuestos
deducidos en el extranjero. Asi se evita la doble gravacion. Estados Unidos,
por su parte, aplica el impuesto a los ingresos consolidados a nivel mundial
de las corporaciones. De tal manera que cuando la tasa impositiva en el pais
de operaciones era alta, €l crédito tributario en Estados Unidos aumentaba, y
se convertian en ganancia cuando los bancos obtenian suficientes ingresos
gravables en otros lugares.

Owa forma en que obtuvieron ganancias tributarias fue con ia
integracion de intereses, que consistia en poner precio a los préstamos para
obtener como ganancia neta el importe indicado en la tasa de interés. Asi de
nueva cuenta se adquirian recibos con una retencién mas alta, a ser
descontada en el pais sede de la empresa; con éstos se traspasaba la carga
del impuesto retenido del prestamista al prestatario. Igualmente, los
capitales fugados eran una fuente de ganancias, por la administracion de sus
grandes depdsitos en subsidiarias de bancos en Miami. Después de la crisis
de 1982, los bancos presionaron para obtener mayor garantia de pago, a
través de la conversion de las deudas privadas en deudas publicas. Cabe
mencionar que una buena cantidad de los préstamos al sector privado de
estos paises fueron créditos a subsidiarias de empresas multinacionales, las
cuales asi liberaban capitat.3?

La evolucion del problema del endeudamiento en el periodo siguiente y
hasta el presente, reprodujo consecutivamente las acciones y el proceso de
esos anos, marcados por multiples negociaciones, reestructuraciones y
nuevos préstamos condicionados a politicas que sefialaron una orientacién
especifica en la teoria y practica econdmica gubernamental. Con ellos se
obtuvieron alivios temporales a la deuda, sobre todo en los casos de
condonaciones buscadas afanosamente por los paises mas pobres, pero en
realidad el resuitado consistié en diferir el problema y pagar el costo directo
(cargos financieros) e indirecto (fragilidad por la dependencia de capitales
moviles). El proceso de endeudamiento, con sus caracteristicas intrinsecas y
contextuales arriba expuestas, continud, el monto se acrecent6 y los paises
en desarrollo quedaron atrapados en un esquema de financiamiento
“Ponzi".33

32 Cfr. Ibid.

33 Es un circulo vicioso de endeudamiento en el que el deudor debe solicitar nuevos
préstamos u obtener financiamiento para cubrir compromisos de pago por la deuda
correspondiente a préstamos anteriores no saldados, registrandose pese a ello un
incremento neto del monto global adeudado. -
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3. ANALISIS TEORICO DEL ENDEUDAMIENTO.

La teoria econémica integro la explicacion del endeudamiento en la parte
correspondiente a las crisis financieras, pero éstas carecieron de continuidad
tedrica, como la ocurrencia de las crisis mismas. Después de que durante el
siglo pasado y comienzos del actual (especialmente en 1873, 1893 y 1907)
las crisis financieras fueron frecuentes en Estados Unidos, desaparecieron
con la crisis bancaria de la depresion de los afios treinta y desaparecieron en
la teoria econémica también. Efectivamente, se consideré que ese tipo de
crisis era ya irrepetible con el fortalecimiento del sistema financiero derivado
de la depresion, y si en la economia real no existia no tendria por qué estar
en la teoria, por lo cual la problematica de las crisis financieras quedé en el
pasado.'

En la versiéon de la teoria econdomica que fue convirtiéndose en
dominante, como en la orientacion de las expectativas racionales, las
variables financieras, es decir, la estructura financiera de las empresas y la
manera de financiar su operacién, se consideraron frrelevantes en la
determinacion de su valor en el mercado y en el nivel de inversién.?

Pero algunos problemas criticos empezaron a darse en el sistema
financiero y bancario a partir de la década de los sesenta. Ellos se
caracterizaban por la presion y debilitamiento tanto de las instituciones
como del mercado financiero: en 1966 hubo una crisis en el mercado local
estadounidense de valores con la liquidacién masiva de bonos; en 1970 la
crisis fue en el mercado de papel comercial con la quiebra de una gran
compaiiia (Penn Central); en 1974 fue una crisis de endeudamiento de un
banco (Franklin National Bank), comprometido en el mercado interbancario
del eurodélar y en la especulacion de divisas; en 1980 se produjo €l caso de
la especulaciéon de la plata, cuando las pérdidas se cubrieron con grandes
préstamos bancarios llevando a estas instituciones a un alto grado de
exposicion al riesgo; en 1982 se presentd: la crisis internacional de la deuda,
las dificultades de las sociedades de ahorro y préstamo y la quiebra de dos
instituciones financieras con repercusién en una crisis de confianza en el
sisterna bancario; en 1984 la institucion de ahorro mas grande de Estados
Unidos sufrié una corrida.’ En todos estos casos se evitd una crisis financiera

Martin H. Wolfson, Financial Crisis. Understanding the Postwar U.S. Experience. M. E.
Sharpe, Publishers, London, 1986; p. 3.

? Ruddy Santana, "La teoria deuda-deflacién del ciclo de Fisher y la teoria sobre la crisis

financiera de Minsky: una comparacién”, en Investigacion Econémica, n® 215, México,
UNAM, enero-marzo de 1998; p. 46.

I M. H. Wolfson, dit.; pp. 3-4. -
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por el apoyo oportuno proveniente del gobierno, qulen reivindicé asi
repetidas veces el papel institucional de prestamista de tltima instancia.

Con los inesperados problemas en el ambito financiero, se hizo
importante y urgente recuperar el estudio de las crisis financieras, y con ello
retomar el planteamiento de los tedricos que antes habian aportados
elementos para su interpretacion.' Sobre la contribucion de ellos, otros
estudiosos contemporaneos desarrollaron propuestas tefricas para encarar
el problema que cada vez era mas frecuente y de mayor impacto.

Vistos en conjunto, segin Wolfson, se pueden encontrar dos perspectivas
analiticas: la del ciclo general de negocios y la perspectiva del mercado de
crédito. La primera interpreta las crisis financieras como derivadas del
funcionamiento normal de la economia y de los sistemas financieros; es
decir, en el curso del ciclo economico, alrededor de la ciispide en la fase de
expansion, se presentan algunos procesos endogenos, especificamente el
deterioro de las condiciones financieras del sector empresariai, que hacen
posible las crisis financieras. La segunda perspectiva plantea que las crisis
financieras obedecen a los procesos de demanda y oferta del crédito; es
decir, la oferta de crédito cae respecto a la demanda, lo cual implica una
ruptura del sistema financiero, donde el papel de los bancos comerciales es
determinante.’

Algunos de esos teodricos, antiguos y contemporaneos, de las crisis
financieras son: Karl Marx, Thorstein Veblen, Rosa Luxemburgo, Wesley Clair
Mitchell, Irving Fisher, Hyman P. Minsky, Charles Kindleberger, Allen Sinai,
Albert M. Wojnilower y Milton Friedman.

Para los propésitos de este estudio, €l marco explicativo del proceso de
endeudamiento se construira tomando como antecedentes las aportaciones
tedricas sobre la inestabilidad de Michal Kalecki y John M. Keynes, las
propuestas sobre el endeudamiento de Fisher y el analisis de la fragilidad
financiera de Minsky, cuya interpretacion de las crisis financieras del
presente es rica, sugerente y actualizada. Por esta razon sera nuestro

* Otros factores fueron: "el reexamen de la relacion entre las series de tiempo de producto
y dinero en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial... el reestudio de la
importancia de las variables financieras en la depresion de los afios treinta y ... el
desarrollo de nuevas técnicas que han permitido la introducciéon de las variables
financieras dentro de la version dominante de la teoria neoclasica”. R. Santana, cit., p. 46.

5 M. H. Wolfson, cit., p. 6.
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principal marco de referencia. Y para una fundamentacion del analisis del
endeudamiento en el ambito de las relaciones econdmicas internacionales,
especificamente monetarias, nos serviremos de la interpretacién hecha por
Michel Aglietta.

L FISHER.

A partir del analisis de la gran depresion elabora una teoria renovada de
la deuda-deflacién en 1933, mediante la que explica los ciclos econémicos a
partir de causas endogenas y no como procesos derivados de errores
monetarios de las autoridades. En el conjunto de factores concurrentes tanto
en las grandes expansiones como en las depresiones, el factor dominante es
el sobrendeudamiento, que crea las condiciones para el estallamiento de una
crisis general, ligado inmediatamente a una dinamica de deuda-deflacion.
Este efecto en los precios repercute en otras siete variables: medio circulante,
velocidad de circulacion del dinero, riqueza neta, ganancias, ventas,
confianza de los empresarios y tasa de interés. El conjunto de interrelaciones
(acciones y reacciones) que explican el funcionamiento de los ciclos es el
siguiente: en una situacion de sobrendeudamiento los deudores se ven
presionados para obtener efectivo con el cual pagar la deuda, pero:

"1} La liquidacién de la deuda conduce a ventas precipitadas de activos y
a

2) contraccion de la masa monetaria {especificamente de los saldos en
cuenta corriente) cuando los préstamos de tos bancos son liquidados, y a
una reduccion de la velocidad del circulante... causa

3) una caida en el nivel de los precios, es decir, un aumento del valor de
la unidad monetaria... debe haber

4) una caida aun mayor en el valor neto de las empresas, precipitando
bancarrotas y

5) una caida en las ganancias, que casi siempre se convierten en
pérdidas... conduce a...

6) una reduccion en produccién, en intercambios y en empleo de mano
de obra... conduce a...

7) pesimismo y pérdida de confianza, lo cual a su vez conduce al

8) atesoramiento y a una caida aun mayor de la velocidad de circulacion.
Los ocho factores arriba mencionados causan

9) complicadas perturbaciones en la tasa de interés -en particular una
caida en la tasa nominal de interés, esto es, la tasa expresada en términos
de dinero- y un aumento en la tasa real de interés, esto es, la tasa
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expresada en términos de las mercancias que pueden adquirirse con el
dinero”.*

En el esquema descrito y en un contexto de depresion, se profundiza
progresivamente el endeudamiento: "Mientras mas pagan los deudores mas
deben”.” Efectivamente, la cafda de precios de los activos por su venta
precipitada para liquidar la deuda es siempre mayor que dicha liquidacion,
en una situacién de sobrendendamiento; es decir, la reduccién de la deuda
por liquidacién se produce a un rittmo menor al de su incremento con el alza
del valor de la unidad monetaria provocado por la caida de los precios de los
activos.

El sobrendeudamiento se inicia por diversas causas siendo las mas
frecuentes las nuevas oportunidades de invertir y la posibilidad de obtener
grandes ganancias. Comienza en el pico de la fase expansiva del ciclo,
cuando el sistema financiero se hace inestable; la fase recesiva sobreviene
cuando se intenta liquidar la deuda. Es entonces un proceso que parte de
variables monetarias y se extiende a efectos en variables reales (empleo,
producto, etc.).

"Por otro lado, Fisher sefiala que '... con excepcion del primero y el altimo
componente de la «lista légica», esto es, deuda e interés sobre la deuda, todas
las fluctuaciones se generan mediante la caida de los precios'... Para entender
esto... veremos que la teoria del ciclo de Fisher es esencialmente una
aplicacion de su teoria cuantitativa al caso en el cual Ia oferta monetaria no
alcanza su nivel de equilibrio, luego de una perturbacion, debido al
fenémeno de la deuda-deflacion”.®

"De modo que, debido a la existencia de sobrendeudamiento, el
mecanismo responsable de restaurar el equilibrio entre liquidez real e
ingreso real (la caida de P: promedio ponderado de todos los precios[ p])
hace el sistema fragil e inestable. La deuda aumenta mas y la crisis se
profundiza. El modelo se hace explosivo y su completo colapso solo se puede
evitar con la intervencion del Estado™.?

¢ R. Santana, cit., p. 50.

7 1. Fisher, en Ibid., p. 48.
* Ibid., p. 51.

* Ibid., p. 53.
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Sin embargo, Fisher no explica como una economia lega al
sobrendeudamiento ni cuando la deuda es ya sobredeuda.' Para Santana, la
razoén de esta omision es que Fisher "en su teoria descuida el analisis de las
fuentes normales de ingreso de los ‘iniciadores de la deuda™. Otras
debilidades de su esquema son: la caida de los precios, mencionada en el
namero 3, incluye precios de activos financieros y de mercancias, "pero una
caida significativa en los precios de las mercancias supone que se desarrolle
Yy se mantenga un exceso en la oferta de productos y de mano de obra, lo
cual es dificil si estamos todavia en el principio de la crisis". Ademas, "... el
descenso del valor neto de las firmas y el aumento en las bancarrotas
acontecen antes de la caida en las ganancias. Pero la caida del valor neto y el
aumento de las bancarrotas sefialan el declinar de la estabilidad financiera,
lo cual es una consecuencia de la caida de las ganancias ... Finalmente, la
estructura institucional de hoy en dia puede.. posponer cuatro de los
elementos del proceso deuda-deflacion de Fisher... Por tanto, no es solo
mediante la reflacion de los precios que el proceso puede ser evitado".'?

M. KALECKI,

Este autor, uno de los economistas mas originales e importantes del
presente siglo, cuya base tetrica es la economia politica marxista, postula el
principio de la demanda efectiva: las variaciones del nivel de inversién
generan variaciones en la demanda efectiva y el producto realizado. Dichas
fluctuaciones en la inversion se derivan fundamentalmente de cambios en la
tasa de ganancia.

En sus modelos considera solamente los movimientos -expansioén- de la
demanda agregada, como condicion necesaria y suficiente del crecimiento,
sin tomar en cuenta los factores de la oferta. Supone que en todo momento
el nivel de la actividad econdmica resulta inferior al nivel potencial que
podria lograrse, debido a la existencia de capacidades productivas ociosas
aun en el periodo de auge del ciclo econémico.

“Unicamente considera que el sobrendeudamiento es relativo, en proporcién a la riqueza
nacional, el ingreso y la oferta de oro. Afirma que no sélo es el monto adeudado,
intervienien también los plazos de pago y las condiciones pactadas. Ibid., p. 48.

" Thid., p. 49.

2 Ihid., pp. 53-54.
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Para él, tanto el ciclo como la tendencia son fenémenos espontaneos, no
inducidos, generados por factores auténomos o endoégenos, resultado del
juego de las fuerzas del mercado; parte, en consecuencia, de una economia
privada, cerrada y monopolistica, donde no rige la flexibilidad de los precios
ante variaciones de la demanda. Fl ciclo y la tendencia estan determinados
por la inversion, la cual induce el movimiento global de la economia. Es
decir, el ciclo econémico esta determinado por el movimiento ciclico de la
inversion, y a éste 1o determina el movimiento ciclico de la tasa de ganancia.

Lo anterior se debe a las caracteristicas ambivalentes de la inversion: por
una parte expande la demanda efectiva (a través de la produccion -encargo-
de bienes de inversién y de su multiplicador respectivo) y las ganancias
totales realizadas, lo cual afecta positivamente las decisiones de inversion;
por otra parte, expande el potencial productivo aumentando el capital (con la
entrega de los bienes de produccién encargados), por lo que la ganancia
disminuye al repartirse entre mayor masa de capital.

Pero la inversion no esta en funcién de la ganancia solamente, también
depende de los recursos financieros empresariales:*una parte de la ganancia
se distribuye como dividendos a los accionistas, otra parte constituye los
ahorros empresariales; pero no todos los ahorros se reinvierten, hay una
tendencia a no invertir la totalidad de los ahorros debido a los riesgos
inherentes a la inversion."

Kalecki introduce el "principio del riesgo creciente".”” Esto significa que
todo proceso productivo inicial, por sus resultados inciertos, implica un
riesgo, por lo que éste debe incorporarse en el calculo de la rentabilidad de la
inversion. De la ganancia esperada debera descontarse la parte porcentual
correspondiente al riesgo, asi como las partes porcentualtes correspondientes
a los intereses derivados del endeudamiento en que se incurrid para

" Ademas, depende de las expectativas asociadas con el progreso técnico: nuevos
productos y procesos representan nuevas oportunidades de ganancias, esto estimula las
decisiones de inversién. Kalecki introduce progresivamente en su esquema la idea de la
ganancia marginal en lugar de la ganancia media, distingue ganancia normal de ganancia
real, y por ultimo maneja la tasa de ganancia de la nueva inversién como la tasa que
interviene en las decisiones de inversion.

" Julio Lopez, Teoria del crecimiento y economias semiindustrializadas. Mé&dco, UNAM,
1991; pp. 183-192.

15 M. Kalecki, "The principle of increasing risk”, en J. Osiatynsky (ed.), Collected Works of
Michal Kalecki, vol. 1, Oxford University Press, (1937), 1990. Este principio establece que el
riesgo de la inversion aumenta conforme ésta crece.
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financiar la inversion, o bien, si son recursos propios, a los intereses que se
dejan de percibir por ese autofinanciamiento.

El hecho relevante es que hay una relacion directa entre monto de capital
comprometido en la inversién y la tasa de riesgo: a medida que el capital de
la inversion es mayor aumenta el riesgo para el inversionista porque crece la
exposicion a la pérdida de su rigueza; en este caso la tasa de interés
probablemente subira. Cuando hay financiamiento con recursos prestados
aumenta la proporcion del capital externo respecto del propio, entonces el
riesgo del prestamista aumenta y tiende a elevarse el tipo de interés.

"Las consideraciones anteriores permiten determinar el volumen de la
inversidon. Como a medida que crece el monto invertido también aumentan la
tasa de riesgo y la tasa de interés, llegara un momento en el que no resulte
rentable proseguir con el proceso inversor. Se trata del punto en el que la
eficacia marginal del capital (que se supuso se mantenia constante) es

igualada por la suma de las tasas de interés y de riesgo, que crecen a la par
que aumentan la inversion”.'s

[. M. KEYNES.

En la teoria de la demanda efectiva de Keynes, la inversion es un factor
esencial, cuyas oscilaciones explican a su vez las variaciones en el nivel
agregado de la actividad econémica (producto, empleo y grado de
aprovechamiento de los recursos). Pero una caracteristica fundamental de la
inversion es su inestabilidad; ésta se deriva de las bases que sustentan las
decisiones de inversion: depende de los rendimientos esperados de los
bienes de capital que se adquieren. El empresario se construye expectativas a
partir de una evaluacion subjetiva e incierta del presente; la inversion queda
sujeta asi a cambios repentinos que modifican su monto y destino.

Otro elemento que contribuye a esta inestabilidad es la figura del
especulador. Este surge por las caracteristicas de la fuente de financiamiento
que utilizan las empresas para aumentar su capital y ampliar sus
posibilidades de inversion: los mercados organizados de compra-venta de
acciones emitidas por dichas empresas, las cuales son adquiridas por
personas que desconocen la situacion real de las organizaciones
empresariales y por especuladores. Los primeros basan sus decisiones en
factores circunstanciales (rumores, variaciones coyunturales) o
conocimientos superficiales, mientras los especuladores realizan

's Hoisa Andjel, Keynes: Teoria de la demanda y el desequilibrip, civ.; pp. 62-63.
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transacciones dependiendo de las expectativas de variacién (alza o baja) del
valor de las acciones (motivo especulacidn). Pero en ambos casos, la
inversibn no esta sustentada en las condiciones de produccion y de sus
rendimientos probables (motivo empresarial).

En el mercado de capitales el motivo especulacién puede predominar
sobre el motivo empresarial. Cuando esto sucede se afecta el precio de los
activos, los cuales sufren variaciones pronunciadas; con ello se confirman las
anticipaciones del especulador y se altera el precio de las acciones. Ademas,
dichos cambios de precios transfieren riqueza entre los accionistas y
repercuten en el proceso productivo.

De esta manera, son factores endogenos (inestabilidad de la inversion) y
no exégenos los que determinan el valor de la actividad econdémica.”

La inversion depende también de la relacion entre la tasa de interés y la
eficacia marginal del capital: la inversion sélo se realizara si esta ultima es
por lo menos igual a la primera. Pero la incertidumbre sobre la tasa de
interés futura crea una preferencia por la liquidez, esto es, una demanda de
dinero independiente del nivel de inversiébn que se quiere realizar.
Ciertamente, €l hecho que una variacion del tipo de interés afecte el valor de
un titulo o instrumento de deuda, asi como los intereses que otorga, y que
estos puedan resultar en esas circunstancias inferiores al valor y premio
establecidos en el momento de la compra,' motiva la demanda de liquidez y
da lugar a la especulacién. En ésta lo que se busca es conocer con
anticipacion al resto del mercado la tasa de interés futura para obtener
ganancias provenientes de operaciones de compra-venta de titulos
devaluados o sobrevaluados, en funcion de las expectativas scbre los
cambios en la tasa de interés. Aqui lo importante no es el nivel existente de
la tasa de interés de mercado sino su divergencia con la que se considera
como nivel aceptable de la misma.

Bajo el enfoque de la inestabilidad de la economia, dependiente de la
inestabilidad de la inversion, Keynes formula su teoria del ciclo econdmico.
Concibe que hay dos tipos de movimientos: oscilaciones suaves y cambios
agudos; éstos ultimos son los que provocan las crisis. Los movimientos se
derivan del propio operar de la economia, y son impulsados por variables
que acumulan fuerza y actlan en sentido contrario en diversos momentos,

Y Ibid., pp. 64-67.

1 yVéase nota 19, Capitulo 2, p. 69.
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como fuerzas ascendentes y descendentes que se invierten y reemplazan con
una secuencia y duracion aproximadamente regular.

La fase ascendente responde a expectativas favorables, que promueven la
inversion, elevan el ingreso y el consumo, crean un contexto de confianza y
optimismo que impulsa mayores inversiones. Sin embargo, este clima
favorable tiende a sobrevaluar los rendimientos esperados de las inversiones
que se emprenden; cuando los rendimientos reales obtenidos resultan
inferiores a los esperados se inicia un proceso de reduccién de la inversion,
con las consecuencias subsiguientes: caida de la demanda v, a partir de ésta,
por el efecto descendente del multiplicador del gasto, reduccién del ingreso
y de las ganancias. Lo anterior configura un clima de desconfianza no
favorable a la inversion, la cual acelera su caida agudizando los efectos
mencionados. Finalmente el producto no se realiza, por lo que en el periodo
siguiente vuelve a disminuir el nivel del producto acentuando las previsiones
pesimistas; ademas, por la baja en los rendimientos cae el precio de las
acciones trayendo como consecuencia la reduccion del consumo (efecto de la
riqueza sobre el gasto).

Pero esta fase descendente, aunque crea las condiciones de su repeticion,
tiene un limite: la reposicién del desgastado equipo de produccion, que da
lugar a un proceso de crecimiento. Efectivamente, cuando la inversion cae
por debajo del nivel de depreciacion del equipo es necesario efectuar gastos
de capital para reponer el equipo productivo. Por eso los periodos de baja y
recesion tienen una duracion regular marcado por el agotamiento y la
inversion de reemplazo del equipo existente.

Estos son ciclos suaves: los movimientos ascendentes y descendentes no
son muy abruptos por la presencia de elementos estabilizadores; entre ellos
fundamentalmente el nivel de la propensién marginal al consumo, ya que el
multiplicador correspondiente es s6lo ligeramente superior a la unidad.

"Sin embargo, y pese a la existencia de factores estabilizadores, siempre
cabe la posibilidad de un abrupto colapso de la eficacia marginal del capital,
que provoca una crisis. Keynes concibe que ésta ocurre cuando como
consecuencia de un periodo de auge que genera gran demanda de recursos
para volcar a la inversion y permite que la tasa de interés sea muy elevada, se
emprenden inversiones cuyos rendimientos reales resultaran marcadamente
menores que los esperados. Esta situacion, junto con el alto nivel del tipo de
interés, produce la caida violenta de la eficacia marginal del capital...
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"A raiz de la caida de la eficacia marginal del capital, la inversion cae y la
economia entra en una fase recesiva que... genera el mecanismo de su propia
repeticioén en términos cada vez mas fuertes"."

N. KALDOR.

Este autor establece el principio de la endogeneidad del dinero al afirmar
que la oferta monetaria es fundamentalmente una variable endogena al
sistema, basado en la existencia del dinero crédito. Este es aquel que sirve
como vehiculo de deudas.

A partir de la anterior aseveracion, Kaldor plantea que los cambios en el
gasto producen cambios en la cantidad de dinero; es decir, que las
variaciones en la demanda de dinero generan variaciones en la oferta de
dinero. Asi el incremento en el dinero es la causa, y no la consecuencia, del
aumento en la oferta de dinero.

Por esta razon, para controlar la oferta de dinero se debe intervenir sobre
su demanda. Esta depende del nivel del producto (demanda para
transacciones) y de la tasa de interés (demanda para especular o preferencia
por la liquidez). Es decir, el control de la oferta monetaria esta limitado tanto
por el funcionamiento de la economia como por la preferencia por la
liquidez.

". en el caso de una economia monetaria con alta intermediacién
financiera, el buen funcionamiento de la actividad econémica requiere de la
marcha fluida del sistema financiero, esto es, del constante otorgamiento de
créditos.

"Es necesario para mantener el flujo de créditos que las deudas se salden.
Asi puede proseguir sin interrupciones la actividad productiva. Sin embargo,
en caso de incumplimiento de pagos, es indispensable que la banca central
actle como prestamista en ultima instancia para evitar el colapso
generalizado que resultaria si las instituciones financieras mas importantes
quebraran por falta de liquidez".”

¥ Ibid., pp. 64-77.

# Thid., pp- 89-90.
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P KY

En el periodo en que nadie se ocupaba del problema de las crisis
financieras, Minsky tuvo el mérito de continuar con su estudio y de llamar la
atencion sobre la accion de las variables financieras en el acontecer de las
dificultades econémicas contemporaneas. Se basé en el analisis empirico de
la evolucibn de la economia estadounidense y de las politicas
gubernamentales que se aplicaron en diferentes periodos, a partir de la gran
depresion del 29.

Expone que las reformas introducidas en el sistema financiero después
de esa conmocion econdmica crearon una estructura de regulaciones y
condujeron a una mayor intervenciéon gubernamental, la que se ejercié a
través de dos vias: las protecciones de la Reserva Federal y el manejo del
déficit de! Tesoro. Estas acciones contuvieron los desajustes financieros y
evitaron se dispararan crisis y depresiones; por eso, después de 1930 no se
ha presentado una profunda depresion. Ademas, la economia de la
posguerra difiere de la existente en los afios veinte por el tamaino del
gobierno (éste es inmensamente mas grande, esto implica un déficit mas
grande) y hay una deuda gubernamental mucho mas prominente, }a que se
incrementa con los déficits (esto pone un piso a la liquidez y debilita el
vinculo entre oferta de dinero y préstamos a las empresas).

Aun con todo, en 1966, 1969-70, 1974-1975, 1980-1981 se presentaron
turbulencias en los mercados financieros, acompariadas de una recesion y,
después de la intervencion de las autoridades monetarias como prestamista
de udltima instancia y del incremento considerable del déficit, de una
recuperacion seguida de una inflacion acelerada, misma que cred las
condiciones para otra turbulencia. Cada nueva recesion fue peor que la
anterior y cada una de ellas lleg6 después de una rapida expansion del
financiamiento de corto plazo, que la Reserva Federal contenia por
considerarlo inflacionario. Por esta razon, a cada una le sucedid una recesion
que redujo el crecimiento mientras aumento el desempleo.

Estos disturbios financieros, recesiones y recuperaciones que
caracterizan a la economia desde 1966 conforman los “ciclos econémicos”.
Para entender sus factores causales es necesario contar con una teoria capaz
de identificarlos: "Para que una teoria sea util como guia de una politica para
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el control de la inestabilidad debe mostrar cémo se genera dicha
inestabilidad".*

La teoria de este economista fallecido hace pocos afios es un modelo
basado en la teoria de la demanda efectiva, derivado de los formuladores
originales de ese enfoque, tanto de su precursor, Kalecki, como del que la
desarrollo y difundi6, Keynes. Minsky toma "la teoria del ingreso y de la
ganancia de Kalecki y la combina” con la teoria de la inversion de Keynes
para elaborar "un analisis poskeynesiano de la esfera financiera”.* Es decir,
"... articula el analisis kaleckiano de los precios y del producto con las ideas
de Keynes sobre la preferencia por la liquidez y el financiamiento (estructura
del endeudamiente, margenes de seguridad, etc.)".?

Minsky parte de un estudio critico de las interpretaciones de Keynes
considerando que su pensamiento se habia falseado, incluida la lectura
hecha por la sintesis neoclasica.* Minsky construye su armazodn teérica
"combinando 'una teoria del ciclo de los negocios basada en la inversion, una
teoria financiera de la inversion y una formulacion modelistica explicita de la

2! Hyman P. Minsky, Can "It Happen Again? Essays in Instability and Finance. M. E. Sharpe,
Inc, Armonk, New York, 1982; pp. xdi-xvi.

2 R, Santana, cit., p. 54.
 [hid., p. 72.

¥ Minsky critica la fundamentacion abstracta de este enfoque calificandolo ahistérico,
que bajo fuertes supuestos concibe mercados descentralizados y unidades que funcionan
guiadas por sus propios intereses. Pero tal modelo no incorpora, en una economia que se
distingue por ser dinamica, situaciones como la propiedad de los activos de capital,
acuerdos financieros centrados en los bancos y en la creacién del dinero, restricciones
por deudas, incertidumbre sobre el futuro, etc. Por esta razén, es un modelo incapaz de
generar la inestabilidad. En cambio, la inversion, 1a propiedad de los activos de capital y
la actividad financiera deben estar en el nicleo de una analisis tedrico; sblo asi la
inestabilidad aparece como el resultado normal del proceso econdmico. H. P. Minsky, cit.,
p. xii. Para una discusién mas amplia con la sintesis neoclasica: H. P. Minsky, "The
Current Standard Theory: The After-Keynes Synthesis”, en H. P. Minsky, Stabilizing and
Unstable Economy, New Haven, Yale University Press, 1986; pp. 116-140.
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estructura financiera como compromisos de pagos™® En él no hay una
separacion entre variables reales y variables financieras.”

En la teoria de la inversion parte de la distincion entre los precios de la
produccion corriente (precio de oferta, que representa los precios de
inversion [ P, ] o costo de adquisicién para el empresario de los bienes de
capital procedentes del fabricante) y los precios de demanda (precios de los
bienes de capital existentes e incorporados al proceso productivo [P.J;
corresponden a la valorizacion de los bienes de capital).

La estructura de los precios de oferta depende de los costos directos,
particularmente los costos salariales; sobre los costos directos se calcula un
margen que cubre tanto los costos financieros como la ganancia (P). Por su
parte, el precio de demanda de los bienes de capital esta en funcion de los
ingresos que genera en condiciones normales; es decir, el precio de demanda
sera igual a la sumatoria de la ganancia anual “que se espera obtener con el
bien de capital, debidamente descontada por la tasa de descuento de ese
flujo de ingresos en el tiempo:

P =P(1)/(1+Td) + P(2)/(1+Td)’...Pm)/(1+Td)y @
En la tasa de descuento influye determinantemente la tasa de intereés; la

primera debe ser mayor que la segunda, en virtud del riesgo implicado en la
operacion del bien de capital; es decir, las ganancias previstas o los

¥ R. Santana, cit., p. 72, La referencia de Minsky esta en: "Financial Crisis and the World
Banking System", Journal of Economic Literature, septiembre, vol. xxv, 1987, p. 1341.

* ".. cualquier teoria econémica que separe aquello que los economistas llaman
economia real del sistema financiero sélo puede engafiar y sostener juicios falsos sobre el
funcionamiento de nuestro mundo; H. P. Minsky, Can "Mt" Happen Again? Essays in
Instability and Finance, cit., p. vii. (En adelante, salvo indicacion en contrario, las
referencias a Minsky corresponden a este texto). "Para que una teoria sea 1til en nuestra
economia, el proceso de acumulacion debe ser el primer aspecto, y la moneda debe estar
incorporada en el argumento desde el prindpio™; Ibid., p. xvii. "Minsky dice que 'Keynes
genera una teoria de la inversion de las fluctuaciones en la demanda real y una teoria
financiera de las fluctuaciones en la inversién real’™. M. H. Wolfson, cit,, p. 20.

¥ Minsky utiliza el término "cuasi renta’, que indica las ganancias brutas antes de
impuestos mas los intereses pagados sobre las deudas empresariales. Es decir, "... son
una medida del ingreso bruto de capital e indica la capacidad de las empresas para pagar
sus deudas a partir de las rentas generadas™. M. H. Wolfson, cit., p. 23.

# Julio Lopez, Teoria del crecimiento y economias semiindustrializadas, cit; p. 205.
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rendimientos futuros asociados al bien de capital son mas inseguros que los
rendimientos provenientes de un bono, de ahi que Td > Ti. Y dado que el
rendimiento nominal del bono depende de la liquidez de la economia (CI), se
tiene que P =f(P,Cl), que indica "que el precio de demanda del bien de capital
(P,) es una *funcién de la ganancia que se espera obtener con ese bien de
capltal (P) v de la liquidez de la economia (CI), que esta fundamentalmente
determinada en el corto plazo por la politica monetaria”.”® Por consiguiente,
la inversién es favorable cuando el precio de demanda de los bienes de
capital excede el precio de oferta.

La tesis principal de Minsky, la de la fragilidad financiera,*reside en el
proceso de endeudamiento de las empresas: las unidades productivas
utilizan fondos internos (ganancias netas) y externos (préstamos bancarios,
emision de bonos y venta de acciones) para la inversién y operacion. La
decision de invertir se deposita en este flujo de fondos internos y externos.
La relacion entre ambos tipos de fondos representa la tasa de
endeudamiento; esta es la proporcion de ahorros empresariales respecto a la
inversion total de la empresa.

La tasa de endeudamiento depende de la facilidad de los préstamos y de
su tasa de interés, asi como de la propensiéon al riesgo de prestatarios y
prestamistas de los fondos externos, mientras la afluencia de recursos
internos depende del estado general de la economia, entre el momento de la
decisién de invertir y el término del proyecto. Esto introduce incertidumbre
en el proceso de inversion, lo cual se manifiesta como riesgo del deudor y
riesgo del acreedor, que hace requerir el establecimiento de margenes de
seguridad. A medida que aumenta el flujo de fondos externos aumenta el
riesgo del acreedor.”

El nivel de inversion y la tasa de endeudamiento se fijan con estas
caracteristicas del financiamiento interno y externo, ¢omo se representan en
el diagrama:*

¥ Ibid., p. 206.

1" para entender la teoria de Minsky es necesario investigar el concepto de fragilidad
financiera y el proceso enddgenc por el cual se desarrolla”. M. H. Wolfsen, cit., p. 21.

¥ R, Santana, cit., pp. 58-59 y Julio Lépez, dt., p. 203.

2 Cfr. H. P: Minsky, cit., p. 79. También en J. Lopez, cit., p. 207 y R. Santana, cit., p. 59.
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LA DETERMINACION DE LA INVERSION
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Qn es un estimado de fondos internos, que relaciona el precio de oferta
de la inversion (P) con la producciéon de bienes de inversion (Q) a través de la
ecuacion Qn = P, Q. Asi, la curva QnQOn es una hipdtesis que relaciona los
fondos internos esperados con el nivel de inversién: el punto A, lugar donde
QnQn intersecta la curva P, representa el nivel de inversion que se obtiene
con recursos internos. En este punto, el precio de demanda es superior al
precio de oferta, por lo que es favorable a la empresa endeudarse. Cuando se
incorpora el financiamiento externo el nivel de inversién aumenta hasta el
punto D, es decir, el lugar donde la curva de oferta que incorpora el riesgo
del acreedor intersecta la curva de demanda que incorpora el riesgo del
deudor: P’ =P',

Asi, I queda determinado como el nivel de inversion basado en fondos
internos, I, es la inversion total y la diferencia I, - I es la inversion
externamente financiada.

Podemos observar que la curva del precio de oferta del bien de inversién
se eleva. Este giro hacia arriba expresa el riesgo del prestamista: cuando se
contrata deuda se adquieren compromisos secuenciales de pago; a medida
que la deuda es mayor los compromisos aumentan, por tanto el riesgo de
incumplimiento de parte del empresario también aumenta; el prestamista
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incorpora ese riesgo elevando la tasa de interés® y estableciendo condiciones
restrictivas de financiamiento. Estas condiciones pueden consistir en
restringir dividendos, limitar la contratacion de préstamos adicionales,
impedir la venta de activos u obligar al mantenimiento de un cierto nivel de
riqueza neta. Es decir, el precio de oferta del bien de inversion se eleva
conforme aumenta el costo de financiamiento con recursos externos.

También observamos que la curva del precio de demanda desciende
progresivamente. Esta caida expresa el riesgo del prestatario. Una condicion
del endeudamiento es que las ganancias totales esperadas con el bien de
capital deben ser mayores a los pagos determinados, asi como que €l valor
presente de las ganancias esperadas, descontando los compromisos de pago
derivados de la deuda, sea positivo. Sin embargo, el flujo de ingresos o
ganancias que genera el bien de capital instalado no es seguro, y dado que
los compromisos de pago estan contractualmente establecidos, el margen de
seguridad del empresario disminuye. Es decir, el valor de demanda del bien
de capital tende a caer (') a medida que la inversion excede el nivel de los
fondos internos (I, > I). Pero cuando los bienes de inversion “se integran a la
empresa, si ellos rinden la ganancia anticipada o esperada, entonces ellos
van a ser evaluados no a un precio de demanda (P') sino al predo de
demanda original (P,)... Por tanto, el empresario inversionista obtendra una
ganancia de capital”.

3 | a tasa de interés de corto plazo impacta decisivamente al precic de oferta de inversién
porque los proyectos de inversion recurren usualmente al financiamiento de corto plazo,
las tasas de interés de corto plazo son mas bajas que las de large plazo; crando el
proyecto acaba se utiliza deuda de largo plazo. Pero un incremento en la primera
conduce a un aumento de la segunda, y ambas afectan P (se eleva con la deuda de corto
plazo) y P_(disminuye con el financiamiento de largo plazo).

» ], Lépez, cit., p. 211 y R. Santana, cit., p. 60. Minsky explica el diagrama con estas
palabras: “P., el precio de los activos de capital, es el precio de demanda de los bienes de
inversion. Pi depende de lo que Keynes llamaba expectativas de largo plazo sobre las
ganancias futuras, de las condiciones de financiamiento que prevalecen para adquirir
activos de capital y de la oferta de dinero, definida como activos que son totalmente
liquidos.

"P es la funcion de oferta de la inversion bruta. La 'posicion’ de P, depende de las
expectativas de ganancias de corto plazo de la produccion de bienes de inversion. La
curva de oferta de los bienes de inversion establece el precio minimo al cual pueden
producirse bienes de inversion, dados los salarios, los intereses aplicables en esta
produccién y el costo de insumos.

"La estructura actual de pasivos de las empresas determina los compromisos de pago en
efectivo. La suma de las ganancias brutas después de impuestos y los intereses pagados
por deuda, como se informa en las cuentas del ingreso nacional, es el ingreso bruto de
capital. Este ingreso menos pagos brutos por deudas y los dividendos generan el
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Segin esta estructura de ingresos (ganancias brutas: P) y egresos
(compromisos de pagos por deuda: CP), las unidades econdmicas se
distinguen en seguras o protegidas, especulativas y Ponzi.*

Fn una unidad segura las entradas de dinero provenientes de la
operacion de los bienes de capital o por la posesion de contratos financieros
superan las obligaciones de pagos, ahora y en el futuro. Es decir, Pi > CPj,
donde Pi es el flujo de efectivo esperado para el aiio i y CPi los compromisos
financieros para ese mismo ano.* "Sin embargo... eventos inesperados
pueden afectar negativamente el flujo de efectivo, por ello, es necesario tener

financiamiento interno total. El precic multiplicado por la cantidad de bienes de
inversion que pueden ser internamente financiados da una hipérbola rectangular {(Qn en
¢|] diagrama) que define la combinacién que asi puede financiarse. La interseccion de los
fondos internos esperados y la funcion de oferta de bienes de inversion determina la
inversién que se espera se financie con fondos internos. En el diagrama se representa
comol.

“Si 1a inversi6n rebasa el nivel de I,. se requiere financiamiento externo. Dado que P P,

habra una demanda de fondos externos para lograr la inversion. Fl precio de oferta dé los
bienes de inversion tiene que modificarse por el costo de financiamiento de la deuda, el
cual refleja el rendimiento a una tasa de interés constante que representa el riesgo del
prestamista. Ademas, €l precic de demanda de la inversién caera enseguida a partir del
precio de los activos de capital reflejando el riesgo del prestatario. La inversion legara
hasta el punto en que el precio de demanda de capital, afectado por el riesgo del
prestatario, iguala el precio de oferta de la produccién para inversion, incrementado por
el riesgo del prestamista. En el diagrama, se lograra el nivel [, de inversion, de la cual I

sera internamente financiada e [ -I_ sera financiada con fondos externos.

"Como resultado de la inversion bruta de L, P (L,-1,) de la deuda lega a ser una parte de
la estructura de pasivos de las firmas. E grado de endeudamiento en la inversién esta
dado por la razén de I, a I. Esta proporcién depende del exceso de P, sobre P, de los
contratos financieros d1$pombles y de la propension al riesgo de prestamlstas y
prestatarios. En vista de que el riesgo del prestamnista llega a ser, en parte, un fenérmeno
objetivo, en la forma de tasas de interés y estipulaciones de los contratos, el riesgo del
prestatario es principalmente un fendmeno subjetivo, el cual limita la proporcién de los
compromisos de pago respecto a las ganancias™. H. P. Minsky, cit., pp. 79-80.

% "Tres posturas financieras pueden distinguirse en las empresas, hogares y unidades
gubernamentales, segin la relacién entre los compromisos contractuales de pago debido
a sus pasivos y los flujos de caja. Estas posiciones financieras son: seguras, especulativas
y 'Ponzi”. H: P: Minsky, cit., p. 22.

¥ J. Lopez, cit., p. 210. "En unidades con financiamiento seguro, se espera que en todo
momento los flujos de efectivo excedan los pagos contractualmente establecidos de las
deudas pendientes”. H: P: Minsky, cit., p. 22.

95



Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

una proteccion contra esas eventualidades. Usualmente las unidades
adquieren dicha proteccién manteniendo cierta cantidad de efectivo -por
encima de lo requerido para las transacciones corrientes".”

En las unidades especulativas durante algunos periodos, por lo regular
en el futuro inmediato, las obligaciones de pago exceden los ingresos
esperados; estos resultan insuficientes. Asi:

Pi <Cpi,parai=1,2...m

donde m es el periodo deficitario, menor que n, el nimero de afios de vida
atl del equipo productivo. Pero después de m las ganancias superan los
compromisos financieros:

Pi> Cpi,parai>m?*

Mientras esto sucede, las unidades especulativas deben refinanciar su
deuda; el hecho que las caracteriza es que lo hacen sin que la deuda se
incremente; esto significa que el endeudamiento puede aumentar su rigueza
y liquidez financiando la adquisicion de activos de capital sin incrementar la
proporcion de la deuda con respecto a las acciones. Pero al tener que
conseguir recursos en los mercados financieros su éxito o fracaso pasa a
depender de las condiciones de dichos mercados, ademas de los mercados
de bienes y factores.

Su solvencia esta determinada por la tasa de interés vigente, es incluso
posible que su valor capitalizado sea negativo si la tasa de interés se eleva
demasiado. Por ello, para la viabilidad de las unidades especulativas es
importante que la tasa de interés permanezca dentro de un cierto rango y
que las ganancias no caigan, lo que permitira que en el largo plazo el valor
de los activos de capital {o flujo de ingresos) supere con un cierto margen de
seguridad el valor actual de la deuda (0 compromisos de pago).

¥ Q. Santana, cit., p. 63.

® 5, Lopez, cit., p. 210. "En unidades con financiamiento especulativo, los flujos de
efectivo esperados, totalizados en el futuro previsible, exceden el total de pagos en
efectivo de la deuda pendiente, pero en el periodo mas cercano los compromisos de pago
sobrepasan las eniradas de efectivo, aun cuando el ingreso neto, medido de conformidad
con los procedimientos contables aceptados, excede los pagos de intereses de la deuda”.
H. P. Minsky, cit., p. 22.
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Las unidades Ponzi es un tipo de unidad especulativa cuyos ingresos son
insuficientes para pagar su deuda, por lo cual debe refinanciarla
continuamente y solicitar nuevos préstamos para pagar los intereses de la
misma, con las consecuencias de un progresivo incremento neto de la deuda,
reduccién de su liquidez y de su riqueza neta.*

El estado general de la economia depende del nitmero, peso y solvencia
de las unidades especulativas.® Dada la integracion de los circuitos
financieros (ingresos y egresos), la insolvencia de estas unidades provoca
falta de liquidez en otras empresas, 1as cuales a su vez se ven impedidas de
cubrir sus adeudos y el gasto corriente para mantener la operacién; ademas,
la venta precipitadas de activos en mercados estrechos para evitar la quiebra
inminente perjudica a las empresas que los utilizan normalmente.

"Podemos entonces decir que, cuando los margenes de seguridad de una
determinada estructura de deuda desaparecen o se hacen muy estrechos, la
unidad econdmica ha caido en una situaciéon de sobrendeudamiento o a la
Minsky, su situacién financiera se ha hecho fragil. A un nivel agregado, una
economia cae en sobrendendamiento o deviene financieramente fragil
cuando su combinacién inicial de unidades seguras, especulativas y Ponzi
por un lado, y de financiamiento interno y externo de inversién, por el otro,
se mueve a una nueva combinacién dominada por la presencia de unidades
especulativas y Ponzi y de financiamiento externo de la inversion.™

¥ "Una unidad Ponzi es una unidad con financiamiento especulativo, en la cual los

ingresos en el flujo de efectivo del periodo mas cercano caen hasta ser inferiores a los
pagos de intereses de la deuda, de tal manera que en cierto momento la deuda pendiente
crecera debido a los intereses de la deuda actual”. H. P. Minsky, dit., p. 23.

** "La estabilidad de la estructura financiera de una economia depende de la combinacion
de estas posturas financieras. En cualquier régimen de instituciones financieras e
intervenciones gubernamentales, la predominancia de! financiamiento seguro genera
mayor estabilidad a la economia, mientras que una mayor presencia del financiamiento
especulativo y Ponzi indica una susceptibilidad creciente de la economia para la
inestabilidad financiera”; Ibid., p. 22. También: "Un rapido disparo de tal financiamiento
[Ponzi] garantiza que una crisis financiera surgira o que un refinanciamiento
concesionario sera necesario para contener una crisis”; Ihid., p. xvii.

“ R. Santana, cit., p. 67. "Con un incremento en el endeudamiento respecto a las
ganancias brutas, la relacion de los compromisos de pago (debido a las deudas) con las
ganandias se eleva, el margen de seguridad en los flujos de caja se erosiona. Cuando esto
ocurre, el sistema finandere se hace fragil. H. P. Minsky, cit., p. 81.

97



Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

"Un sistema financiero sera robusto cuando los cambios modestos en los
flujos de caja, en las tasas de interés y en los compromisos de pago no
afecten de una manera significativa la capacidad de las empresas para hacer
frente a sus compromisos financieros. A la inversa, un sistema financdero
sera fragil cuando cambios modestos en los flujos de caja, en las tasas de
interés y en los compromisos de pago, afecten de manera importante la
capacidad de las empresas para hacer frente a sus compromisos
financieros."

Esta fragilidad financiera, resultado del endeudamiento caracteristico del
propio funcionamiento de la economia, conduce a la inestabilidad
permanente del sistema y a las crisis financieras, como proceso endégeno en
el ciclo econémico.® El ciclo, en conjunto, se desarrolla asi: en la fase
ascendente del ciclo, cuando las oportunidades y condiciones para invertir
aumentan y las expectativas optimistas se cumplen, la inversién crece. En
este auge, la tasa de endeudamiento tiende a crecer también en virtud de que
aumenta la propensién al riesgo, tanto de los empresarios como de las
instituciones financieras prestamistas. Por el efecto multiplicador, el
incremento en la tasa de endeudamiento lleva a un aumento mayor de la
tasa de inversion y las ganancias. Pero con el financiamiento externo
aumentan también los compromisos de pago respecto a los ingresos
corrientes, los cuales son estructuralmente inadecuados para satisfacer el
servicio incrementado de la deuda, ya que ésta crece a una tasa acelerada
mientras aquéllos lo hacen a una tasa fija. En estas circunstancias las
empresas se convierten en unidades financieramente fragiles, dependientes
de la marcha global de la economia.*

2 1, Lopez, cit., p. 212.

4 Minsky constiuye un modelo de fragilidad e inestabilidad del sistema que genera
movimientos ciclicos. Fn su modelo, "la inestabilidad ciclica es un fenfémeno endogeno y
recurrente derivado de la inestabilidad ciclica de la inversion. Y a su vez esta
inestabilidad esta determinada por la inestabilidad de las carteras financieras, la cual esta
a su vez condicionada por la incertidumbre asociada al proceso de inversién en el
capitalismo y a los cambios bruscos en las expectativas”. Ibid., pp. 201-202. Primero
Minsky situd su teoria de la crisis en un enfoque de ondas largas, después se basé en el
ciclo de los negocios; "Minsky ofrece una teoria endogena del ciclo™. R. Santana, dit., p. 54.

“ “E} sistema monetario esta en el centro del mecanismo de creacion de deuda y
reembolso. El dinero es creado en la medida que los bances prestan -principalmente a las
empresas- y se destruye cuando los prestatarios cumplen sus compromisos de pago con
los bancos. El dinero se crea respondiendo a las expectativas de ganancias futuras que
tienen los empresarios y los banqueros, y el dinero se destruye conforme se realizan las
ganancias. Los cambios monetarios son el resuitado y no la causa del comportamiento de
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Hasta aqui la alta demanda de fondos ocurre sin grandes alzas en las
tasas de interés, esto es asi porque en periodos de expansion la liquidez baja
debido al aumento de la confianza (hace disminuir los activos en caja) y al
surgimiento de innovaciones financieras® que permiten captar recursos
suplementarios. Asi las empresas no tienen problemas con el
refinanciamiento, aunque el financiamiento se convierte en especulativo en
Ia medida que una proporcién mayor de la deuda puede pagarse solamente
con nueva deuda.

La naturaleza de este endeudamiento tiene dos caracteristicas: es
preferentemente financiamiento de corto plazo, por el diferencial de
intereses entre las tasas de corto y largo plazo, y es secuencial porque los
recursos se obtienen conforme el proyecto de inversion avanza. Pero los
proyectos tienen un periodo de maduracion y no tienen valor hasta que se
completan; en consecuencia, la demanda de fondos se vuelve inelastica por
la existencia de proyectos sin terminar, inelasticidad que presiona la tasa de
interés y los precios. Por el peso del financiamiento especulativo de corto
plazo en la estructura de pasivos, las empresas se ven obligadas a recurrir al
crédito, aunque la tasa de interés se eleve.*

la economia, y el sistemna monetario es 'estable’ solamente si los flujos de ganancias
permiten a las empresas que solicitaron préstamos bancarios cubrir sus compromisos”.
H. P. Minsky, cit., p.xx.

¥ "Una innovacion financiera que incremente los fondos disponibles para financiar la
posesion de activos y la operaciébn corriente tendra dos efectos que tenderan a
incrementar la inversién. El primero es que el precio de mercado de los activos existentes
subira. Esto aumenta el precio de demanda de los bienes que funcionan como activos (de
inversion). El segundo es que bajando el costo de financiamiento de la produccién, las
innovaciones financieras bajaran el precio de oferta de los bienes de produccién”. Ibid., p.
Xvi.

¥ "Como la relacion de la deuda de corto plazo y la deuda total se incrementa respecto a
los ingresos brutos de capital de las empresas, que llevan a una capitalizacién de
intereses, hay un aumento en la demanda de financiamiento de corto plazo debido a la
necesidad de refinanciar la deuda. La inversion es usualmente financiada con deuda de
corto plazo. Por lo tanto, cuando un auge de inversién tiene lugar, en el contexto de una
amplificada necesidad de refinanciar la deuda madura, la 'curva’ de demanda de deuda
de corto plazo aumenta (se traslada a la derecha) y Hega a ser mas empinada (menos
elastica). Bajo estas drcunstancias, a menos gue la oferta de financiamiento sea muy
elastica, la tasa de interés de corto plazo puede elevarse muy rapidamente. En un mundo
donde parte de la demanda por financiamiento de corto plazo refleja la capitalizaciéon de
intereses, un alza en las tasas de interés de corto plazo puede incrementar la demanda de
ese tipo de financiamiento, y esto puede conducir a incrementos adicionales en Ias tasas
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Las dificultades aumentan si cambia el criterio del prestamista sobre el
nivel aceptable de endeudamiento -por la percepcién del riesgo-; ademas, en
el auge de inversion aumenta el costo de los salarios y de las materias
primas. Si a estos factores se agregan una politica monetaria restrictiva
decidida por las autoridades para detener las presiones inflacionarias y la
reduccion de la capacidad prestamista de los bancos e instituciones
financieras (bajas de reservas y de capitalizacion), las tasas de interés de
corto plazo pueden verdaderamente dispararse.

En esta situacion, en la que la demanda de fondos prestables excede la
oferta, el crédito se encarece -a tasas muy altas- o desaparece; las empresas,
que deben cubrir compromisos de pago ineludibles, tienen que vender
algunos activos en mercados estrechos, con caidas importantes en su precio.
Mientras el costo financiero de las empresas se incrementa con el alza de la
tasa de interés, el precioc de bonos y acciones cae; esto puede revertir la
relacion de valores presentes entre precio de demanda de bienes de capital y
precio de oferta de bienes de inversion, en laque P, <P , a partir de Td < Ti.

Con este efecto y para reducir 1a tasa de endeudarniento la inversion cae
y las ganancias también; se presenta entonces una brusca recesion. En estas
condiciones ciertas empresas muestran incapacidad para cubrir sus
obligaciones de pago; ello compromete a las instituciones que les prestaron,
cuya posicion financiera se deteriora y expone a los bancos a una corrida;
también se crean dificultades para la operacién de otras unidades
econdmicas, que no reciben las entradas de efectivo para saldar a su vez las
deudas. Asi, en el contexto de una estructura financiera fragil puede surgir
una crisis financiera (contracciones -crunches- y quiebras -crashes) y un
proceso de deuda-deflacion, lo cual podria llevar a una depresion.”

de interés de corto plazo. El alza en estas tasas genera tasas de interés de largo plazo mas
elevadas, que reducen el valor de los bienes (activos) de capital™. Ibid., pp. xvii-xviii.

7 "Crecientes tasas de interés de corto plazo combinada con crecientes tasas de interés de
largo plazo incrementan el costo de producciéon de los bienes de inversion, aun cuando
ellos bajen el precio de demanda de los activos de capital que se derivan de la inversion.
Esto tiende a disminuir la inversion. Los mismos cambios en la tasa de interés afectan la
liquidez, la ganandia y la solvencia de las instituciones financieras. Este preceso de
reduccion del valor de los activos, costos crecientes por la tenencia de activos y
decrecientes ganancias comprometeran la liquidez y solvencia de las empresas e
instituciones financieras. Una quiebra acontece cuando la riqueza neta y liquidez de un
conjunto significative de unidades son tales que los participantes en el mercado no
quieren, 0 no pueden, refinanciar la deuda que madura. En estas circunstancias, la
Reserva Federal y las organizaciones gubernamentales del seguro de depositos, junto con
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Las dimensiones de la crisis y su impacto depresivo no estan
inevitablemente determinadas.® El hecho comprobable de que hasta la fecha
no se haya presentado una profunda crisis financiera y una depresién de
dimensiones historicas se debe a la intervencién del Estado: el déficit
gubernamental que ha sostenido las ganancias, y los apoyos monetarios del
banco central, como prestamista de ultima instancia y regulador de los
mercados financieros.*

Después de la crisis se robustece el sistema financiero y predominan las
unidades seguras, por consiguiente la tasa de interés de corto plazo es baja,
mas que la de largo plazo; esta estructura de tasas de interés propicia
nuevamente el financiamiento especulativo y las ganancias, incluyendo las
de capital a través del aumento en la demanda y el valor de los activos;
igualmente, promueve el cambio de expectativas hacia el optimismo, el
incremento del riesgo empresarial y el auge de la inversion. La expansion del

los bancos, enfrentan la decision de forzar la bancarrota de las unidades en cuestién o
acceder a otorgar financiamiento concesionario fuera del mercado”. Ibid., p. xviii.

“ "La principal conclusion de estos escritos es que los procesos que trabajan hacia la
inestabilidad son una parte inevitable de cualquier economia capitalista descentralizada -
i.e, el capitalismo es inherentemente imperfecto- pero la inestabilidad financiera no
necesariamente conduce a una gran depresion, ésta no necesariamente ocurre”. Ihid., p.
vii.

* "Cuando el financiamiento concesionario fuera del mercado es asumido por la Reserva
Federal o por una agencia actuando con la ‘proteccion’ de la Reserva Federal, entonces se
puede decir que una operacién de préstamo de ultima instancia ha tenido lugar. Fn la
medida en que la participacién de la Reserva Federal puede interpretarse como un
intercambio de ‘activos dudosos’ por obligaciones de la Reserva Federal, este tipo de
rescate representa una inyeccion de dinero en el sistema financiero”. Ibid., p. xviii.

".... el incremento en el empleo estatal directo e indirecto desde la Il Guerra Mundial ha
reducido gradualmente la dependencia de las ganancias de la inversién. Con el
surgimiento del gran gobierno... cualquier declive en los ingresos conducird a una
explosion del déficit del gobierno. Desde que puede demostrarse que las ganancias son
iguales a la inversidn mas el déficit gubernamental, las ganancias estan respaldadas; sin
embargo una caida en la inversién conduce a un alza en el déficit gubernamental. Un
proceso acumulativo de deuda deflacion, el cual depende de una caida en las ganancias,
es rapidamente detenido cuando el gobiemo es tan grande que el déficit explota si el
ingreso cae. E refinanciamiento por las intervenciones del prestamista de (ltima
instancia y el efecto estabilizador de los déficits sobre las ganancias explican el por qué
no hemos tenido una profunda depresion desde la I1 Guerra Mundial™. Thid., p. six-xx.
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ciclo economico comienza y 1a tasa de endeudamiento asimismo crece, con
las consecuencias ya descritas.”

Se tiene entonces en Minsky una visién del ciclo en la que cada fase (auge,
estancamiento, deflacion por deuda, crisis y depresién) es transitoria: hay
fuerzas endogenas que impiden la estabilizaciéon.® Estas fuerzas actiian
particularmente en la fase de expansion haciendo de ésta un proceso
inestable de inversion especulativa, la cual produce la fragilidad financiera
que se extiende conforme avanza la expansion. En sintesis, fragilidad
financiera (ofrece las condiciones de la crisis) y proceso de deuda-deflaciéon
{exacerba la recesion del ciclo).

M. AGLIETTA.

Este autor elabora una propuesta de analisis sobre el endeudamiento
internacional.®® Su enfoque consiste en atribuir el desorden en las relaciones
monetarias internacionales a la inexistencia de una moneda internacional
(divisa clave); la solucién en su planteamiento reside en la creacion de tal
moneda y en la constitucion de un organismo internacional que actiie como
prestamista internacional, de Gltirna instancia. Las ideas de Aglietta son las
siguientes:

Los fenomenos monetarios tienen gran incidencia en la vida cotidiana,
pero sobre todo en las crisis econdmicas. Sin embargo, después del fracaso
del sistema establecido en Bretton Woods, especificamente a mediados de
los 70 y en los 80, se pensé que ya no seria necesario una moneda
internacional. Los objetivos trazados por cada pais podrian alcanzarse con

® "Las intervenciones del banco central y la estabilizacion de las ganancias por los
deficits del gobierno significan que la estructura de pasivos que se deriva de las
innovaciones financieras durante los periodos de expansion son validadas en las crisis y
recesiones. Debido a que las intervenciones del banco central para refinanciar posiciones
financieras expuestas conducen a un incremento de los depdsitos del banco central, en
crculacidbn o garantias, las intervenciones como prestamista de ltima instancia
proporcionan una base de reserva monetaria para una expansion rapida del crédito
después que la recesion se detuvo”. Ibid., p. xx.

i "No importa como estén estructuradas las finanzas de la industria y del gobierno,
mientras la economia se preserve capitalista y la innovacion en la industria y las finanzas
continie, habri ciclos econdmicos™. Ibid., p. xii.

32 M. Aglietta, dt.
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medios internos. Esto seria asi porque las balanzas de pago se ajustarian de
manera suave y continua por los cambios flotantes vigentes en los mercados
financieros, siempre que las autoridades monetarias no intervinieran con un
control de cambios. En estas condiciones de operacion, los bancos centrales
ya no deben preocuparse por constituir reservas y el sector privado puede
utilizar cualquier divisa para sus pagos internacionales, por lo que el patrén
o moneda internacional se suprime. Con la flexibilidad generalizada de las
tasas de cambio se traslada a los mercados la gestion de las obligaciones
externas: se equilibran por si solas las transacciones comerciales y
financieras.

Posteriormente, esta creencia en la capacidad equilibradora de los
mercados se estrellé ante los problemas de la fluctuacién del délar y ante el
auge gigantesco de la movilidad de capitales. Esta movilidad generalizada
privatizd la creacion de liquidez internacional, confundid lo que es
financiamiento y ajuste de los desequilibrios externos, hizo perder el control
que las autoridades monetarias ejercian sobre las reservas y el
financiamiento de la balanza de pagos. Esta ilusion hoy no se sostiene, sin

que se haya alcanzado tampoco la pretendida reforma del sistema monetario
internacional.

Para Aglietta es necesario otro panorama tedrico, en el que deben
explicarse las razones para la existencia de la moneda internacional, las
formas de la moneda (unicidad ¢ multiplicidad) derivadas de su dualidad
entre una tendencia centralizadora (moneda homogénea) y otra fraccionante
(monedas parciales) y “la divisa clave como un principio monetario
jerarquico, apto para conciliar las tendencias contradictorias de la moneda
en las relaciones internacionales, puesto que no existen instituciones
monetarias supranacionales”.

Sobre lo primero, Aglietta fija la necesidad de la moneda internacional en
un conjunto de caracteristicas reales: desigual capacidad entre los paises
para aplicar politicas monetarias nacionales y para hacer aceptar su moneda
en el extranjero, la confrontacion entre propésitos monetarios no
compatibles y la incertidumbre de la economia mercantil. Es resultado,
entonces, de la “competencia de politicas y de usos de monedas nacionales
entre los agentes privados del mundo entero”.** Esta competencia reside en la
relacion entre las divisas, o sea, la tasa de cambio. Ello provoca

# Ibid., p. 23.
* Ibid., p. 24.
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perturbaciones en las relaciones monetarias internacionales, que no son
eliminadas por los mercados de cambio ni por una moneda homogénea. Lo
anterior representa costos de ajustes que no se absorben por los ajustes
automaticos y que, cuando son elevadas, mueven a los paises a establecer
barreras que a su vez distorsionan el mercado mundial. A esos costos de
ajuste Aglietta les llama “externalidades”.

De aqui se desprende que hay un impacto de las naciones en las
relaciones mercantiles. Ellas no pueden ser dejadas de lado por la
macroeconomia, no pueden ser confundidas como  agentes
microecondmicos. Esas interdependencias de ias naciones no estan
incorporadas a los precios, tienen que ver con las funciones de decision.
Segiin sean estas decisiones, la economia internacional podra presentar una
multiplicidad de equilibrios, con reacciones cruzadas. Las externalidades son
precisamente los costos de esas reacciones.

Las externalidades podran disminuir inicamente con el establecimiento
de reglas y coordinaciones entre los estados, que delimiten un espacio de
interacciones estratégicas, aceptado y cumplido por ellos, en el que
compartan decisiones, moderen sus rivalidades, prevean conductas mutuas
y bajen los costos de la interdependencia. Estas reglas y coordinaciones
definen un sistema monetario.

La existencia de externalidades refuta el manejo de la economia mundial
exclusivamente a través de mercados financieros. Las externalidades soélo
pueden reducirse por una centralizacion y unicidad de la moneda
internacional. Al ser ésta “una relacion global entre los centros de decisién
econdmica y la colectividad que éstos forman”, la moneda internacional es
“todo modo de organizacion de divisas nacionales que realiza esta
centralizacién venciendo su diversidad... La moneda internacional es un
compromiso que mezcla estrechamente economia y politica”.*

Si 1la necesidad de la moneda internacional surge de la existencia de
externalidades, ;qué procesos generan las externalidades? Hay tres: “..la
preferencia por la liquidez y sus consecuencias (necesidad de reservas
internacionales y de un prestador en Gltima instancia); la retroacciéon de las
tasas de cambio sobre las economias nacionales y sus consecuencias
(posibles circulos viciosos en los ajustes de las balanzas de pago y
distorsiones en la asignacion de recursos); las incompatibilidades en la

% Ihid., p. 26.
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formaciéon de politicas econdmicas nacionales y sus consecuencias
(indeterminacién o multiplicidad de los equilibrios estratégicos)”.*

Con relacion a la preferencia por la liquidez, Aglietta explica que si bien
es funcién de un sistema monetario controlar la evoluciéon de la liquidez
para responder tanto a las necesidades de ajuste como a las de
financiamiento, se ha visto la ruta irregular y extremosa de la liquidez
internacional. De hecho, el sistema monetario se mostré incapaz de
controlar la expansién de esa liquidez. Esa incapacidad fue el resultado de
dos tendencias: “el ascenso de los nacionalismos monetarios y la aparicion
internacional de los bancos comerciales. La liquidez es el instrumento del
nacionalismo monetario; el crédito bancario internacional da libre curso al
endeudamiento creador de la liquidez".>”

Bajo este esquema, la movilidad de capitales no es la redistribucion de
ahorro: asociado al nacionalismo monetario “es un proceso enddgeno de
creacion de liquidez por crédito bancario o por emision de titulos
financieros sostenida por los bancos”.* Cuando no hay reglas para regular la
oferta de liquidez internacional, la demanda adquiere preponderancia, con
los problemas que su falta de regulacion ocasiona: monetizacion de déficit,
retardo de ajustes urgentes.

Sobre estos elementos se puede reconstruir teoricamente el proceso de
endeudarniento: un pais (o grupo de paises) se plantea conservar cierto nivel
de empleo con inflacion moderada. Para mantener el crecimiento contrata
préstamos internacionales con bancos; asi se mantiene la rentabilidad del
capital productivo. La entrada de divisas por endeudamiento frena la
depreciacién de la moneda afectando la balanza comercial. Esto provoca la
necesidad de nuevos préstamos, rapidamente concedidos en funcién de la
disponibilidad de recursos excedentes por las politicas contractivas de los
paises industrializados. Y aunque hay acumulacién de reservas se genera
fuga de capitales.

Un sistema monetario en el que la liquidez depende de las demandas
separadas de los paises tiende a la inestabilidad. Esto es asi por el caracter
esencial de la liquidez. Esta es una nocién prospectiva, depende de los

% Ihid., pp. 26-27.
¥ Ibid., p. 29.
* Ibid., p. 31.
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juidios frente a la incertidumbre; es decir, la liquidez no es una cualidad
intrinseca: “Desde el punto de vista de un agente econdémico, es liquido todo
activo financiero capaz de dar acceso a los medios de pago internacionales
en una fecha futura indeterminada, con un costo de transaccién bajo y sin
riesgo de pérdida de capital”.* Se confiere por la confianza, pero la confianza
es un juicio colectivo fundado en la unanimidad o la gran mayoria de los
agentes econdémicos. Como parte de la opinién publica es, en consecuencia,
versatil si no es sostenida por las autoridades monetarias y si no se conserva
dentro de ciertas reglas.

La liquidez basada en la demanda pierde los parametros de la confianza
y surgen contradicciones. Una contradiccion se refiere a que los mercados
financieros internacionales operan en sentido contrario a las necesidades de
reservas, cuando hay dudas sobre la solvencia de los deudores. En ese
momento todos quieren ganar reservas y si el sisterma monetario
internacional no cuenta con ningin procedimiento para crear y asignar
nuevas reservas fiduciarias, los paises competirin brutalmente para
obtenerlas y corregir su balanza comercial.

Otra contradiccion tiene que ver con la liquidez y las tasas de cambio
flotantes. En un régimen de cambios fijos, la forma superior de liquidez, la
divisa que es soporte de medio de pago internacional como moneda
vehicular Gnica, se identifica bien, y las reservas se pueden concentrar en los
bancos centrales en una proporcion eficiente respecto de las transacciones
internacionales. Con tasas de cambio flotantes se opera una
descentralizacion de la liquidez en la constitucion de reservas individuales
por los agentes privados. Hay dispersion de detentores de liquidez y
aumento de reservas privadas; asimismo se dan costos suplementarios
incorporados a los riesgos de cambio. La flexibilidad cambiaria aumenta la
necesidad de liquidez porque aumenta la incertidumbre. Igualmente,
dificulta la administracion e identificacion de reservas como activos
confiables. Se hacen sustituciones bruscas e imprevisibles entre activos en
diversas divisas, lo cual retroalimenta la inestabilidad cambiaria; pero
también se hacen sustituciones entre instituciones financieras. “En tales
crcunstancias, la viabilidad de las relaciones financieras internacionales
depende de un dispositivo que es evidente mas alla de las capacidades del
mercado: la organizacion de la funcion de prestador internacional, en tltima
instancia”.®

* Ibid., p. 31.
® Ihid., p. 34.
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Una contradiccion adicional es la amplitud del movimiento plurianual de
las tasas de cambio nominales y sus diferencias con las tasas de cambio
reales entre los paises. Esos movimientos no se hacen por sus determinantes
fundamentales como las productividades relativas entre sectores, cambios
de especializaciones industriales, modificaciones en el reparto de ingresos.
Es decir, las tasas de cambio no siempre expresan las relaciones entre
sistemas de precios nacionales, a partir de determinantes esenciales en la
formacién de precios. “Existen fuerzas dominantes dentro de los mercados
de cambio que llegan a formar precios relativos entre paises, presentando las
tasas de cambio reales distorsiones considerables respecto de los factores
reales de la competitividad. La distancia que separa la estructura de las tasas
de cambio reales y las ventajas comparativas de los paises provocan una
mala asignacion de los recursos”® Se generan periodos sucesivos de
sobrevaluacion y de subvaluacidn, cuyos costos se acumulan; las
distorsiones de las tasas de cambio reales corren aparejadas de los
desequilibrios en cuenta corriente. La fuente de mayor desequilibrio son las
fluctuaciones del délar.

Con base en los movimientos de fluctuacion se pueden seleccionar paises
con moneda fuerte y paises con moneda débil. Estos altimos paises importan
inflacion de los primeros por la depreciaciéon de sus monedas; la rigidez en
la distribucion de ingresos que los caracteriza anula los beneficios de la
depreciacion. El crecimiento disminuye tanto por las presiones de la moneda
fuerte como por las politicas de estabilizacién.

“La tasa de cambio tiene doble naturaleza. Es un elemento en la
formacion de los precios de los activos financieros expresados en diferentes
divisas... Es también la relacion entre unidades de cuenta nacionales y
extranjeras. Como tal, une el sistema de los precios interiores al de los
precios internacionales en bienes y servicios..”® Esta dualidad es el
fundamento de los modelos “que explican las distorsiones en las tasas de
cambio reales por la diferencia en las velocidades de ajuste de los mercados
financieros y de los mercados de bienes y servicios™.® La inestabilidad de las
tasas de cambio se debe a la incidencia del movimiento de capitales en su
determinacion. La inestabilidad de los mercados financieros y la

*t Ibid., p. 37.
% Ibid., p. 39.
% Thid., p. 40.
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desorganizacién monetaria internacional reine a tres tipos de inestabilidad:
en la liquidez, en las tasas de cambio y en las balanzas corrientes.

“El problema esencial y permanente es la formacién de los activos
financieros internacionales por el sistema de crédito privado, que hace que
los paises sean extremadamente desiguales y que retrasa peligrosamente las
presiones para equilibrar las balanzas corrientes, eventualmente corregidas,
de los flujos estables de capital a largo plazo. La incertidumbre que
acomparia a los riesgos del crédito trae consigo poderosas externalidades
que hacen que los mercados sean ineficientes... El riesgo de crédito va en un
solo sentido: si la aptitud de los deudores para pagar se deteriora, la
situacion financiera de sus acreedores se degrada. Cuanto mas avanzada
estd la integracion, mas rapida y mas profundamente se propaga la
fragilidad financiera dentro del sistema.

“Es ésta la primera causa, realmente estructural, de las grandes
distorsiones de las tasas de cambio”.*

Cuando se da un incremento acumulativo de endeudamiento se modifica
la percepcion del riesgo de crédito, lo cual genera desplazamientos de la
preferencia por la liquidez; es decir, de los activos que soportan la liquidez.
Esto no puede ser absorbido por las modificaciones de las tasas de interés
produciéndose grandes variaciones de las tasas de cambio. En estas
condiciones, un sobreajuste de las tasas de cambio puede convertirse en
especulacién desequilibradora que mantiene por si sola dicha variacion, sin
que haya un reequilibrio enddgeno del mercado; ello en el contexto de una
economia internacional donde rigen la incompatibilidad de intereses entre
deudores y acreedores. El peligro de derrumbe del mercado es real y
requiere de la intervenciéon de los bancos centrales. Cabe aclarar que las
distorsiones vienen de las tasas de cambio reales y no de las nominales.

Una fuente de inestabilidad cambiaria la constituyen las politicas
econdmicas cuando son disefiadas por un pais sin tomar en cuenta su
influencia en otros. El juego de interacciones existentes -accion y reaccion- es
ignorado, se producen costos por externalidades provenientes de
repercusiones mutuas no controladas. Aqui se produce una multiplicidad de
equilibrios estratégicos ineficientes como multiples sean los canales de
influencia reciproca. E! dafic es mayor cuando la relacion es mas estrecha -
los socios se convierten en rivales-; el control de las repercusiones es mejor

# Tbid., pp. 40-41.
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cuando hay conciencia de la interdependencia y se busca una coordinacién
monetaria.

Pero lo predominante en las relaciones econémicas internacionales son
las politicas unilaterales mas que la coordinacién, menos ain el
establecimiento de estrategias cooperativas. Buscar lo anterior no significa
necesariamente establecer una politica comun. Puesto que “existen
coyunturas en las cuales los paises se ven afectados de desigual manera...
Lejos de ser convergente, una coordinacion puede expresarse en politicas
divergentes”* Lo que esta en el fondo de las relaciones monetarias
internacionales es entonces un problema complejo de organizaciéon. En la
raiz de esos problemas monetarios se encuentra el enfrentamiento entre dos
exigencias mutuamente excluyentes: la libertad absoluta de movimiento de
capitales y la afirmacion innegociable de las soberanias monetarias
nacionales.

Hay desorganizacion cuando lo monetario se reduce a lo financiero. La
moneda es un principio de cohesion de las relaciones econdmicas, no debe
confundirsele con los arbitrajes financieros. Hay diferencias sustanciales
entre moneda nacional y divisa. La primera es soberana en su propio espacio,
pero no cuando es divisa, o sea, “deuda de un banco o de una institucién

publica nacional que circula entre no-residentes como medio de pago
internacional”.*

Mientras que la cualidad de una moneda es su unicidad, la de las divisas
es su convertibilidad. La liquidez es una cualidad de la moneda. Si se
deposita en los mercados la basqueda de liquidez, la tendencia sera
concentrarse en un activo en particular, con lo cual aumentara su demanda y
con ella su precio; es una dinamica especulativa. Por el contrario, en un
sisterna monetario nacional hay una estructura jerarquizada y garantizada
por la institucién del banco central, en cuyo marco se define la forma
superior de la liquidez; ésta se impone a los agentes economicos. $élo asi los
activos financieros pueden evaluarse segin el rendimiento-riesgo y los
mercados financieros pueden ser capaces de orientar a los capitales.

La moneda estd sustentada en reglas sociales merecedoras de la
confianza colectiva, mas alla de las rivalidades competitivas; los arbitrajes
financieros son relaciones competitivas entre agentes privados. La moneda

% Ihid., p. 49.
% Ihid., p. 50.
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es un vinculo sodial, medio para el intercambio mercantil entre agentes
privados. “La moneda es, pues, por excelencia, un ventajoso reductor de
externalidades”.” Confiar en la moneda implica su aceptacién indefinida y la
conservacion del orden social mercantii, “mas alldi de los horizontes
individuales de calculo de los agentes privados™® De lo dicho se deriva la
necesidad de una moneda internacional.

Una organizaciéon de la moneda es necesariamente interestatal. En este
ambito el interés comiin por reglas definidas se ve envuelto por la rivalidad
entre los paises, en la que cada uno trata de imponer su poder monetario, a
partir de las ventajas que individualmente les representa. Es el problema de
la hegemonia monetaria como formalizacion de los intereses dorninantes.
Por eso, “la organizacibn monetaria internacional debe tener dos tipos de
cualidades dificiles de conciliar: suficiente flexibilidad en el funcionamiento
de la organizacién monetaria para adaptarse a las evoluciones reales que
cambian las posiciones relativas de los paises en la division internacional del
trabajo, credibilidad de las estructuras para sustraerlas de las rivalidades de
los intereses nacionales y legitimar, de esta manera, la permanencia del
orden monetario internacional”.*

El principio monetario que lo integraria seria la supranacionalidad, esto
es, la moneda de monedas, y su principio organizativo seria una institucién
monetaria supranacional, responsable de emitir una moneda “como Gnico
activo de reserva conservado por las autoridades monetarias nacionales™.”
Esta moneda unanimemente aceptada eliminaria la competencia entre
divisas para lograr la mejor liquidez y facilitaria a las naciones constituir sus
reservas como decisiones soberanas.

La moneda internacional se podria crear en dos etapas: primero
sustituiria progresivamente las reservas en divisas de los bancos centrales,
después se estableceria el “nuevo régimen monetario internacional en el que
la institucién supranacional seria pantalla entre los paises acreedores y los
paises deudores, y en el que la emision de la moneda definitiva tendria como

 Thid., p. 53.
® Ihid., p. 53.
® Ibid., p. 56.
* Ibid., p. 58.
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contrapartida el reconocimiento de los saldos deficitarios de los bancos
centrales con respecto a los demas”."

Seria una moneda fiduciaria que obedeceria a las caracteristicas que
hacen de ella un vinculo social y una regla admitida por los estados; no seria
convertible, ya que las divisas serian las convertibles a esa moneda. Al no
tener valor intrinseco, “contrariamente a las divisas, la moneda
supranacional no es la deuda de un pais insertado en los intercambios
internacionales... En su calidad de activo detenido, esta moneda constituye
una reserva neta para el mundo en general. De esto se deriva que el monto
global de las reservas oficiales debe determinarse estrictamente en relacién
con la oferta, contrariamente a la economia de endeudamiento internacional
en la que se determina por medio de la demanda”.”

El monto de la moneda supranacional esti ligado a las presiones del
ajuste, Asi los bancos centrales habran de ceder u obtener ese activo en vez
de comprar o vender divisas en los mercados de cambios. Se alcanza de esta
manera un trato simétrico dentro de los ajustes tanto a los paises
excedentarios como a aquellos deficitarios.

En la creacion de esta organizacion monetaria hay conflicto de intereses y
problemas teéricos; los hay, por ejemplo, en la determinacion de indicadores
para tomar la decisién de quién, cuando y como iniciar el ajuste. Para que
sea eficaz, una organizacion monetaria internacional debe manejar
adecuadamente el ajuste de las balanzas de pago y la liquidez internacional.
Para lograr la compatibilidad entre ajuste y liquidez es necesario la
aceptaciéon universal del reglamento sobre transferencia de reservas, la
incidencia monetaria simétrica sobre los paises que hacen uso de ellas, y
definir las diferencias entre montos de reserva de los paises y equilibrio
internacional. “Pero no esta claro que un indicador de reservas pueda
expresar eficazmente un desequilibrio fundamental de los pagos dentro de
un sistema financiero caracterizado por el libre movimiento de los capitales
privados. Ademas, a menos que exista una centralizacion completa de las
politicas monetarias, las tasas de cambio siguen siendo una forma de ajuste
indispensable en caso de desequilibrio persistente de los pagos corrientes.
No es facil repartir las cargas del ajuste entre las transferencias de reservas y
la modificacién de las tasas de cambio”.”

" Ibid., p. 58.
" Tbid., p. 59.
" Ibid., p. 61.
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Por estos obstaculos se presenta dificil la creacién hoy de la moneda
supranacional. Se ha sustituido por formas de negociacién de compromisos
débiles. Como es necesario resolver incompatibilidades sin tener que
obedecer reglas de conducta, se ha tratado de obtener coherencia por la
compatibilidad de politicas y eficacia por ia prevision de reacciones. Una
manera de imprimirle fuerza a ello es proponer la institucionalizacion del
proceso de negociacion. Como no es posible la moneda supranacional se
propone la “cooperacion institucionalizada”, que implica la creacién de
instituciones reguladoras para comportamientos descentralizados, una
gestién cooperativa, sin reglas rigidas, frente a la diversidad de coyunturas.
Esta cooperacidén, que se expresa en compromisos y estd fundada en la
negociaciéon sobre la diversidad de intereses, es muy diferente al principio
hegemonico que establece jerarquias sobre relaciones asimétricas. En
cambio, la cooperaciéon es pluralista.

En resumen, seleccionamos tres perspectivas fundamentales que aportan
los elementos tedricos para una interpretacion del endeudarniento:

a) el enfoque Kalecki-Keynes, que proporciona la vision de la
inestabilidad integrando la economia real y la dineraria;

b) la interpretacion de Minsky, que ofrece una explicacién estructural de
]a inestabilidad sistémica y de la fragilidad financiera ciclica, a partir de los
procesos endégenos del endeudamiento en la operacion ordinaria del
capitalismo;

¢) la perspectiva de Aglietta, que aplica los problemas de la creacion y
uso de la moneda en la formaciéon del endeudamiento internacional.

En este marco tedrico es posible situar enseguida un marco de analisis
que oriente el examen critico del endeudamiento mexicano. Este enfoque
analitico esta constituido predominantemente por el modelo de Katecki, del
grado de aprovechamiento de las capacidades productivas existentes, y el de
Minsky, de la fragilidad financiera. A continuacién expondremos algunos
elementos basicos del marco de analisis.

A. Para determinar el origen estructural del endeudamiento externo, es

decir, la fuente sectorial que desequilibra el sector externo, desarrollaremos
las siguientes expresiones de la contabilidad nacional:
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Se representa el ingreso nacional en una economia abierta:
Y=C+I+G+X-M (D

donde las literales son ya conocidas:

C = consumo

I = inversion

G = gasto de gobierno

X = exportaciones

M = importaciones

y se considera la cuenta corriente como la diferencia entre exportaciones e
importaciones (se excluyen transferencias unilaterales):

CC=X-M 2)

Moviendo términos en (1) al lado izquierdo y sustituyendo por (2) en el
derecho, se tiene que:

Y- (C+1+Gy=CC 3
Si el ahorro nacional es:
§$=Y-C-G (4)
y recordando que
CC=X-M {2)

se reacomodan términos en (1):
Y-C-G=[ +X-M

y se sustituye por (4) y (2) en esta expresion:
S=1+CC {6)
El ahorro puede ser:

ahorro privado (es igual a la renta nacional menos impuestos netos y menos
conswmoy.

s=Y-T-C (7}
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y ahorro pablico (impuestos netos menos gasto):

s=T-G
Si el ahorro nacional es:
S=s5"+5*
y recordando que
S=1+CC
entonces:
S=s"+s'=1+CC
de donde:
s?-1+s8=CC
pero
s=T-G

entonces sustituyendo en (9):
(°-D+(T-GQ=CC

8

(6)

9

(8)

(10

En esta expresion se resumen los equilibrios fundamentales que existen
entre los tres sectores de la economia: privado, pablico y externo; a través de
ella se determina por consiguiente la fuente de desequilibrio.™

Otra forma de derivar lo anterior, para observar las condiciones de
equilibrio y las situaciones desequilibrantes es la siguiente:

Se parte del ingreso disponible en una economia abierta:

Y+R-T=C+I+G-N+X+R-M)

(1)

donde R son las reservas y las restantes literales son ya conocidas; en esta
identidad, el lado izquierdo representa el ingreso disponible mientras del
lado derecho se tiene el superavit fiscal y el superavit externo.

Si:
Y=C+1

™ Adaptado de P. Krugman, Economia Internacional Teoria y Politica, cit., pp. 338-344.
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Y
I=§
entonces
Y=C+8§
de donde
S=Y-C (2)

sustituyendo en esta Gltima expresién Y por los términos del ingreso
disponible

Yd=Y+R-T
se obtiene
S=Y+R-T-C (3)
Sustituyendo (3) en (1) y moviendo términos se llega a:

X+R-M=S-1+T-G
Considerando constantes las reservas, como una variable exdgena, de ajuste:
X-M)=(S-D+(T-G) (4}
se obtiene de nueva cuenta la expresion de equilibrio de los tres sectores, a

partir de la cual se pueden determinar las posibles situaciones de
desequilibrio:

1) Si(S-) =0y (X-M) <0, entonces (T - G) < 0. El gobierno es productor del
déficit externo o del desequilibrio en la balanza de pagos, por lo que el
ajuste se debe ubicar en el sector publico.

2) Si(T-G) =0y (X-M) <0, entonces (S - ) < 0. El déficit es provocado por el
sector privado: la inversion excedi6 el ahorro interno.

3) Si{(S-D+(T-G)] =0, entonces (X - M} = 0. Hay equilibrio en todos los
sectores.

4) St [(S- D +(T - G)] <0, entonces (X - M) < 0. Desequilibrio negativo en dos o
en tres sectores.
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5) Si (S - =0y (X-M)> 0, entonces (T - G) > 0. Superdvit fiscal y superavit
en cuenta corriente.

6) Si(T-G)=0yX-M >0, entonces (S - ) > 0. Los ahorros propios superan
la inversion, se genera superavit externo.

NSIi(T-G >0y (X-M <0, entonces (S - I) < 0. El superavit fiscal fue
insuficiente para compensar el déficit en el sector privado;, hay
desequilibrio externo.”

B. Se vera el anilisis en forma dinamica, es decir, las relaciones del
endeudamiento o financiamiento externo con el crecimiento y el sector
externo.

En una economia y en un cierto periodo, “las irnportaciones M no pueden
exceder el total de divisas disponibles. Estas divisas disponibles son, por un
lado, aquellas provenientes de las exportaciones X, y por el otro el
financiamiento externo (neto) del periodo considerado; es decir, el ingreso de
capitales de todo tipo.. F. Este financiamiento neto externo representa
entonces las nuevas obtenciones de préstamos, donaciones, etcétera, menos
las salidas de divisas por concepto de pagos asociados a los ingresos de
capital obtenidos en los periodos anteriores (amortizaciones e intereses,
etcétera)”.” Se puede resumir lo anterior en la siguiente expresion:

M=X+F
Dividiendo la anterior igualdad entre X:

M X F M F
—=—t—=—=l+—=
X X X X X
donde ',Ef "representa la proporciéon de la disponibilidad de divisas no

provenientes de las exportaciones respecto a estas ultimas”. Sustituyendo
1+§ por r y denominando a éste "coeficiente de financiamiento externo™:

—_— =g

X

5 Notas de Ignacio Perrotini, UDLA, 1993.

* Julio Lopez, dt., p. 49.
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"En que = > 1 si F> 0, y a la inversa. Esto es, # > 1 en el caso que el
financiamiento neto externo sea positivo® {que la suma de préstamos supere
la salida de divisas por pagos de periodos precedentes).

“De la anterior relacion se deduce que las importaciones no pueden
exceder el producto zX, el cual representa la disponibilidad total de divisas
resultante tanto de las exportaciones como del financiamiento externo:

M< zX

O bien en tasas de crecimiento:
M<n + X
donde 7 representa el ritmo de crecimiento del financiamiento externo”.

Se puede combinar esta expresion con la igualdad:
R=M-b

donde R es el crecimiento del producto y b es la tasa de crecimiento del
coeficiente de importaciones; esta igualdad es la expresidon en tasas de
crecimiento de Y=M/b (las importaciones como funcion lineal del ingreso), lo
cual proviene a su vez de b=M/Y, que es el coeficiente arriba mencionado. De
la combinacion de las dos expresiones se obtiene:

~

R<X47-b

"Es decir, la limitante externa al crecimiento opera a través de las tres
variables del lado derecho. Una economia que logra un cierto ritmo de
crecimiento de sus exportaciones (y que puede manejar su demanda
interna), podra crecer mas velozmente cuanto mas rapidamente pueda elevar
su coeficiente de endeudamiento externo. El acceso al financiamiento
internacional representa, pues, un camino a través del cual una economia
cuya dinamica esta limitada por la oferta puede superar (parcialmente) la
barrera que el sector externo pone a la aceleracion, o el mantenimiento de
ritmos elevados de crecimiento”.”

7 Ibid., pp. 50-51.
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Pero la conveniencia de ese financiamiento externo, esto es, las ganancias
que se puedan obtener, dependera de las tasas de interés a las cuales se
contraten los recursos externos vy de la utilizacién de al menos parte de los
mismos en la ampliacion de la capacidad exportadora del pais. La colocacion
de exportaciones adicionales, producto de la anterior ampliacion, depende
de las politicas internas de los paises a los cuales se venda; si éstos
incrementan sus importaciones por la aplicacion de politicas expansivas, el
pais prestatario podra pagar su deuda con los mismos ingresos generados
por las exportaciones En cuanto a la ganancia en recursos netos del exterior
que se pueden recibir a través de un excedente de importaciones, se hara
efectiva siempre que dicho excedente no conduzca a una reduccion de ia
demanda interna dirigida al consumo de la produccién nacional. “Dicho con
otras palabras, la economia en cuestion debe estar limitada por sus
capacidades de oferta y no por su demanda”, o bien, las importaciones deben
crear una demanda adicional. “Cuando el mayor financiamiento externo va
acompariado de una mayor apertura comercial a las importaciones, puede
ocurrir que ello acarree un aumento del coeficiente de consumo,
especialmente del consumo importado, porque el acceso a nuevos bienes...
estimula la propensién al consumo...”.”

C. En relacion al grado de aprovechamiento de las capacidades
productivas:

La diferencia entre el producto efectivo (Y) y el que se podria alcanzar
aprovechando plenamente las capacidades productivas (Y*) define el grado
de desocupacion de esas capacidades (v) que se expresa como:

v=(Y-Y)Y  (Steindl)

Si en cierto momento se produce un choque externo con caida del ahorro
proveniente del exterior y si en ese momento existieran recursos ociosos, la
transferencia externa podria pagarse con un incremento de la produccion y
de las exportaciones, sin necesidad de invertir en nuevos recursos, con sélo
elevar el grado de aprovechamiento de las capacidades no utilizadas. En
otros términos:

Si(Y)<Yf =Y yS'>0,8'=0Y <Y siv>v ;Y =Ysiv=v,yY >Y si
vV, <V,

Asuvez, A ><=A dependiendodev,<v ,ov >v,

" Ibid., p. 52.
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donde
Y, = producto en el momento del choque externo;

Y, = producto de pleno uso de capital,

Y, = producto posterior al choque;

S, = ahorro externo en el momento del choque;

S," = ahorro externo en el periodo posterior al choque;

v, = grado de desocupacion de las capacidades productivas en el momento
del choque;

v, = grado de desocupacion de las capacidades productivas en del periodo
posterior al choque.

A, = Absorcion en el momento del choque.

A, = Absorcion posterior al choque.

“Obviamente ... ello exigiria una adecuada combinacion de politicas
macroeconomicas, asi como sectoriales.

“.. para evaluar correctamente cualquier estrategia economica es
insoslayable preguntarse si ella contribuyd0 o no a una mayor y mejor
utilizacion de los recursos. Este debe ser el criterio central, seguramente el

de mayor peso para apreciar su eficacia desde un punto de vista
macroeconomico”.”

™ Jutio Lopez Gallardo, La macroeconomia de México: el pasado reciente y el futuro posible.
México, UNAM-Pormia, 1998; pp. 26-28.
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4. LA FORMACION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO
(1823-1970).

La Independencia politica heredd al pais el reto de constituir un
verdadero Estado nacional. La tarea consistia en lograr la articulacion social
(un cuerpo de nacién cohesionado), politica (el reconocimiento de un poder
central y Ia construccion de una politica general homogénea), econémica (el
funcionamiento de un mercado integrado -no mercados locales- y de una
estructura productiva mercantil -no economias autosuficientes) y territorial
{(vinculos interregionales). En ese intento, marcado por la contraposicion de
intereses entre los diversos grupos dominantes, los problemas de
financiamiento aparecieron inmediatamente en la vida del naciente Estado.

Con una deuda nacional, ya depurada de los cargos representados por
los préstamos a la corona espariola, de 45 millones de pesos en 1823, cuando
los ingresos publicos totales en ese afio fueron de 13.4 millones de pesos,! el
gobierno mexicano surgide de la Independencia se enfrento a las dificultades
de obtener recursos para la operacion ordinaria de sus actividades. Las
medidas internas (préstamos voluntarios; confiscaciones de bienes
eclesiasticos, piadosos y hospitalarios, sobre los cuales como garantia
imponia préstamos forzosos; venta de propiedades de ordenes religiosas
extintas) resultaban insuficientes, por lo que en junio de 1822 el Congreso
aprob0 las gestiones para contratar un préstamo en el extranjero. Esas
gestiones se dirigieron a Londres por varias razones: por su posicion como
centro financiero internacional, para crear intereses que protegieran contra
cualquier pretension renovada de Espafia, y porque de aquel pais provino
primero un ofrecimiento que no se realizo.2

Se establecieron negociaciones simultaneas con dos firmas: la casa B. A.
Goldschmidt and Co. y la casa Barclay, Herring, Richardson and Co. Con la

1 Esta cantidad fueron los ingresos efectivos, ya que la presupuestada originalmente fue
de 20.3 millones de pesos. Los egresos ejercidos swumaron 15.0 millones y se registro un
déficit de 1.6 millones. Estadisticas Histdricas de México, INEGI, 1994; tomo II, pp. 749 ¥
751.

2 Nos referimos al hecho por R. P. Staples, representante de la casa londinense Thomas
Kinder, Jr. Estos ofreciercn 572,400 libras esterlinas a cambio de una deuda de un millon
de libras, a 5% de interés anual. Cfr. J. Bazant, Historia de la deuda exterior de México
1823-1946. México, El Colegio de México, 1995; p. 34. Para la informacion sobre la deuda
del periodo en particular nos hemos servido de este texto, ya clasico, por ser un estudio
documentado, de los pocos existentes sobre el tema para esos afos, que reine
informacién derivada de fuentes originales y de dificil acceso, aunque su tratamiento es
débil en el analisis econbémico.
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primera se contratd un crédito en febrero de 1824 por un monto nominal en
bonos de 3,200,000 libras, al 5% anual, pero del que se debia recibir
solamente la mitad: 1,600,000 libras. Con la otra casa, el 25 de agosto de ese
mismo aio, se acordé un préstamo por una cantidad igual al anterior, pero a
una tasa del 6%. Los recursos se destinaron en su mayor parte a gastos de
administracion; también se hicieron pagos de intereses y amortizaciones, y
se compré equipo militar. Con estos préstamos, gue fueron conocidos como
la “deuda inglesa” o “deuda de Londres”, se inici6 la deuda externa de
México.

Desde ese momento la historia del Estado mexicano se encuentra ligado
a los numerosos acontecimientos relacionados con la deuda: suspensiones,
capitalizaciones, conversiones, contrataciones y amortizaciones. Pero
también {a historia de la deuda se conecta con las circunstancias politicas y
econdmicas nacionales, asi como con las condiciones de la economia
internacional en sus diferentes épocas. En este ambito, la posicidon que
México ocupaba era la de proveedor de materias primas: metales y minerales
y productos agricolas fundamentalmente.3

Los principales sucesos de la deuda exterior mexicana registrados en ese
sigio -en el contexto de un intenso periodo de guerras internas entre 1821 y
1877- y hasta un poco mas de la mitad del presente- fueron:

El 1 de octubre de 1827, ante nuevas dificultades politicas y
hacendarias,* México no pudo cubrir el servicio de la deuda. Los intereses
moratorios se acumularon, de tal manera que en 1830 se aprob6 una
capitalizacion de los mismos. En 1833, con otro déficit presupuestal
significativo que se elevd aun mas en 1835, se suspendio de nuevo el servicio
de la deuda. En 1837 se practicé una conversion de toda la deuda exterior
mediante la emisibn de nuevos bonos que podian ser utilizados en
“inscripciones” (compra de baldios en la zona norte del pais). En ese afio la

3 Las exportaciones de México estaban constituidas principalmente de metales y
minerales, incluyendo oro y plata. Asi, en 1824, este tipo de productos representd 63% de
las exportaciones mientras que en 1828 alcanzé 86% en 1856 fue de 92% Se mantuvo
arriba de 70% hasta finales de la década de 1880-90 cuando descendio a 64.8%
permaneci¢ alrededor de esta cifra hasta 1910 inclusive, cuando registro 61%. Calculos
propios basados en INEGI, Estadisticas Histdricas de México, cit., p. 851.

4 Hay un déficit presupuestal de 9.5% entre ingresos y egresos efectivos en el ejercicio de
1926-27, y el comercio exterior habia presentado una cuenta deficitaria de 42% entre
exportaciones e importadones en 1926. Ihid., pp. 751 y 799.
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deuda externa ascendia a 9,247,373 libras, equivalentes a $46,239,720
pesos.3

En 1844 se regisué de nuevo un déficit de cierta magnitud en el
presupuesto piblico (37.5%); en 1846 se procedié a otra conversion bajo una
ley expedida por el Congreso para la solucién definitiva de la deuda. El
mecanismo consistid en obtener un empréstito, a través de otra emisiéon de
bonos convertidos a 90 y 60 por ciento, con el que se amortizaron todas las
obligaciones, mientras que los intereses vencidos no se cobraron. Debido a
la guerra con Estados Unidos se incumplieron los pagos establecidos, lo que
condujo a una nueva conversion. El monto de la deuda resultante,
descontados pagos efectuados e intereses condonados, fue exactamente
igual a la deuda previa a la conversion: 10,241,650 libras, pero a una tasa de
interés reducida de 3%. Con la indemnizacién proporcionada por Estados
Unidos después de la guerra se liquidaron intereses durante tres afios.

En 1854 se suspendi6 de nueva cuenta el servicio de la deuda. En 1855 y
particularmente en 1856 hubo una caida en el comercio exterior,
principalmente de las exportaciones. Para allegarse recursos, en ese mismo
ano se intervinieron los bienes eclesiasticos, mismos que se nacionalizaron
en 1859, y cuyo valor alcanzaban probablemente la cantidad de $17,916,754
pes0s.6 Con ello los acreedores esperaban la liquidacién de intereses
vencidos, pero en 1861 se clausurd la oficina de desamortizacién sin que
efectuaran los cobros esperados. En ese aiio se realizaron bienes por 16
millones de pesos a 20% de su valor.?

Como instrumento de deuda se utilizaron las llamadas “convenciones
diplomaticas”. Estas eran originadas en el préstamo que hacian los
capitalistas extranjeros al gobierno, quien al no pagar, como era frecuente,
debia establecer un nuevo acuerdo de amortizacién con esos acreedores,
apoyados por sus respectivos embajadores. El contrato resultante era
denominado convencién. Asi existieron convenciones inglesas, francesas ¥
espariolas, pero cabe aclarar que al menos la mitad de ellas era capital
mexicano, €l cual se disfrazaba de razon social extranjera para invocar la
proteccion de otro pais y presionar de esta manera para el cumplimiento del
pago. En 1852, el monto de deuda por concepto de convenciones es de

5 ]. Bazant, dit., p. 65.
6 Ihid., p. 84.
7 Ibid., p. 91.
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$14,243,512 pesos, 0 27% de la deuda exterior total, que llegd a $52,744,496
pesos8 A pesar de representar una pequefia parte de la deuda, las
convenciones tuvieron gran influencia en el desencadenamiento de la
intervencion por constituir contratos de gobierno a gobierno.

En julio del861, México declaré oficialmente la suspension total de
pagos y con ello se dio el pretexto para la intervencién. Cuando ésta se
produce en 1862, la deuda externa total era de $81,632,561 pesos, y las
convenciones extranjeras eran sélo $13,466,676 pesos o 16.5% de ese total;
es decir, habian disminuido su proporciéon. Lo mas sorprendente es que la
deuda francesa apenas llegaba a $190,000 pesos.®

Entre 1861 y 1867 se genera un gran déficit en la balanza comercial
(95.6%). Maximiliano convirti6é la deuda inglesa capitalizando sus intereses,
contratd tres créditos en Francia y con ello elevé la deuda a $182,000,000
pesos en 1867. Estos empréstitos se concedieron por la confianza que les
inspiraba el régimen de Maximiliano. En el mismo periodo Benito Juérez
gestioné un crédito para financiar sus requerimientos bélicos por sélo
$2,925,450 pesos nominales.10

El gobierno triunfante de jJuarez desconocié la deuda contraida por
Maximiliano, lo mismo que su conversion de la deuda inglesa, cancelo las
convenciones diplomaticas pero reconoci6é la restante deuda anterior y la
propia. También admitié reclamaciones de residentes estadounidenses en
México que se vieron afectados por los conflictos bélicos sucedidos desde
1847. En 1875 la deuda externa estaba compuesta asi:

RESUMEN DE LA DEUDA EXTERIOR TOTAL 1875

Miles de libras esterlinas  Miles de pesos

Deuda inglesa:
Capital: 10 241 51 208
Intereses vencidos 5377 26 884
Suma 15618 78 092
Reclamaciones norteamericanas 3975
8 Ibid., p. 95.

9 Ibid., pp. 97-98.
10 bid., p. 104.
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RESUMEN DE LA DEUDA EXTERIOR TOTAL 1875

Miles de libras esterlinas  Miles de pesos

Préstamo Carbajal-Corlies 1000
Total 83 068
Nota: Aproximaciones al millar.

FUENTE: J. Bazant, cit., p. 116.

Hasta ese afio, hay una tendencia creciente de la deuda exterior: mientras
en 1837 esa deuda representaba el 36.1% de la deuda total, en 1852 era de
51.8%, y en 1861 fue de 82.7%. Relacionando las anteriores cifras de la deuda
externa con los ingresos efectivos que tuvo el gobierno (a falta de
informacion sobre inversién extranjera directa) y con la entrada de divisas
por concepto de exportaciones, se obtiene una idea del peso de la deuda y de
la capacidad de pago de que disponian los gobiernos durante esos afios:

INDICES DE LA DEUDA EXTERIOR: 1827-1875,

Afio Deuday/ingresos Deuda /
puiblicos exportaciones

1827 2.5 14

1831 0.4

1843 2.9

1850 2.0

1852 1.8

1856 100.3*

1870 4.3

1875 5.0 3.0

*El valor anual de las exportaciones se estimé con base en
la informacién de un semestre.

FUENTE: Elaboracibn propia con base en INEGI,
Estadisticas Histéricas de México, cit., pp. 751, 799 v 1006.

En 1877 llega al gobierno Porfirio Diaz, quien se mantiene en el poder
hasta 1910, fecha en que estalla el movimiento que culmina en la Revolucién
Mexicana. Con su régimen se abre un periodo de mayor estabilidad, bajo el
lema positivista de orden y progreso que aplica como principio para alcanzar
la paz social a toda costa. Lleva a cabo la tarea pendiente de integrar al
Estado nacional, bajo un esquema politico autoritario. A su vez la economia
se transforma: por una parte, México reasume su papel tradicional de
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productor minero y agricola; por la otra, expande las manufacturas, favorece
la inversion extranjera y promueve las exportaciones.1!

La inversidon extranjera se dirigid principalmente a la mineria, los
ferrocarriles, bancos y, posteriormente, al petréleo y productos primarios,
asi como a la construccion de infraestructura. Las exportaciones se
convirtieron en el sector mas dinamico de la economia: agricultura de
exportacion y explotacion de minerales de uso industrial, ademas de los
tradicionales metales preciosos.

Esto trajo dos consecuencias: a) la formacion de una amplia
infraestructura de comunicaciones, preponderantemente ferrocarrilera,
articuladora de mercados locales, promotora del crecimiento urbano y
generadora de un proceso de industrializacion, con unidades altamente
protegidas frente al exterior; b) requerimientos de ahorro externo para
financiar dicho crecimiento.

Ello implicaba disponer de una demanda exterior constante de productos
nacionales y de un flujo igualmente continuo de capital foraneo, financiero e
industrial; de tal manera que si esto no se daba, la escasez de divisas para
financiar la inversion en infraestructura y en importaciones necesarias para
la industria, se convertirian en una restriccion externa al proceso de
industrializacién. La economia nacional resultaba asi altamente vulnerable a
las condiciones de la economia internacional.

En 1884, un acuerdo provisional entre el gobierno mexicano y los
tenedores de bonos de la deuda inglesa causo tal rechazo en el pais que por
primera vez, a causa de la deuda externa, se produjeron multiples
manifestaciones callejeras, ataques publicos de politicos de oposicion y
algidas discusiones en el Congreso.

A fin de renovar sus lineas de crédito y obtener recursos para la
expansion ferrocarrilera, en julio de 1886 se establecié un acuerdo entre el
gobierno y los tenedores extranjeros de bonos para el reconocimiento,
consolidacién y conversion total de la deuda. Fue llamada la “Conversion
Dublan”. En ese aiio se cred la Direccién de Deuda Piblica Interior. Con la
mejoria de credibilidad obtenida a partir de este arreglo, se gestioné un
préstamo en Alemania conocido como “Deuda Consolidada Exterior
Mexicana de 1988”", a 6% de interés, por la cantidad de 10,500,000 libras, de

11 Cfr. José Ayala y José Blanco, “El nuevo Estado y la expansion de las manufacturas.
México: 1877-1930", en Rolando Cordera {compilador), Desarrollo y crisis de la economia
mexicana. México, FCE, (1981) 1992; p. 16.
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las que 3,700,000 se suscribieron a 70% de su valor nominal, resultando
2,590,000 libras. Las restantes 6,800,000 libras se dejaron en opcion al 86.5%
de su valor nominal para el rescate de los titulos de la deuda de Londres.
Estos se redimieron al 40%, de tal manera que de la deuda existente por
13,595,798 libras se pagaron 5,438,319 libras.12

Para consolidar la deuda interior ferrocarrilera se contratdé otro
empréstito con Alemania por 6 millones de libras esterlinas. Se denomind
“Empréstito Exterior Mexicano de 1890". El precio de compra de los bonos se
fijo en 88.75% de su valor nominal; fue contratado al 6% de interés. Pero en
1891 el pais pasé por dificultades: se perdieron cosechas y la plata se
deprecié en el mercado internacional; el peso se devalué y la actividad
econdmica se redujo. Se recurrié entonces nuevamente a un crédito foraneo:
el “Empréstito Exterior Mexicano de 1893”, en Alemania, por 3 millones de
libras, al 6% de interés.

Aifios mas tarde, para consolidar y convertir toda la deuda externa, se
negocié un préstamo en Alemania, pero con participacion estadounidense,
por 22,700,000 libras, a 5% de interés. Se llam6 “Deuda Exterior Mexicana del
5% de 1899, como garantia se concedié 62% de los derechos de importacion
y exportacion. Posteriormente, y siempre teniendo como objetivo regularizar
la deuda por ferrocarriles, se contraté la “Deuda del 4% oro de 1904 de los
Estados Unidos Mexicanos”, por 40 millones de délares, principalmente en
Nueva York, con participacion europea.

En 1905 se llevd a cabo una reforma monetaria por la cual el peso se
devalud 100%.13 Asi, en lugar de estar a la par del délar y la libra a 5 pesos,
quedo en 0.50 ddlar y Ia libra a 9.76 pesos. La deuda externa se reexpresd en
la nueva equivalencia.

Por la politica gubernamental de recuperacion nacional de los
ferrocarriles en manos extranjeras, en 1907-1909 se adquirieron 200 mil
acciones del Ferrocarril Central, las cuales fueron pagadas con bonos con
garantia de hipoteca sobre la empresa por mas de 100 millones de pesos.
Esto formé la “deuda ferrocarrilera”, que después tuvo incidencia en el
monto de la deuda externa. Para canjear la deuda convertida en 1899 se
practicd otra conversion con el préstamo “Deuda Exterior Mexicana del 4%

12 1, Bazant., pp. 137-139.
13 Ibid., p. 171. Por eror, en el texto se menciona la cifra de 50% como devaluacién.

127



Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

oro de 1910", por 22,200,000 libras o 107,670,000 dolares, pero la operacion
por el importe total no pudo realizarse.

Eran los tltimos dias del porfiriato. El régimen se habia caracterizado
por un sostenido crecimiento econdémico: entre 1877 y 1910 el producto se
elevo 200%, con un crecimiento promedio anual de 3.4%; el producto por
habitante también aumentd 96%, con 2.1% de promedio anual; el mayor
aumento del PIB se dio en el periodo de 1877 a 1895 (3.8% promedio anual)
pero la dinamica de crecimiento descendié en el periodo de 1895 a 1910
(3.4%). Las excepciones fueron en 1899, cuando el producto bajé 4.8%; 1902,
que disminuyo 7.13% como remanente de la llamada crisis de 1900-1901; y
en 1906 que se redujo 1.1%, como antecedente de la siguiente crisis de 1906-
1907. Las exportaciones se multiplicaron por 5 veces y se tuvo un persistente
superavit presupuestal en los ultimos 15 afios. Pero los precios habian
aumentado y la expansion del mercado interno no se lograba.l4

Sobre todo, habia serios problemas sociales y politicos: crisis de
desempleo por la destruccién del trabajo artesanal frente a la declinacién de
puestos de trabajo en el sector manufacturero, explotacién del trabajo en el
campo con un campesinado sin tierra por la concentracién latifundista de la
misma, destrucciéon de comunidades tradicionales y falta de espacio politico
a la disidenda y a la participacion democratica.l5 Para abrir los medios de
expresion y participacion en el poder, dominado durante largos afos por
Diaz y ejercido autoritariamente, y para luchar por mejorar las condiciones
sociales, se levantd el movimiento democratizador de Madero y el
movimiento armado de las masas campesinas.

Ya en la era posporfiriana, el gobierno de Madero solicité y obtuvo en
Estados Unidos un préstamo por 10 millones de dolares, al 4.5%, en 1910, y
dos afios despueés, con la misma Casa Speyer and Co., contratdé otros 10
millones de ddlares.

Desde 1886 y hasta 1911 la deuda se resumia asi:

14 Calculos propios basados en INEGI, Estadisticas Histéricas de México, cit., pp. 401, 751 y
799.

15 Cfr. J. Ayala y J. Blanco, cit.,, p. 24-25. Pese a los problemas mencionados, estos
autores, como muchos otros que han escrito sobre la época, mencionan mayores
dificultades econémicas y crisis que no encuentran sustento en las dfras oficiales
publicadas. La depuracién de la informacién estadistica mereceria una investigacion
especifica adicional.
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RESUMEN DE LA DEUDA PUBLICA DE MEXicO: 1886-1911

Deuda exterior Deuda Interior Deuda total % Deuda exterior
En miles de libras esterlinas
1886 23 343
1887 14 626
1888 10 500
En miles de pesos
1890 52 500 74 451 126 951 41.3
1893 153017 69116 222132 68.9
1900 226 000 124 000 350000 64.6
1905 316 343 161 782 478 124 66.2
1911 441 453 136 726 578 179 76.3
Aproximaciones al millar.

FUENTE: J. Bazant, cit., p. 174. Las cifras sobre la deuda externa publicadas por INEGI difieren,
a partir de 1900, de las amriba anotadas. Para mantener una coherencia en la informacion
estadistica presentada a lo largo del periodo de anlisis, nos basaremos en primer lugar en los
datos proporcionados por Bazant, pero en el Anexo Estadistico transcribiremos las cifras
aportadas por INEGL:

Las relaciones basicas de la deuda exterior con las fuentes de ingresos
estatales para el pago de la deuda y con el producto en esos anos, fueron las
que a continuacién se indican:

INDICES DE LA DEUDA EXTERIOR: 1886-1911.

Afio Deuda/ingresos Deuda/ Deuda/PIB
puiblicos Exportaciones (%)

1886 3.6 2.4

1887 1.8 1.5

1888 1.5 0.9

1890 1.4 08

1893 3.8 2.2

1900 36 1.4 4.0

1905 3.1 1.2 139

1911 4.8 1.5 14.2*

*Por carecerse de informacién sobre el producto de este afio, se tomo el
dato de 1910.
FUENTE: Elaboracién propia con base en el cuadro anterior y en INEGI,
Estadisticas Histdricas de México, cit., pp. 751, 799 y 1006,

Por su parte, el gobierno usurpador de Huerta recibié en 1913 un
préstamo por 6 millones de libras, aunque originalmente se solicitaron 16
millones. Este préstamo europeo fue el iltimo que recibié México antes de la
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segunda guerra mundial. Huerta no pudo cumplir con el servicio de la deuda
exterior y ésta se suspendié en 1914; la suspensién duré hasta 1922.

El conflicto armado desorganizo la economia: descenso de la produccién
agricola, manufacturera y minera, aunque el producto total aumento 7.65%
entre 1910 y 1921, debido al importante incremento de la produccion
petrolera y a la rapida expansion de los Gltimos afos (1917-1921); caida del
comercio exterior; desorden monetario por la existencia de billetes emitidos
por los diferentes ejércitos enfrentados, constitucionalista vy
convencionalista, que obstruia la fluidez en la circulacion monetaria y la
liquidez por la aceptacién restringida del papel moneda; devaluaciéon del
peso. Por esta desorganizacion del sistema productivo y financiero, ios
empréstitos extranjeros cesaron, a ello contribuyé la negativa de los
gobiernos revolucionarios a reconocer las deudas contraidas anteriormente.

Carranza no logro obtener préstamos en el extranjero y Obregén, en el
afan de recibir el reconocimiento de Estados Unidos, que le posibilitara la
gestion de un crédito del exterior, aprobé un acuerdo conocido como el
“Convenio Lamont-De la Huerta”, de 1922, mediante el cual México asumia
compromisos de pagos por capital e intereses vencidos y futuros, se
reconocia la deuda externa anterior v en el monio de la misma se
incorporaba la vieja deuda ferrocarrilera, asi como la nueva derivada de la
incautacion revolucionaria de diversos ferrocarriles. Pero solo se alcanzé a
hacer un depésito por 15 millones de doélares aproximadamente, ante la
negativa del Comité de Banqueros {tenedores extranjeros) de extender el
adelanto de un préstamo, en virtud de lo cual se suspendi6 la ejecucion del
convenio.

Desde 1917, principalmente a partir de 1920, se produce un crecimiento
econdmico, en el que la intervencion directa del Estado en la economia, a
través de la inversion publica en obras de infraestructura (energia eléctrica,
caminos y obras para la agricultura de riego), se convierte en e} mecanismo
promotor. Especificamente, entre 1925 y 1928 se eleva significativamente el
producto, registrando en su punto mas alto (1926) 17.2% acumulado
respecto a 1921 y 3.2.% de crecimiento promedio anual, a partir de aquella
fecha. Los sectores con mas dinamismo fueron la manufactura y la mineria,
pero bajé la produccion petrolera (-74% entre 1920 y 1930).

En esos afios se reorganiz6é la administracion del sector econéomico y
financiero: modernizacién administrativa de la Secretaria de Economia y de
la Secretaria de Hacienda; ordenamiento de las instituciones financieras y del
sistema de crédito; organizacion fiscal mediante el establecimiento de una
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ley de ingresos, del impuesto sobre la renta y al comercio exterior, con lo
cual e] Estado adquiere una estructura de ingresos y egresos determinada. Se
define y restablece la deuda publica y externa. Con lo anterior, se determinan
las fuentes gubernamentales de financiamiento y su capacidad de
endeudamiento.

En 1925 se efectud otro convenio (Enmienda Pani) que reviso el de 1922
en términos mas favorables; uno de sus aspectos fue el desincorporar la
deuda ferrocarrilera devolviendo los ferrocarriles a la compariia. En 1926 se
reanudo el servicio de la deuda, continud todavia en el siguiente afio, pero la
incapacidad para cumplirla a futuro obligé a nuevas negociaciones con el
Comité de Banqueros. En 1929 la deuda exterior, titulada y no titulada,
ascendia a 1,400 millones de pesos, de una deuda publica nacional total de 2
mil millones de pesos.'6 Las negociaciones fructificaron en el Convenio
Montes de Oca-Lamont, de julio de 1930, que tampoco se llevé a cabo, pero
que se considera un importante antecedente de los convenios de 1942 y
1946 por la cancelacion acordada de intereses vencidos. Se sustituyé por el
convenio supletorio de enero de 1931, el cual igualmente se declaré sin
efecto en 1932 ante las dificultades monetarias de México (depreciacién del
peso respecto del délar, desmonetizacién del oro).

Segiin las cifras disponibles para esos anos, la proporcion de la deuda
externa en la deuda total era elevada y aumenté: 76.8; 75.9; 92.9; §8.8; 8§9.7%,
para 1911; 1913; 1922; 1925 y 1929, respectivamente.

De los montos de la deuda se derivan las siguientes relaciones:
INDICES Y PROPORCIONES DE LA DEUDA EXTERNA; 1911-1932

Deuda/ingresos Deuda / Deuda/PIB
puiblicos. exportaciones %

Afto

1911 4.5
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1619

14.6*

e A T
wWwhhowwomuin

16 thid., pp. 212-213. Estas cifras difieren de las anotadas para ese mismo afio en el
cuadro correspondiente del Anexo Estadistico por provenir de otra fuente.
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INDICES Y PROPORCIONES DE LA DEUDA EXTERNA: 1911-1932
Deuda/ingresos Deuda / Deuda/PIB

Ano piiblicos. exportaciones %
1920 0.6

1921 0.7 10.5
1922 5.2 23 323
1923 5.7 2.7 303
1924 5.6 2.6 345
1925 2.5 1.2 16.3
1926 28 1.3 16.0
1927 3.1 1.5 19.3
1928 3.1 1.7 19.7
1929 3.1 1.8 20.8
1930 36 2.4 22.2
1931 3.5 2.9 25.2
1932 5.1 3.5 33.6

*Esta cifra difiere de la asentada en el cuadro anterior porque el
dato de la deuda externa proviene de fuentes distintas; en forma
similar, se establece la proporcién con el producto de 1910, ya que
no se cuenta con el correspongdiente a 1911.

FUENTE: Elaboracidn propia con base en los cuadros del Anexo
Estadistico y en INEGI, Estadisticas Historicas de México, cit., pp.
401, 751, 788, 799 y 1006.

Se aprecia que en la mayoria de los afos el monto de la deuda externa es
la cuarta parte o0 mas del PIB.

La gran depresion de 1929 afectd a la economia mexicana. El producto
cayd 3.9% en ese afio pero mas aun el afo siguiente: 6.3%, y respecto a 1928,
cima del crecimiento del pertodo anterior, el producto se abatid 9.9%. En
1932, que para muchos paises representé el fondo de la depresion, el
producto descendié 14.9% respecto de 1931, pero en relacion a 1928
decrecid 20.8%. Fn resumen, en el periodo 1929-1932 el crecimiento
promedio anual fue de -5.7%. Este resuitado se reflejb6 en un ascenso
considerable del desempleo.

El comercio mundial se redujo y ello afecté a las exportaciones
mexicanas (el algodon) y a las importaciones de medios de produccion, lo
cual hizo disminuir las actividades de expansion industrial. También se
impacto las entradas de capital, se presentd escasez de circulante,
inestabilidad en las cotizaciones del oro, depreciacion de la moneda,
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restriccion de créditos bancarios, caida de las ganancias y del capital de los
bancos. Esto derivd en una escasez de recursos del Estado.!?

En 1933 la economia comenzo a recuperarse; para ello se apoyd en la
produccion y el mercado internos, los cuales fueron estimulados por la
politica de industrializacién del Estado y la reorientacion de la inversion
extranjera hacia el sector industrial. En el sector financiero, en 1935 el Banco
de México, creado en la década anterior, adquiri6 la facultad exclusiva de
emitir moneda, y en 1936 estableci6 el encaje legal u obligacién bancaria de
constituir reservas en el banco central. El gobierno decidi6 la nacionalizacién
de los ferrocarriles y a finales de la década la expropiacién petrolera, a
consecuencia de lo cual se gener6 enseguida una fuga de capitales. Con esta
restriccion de financiamiento, se intenté resolver problemas de balanza de
pagos implantando medidas proteccionistas e iniciando un proceso de
sustitucién de importaciones., acompatiado de la devaluacion cambiaria (50%
acurnulado de 1938 a 1940).

En esta década se obtuvo un crecimiento de 5.6%, y se tomaron medidas
como la reforma agraria y el desarrollo de la infraestructura productiva
basica: ampliacidn de la agricultura de riego, de las comunicaciones y de la
energia eléctrica; se crean empresas estatales. Todo ello inspirado desde el
poder, a partir de un gobierno que declara su vocacién nacionalista, que
logra la consolidacion del Estado y la institucionalizacion politica del
régimen proveniente de la Revolucion de 1910, con el establecimiento
también de un partido dominante.

Durante el gobierno de Lazaro Cardenas se subordinaron los pagos del
servicio de la deuda a las disponibilidades excedentes de los recursos
necesarios para el progreso del pais. Sin embargo, hubo un acercamiento con
el Comité de Banqueros, el que se canceld por los sucesos de la expropiacion
petrolera. Posteriormente se dieron acuerdos sobre reclamaciones de
ciudadanos estadounidenses afectados por la reforma agraria (1938), que se
fijo en 40 millones de délares, y la expropiacién petrolera, que se establecio
en 23,995,991 dolares méas 3% de intereses sobre esa suma a partir de marzo
de 1938.!2 A raiz de las negociaciones con el Comité Internacional de
Banqueros, el 5 de noviembre de 1942 se firmo6 un convenio para el ajuste de
la deuda directa.

17 Ciro Velasco, “El desarrollo industrial de México en la década 1930-1940. Las bases del
proceso de industrializacién”, en R. Cordera (compilador), cit., p. 53.

18 1, Bazant, dit., pp. 219-221.
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En ese afio la deuda externa ascendia a 1,340,048 miles de millones de
pesos y representaba el 72%de la deuda total, mientras que en 1934 y 1935
habia representado 89.7% y 90.1% respectivamente,

Sus relaciones mas significativas eran:

INDICES ¥ PROPORCIONES DE LA DEUDA EXTERNA:1933-1942
Deuda/ingresos Deuda / Deuda/PIB

piiblicos. exportaciones %
1933 4.9 3.0 29.4
1934 3.8 1.8 27.3
1935 3.7 1.5 25.6
1936 3.7 1.5 22.2
1937 2.7 1.4 17.8
1938 2.8 15 17.0
1939 2.2 1.1 16.2
1940 2.2 1.1 15.6
1941 2.0 1.1 14.2
1942 1.8 1.0 12.5

FUENTE: Elaboracién propia con base los cuadros del Anexo
Estadistico y en INEGI, Estadisticas Histéricas de México, dit., pp. 401,
751, 788, 799 y 1006.

Aunque la proporcién del endeudamiento externo respecto a la deuda
publica total sigui6é muy alta, su peso en relacion at producto disminuyé.

Por las necesidades de seguridad y alianza en el contexto de la segunda
guerra mundial, en este 0ltimo convenio se obtuvieron condiciones
ventajosas para México: las cantidades adeudadas en monedas diferentes al
délar se reexpresaron a nuevas equivalencias cambiarias ($4.85 por doélar y
4.03 doélares por libra); mediante una quita de capital se pagaria s6lo un peso
por cada dolar; ademas, se cancelaron casi totalmente los intereses vencidos.
Los términos del convenio serian soélo aplicable a los bonos registrados
recientemente segin decretos expedidos en ese afio; con ello se dejaron
fuera bonos por 30 millones de doélares adeudados como capital a paises
considerados enemigos. Por el convenio, la deuda se redujo de 509,516,222

dolares a 49,560,750 doélares, es decir, 90.27 % menos, como se aprecia en el
cuadro:
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CONVENIO DE 1946

Capitales adeudados antes del convenio
Disminucién por conversién de monedas
Capitales adeudados

Intereses 1914-1922

Intereses 1923-1945

Intereses totales

dls. 93 867 941
183 016 307

dis. 278 884 248
Suma
Equivalente en pesos
Deuda segiin el convenio de 1946
Por capitales adeudados ( pesos)
Por intereses 1914-1922
Por intereses 1923-1945
Suma
Equivalente en délares

dls. 274 669 270
-44 037 296
dls. 230 631 974

278 884 248
dls. 509 516 222
32 471 153 677

$230631 974
764 394

8 973 291
$240 369 659
dls. 49 560 750

FUENTE: J. Bazan, cit., p. 226.

De esta manera, el monto de la deuda entre 1943 y 1946 es la misma
cantidad reducida segin el convenio de referencia, por el cual el gobierno
adquiri6 el compromiso de remitir el capital de las deudas, a la equivalencia
estipulada de un peso por doélar, antes del 1° de enero de 1963.

Para incluir la deuda ferrocarrilera generada por la expropiacion de 1937
se elabordé otro convenio en febrero de 1946, similar en los términos al
anterior. Las concesiones obtenidas por México implicé una reduccion de la
deuda ferrocarrilera de 557,604,382 dolares a 50,509,630 dolares,
considerando capital e intereses; esto es, un porcentaje igual al de 1942. Por
estos convenios, la deuda exterior total se establecié en 100,070,380 délares,
en 1946.19

En cuanto al marco macroeconéomico, en la década de los 40 México inicié
un crecimiento sostenido que se prolongo hasta los afios 60, apoyado en la
expansién industrial, especialmente de la manufactura, en la inversion
piblica y en el desarrollo de un mercado interno, con sustitucion de
importaciones e incremento de exportaciones. El auge econdomico fue
proporcionado por las condiciones de la guerra. Estos acontecimientos
elevaron la demanda de productos agricolas, por lo que la produccion
agricola nacional adquiri®é una dinamica importante con el aumento del
consumo interno, incluyendo la produccion de insumos industriales, y las
exportaciones. Pero después de la guerra ias importaciones se dispararon

19 Ibid., pp. 221-231.
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hasta que volvieron a caer en el lapso 1948-1950, con la devaluacion del fin
del quinquenio; en estos dos afios se registré un superavit comercial.

El gobierno otorgoé facilidades para la importacién de maquinaria y
equipo, con la finalidad de extender la industrializacidon sustitutiva de
importaciones. Bajo este modelo de desarrollo, se tataba de proteger y
promover la industria productora de bienes de consumo duradero para
avanzar a la sustitucion de bienes de produccién, generando una mejor
distribucién del ingreso, empleo y aumento de la productividad. Los apoyos
consistian en exenciones fiscales, formacion de capital por inversion fisica en
obra publica y creacion de empresas paraestatales. Pero la politica de
mantener bajas cargas impositivas para no afectar las ganancias
empresariales, el subsidiar a la industria mediante las deficitarias empresas
publicas productoras de insumos, y las obras de infraestructura, redujeron
los ingresos fiscales, lo cual se reflejo en los abultados déficits que presentd
la cuenta publica.

Para disponer de los recursos necesarios se impulsé el mercado de
dinero y de capitales2? y se recurrio al crédito externo. Pero el financiamiento
del exterior fue insuficiente y el gobierno usoé el financiamiento inflacionario
imprimiendo papel moneda. Esta creacion de circulante condujo a la
devaluacion de 1948. A partir de 1951 las importaciones se recuperaron y
ello inicié la permanencia durante muchos afios de un déficit en la cuenta
corriente. El crecimiento logrado en el PIB entre 1940 y 1950 fue de 6%; pero
la deuda externa se abultd en la década de los cincuenta.

En 1958 comenzo la aplicacion del modelo de “desarrollo estabilizador”
que se basaba en la estabilidad de precios y del tipo de cambio, después de la
devaluacion de 1955. En esos afnos (hasta mediados de los sesenta), se
destacé la produccion de bienes de consumo duradero, la de bienes
intermedios y la de bienes de produccién, pero siguieron predominando las
industrias tradicionales (textiles, calzado, etc.). Se privilegio a la industria
sobre el campo y continuaron las caracteristicas ya citadas del proceso de
industrializacion: proteccionismo frente a las importaciones mediante
aranceles y permisos previos; inversion publica en infraestructura;
produccion estatal de insumos subsidiados y estratégicos; exenciones e
incentivos fiscales.

20 Nacional Financiera captaba recursos emitiendo titulos y valores; ofrecia altas tasas de
interés que terminaban beneficiando a financieras y aseguradoras. Cfr. Roberto Cabral,
“Industrializacion y politica econdmica”, en R. Cordera, cit., p. 87.
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En ese modelo, el endeudamiento publico externo adquirio la funcién de
corrector de desajustes; es decir como ahorro complementario para expandir
la inversion y como medio de obtencion de divisas para enfrentar los
desequilibrios de la balanza de pagos, sin tener que disminuir las
importaciones necesarias en la expansion de la inversion. El endeudamiento
venia a integrarse como estrategia de crecimiento economico, para ajustar
los desequilibrios presupuestal y de cuenta corriente. En su fundamento
teorico, el endeudamiento servia para corregir desequilibrios estructurales
en el sector externo mientras se hacian cambios estructurales en la
economia. Con esta justificacion, el pais recurrié cada vez en mayor medida
al financiamiento externo, endeudamiento progresivo que se hizo evidente a
partr de la segunda mitad de los sesenta (véase datos en el Anexo
Estadistico).

De esos datos se derivan las siguientes relaciones:

INDICES Y PROPORCIONES DE LA DEUDA EXTERNA:1947-1964
Deuda/ingresos Deuda / Deuda/PIB

Ano piiblicos. exportaciones %

1947 0.12 0.07 0.8
1948 0.11 0.06 0.7
1549 0.06 0.04 0.7
1950 0.07 0.06 0.6
1951 0.08 0.08 0.7
1952 0.06 0.07 0.6
1953 0.13 0.14 1.1

1954 0.12 0.14 1.3
1955 0.10 0.10 1.0
1956 0.99 0.09 0.8
1957 0.08 0.10 0.7
1958 0.06 0.09 0.6
1959 0.05 0.08 0.5
1960 0.01 0.03 0.2
1961 0.01 0.02 0.1

1962 0.0l 0.02 0.1

1963 0.01 0.02 01

1964 0.90 2.00 10.5

FUENTE: Elaboracién propia con base en el cuadro correspondiente
del Anexo Estadistico y en INEGI, Estadisticas Historicas de México,
dt., pp. 401, 751, 788, 799 y 1006. La baja proporcidn de la deuda
externa en las variables macroeconomicas se debid al Convenio de
1946.
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Junto al incremento de la deuda, el desarrollo estabilizador propicio la
concentracion del ingreso, es decir, un crecimiento agudamente desigual {de
1958 a 1970, las familias mas pobres, de los deciles inferiores, disminuyeron
su participacién en el ingreso mientras las familias mas ricas, del decil
superior, la aumentaron). La politica de industrializacion adoptada
desembocé en el desequilibrio fiscal (en algunos afos se present6é un déficit
en las finanzas publicas), puesto que se bas6 en el otorgamiento de
subsidios, en la inversién piiblica para proyectos de baja rentabilidad, y en el
otorgamiento de sobreproteccién a la industria nacional generando una
estructura oligopélica con un mercado intermo cautivo. También en el
desequilibrio externo, ya que la baja productividad industrial ocasiond un
crecimiento insuficiente de las exportaciones manufactureras frente al
dinamismo de las importaciones. Para favorecer este tipo de
industrializacion se descapitalizé el campo, lo cual tuvo efectos negativos en
ia balanza comercial de productos agricolas al pasar de un superavit a un
déficit en la década de los setenta. Adicionalmente, la politica cambiaria llevo
a la sobrevaluacion del peso en condiciones de tasas de inflacién superiores
al promedio de los paises con los cuales se tenian relaciones comerciales;
ello represent6 un subsidio a los bienes de consumo importados.

Las consecuencias de lo anterior fueron: continuo deterioro de la balanza
de pagos, cuyos ingresos provenian solamente de algunos productos
(petrdleo, café, plata); menores ingresos tributarios, disminucion de precios
relativos en bienes y servicios del sector publico, descapitalizacion de
empresas publicas. O sea, escasez de ingresos publicos frente a los
requerimientos de una poblacion creciente a la tasa de 3.3% anual. Sin
embargo, el producto crecié a tasas muy altas: 7% anual, de 1960 a 1970, y
6.8% anual para todo el periodo del desarrollo estabilizador (1958-1970).

El déficit externo se financié con endeudamiento. México habia caido en
la practica de pedir prestado para pagar anteriores deudas, por lo que los
recursos frescos disponibles eran realmente pocos. El monto de la deuda
evoluciond de 2,140.4 millones de dolares en 1965 a 4,262.7 millones de
dolares en 1970, siendo 1969 el afio que registré mas crecimiento. En 1970,
76.5% de la deuda publica externa era de largo plazo.

En los indicadores mas importantes de la deuda, correspondiente al
periodo 1965-1970, se observa lo siguiente:

a)El endeudamiento neto o recursos netos disponibles se encuentra muy
abajo del 50% del financiamiento externo.
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b) Hay una creciente participacion de los intereses en el servicio de la
deuda, especialmente en el Wtimo de los aftos anotados.

¢) El impacto del servicio de la deuda, tanto en las exportaciones como en
el flujo de divisas, afecta a un poco mas del 50% de ambos conceptos.

d) Mientras el déficit de cuenta corriente, o sea, las necesidades de ahorro
externo, sigui6 una tendencia ascendente, el peso en el PIB de los ingresos
por exportaciones fue disminuyendo.

En cuanto al origen de los recursos, o tipo de acreedor, obervamos que a
partir de 1966 el origen privado de los recursos es predominante. Su
proporcion es la siguiente:

DEUDA PUBLICA CONTRATADA CON ACREEDORES
PUBLICOS Y PRIVADOS. PROPORCION 1965-1970

(Porcentaje)

Acreedores Acreedores
Afio Publicos Privados

(Porcentaje) {Porcentgje)
1965 584 41.6
1966 44.2 58.8
1967 19.2 80.8
1968 28.4 71.6
1969 23.0 77.1
1970 34.4 65.6

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los
datos de R. Green, El endeudamiento piiblico
externo de México: 1940-1973, cit., p. 154,
bhasado en cifras del Banco Mundial, 1971;
1974.

En esa deuda con los acreedores privados es de notar el papel
sobresaliente que van adquiriendo los bancos comerciales. De 1967 a 1970
registran un incremento de 79.7% y su participacion en el total de acreedores
privados se eleva de 36.7 a 38.5 por ciento. Si se recuerda que a mediados de
la década de los cuarenta se crean las instituciones financieras
internacionales mas importantes de posguerra, y que éstas comienzan su
actividad crediticia en México desde 1947, ;como es que el componente de
acreedores privados, y entre estos el de los bancos, va adquiriendo mayor
peso? Examinando el perfil de la deuda en este largo periodo (1940-1970), se
observa que son pocos los fondos provenientes de esas instituciones
multilaterales: el Fondo Monetario Internacional (FIMI) y el Banco Mundial
{BIRF: Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento). La razon estribo en
que México fue un pais menos elegible que otros, en virtud de su mayor
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estabilidad, para programas de financiamiento estabilizadores de la balanza
de pagos. Ello le obligd a buscar recursos en las fuentes externas de caracter
privado, las que progresivamente adquirieron predominancia en la
composicion de la deuda.

Podemos apreciar la baja actividad crediticia de estas instituciones en
México, y su evolucion, en el cuadro de abajo:

CRECIMIENTO Y EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES
DEL FMI Y DEL BIRF EN MEX1C0: 1947-1970

{Millones de délares)
AHo I BIRF ARo M1 BIRF
1947 225 1960 25.0
1949 24.1 1961 45.0 15.0
1950 26.2 1962 160.0
1951 1963 52.0
1952 29.7 1564
1953 1965 167.0
1954 22.5 61.0 1966 19.0
1955 1967
1956 1968 142.0
1957 1969 65.0
1958 45.0 1970 146.0
1959 22.5 Total 112.5 977.0
Promedio 44.4
anual

FUENTE: R. Green, El endeudamiento publico externo de México:
1940-1973, cit,, p. 38.

Ademas del FMI y del BIRF, otras instituciones y organismos,
multilaterales y bilaterales, proporcionaron créditos, convirtiéndose en
acreedores del gobierno mexicano; éste altimo tanto en calidad de receptor
como de garante de los empréstitos. Es el caso de la agencia especial creada
por el Banco Mundial, la Corporacién Financiera Internacional (CFI), que es
una fuente de financiamiento de proyectos para la industria productiva, a
tasas de interés comerciales; su actividad crediticia en México, de 1857 a
1965, comprendié 52.6 millones de dolares.?! Igualmente, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), la instituciéon financiera regional para
Ameérica Latina, proporciond créditos a través de sus diferentes programas
por la cantidad de 522.1 millones de doélares, entre 1961 y 1970.22

21 R. Green, EI endeudamiento piiblico externo de México: 1940-1973, cit., p. 42.

22 Ibid., p. 56.
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El destino de los créditos de las instituciones mencionadas indica que los
proyectos financiados fueron preferentemente para construccion de
infraestructura, y para proyectos agricolas después; es decir, proyectos cuya
rentabilidad econémica no es inmediata.

Otra fuente de financiamiento en esos afos fue la AID: Agencia
Internacional del Desarrollo, creada por Estados Unidos para administrar
primero el Plan Marshall en la reconstruccion de Europa y, después,
destinada a asistir econémicamente a las regiones subdesarrolladas. En
realidad ha sido un instrumento de la politica exterior estadounidense:
créditos condicionados (compra de excedentes agricolas de Estados Unidos),
obtencion de trato favorable a inversiones de ese pais y ayuda militar con
propdsitos de injerencia. A México le proporcioné entre 1957 y 1966 la
cantidad de 87.3 millones de délares.23

Adicionalmente, el Banco de Exportacién e Importacion de Estados
Unidos (EXIMBANK) concedi6 créditos a largo plazo, pero en condiciones de
mercado y atados, ya que se destinaron a la adquisicién de bienes y servicios
estadounidenses. El monto, de 1945 a 1970, fue de 842.8 millones de
dolares.24

Se confirma por las cifras mencionadas, y vistas en conjunto, que los
recursos obtenidos por esas vias fueron pocos; entre ellos sobresalen los
recursos del EXIMBANK. Por este motivo, las posibilidades de sometimiento
del pais a través de la imposicion de politicas economicas de parte de las
instituciones financieras internacionales fueron también escasas.

En estos mismos afios se presentan en México diversos acontecimientos
politicos, como huelgas y movimientos, que confrontan el ejercicio
antidemocratico del poder y que demandan cambios sustanciales para
ampliar las medios de expresion y participacién. El movimiento estudiantil
de 1968 reveld la crisis del régimen y significo un verdadero parteaguas en
la historia politica de México. Pero también se rechazaron los resultados
inequitativos de las politicas econémicas, favorecedoras de la acumulacién y
concentracion del capital, pero incapaces de asegurar el bienestar de la
poblacion. Asi, los agudos desequilibrios econémicos y sociales se

23 bid., p. 65.
24 Ibid., p. 70.
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combinaron con la crisis politica para dar término al modelo de desarrollo
estabilizador.
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9. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y LA CRISIS DE LA DEUDA (1970-1982).

La mayor parte de la década de los setenta se caracteriza por el
“deterioro acelerado del sector externo, el resurgimiento de la inflacién y la
tendencia al estancamiento de la produccién y el empleo”!, pero también por
el giro al endeudamiento externo.

El deterioro y déficit de la cuenta corriente se derivaba del modelo de
industrializacion adoptado en los aiios anteriores. Bajo aquella perspectiva
se promovié la expansion industrial, sustitutiva de importaciones?, para
lograr un alto nivel de crecimiento. El déficit industrial inicial que se
generara por las importaciones incrementadas del sector,? seria compensado

I Centro de Investigacién y Docencia Econdémica, “La economia mexicana: evolucién
reciente y perspectivas”, en Fconomia mexicana, n°® 1. México, CIDE, 1979; p. 7.

2 Como antes se menciond, se pasaria progresivamente de la produccién de bienes de
consumo no durables a la de bienes de consumno duraderos; luego a la de bienes
intermedios y, por Gltimo, a la de bienes de capital. Todas estas industrias se pueden
clasificar en nuevas (transporte, productos metalicos, maquinaria y aparatos eléctricos,
maquinaria no eléctrica); intermedias (quimica, metalicas basicas, minerales no metilicos,
papel, hule); maduras (alimentos, textiles, calzado y vestido, bebidas, madera y corcho,
cuero, imprenta y editorial, tabaco). De ellas, las ramas nuevas se mostraron mas
dinamicas en el periodo 1950-1975, con una tasa de crecimiento superior al crecimiento
de la demanda interna; fueron seguidas de las ramas intermedias y de las maduras, en
este orden. Cfr. Jaime Ros y Alejandro Vazquez Enriquez, “Industrializacion y comercio
exterior 1950-1977", en Econontia mexicana, n° 2. México, CIDE, 1980; pp. 30y 32.

3 Esto se debe al tipo de industrializacién que tuvo México. Histéricamente hay dos tipos
de industrializacion: avanzada y tardia. En el primer caso, en sus inicios “la produccién y
la demanda emergen simultdneamente mientras las importaciones son inexistentes. Si la
produccién crece méas rapidamente que la demanda interna, elloc no se debe a la
existencia de procesos de sustitucion de importaciones sino méas bien al crecimiento de
las exportaciones, que coincide en que la demanda interna emerge en otros paises y se
satisface esencialmente de importaciones. En fases mas avanzadas y maduras, en las que
la demanda interna pierde dinamismo, la produccion se desplaza a otros paises, la
demanda interna se satisface arecientemente mediante importaciones y las exportaciones
pierden dinamismo...”. Asi, en los procesos de industrializacién avanzada, los estadios
iniciales se relacionan con una balanza comercial superavitaria, y los estadios finales de
menor dinamismo de la demanda interna con una balanza comercial deficitaria.

En la industrializacion atrasada o tardia, los estadios iniciales se caracterizan por una
situacidén deficitaria y los maduros con una situacién superavitaria. La consecuencia en el
pais atrasado es un déficit comercial en las industrias nuevas y dinamicas, y en varias de
las ramas intermedias; y un superavit en las industrias maduras tradicionales. Este es el
caso de México, donde las primeras superan a las segundas producdendo un déficit
comercial global. Ibid., pp. 37 y 39-40.

Asi, entre 1950 y 1977 se distinguen cuatro estadios en la industria:
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por otras balanzas superavitarias: agropecuaria y de servicios. Estas serian
las fuentes internas de financiamiento y los factores equilibrantes de la
balanza de pagos. En un segundo momento, el sector industrial generaria
con sus exportaciones los ingresos necesarios para financiar las
importaciones y mantener las tasas historicas de crecimiento de la
produccion y el empleo.

El problema fue que ese nivel de exportaciones industriales no se alcanzo
y el superavit agricola, principal componente del superavit agropecuario, se
redujo. El deterioro de la balanza comercial agricola surgié desde 1965 a
partir de la caida en la produccién agricola per capita. Esto tampoco fue
compensado por la balanza petrolera debido al rezago de la produccion de
petrdleo, incluyendo los afios del auge de los precios (1973 y 1974) cuando
se registra mas bien déficit en la balanza comercial petrolera; a partir de
1975 se logra un superavit. La balanza de servicios tuvo superavit crecientes
de 1970 a 1974, pero decrece en 1975 y 1976. Otro factor agravante fue la
recesion de la economia internacional. La aportacion decreciente de estas
balanzas superavitarias para cubrir el déficit en la balanza deficitaria
industrial se aprecia en el siguiente cuadro:

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT COMERCIAL INDUSTRIAL 1961-1975
1961-65 1966-70 1971 1972 1973 1974 1975

Déficit industrial (en % de la

produccion manufacturera) 12 11 10 10 11 11 13
Superavit agropecuario* 49 38 29 29 19 3 2
Superavit en servicios' 43 36 42 40 48 43 29

1. Demanda interna emergente, satisfecha con importaciones; las exportaciones son casi
inexistentes.

2. La produccion local se establece firmemente, lo que se refleja en una dinamica
sustitucién de importaciones. La demanda interna mantiene su dinamismo, la
produccién crece mas que la demanda; caida del coeficiente de importacion, los
coeficientes de exportacién son inferiores al promedio de la industria. “E} crecimiento
de las importaciones se ve sujeto a fuerzas contradictorias: por un lado el dinamismo
de la demanda interna que tiende a mantenerlo entre los mas altos de la industria;
por otra parte, la caida de los coeficientes de importacién que tiende a reducirlo™

3. Pérdida de dinamismo de la demanda interna; los coeficientes de importacion caen
mas lentamente; en consecuencia, la tasa de crecimiento de la produccion se reduce,
pero aun es mayor que la demanda interna debido al aumento de los coeficientes de
exportacion y al rapido crecimiento de las exportaciones.

4. Decadencia de la demanda interna, ahora es inferior al promedio de la industria; la
produccién local se estanca; el coeficiente de importacién se estanca o aumenta; el
coeficiente de exportacion se reduce, estanca o cae. Ibid., pp. 33-34.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT COMERCIAL INDUSTRIAL 1961-1975
1961-65 1966-70 1971 1972 1973 1974 1975

Superavit petrolero! 1 0 -3 -4 -9 -8 3
' En porcentaje del déficit industrial.
FUENTE: CIDE, Economia mexicana, n°1, 1979; p. 7.

La incapacidad que mostraba el sector industrial para corregir el déficit
externo parecia deberse a las propias modalidades de la industrializacién: a)
concentracion de la sustitucion de importaciones en produccién de bienes de
consumo (duraderos, principalmente); b) mercado interno reducido que
reflejaba alta concentracion del ingreso; ¢) baja rentabilidad relativa de la
produccion dirigida al mercado externo (baja competitividad por
desaprovechamiento de economias de escala); d) participacion creciente de la
inversion extranjera con alto contenido de importacién de bienes de capital e
intermedios, ademas de la expansion de pagos al exterior; e) intervencién
econdmica estatal en apoyo de la industrializacion. 4

Con un mercado interno reducido, la mayoria de las ramas, sobre todo
las mas dinamicas, productoras de bienes intermedios, duraderos y de
capital, trabajan por debajo de su capacidad instalada.’ Es en ellas donde
existen mayores capacidades ociosas. “En estas ramas la expansién
industrial basada en la sustitucibn de importaciones orientada
exclusivamente al mercado interno se ve limitada por la estrechez de dicho
mercado, no logrando garantizar en consecuencia, las economias de escala
que las cuantiosas inversiones requieren”5 La operacion de las plantas
industriales se hace a costos mas altos, lo cual aunado a una estructura de
proteccion y de mercado oligopélico redundé en precios mas altos; con ello

4 Cfr. CIDE, “La economia mexicana: evolucion reciente y perspectivas”, en Economia
mexicana, n° 1, cit., p. 8.

5 Ya desde la década anterior, se perfilan las condiciones que crean la desocupacién de
las capacidades de la planta industrial frente a la dinamica inferior del mercado interno.
De 1960 a 1970 el indice que relaciona la tasa de crecimiento del consumo sobre la tasa
de crecimiento de la inversion disminuye: de 100 a 78.5. Es dedir, se produjo un mayor
ritmo de la formacidon de capital industrial creando un aparato productivo potencial
mayor que la demanda. Con esta mayor capacidad ociosa en la industria se abate la
rentabilidad y disminuye en consecuencia la inversion privada. Cfr. José Blanco, “El
desarrollo de la crisis en México, 1970-1976", en R. Cordera, cit.; p.332-333.

6 Julio Boltvinik y Enrique Hernandez Laos, “Origen de la crisis industrial: el agotamiento
del modelo de sustitucion de importaciones. Un analisis preliminar”, en R. Cordera, cit.;
p. 502.
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los empresarios obtenian ganancias también mas altas, de tipo oligopolicas.
Esto repercutia negativamente en la expansién de mercados potenciales.

Con estas caracteristicas, la economia tuvo dificultades para pasar de la
etapa de sustituciones faciles (bienes de consumo no duraderos, bienes
intermedios), con un mercado interno protegido por cuotas y aranceles, a las
dificiles (bienes de consumo duradero y bienes de capital). En esta otra etapa
se requieren inversiones para lograr una cierta masa de capital y mayor
complejidad tecnologica por los procesos mas intensivos de capital. Tanto
una como la otra sélo se realizan si se constituyen economias de escalas. La
magnitud de esas inversiones dificulta la obtencion de financiamiento. Esta
fue una causa para motivar una mayor inversion extranjera.

Se puede concluir que el desequilibrio comercial externo tenia un
caracter estructural, “en el sentido de que la tendencia a un creciente déficit
externo es atribuible a un desajuste entre la estructura de la produccién
industrial y la estructura y tendencias tanto de la demanda interna como del
comercio internacional. Este desajuste parece corresponder, por otra parte,
al ‘cido de crecimiento’ de la rama industrial caracteristico del tipo de
industrializacion seguido en México".7

La insuficiencia de fuentes internas de financiamiento obligd a recurrir al
endeudamiento externo que se convirtié en la principal fuente de recursos
para cubrir el déficit industrial:

ENDEUDAMIENTO EXTERNO 1961-1975
(Porcentaje')
1961-1965 1966-1970 1971 1972 1973 1974 1975

7 26 32 35 42 62 66
' En porcentaje del déficit industrial,
FUENTE: CIDE, Economia mexicana, n° 1, dit., p. 7.

El déficit industrial desequilibraba la balanza comercial y ésta, a su vez,
incrementaba el déficit en cuenta corriente, el cual se constituyé en una
restriccién externa al crecimiento, por lo que el endeudamiento externo se
acumuld, hasta que “acabé por generar un déficit equivalente en la balanza
de ingreso neto pagado al exterior”.8

7 Jaime Ros y Alejandro Vazquez Enriquez, cit., p. 42.

8 CIDE, “Economia mexicana: evolucion reciente y perspectivas”, en Economia mexicana,
n® 1, cit., p. 10.
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Adicionalmente al desequilibrio externo, y como otro elemento
coadyuvante del mismo, la inflacion marcé la economia de los setenta,
después de una relativa estabilidad entre 1956 y 1970. La evolucién del
crecimiento de los precios de 1971 a 1977 fue: 5.3; 5.0; 12.0; 23.7; 15.1; 15.8
y 28.9.9

Asi, entre 1971 y 1972 la inflacion se redujo por la recesion de 1971 y el
estancamiento de los precios internacionales de productos agropecuarios. En
1973 se elevd por el incremento de precios internacionales de materias
primas e importacion de bienes intermedios, aunado a la crisis agricola
interna (caida de la producci6n agricola per capita y modificacion de
términos de intercambio). En 1974 subié, entonces al contrario, por el
incremento de materias primas e importaciones, e} incremento de precios y
tarifas de las empresas piblicas (especialmente del petroleo) y el aumento de
impuestos indirectos (aumento de tarifas a la importacién). En estos dos
ultimos afios (1973 y 1974), los precios internos se elevaron por el efecto de
la importacion de productos agricolas basicos a precios mayores. En 1977 el
aumento fue a causa de la devaluacién de 1976.10

9 Calculado con base en el INPC (1970=100). INEGI, Estadisticas Histéricas de México, p.
960. Pero en NAFINSA, La economia mexicana en cifras 1990, p. 529, se ofrecen otras
cifras sobre la inflacién para algunos de esos afios: 1975: 11.2; 1976: 27.2 y 1977: 20.7.

10 Jaime Ros, “Inflacion: la experiencia de la presente década”, en Economia mexicana, n°
1, 1979; p. 46. Este autor explica la formacién de precios, que presentan mecanismos
sustancialmente distintos en cada uno de los principales sectores productivos: “...los
determinantes de los precios internos de la produccién agropecuaria parecen ser, en
orden de importandia, los siguientes: las condiciones de produccién y demanda en el
mercado internacional que muestran una influencia considerable sobre los productos de
mayor importancia en la produccion, el consumo y el comercio exterior; la politica oficial
de precios que parece tener efectos diferentes dependiendo de la importancia de los
productos en la produccion y el comercio exterior; finalmente, las condiciones de
produccién y demanda en el mercado interno que afectan libremente sélo a un grupo
marginal de productos.

“En el sector manufacturero, el mecanismo de formacion de precios parece sujeto a....dos
determinantes principales: los costos de produccién en que se incurre a un nivel ‘normal’
(o tendendial) de utilizacién de la capacidad productiva instalada y un margen de
ganancia sobre estos costos normales, determinado por fuerzas econémicas que actian
principalmente en el largo plazo y que no muestra variaciones ciclicas sistematicamente
relacionadas con las fluctuaciones de corto plazo en la presion de la demanda.

“....cabe sefialar, finalmente, el de los bienes y servicios producidos por el sector publico.
Estos precios estan sujetos directamente a decisiones de politica econémica
gubermamental y...deben guardar alguna relacion sistematica con los costos de
producdén...”. Ibid., pp. 41-42.
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El sistema de precios vario: de 1951 a 1974 se utiliz6 el régimen de
precios maximos aplicable a un reducido nimero de productos de alto
consumo; a partir de 1974 rigio la fijacion de precios por variacion de
costos, es decir, los precios de los productos incluidos sélo podian elevarse
cuando el costo total de la empresa aumentara globalmente en mas de 5%.1!
Con esta politica de precios se hizo recaer el peso de las medidas
antiinflacionarias en los salarios, ya que se permitia mantener el margen de
ganancia.12

Sin embargo, el combate a la inflacion, basado en esa politica de precios y
en la contraccidon de la demanda, no tuvo los efectos esperados por la
relacion estrecha con la evolucion de los precios internacionales, aunado a la
presiéon de ia demanda interna de productos agricolas (el consumo agricola
aumento6 entre 1970 y 1975), el deterioro de los términos de intercambio
internos entre el sector manufacturero y el agricola y el mantenimiento del
margen de ganancia industrial.

Con la erosion del ingreso real manufacturero, la pérdida de
competitividad de este sector y el de servicios “en los mercados internos y
externos, junto con el lento crecimiento de la demanda mundial, agravo la
tendencia de largo plazo al deterioro del sector externo”.!3 Este aumento de
1974 a 1976 mientras la balanza agropecuaria continué6 deteriorandose.

Las mencionadas dificultades economicas locales e internacionales desde
los inicios de la década de los setenta, que afectaban las condiciones de vida
de los trabajadores por la politica salarial, unidas al debilitamiento del
régimen de control politico, hicieron necesario proclamar otro modelo,
llamado ahora de *“desarrolio compartido”. Este tenia un proposito
declarativo de justicia social; para llevarlo a cabo se establecid una politica
econdmica correctora de desequilibrios regionales y sectoriales. Asi, se
planteo atender las zonas rurales impactadas por la crisis agricola, se disefid
una politica industrial para promover la planta productiva exportadora; se
anuncidé una reforma fiscal para obtener recursos adicionales utilizables en
la expansién de la inversion publica, sin recurrir a deuda externa.

11 Ibid., p. 48. Los productos se liberaron progresivamente,

12 Jaime Ros, “Economia mexicana: evolucion reciente y perspectivas”, en R. Cordera, cit.,
PP- 344-348.

13 hid., p. 344.
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Los empresarios se sintieron afectados por las reformas fiscales
anunciadas, provenientes de un goblerno del cual desconfiaban en razén de
su discurso y manifestaciones “populistas”; su oposicion durd todo el
sexenio echeverrista. El conflicto tuvo momentos agudos cuando se
anunciaron medidas tales como: descentralizacién de la industria, impuesto
del 10% en los articulos de lujo, la semana laboral de 40 horas, escala mavil
de salarios, vigilancia y control de precios, elevacion de algunos aranceles y
control de ciertas importaciones; algunas de estas medidas simplemente no
se llevaron a cabo. Las timidas reformas repercutieron en una caida inicial
de los ingresos efectivos del gobierno: tiinicamente 5% de crecimiento en
1971, frente al incremento de 10% en 1969, de 7% en 1970 y de 9.4 % de
promedio entre 1967 y 1970.

En los primeros afios se aplicé una politica econdémica que alternaba las
medidas recesivas y las medidas estimulantes. El objetivo era lograr
crecimiento sin inflacién y al mismo tiempo detener la inflacién sin agudizar
el estancamiento. Los instrumentos que se utilizaron fueron: orientacion del
monto y destino del gasto y la inversion publicos, restricciones a la
importacion, estimulos a la exportacién, atraccién de capitales externos y
diversificacién de mercados. Ello produjo mejoria en la cuenta corriente en
1971 y 1972, pero también un bajo nivel de crecimiento en 1971.

Ante la insuficiencia de las medidas, en 1973 se impusieron mayores
restricciones a la importacién y se recurrié al endeudamiento externo, que
adquiri6 una dindmica creciente a partir de ese afio.

Los desequilibrios de la economia, la persistencia de los déficit
presupuestal y de cuenta corriente, la debilidad financiera del Estado,
asociada a las relaciones conflictivas del gobierno con los empresarios,
quienes como medida de presion abatieron su tasa de inversion, y el
mantenimiento de una moneda sobrevaluada, propiciaron una aguda
especulacion contra el peso y una gran fuga de capitales que absorbié una
parte significativa de los ingresos obtenidos a través del endeudamiento.

Destaca el afic de 1976 como el mas alto en fuga de capitales, es el
mismo afio en que los indicadores macroeconémicos sufrieron su mayor
deterioro: la caida del PIB (sélo 4.2%) y del PIB por habitante (1.2%), el
desmesurado déficit pablico (9.1%) y el descontrol de la inflacion (27.2%).

El proceso de agotamiento de las reservas por la enorme fuga de
capitales, en un contexto de incertidumbre politica y de cambio sexenal,

149




Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

aumentd la debilidad del peso. Esto obligdb a que en agosto de 1976 se
abandonara el régimen de cambio fijo y se adoptara la flotacion del peso,
decretandose de hecho una devaluacién. Con ello, 22 afios de estabilidad
cambiaria se acabaron. Once dias después se establecié la nueva paridad del
peso: $19.70 a la compra y $19.00 a la venta, por dolar estadounidense. La
devaluacion habia sido del 58% (compra).

Sin embargo, la devaluacion no detuvo la fuga de capitales; ésta continu6é
su ritmo alimentada por rumores sobre el congelamiento de cuentas en el
sistema bancario, que generaban la desconfianza de los ahorradores. Por
ello, el 26 de octubre siguiente se dejo flotar otra vez el peso,
estableciéndose una nueva paridad de $26.60, que implico 35% de
devaluacion mientras la acumulada llegaba a 113%. La devaluacion tuvo un
doble efecto: recesivo e inflacionario.

En esas circunstancias tan criticas, el recurso disponible para el gobierno
era incrementar ain mas el financiamiento externo, pero se debian crear las
condiciones internas y externas para obtener el acceso a los recursos. Esto
significo establecer un Convenio de Facilidad Ampliada con el FMI y firmar
una Carta de Intencién que definia un programa de estabilizaciébn para
resolver la crisis de divisas, antecedente de los consecutivos acuerdos de la
década siguiente.

El diagnostico en que se basé el FMI fue que el excesivo proteccionismo
industrial y la expansion del déficit fiscal, financiado con deuda externa,
ocasionaron un exceso de demanda y una restriccion en la oferta de
produccién, con incremento de inflacién estimulada también por el aumento
de salarios que afecté la competitividad en mercados extranjeros. Esto
provoco el desequilibrio en la balanza de pagos, lo que condujo a ia
sobrevaluacion del peso, para lo cual se aplico el correctivo de la
devaluacion. Para el control y resolucion del problema la institucion
internacional recomendo las siguientes medidas, mismas que se comenzaron
a aplicar en 1976: reducciéon del gasto publico, expansion restringida del
crédito interno, eliminaciéon de tarifas y subsidios en el comercio exterior,
contencién salarial, aumento de reservas internacicnales, no restriccion de
pagos internacionales ni de transferencias corrientes.

Por este convenio, el FMI aprobd y proporciono recursos por la cantidad
de 800 millones de délares!4 para apoyar el peso, pero el acuerdo de
estabilizacion limitaba el incremento del endeudamiento externo neto al

14 1. A Gurria, cit., p. 18.
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maximo de 3,000 millones de doélares anuales durante los siguientes tres
afios; ademas, se condicionaron a: incrementar el PIB de 4.2% en 1976 a 7%
en 1979; aumentar la formaciéon de capital de 23% del PIB en 1976 a 28% en
1979; un vertical ajuste fiscal que suponia la reduccion del déficit de 9.1%
del PIB a 2.5%, y aumentar los ingresos del sector pablico de 26.3% del PIB a
28%, todo ello en los tres anos siguientes.!> También planteaba recuperar la
confianza del sector privado, incrementar la rentabilidad de las empresas y
no expandir artificialmente el mercado interno.

El papel protagonico del endeudamiento externo en ese sexenioc se
explica a partir de la escasez de recursos internos y del crecimiento del
déficit estructural en la cuenta corriente: éste da a partir de 1974 un
importante salto, a la par del déficit de la balanza comercial, su principal
componente, pero igualmente desde ese afio la balanza comercial disminuye
su participacion en el déficit de la cuenta corriente. En 1976 las
importaciones disminuyeron a consecuencia de Ia devaluacién.

En cuanto a la evoluciéon del endeudamiento, después que en 1971 se
contrata poca deuda debido a la critica presidencial de la practica de hacer
depender el pais del financiamiento externo, confiando en que las medidas
fiscales dispuestas bastarian para obtener los recursos publicos necesarios,
en 1972 se eleva la adquisicién de deuda (de 1970 a 1972 creci6 18.8%), pero
es en 1973 cuando se produce un giro decisivo en la historia del
endeudamiento: e} financiamiento externo crece espectacularmente en 39.6%
y mantiene la tendencia creciente en los siguientes afios hasta alcanzar en
1976 la cifra de 19,600.2 millones de dolares; es decir, entre 1973 y 1976 la
deuda crecidé 177.2%. Esto significa que de 1970 a 1976 la deuda externa del
sector publico se incrementd en 15,337.5 millones de délares, o sea un
incremento sexenal de 360 % y promedio anual de 29 %.

A la par del endeudamiento progresivo corria el creciente déficit
presupuestal, que en 1973 fue de 6.3% y en 1975 ascendié a 9.3%. El
endeudamiento externo permitié un alto nivel de inversion puablica que se
reflejo en las tasas de crecimiento econémico en 1972 y 1973: 8.5 y 8.4%
respectivamente. La deuda pasd entonces a justificarse como un factor
necesario para el crecimiento. Pero ese mayor gasto publico, financiado
externamente, causd también mas desequilibrios en el sector externo por el
incremento de las importaciones.

15 R, Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., p. 23.
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El peso e impacto de la deuda, tanto en la economia nacional como
respecto a los recursos, se puede apreciar en los diversos indicadores
anotados en los cuadros correspondientes. Ellos muestran que:

a) La deuda o financiamiento externo via préstamos ocupa en los dos
altimos aitos una muy alta proporcion de los ingresos de divisas
provenientes de otros conceptos.

b) El periodo revela la lluvia de préstamos que el pais contratg, los cuales
por su magnitud rebasaban los pagos de capital, con lo que el
endeudamiento neto subié aceleradamente,

c) En los afios analizados, la mayor proporcioén de los requerimientos de
divisas correspondio6 al servicio de la deuda primero, al déficit de la balanza
comercial después y, por ultimo, al servicio de nuevo.

d) Hay un salto cuantitativo que se da en el servicio de la deuda y de sus
componentes, amortizaciones e intereses, entre 1972 y 1973. Es
particularmente notable el incremento de estos ultimos: 60% de 1973 a 1974,
42.3% en promedio desde 1973; asi como en su participacion en el servicio
(se eleva a la mitad o0 mas desde 1974).

e) La fuga inmediata de los recursos obtenidos solo hacia crecer el
endeudamiento y debilitaron la moneda hasta llegar a la devaluacion de
1976.

f} En 1973 y 1976 se registra la mayor participacion del servicio de la
deuda en el flujo de divisas y en los ingresos por exportaciones. Y es que
mientras los intereses entre 1970 y 1976 se incrementaron en 354.2% (28.7
de promedio anual), 1a [ED varié sélo en 14.7% (2.3% de promedio anual). Se
debié a que la inversion se dirigio a la compra de empresas ya establecidas
en un contexto de restricciones en Estados Unidos para la salida de capitales
de inversion, y a la pérdida de ventaja comparativa de México en mano de
obra e insumos por el proceso inflacionario interno.

Es decir, gue la contratacion mayor de deuda externa elevd la salida de
divisas a través del creciente pago de intereses. Por esta via, el
endeudamiento externo, fuente principal de financiamiento del déficit en
cuenta corriente, se convirtio en el principal generador de dicho déficit. Este
es un esquema de dependencia financiera Ponzi: endeudamiento para pagar
lIos intereses sin que la deuda disminuya, recursos que el funcionamiento de
una unidad o entidad economica es incapaz de generar. Esta salida de
divisas por concepto de intereses aumentd el déficit por pagos a factores que
no fueron compensados por la balanza de servicios. 16

16 Pablo Ruiz, °Desequilibric externo y politica economica en los setentas”, en R.
Cordera, cit., p. 551.
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Con el salto hacia el endeudamiento, a partir de 1973, se perfilan otras
caracteristicas de la deuda; ellas son: la privatizacién de la deuda
(predominio de los acreedores privados) y la preponderancia de los bancos
entre los acreedores privados. En 1973, los acreedores privados
representaban el 70.4% del total de deuda publica. Segin los datos
disponibles, la tasa de crecimiento anual de la deuda con acreedores
privados fue de 35.9 y subié 531% de 1970 a 1976. En esto influyo la politica
crediticia restrictiva de los organismos financieros internacionales.

La informacién anterior determina que el origen del creciente déficit de
la cuenta corriente se ubico en el sector publico, de donde se derivd a su vez
la mayor presion por fondos prestables internacionales. Esto representé una
salida a la restriccion externa al crecimiento que representaba el déficit en
ese sector, lo cual propiciaba el endeudamiento externo. Sin embargo, la
deuda progresiva termindé por aumentar el desequilibrio en ese sector con
los pagos crecientes, obligb a restringir importaciones e impactd
negativamente el crecimiento del producto. Esta relacion, ya contenida en
los cuadros correspondientes, se puede observar también en el cuadro
siguiente, donde se comparan las exportaciones netas (NX = M - X} con el
crecimiento dei PiB:17

17 Esta relacion entre desequilibrio externo y déficit publico no es directa: “Existe una
teoria ampliamente difundida que afirma que hay una relacion directa entre el déficit
presupuestario y el empeoramiento de la posicién en el mercado de cambios exteriores.
Resulta dificil comprender qué tipo de relacion puede ser ésta: la posicién en el mercado
de cambios exteriores depende de la balanza comercial y no hay ninguna relacion directa
entre ésta 1ltima y el déficit presupuestario. Existe, sin duda, una relacién indirecta Si el
déficit presupuestarioc se cubre mediante la creacion de poder adquisitivo, entonces
induce un crecimiento en la producdén. De este modo, contribuye al alza de las
importaciones y con ello al empecramiento de la posicién en el mercado de cambios
exteriores. 5i, por el contrario, el déficit presupuestario se financia mediante créditos que
no signifiquen un aumento del poder adquisitivo, es decir, a expensas de los créditos a
los empresarios privados, entonces no hay ningin incremento de la produccién, por lo
que no empeora la posicion en el mercado de cambios exteriores. El déficit
presupuestario solo afecta desfavorablemente a la posicién en el mercado de cambios
exteriores en el caso de que afecte favorablemente a la produccion.
Sin embargo, hay una excepcion a esta regla. Si la gente acepta la ‘teoria’ de que existe
una relacion entre el déficit presupuestario y la posicion en el mercado de cambios
exteriores, la aparicion de un déficit presupuestario les inducira a atesorar oro o divisas
extranjeras. Los efectos de este atesoramiento sobre la posicion en el mercado de
cambios exteriores pueden ser mucho mas graves que los provocados por un déficit
presupuestario que haga aumentar la produccion®. Michal Kalecki, “El auge economico y
la balanza de pagos”, en M. Kalecki, Estudios sobre la teoria de los ciclos econdmicos”,
Barcelona, Ed. Ariel, 1973; pp. 73-74.
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BALANZA COMERCIAL Y PIB: 1970-1976
(Porcentaje)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

NX/PIB 2.9 23 24 33 4.6 4.1 3.8
PIB (crecimiento) 6.9 4.2 8.5 8.4 6.1 5.6 4.2
NX =M - X Su signo positivo representa un déficit comercial y negativo, un superavit.
FUENTE: Elaboracion propia con base en los cuadros del Anexo Estadistico.

La grafica de esos resultados es la siguiente:

Proporcién de! saldo de la balanza comercial con
respecto a} PIB y crecimiento del PIB
1970-1976
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Este periodo terminé con los efectos de una crisis econoémica, debilidad
gubernamental frente a los grupos empresariales y un programa de
estabilizacion como herencia para el siguiente sexenio, que trataria en sus
inicios de reconstruir las relaciones con los factores de poder econémico y
cumplir con los compromisos asumidos ante las instituciones financieras
internacionales.

El gobierno de Lopez Portillo ratifico la Carta de Intencién firmada con el
FMI. Con ello, el nuevo Presidente esperaba crear confianza en los
inversionistas para detener la fuga de capitales, que se presentaba como el
principal problema inmediato. Para incrementar esa confianza se aprobé la
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Ley General de Deuda Pablica, que limitaba el endeudamiento a un papel
complementario y a la capacidad de pago del pais!8.

Por el limite impuesto al endeudamiento, la deuda externa sélo se
increment6 en 10,157 millones de dolares de 1976 a 1979, un poco mas de
los 3 mil millones anuales fijados por el acuerdo de estabilizacién; aquella
cifra representaba un incremento acumulado de 51.8% y promedio de 14.9%.
Asi, en 1977, primer afio de vigencia del acuerdo, la deuda aumenté en
3,311.9 millones de dolares, equivalente a 16.9% de incremento; cifra
notablemente inferior al aumento de 35.6% correspondiente al afio anterior,
1976. Igualmente, €l endeudamiento del primer subperiodo (1976-79)
contrasté agudamente con el siguiente subperiodo, cuando entre 1980-82 se
elevo en 25,061.4 millones de délares, lo cual significo un awmnento
acumulado de 97.8% y promedio de 31.9%.

El efecto de las restricciones fue benéfico, pues la fuga de capitales
disminuyd sensiblemente respecto a 1976 y hasta se produjo una
repatriacion de capitales en 1979. AGn con esas limitantes, México fue el
principal destinatario de los préstamos del euromercado en los afios de
1977, 1978 y 1979.19

El entorne macroecondmico en que se desarrolld ese endeudamiento se
explica a partir de las caracteristicas estructurales descritas en el capitulo
anterior, algunas de las cuales se prolongan en estos afios, y por las medidas

de politica econdmica derivadas del programa de estabilizacion firmado con
el FML

Con estas medidas se obtuvieron resultados positivos aparentes: la
inflacion se redujo (de los 20.7% en 1977 a 16.2% en 1978) debido a la
estabilidad relativa del tipo de cambio, al rezago en precios de bienes
publicos, a la baja en los precios relativos internacionales de bienes
agropecuarios y al descenso de los salarios reales. Bajo el déficit en cuenta
corriente y en 1978-79 se produjo una recuperaciéon de las tasas historicas
de crecimiento (8.9% y 9.7%, respectivamente), mientras la contencion salarial
se aplico eficazmente en 1977 y 1978 (10% y 12% de aumento en enero,
respectivamente).

18 Esta ley se modificd en 1984 creando la obligacion al Ejecutivo de informar al
Congreso, en los dias previos al término de cada trimestre, sobre los cambios en el monto
de la deuda piblica.

19 R. Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., pp. 28-29 y 35-37.
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Sin embargo, la recuperacion tenia un caracter desequilibrado y de hecho
continud la trayectoria de crecimiento que habia conducido a la crisis de
1976: el sector agricola mostraba signos de estancamiento, con crecimiento
menor al poblacional en 1979; existia rezago en el sector productor de
bienes durables porque éste se determinaba principalmente por el nivel de
empleo y de salarios reales, y éstos se habian deteriorado, con lo cual
disminuyo la participacion de los asalariados en el producto; la mejoria en la
cuenta corriente fue gracias a las exportaciones masivas de petroleo; la
produccién petrolera se expandi6 pero al costo de un gran endeudamiento
por la importacién de equipo; y persistian a finales de los setenta las causas
de la inflacion del periodo previo a la devaluacion. El desequilibrio en el
crecimiento sectorial se puede observar en el siguiente cuadro:

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION POR SECTORES: 1978-1981
{Porcentaje)
1978 1979 1980 1981 1977-1981

Producto interno bruto’ 8.3 9.2 8.3 8.1 8.1

Sector petrolero 16.9 18.2 23.6 17.6 19.1

Sector no petrolero 8.0 8.9 7.9 7.8 8.2

Agropecuario 6.1 -3.0 7.2 6.5 4.1
Cultivos para consumo

interno 6.9 -20.9 300 16.7 6.4
Cultivos para exportacion 1.5 -8.7 -6.4 -4.4 -4.6
Ganaderia e insumos

ganaderos 2.3 2.6 3.1 6.1 3.5

Manufacturas 9.0 10.1 7.0 7.7 8.4
Bienes de consumo no

durables 5.0 8.4 5.5 5.9 6.2
Bienes de consumo durables 18.4 15.2 9.0 13.5 14.0
Bienes de inversion 22.6 14.8 10.4 15.1 15.6

Electricidad 79 103 6.5 9.0 8.4
Construccion 12.4 13.0 12.3 11.5 12.3
Comercio 7.8 12.1 8.4 9.2 9.4
Servicios 7.3 8.7 7.9 7.1 7.8

*La cifra del producto en 1981 difiere de la que manejamos para el periodo. Para respetar la
coherencia de estos datos y porque de todas formas ilustran la tendencia, las conservamos
como en el texto original.

FUENTE: CIDE, Economia mexicang, mim. 4, 1982; p. 10. Elaborado con datos de diversas
fuentes.
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En 1980 se observa claramente el desequilibrio entre la economia no
petrolera, que se redujo, y la economia petrolera, que se expandi6. A medida
que se desarrollaba la expansion econémica, la economia no petrolera se
deterioraba. Al tiempo que el crecimiento de la manufactura se desacelera y
tiene una expansion inferior a la produccién total, se genera un aumento del
déficit externo en los sectores no petroleros, alimentado fundamentalmente
por el déficit comercial industrial que excede el superavit petrolero: 9,866.1
millones de délares frente a 9,099.5 mitlones, pero el déficit no petrolero
ascendia a 14,145.8 millones de dolares.20

Este deterioro se origina en el rapido crecimiento de las importaciones de
manufacturas de los afos de recuperacion (1977-1980), y se debe al cambio
estructural de la demanda (alto crecimiento de la demanda y de la
produccion de los sectores productores de bienes de capital y de consumo
durable), pero no de sustitucién de importaciones como en los afios de auge
(63-70).21 A ello contribuyo el acentuamiento de la politica de liberalizacién
del comercio exterior para abrir la industria a la competencia internacional

Con la expectativa del aumento de los ingresos publicos por concepto de
exportaciones petroleras, cuyo precio estaba repuntando (13.6 dolares por
barril en 1977), en 1978 se fijo una meta elevada de creacién de empleos y
de crecimiento. A partir de entonces, pero sobre todo una vez concluido el
convenio con et FMI en 1979, el gasto publico crecio estimulado por las
grandes inversiones de PEMEX, a quien se pretendia convertir en palanca del
crecimiento. Vinieron los afios de la abundancia de recursos provenientes de
dos fuentes: créditos faciles por la existencia de capitales externos
excedentes e ingresos por la factura petrolera gracias a la segunda gran alza
de los precios, que lleg6 hasta 33.2 délares por barril en 1981. El gobierno
utilizé ampliamente ambas vias.

Estos recursos sirvieron para superar la restriccion externa al
crecimiento, expandir el gasto pablico e impulsar la recuperacién econdmica.
Bajo esta perspectiva se formulé una serie de planes globales y sectoriales;
entre ellos, el Plan Global de Desarrollo, 1980-1982 (PGD). Este Plan
estableci6é altas metas de crecimiento (8.0), empleo (4.2), inversiéon publica
(14.0) e inversion privada (13.0). Fijé como objetivos: fortalecimiento de la
economia, aumento de los minimos de bienestar y mejoramiento de la
distribucion del ingreso. Se trazaron limites a otras variables: en el déficit de

20 CIDE, Economia mexicana, nam. 3, 1981; p. 10.
21 CIDE, Economia mexicana, nam. 3, 1981; p. 11.

157




Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

cuenta corriente (0.7% del PIB), déficit del sector publico (4.2% del PIB) e
inflacién (4 6 5 puntos arriba de la de Estados Unidos, es decir, 10.0
aproximadamente). Para 1981, mientras las metas de crecimiento se
alcanzaron y hasta se rebasaron, las variables de control se
desequilibraron.2?

Ademas, el endeudamiento externo dio un salto exorbitante,
particularmente en 1981. En ese afio alcanzo la cifra de 52,960 millones de
doélares, es decir, un crecimiento de 56.6% respecto al afio anterior,
correspondiendo el mayor crecimiento a la deuda de corto plazo con 621%
(la de largo plazo sélo crecié 30.6%). Como grande fue en ese aiio la fuga de
capitales, estimada en 8,357.4 miliones de dolares, 97.5% del endeudamiento
neto de ese mismo aiio (8,573.9 millones de doélares).

A la par de una fuente de recursos que permitié superar temporalmente
la restriccion externa, PEMEX fue un componente importante de ese
endeudamiento, en virtud de que una parte significativa de su expansion se
sostuvo con financiamiento externo. Esto era asi porque los pagos fiscales
crecientes, que el gobierno le requeria para cubrir el déficit gubernamental,
le impedian disponer ampliamente de sus ingresos. En su perfil de
endeudamiento se observa que su proporcion en la deuda pablica externa
evoluciona de un 11.3% en 1976 a 29.6% en 1981, mientras que su
crecimiento anual registra 28.2% en 1976 y sube a 93% en 1981. En niunero
absolutos debia 2,221 millones de dolares al inicio del sexenio frente a
15,994 millones al final.

Habia un flujo de transferencia de recursos petroleros hacia el sector
privado. Pero lo mas importante es que se cred0 una economia de
dependencia de un producto, el petrdleo, que tenia limites tanto por el lado
de la oferta (topes a la exportacién) como restricciones en la demanda
externa. Se generd una especializacion en el comercio internacional que
convertia en vulnerable a la economia nacional, ya que las exportaciones de
petrdleo, dependientes de la composicion de la demanda en otros paises,
estaban fuera del alcance de la politica econémica interna. El desequilibrio en
la balanza de pagos que se pretendia corregir fue reproducido porque los
recursos provenientes de esas exportaciones se utilizaron en la importacion
de bienes salarios esenciales (alimentos) y medios de produccién, cuya
demanda tiende a crecer a medida que la produccién aumenta.23

22 CIDE, Economia mexicana, nam. 4, 1982; pp. 9-10.
23 CIDE, Economia mexicana, nim. 2; 1980; p. 19.
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Las exportaciones petroleras representaban una gran proporciéon de las
exportaciones, y el incremento de las primeras fue absorbido por el aumento,
casi equivalente, de las importaciones de manufacturas:

CRECIMIENTO DE EXPORTACIONES PETROLERAS E IMPORTACIONES MANUFACTURERAS:
1980-1982
{Millones de délares y porcentaje)
Total Expor- Propor- Creci- Export. Propor- Import. Creci-
Afic  exporta-  taciones cion  miento manufac- cion manufac- miento
ciones  petroleras (%) (%) tureras (%) tureras (%)

1980 15512 9937 64.1 3571 23.0 16 406
1981 20102 13 829 68.8 39.2 3 427 17.0 21037 28.2
1982 21 229 16 101 75.8 10.2 3 386 15.9 21 971 4.4

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras 1990,
p. 689.

El creciente déficit de la economia no petrolera fue también compensado
‘con la entrada de capitales, atraidos por el aumento de las tasas de interés
internas,?* que se reflejé en el incremento de la tasa de inflacion. De ésta
hubo repunte en el periodo 79-80, afectada también por la implantacion dei
IVA y al aumento en el margen de utilidad, entre otras causas.

Para 1981 se prefigura una situacion de crisis y de especulacion
cambiaria, en la que se resumen los desequilibrios existentes en el patron de
crecimiento, en la balanza de pagos y en las finanzas pablicas, ademas de la
inflacibn mencionada. En esto intervienen fundamentalmente factores
internos, ante todo, el uso institucional de los recursos del auge petrolero. Si
bien actuaron algunos factores externos (recesion econémica mundial, con

24 La influencia sobre el movimiento de capitales de corto plazo utilizando las tasas de

interés, se hizo a través de dos esquemas:

1. Mantener la tasa de interés dos o tres puntos porcentuales arriba de las tasas
internacionales. Se dio en un periodo de relativa estabilidad de precios y tipos de
cambio. Funciono hasta 1978.

2. Un sistema de dos fases, que se aplicd en un contexto de lnestabilidad de precios, de
abandono del tipo de cambio fijo, de creciente dolarizacion (incremento del
coeficiente de dolarizacion, o sea, del coeficiente de depésitos a moneda extranjera; el
cual aumenta a partir de 1976 III, sin que disminuya después de la devaluacién). Las
dos fases fueron: a) el sistema bancario nacional ofrecia los mismos rendimientos a
los depositos en dolares que en el extranjero; b) el rendimiento de los depositos en
pesos deberia cubrir no sélo los rendimientos de los depdsitos en moneda extranjera
sino también una posible devaluacion. Cfr. Alejandro Vazquez Enriquez, “La politica
monetaria: 1973-1981", en CIDE, Economia mexicana, nim. 4, 1982; pp. 34-35.
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efectos en el volumen y precios en las exportaciones no petroleras; aumento
de las tasas de interés, con efectos sobre los pagos de la deuda externa; y la
situacién del mercado petrolero internacional, con efectos negativos en
ventas y precios), estos factores antes habian sido contrarrestados por otros
efectos favorables (aumento del precio del petrdleo entre 1979 y 1980 y
mejoria de los términos de intercambio), por lo que su influencia fue
limitada.

El amplio programa de inversiones publicas, sostenido con expansion
monetaria25 y principalmente con financiamiento externo, dado que los
propios ingresos petroleros resuitaron insuficientes, provocéd inflacion, el
estimulo de importaciones por el aumento de la demanda interna y, en
consecuencia, déficit presupuestal y de cuenta corriente. A mediados de
1981 se intentd corregir el rumbo aplicando un conjunto de medidas:
disminucién del gasto publico, restablecimiento de controles a la
importacion, subsidio a la exportacion, mayor deslizamiento del peso, altas
tasas de interés. Pero tuvo pocos resultados en el gasto, en la cuenta
corriente y en el déficit pablico.

Asi, en 1981 la inflacién fue de 28.7% y el déficit financiero del sector
publico 14.1% como proporcion del PIB, mientras que la cuenta corriente
registrd un saldo negativo de 16,240.6 millones de dolares (este alto déficit
refleja el elevado servicio de la deuda, en su componente de pagos de
intereses). A esto contribuyd de nueva cuenta la existencia de un peso
sobrevaluado -por el nivel de inflacion interna frente a la paridad existente- y
la mayor apertura comercial. En realidad el pais habia caido en un circulo
vicioso: alza de tasas de interés-inflacién-especulaciéon cambiaria-
deslizamiento del peso-alza de tasas de interés.

25 Los afios de 1979, 1980 y 1981 son de expansion monetaria, es decir, aumenta
significativamente la deuda publica con el Banco Central (crecimiento en algunos
trimestres hasta de 50%) sin ser compensada por otros instrumentos de expansién
monetaria. Antes, de 1975 1 a 1976 I, se registrd también un periodo de expansion
meonetaria, con un financiamiento méas moderado al sector piiblico. Frente a esas etapas
hubo dos periodos de restriccidon monetaria: de 1973 111 a 1974 IV, en el que se registroé
un crecimiento relativamente rapido del financiamiento al sector piiblico, compensado
por los movimientos de la deuda del sector privado; hay gran actividad econémica del
Estade. De 1976 IV a 1977 IV, cuando se dio poco crecimiento del financiamiento del
Banco Central al Estado, compensado por el aumento del crédito al sector privado, en un
contexto de recesiéon econémica que implicé la disminucion de los depdsitos en la banca
comercial.

Hasta su desaparicién, en México se ha utilizado el encaje legal para controlar y crientar
el crédito. Ibid., pp. 33-34.
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Mientras el pais hacia uso de la abundancia de créditos y se endeudaba,
la economia mexicana venia dependiendo cada vez mas de dos variables
externas: las tasas de interés internacionales y el precio del petroleo. Cuando
aquéllas fueron bajas -y hasta negativas- y el predo del crudo era alto, la
situacion se presentd ventajosa para México; pero cuando las tasas subieron
aceleradamente por las politicas monetarias contractivas de los paises
industrializados, y el precio del petréleo bajo agudamente, la balanza de
pagos se deterior.26

Es decir, entre el servicio de la deuda, la fuga de capitales y la cobertura
del déficit en cuenta corriente se filtraban las divisas que el pais obtenia al
costo del endeudamiento y del agotamiento de sus recursos naturales. El
incremento de las reservas internacionales en 1981 indica que el altisimo

nivel de endeudamiento sirvié igualmente para constituir reservas, que es
~ otra forma de uso ineficiente de los recursos del financiamiento externo.
Ademas, la corrupcién desviadora de recursos publicos (entre ellos, los del
endeudamiento) hacia el enriquecimiento personal de los funcionarios
contribuia al desperdicio de los recursos, en la medida en que el dispendio
se dirigia al consumo de productos importados y el monto acumulado se
depositaba fuera del pais.

26 Sin embargo, hay un estudio, basado en un modelo econométrico, que mide el impacto

en el endeudamiento de diferentes factores, internos y externos. Ei periodo de analisis

que comprende es 1970-1982, con dos subperiodos: 1970-1976 y 1977-1982. Los efectos
que distingue son:

1. Efecto externo (38% en 1977-1982 y 26% en 1970-1982), compuesto de los siguientes
efectos, en orden descendente; a) efecto tasa de interés; b) efecto precios del petrdleo;
c) efecto recesion internacional.

2. Efecto interno (62% en 1977-1982 y 74% en 1970-1982) integrado por los siguientes
efectos, siempre en orden descendente en cuanto a la importancia de su impacto: a)
otros efectos internes (cambios en el componente de la cuenta corriente atribuible a
causas internas, y pago de intereses por efecto de dicho déficit sobre el acervo de la
deuda); b) efecto fugas de capitales; c) efecto cambio en reservas.

En la interpretacion de las causas se indica que el peso de los factores externos aumentd

porque en los tres Gltimos afios del periodo, simultineamente se elevaron las tasas de

interés y el precio internacional petrolerc cayd (1982). En cambio, en el periodo anterior

(1970-1976), el nnico factor adverso fue la recesion de 1974-1975. Sin embargo, la

desviacion de las exportaciones petroleras por debajo de su tendencia ha sido un factor

de escasa importancia en la explicacion del endendamiento. Es decir, que los cambios en
las condiciones econdmicas internacionales ha sido un factor poco relevante en la
evolucién del endeudamiento en todo el periodo 1970-1982. Cfr. José Luis Fernandez

Santisteban, “Causas y perspectivas de la deuda externa en México”, en Economia

mexicana, CIDE, nim. 6, 1984; p. 65.
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En enero de 1982 se produjo otra reduccion del precio internacional del
petroleo y, a nivel interno, se aceleré la inflaciéon. Ambos factores provocaron
una crisis cambiaria, cuya repercusion puede calcularse considerando que
50% de los depositos bancarios estaba en doélares. En febrero de ese afio, la
banca comercial vendié dolares en forma masiva, entonces el Banco de
México se retir6 del mercado cambiario y se declaré una devaluacion del
peso el 17 de febrero de 1982, cercana al 39%. Junto a ella se anuncié un
programa de estabilizacién que implicaba la reduccion del gasto y de la
expansion monetaria, la adecuacion del porcentaje de deslizamiento del peso
y de las tasas internas de interés. Ain con todo, el 26 de febrero se llevd a
cabo otra devaluacion de 23%; asimismo, se elabor6 otro programa de ajuste,
mas estricto en el control del déficit presupuestal. En abril también se
tomaron medidas adicionales.

Con el afan gubernamental de obtener ingresos en el corto plazo, en un
contexto de sobreproduccion y descenso de los precios, en junio de 1981
PEMEX redujo el precio del petroleo en 4 dolares; ello provocé una baja
mundial del precio cuando otros exportadores lo imitaron para conservar su
mercado. En agosto el gobierno se vio obligado a tomar otras medidas, éstas
consistieron en reduccion de subsidios y ajuste de precios de energéticos.

Con la devaluacion se mejoraron las cuentas externas, mas que todo
debido a la reduccién de las importaciones por la contraccion de la
demanda. Pero las medidas de ajuste no impidieron que continuara la fuga
de capitales, promovida por la propia banca nacional que trasmitia
desconfianza a los ahorradores y por el descenso de las tasas de interés para
reanimar la produccion. Esta sangria de divisas y su escasez condujo a que
se decidiera en agosto establecer un sistema dual de cambios, con un cambio
preferencia (controlado) y otro libre.

Dado que después de un crédito por 2,500 millones de délares la banca
comercial no otorgé mas crédito al gobierno, éste recurrié6 al FMI, quien
enviod en julio una mision para evaluar la situacién econémica. Las empresas
que durante la época de facilidad crediticia se habian endeudado, en la crisis
de recursos y por las devaluaciones, se vieron obligadas a suspender el
servicio de su deuda. Estos fueron los casos de la Cerveceria Moctezuma y
del Grupo Alfa.

La critica situacién financiera alcanzé su cenit cuando en agosto se
contaba con menos de 100 millones de délares de reserva, y se tenia que
responder a vencimientos por 700 millones de délares. México envid
entonces una mision a Estados Unidos para informar a los acreedores de tal

162



El endeudamiento externo y la crisis de la deuda (1970-1982)

situacion. Asi, el 20 de agosto de 1982, los enviados de México se reunieron
con los representantes de los 115 bancos acreedores mas importantes, a
quienes se les dio a conocer en forma directa, ya que previamente se les
aviso de las dificultades por télex, la incapacidad para cumplir con las
amortizaciones de la semana siguiente. Con esta moratoria técnica virtual
estallaba la crisis de la deuda de 1982, crisis del endeudamiento mexicano y
crisis de las economias de endeudamiento internacional.

Con el gobierno de Estados Unidos se obtuvo en esas circunstancias un
crédito puente de 1,000 millones de délares basado en el pago por
adelantado de ventas futuras de petroleo, cotizado a un precio mas bajo que
en el mercado, y otros 1,000 millones de dolares para importacion de maiz.
Por otro lado, se acordo con el Banco de Pagos Internacionales (BPI) un
crédito de 1,850 millones de délares.

Para la negociacion los bancos formaron un Comité Asesor compuesto
por 13 bancos, que servia de enlace con otros 500 de ellos. Con el Comité se
acordod el plan de reestructuracion que se presentaria a cada banco. El
contenido del plan fue:

- Diferir por tres meses los pagos de capital de la deuda puablica con
vencimiento en los siguientes 90 dias. Estos llegaban al monto de 8,144
millones de ddlares. Los intereses continuarian siendo pagados.

- Excluir de la prorroga mencionada los préstamos otorgados o
garantizados por las agencias oficiales para la exportacion, los
correspondientes a las instituciones multilaterales, las emisiones de
bonos, algunos financiamientos comerciales y la deuda del sector privado.

- Concluir durante el tiempo de la prérroga el acuerdo con el FMI y
presentar a sus acreedores un amplio programa.

- Apoyar el plan de parte del Comité Asesor de Bancos.

Mientras tanto, otros acontecimientos elevaron de subito el
endeuxdamiento publico externo: el gobierno de Lopez Portillo, enfrentado a
la actitud de los banqueros, decretd sorpresivamente el 1? de septiembre de
1982 la nacionalizacion de la banca. El sector phblico absorbié la deuda
externa contraida por la banca comerdal, calculada en casi 8 mil millones de
dolares.

Posteriormente, en noviemnbre de 1982, se firmoé una Carta de Intencion
con el EMI, Se establecia un programa de ajuste centrado en la reduccién de
los déficit fiscal y de cuenta corriente. Adicionalmente, por el manejo de las
tasas internas e interés y el tipo de cambio, se busco reducir la inflacién,
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promover el ahorro y contener la salida de capital. E1 FMI otorgé 4,500
millones de délares, condicionado a la concesion de 5 mil millones de
délares por los bancos comerciales y al cumplimiento de las metas del
programa de ajuste. Lo que habria de esperar al pais se condensé en el
articulo 17 de la Carta: “Durante los proximos tres afios es imprescindible
que la economia mexicana realice importantes ajustes que le permitan
alcanzar un crecimiento sostenido de la produccién y el empleo, superar el
desequilibrio externo, abatr los indices de inflacion y fortalecer las finanzas
publicas. Ello hara posible que, pasado ese periodo de ajuste, la economia
alcance de nuevo su potencia de crecimiento a largo plazo”™.?’

Animados por esa perspectiva, es sintomatico de la visién sobre el
problema y de la forma de resolverlo que tenian los jovenes tecnocratas,
futuros neoliberales, lo que el propio Gurria escribe: “De esta manera México
fue capaz de superar en el corto plazo el grave problema planteado por el
agotamiento de las reservas internacionales, sin verse orillado a declarar
unilateralmente una suspension de pagos, situaciéon sin lugar a dudas de
muy alto riesgo no solo para los bancos acreedores, sino también para el pais
y que de haber sucedido, seguramente habria generado una de las peores
crisis del sistema financiero internacional en la época contemporanea”.2#

En los primeros dias de noviembre, México solicité una prorroga sobre
pagos del principal por 120 dias, por haberse prolongado la negociacién con
el grupo asesor de bancos y el pais no contar ain con recursos. El 8 de
diciembre el Secretario de Hacienda anuncié los términos de la
reestructuracion de la deuda del sector pablico: se renegocié el saldo de la
deuda externa que vencia entre el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre
de 1984. Esto implicaba la cantidad de 20 mil millones de délares, los cuales
se reestructuraron para pagarse en 8 afios contados a partr del 11 de enero
de 1983, con un periodo de gracia de 4 afos y tasa de interés de 1 7/8
porcentuales sobre la Libor o de 1 3/4 sobre la Prime. Esto significaba que la
deuda comenzaria a pagarse en enero de 1987. Comprendi6é inicamente el
financiamiento bancario; quedaron excluidos el papel comercial, los bonos
emitidos por el gobierno, los créditos de proveedores, los certificados de
depositos, y los depositos interbancarios en sucursales de bancos mexicanos
en el exterior.

27 R, Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., p. 106.

28 5. A. Guuria, dit., p. 36. Subrayado nuestro.
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La economia mexicana termind ese afio en las condiciones mas criticas:
se registro una caida del PiB (-0.6%); la inflacion se disparo hasta 98.8%; los
términos de intercambio bajaron hasta 86.1; la relacion deuda sobre ingresos
por exportaciones fue mayor que en los dos afios anteriores; el pago de
intereses como proporcion del PIB fue de 5.1%; la deuda total ascendio a
86,179 millones de délares mientras las reservas bajaron a sélo 1,800
millenes; el déficit ptiblico fue de 16.9%

En los indicadores basicos de la deuda y su relacion con los aspectos
principales de la economia se muestra lo siguiente:

a) El déficit de la cuenta corriente en 1982 bajo sensiblemente por la
accion combinada de un ligero aumento de las exportaciones (9.3%) y un
descenso importante de las importaciones (39.8%); pero el resultado se
conservo negativo.

b) Durante los primeros afios del sexenio de De la Madrid, la relaciéon del
endeudamiento con la inversion extranjera directa es alta por el bajo nivel de
ésta; en los siguientes afios esa inversion aumento, lo que hizo disminuir et
indice; pero en 1982, debido a la caida de la inversion foranea y por la
elevada contrataciéon de préstamos, el indice vuelve a subir.

¢) La deuda externa publica con fuentes privadas, especificamente con
bancos comerdiales, crecié 59.7% de 1980 a 1981, y pasé su proporciéon de
85.8 a 87.6% en la deuda publica total. La deuda con organismos
multilaterales crecié en esos mismos afios 22.2%, pero su proporcion en el
total en 1981 fue de sélo 7.6%. Con fuentes bilaterales, el crecimiento fue de
66.2%, y su proporcion alcanzo 4.4%.

d) En cuanto a la deuda externa total, en 1980 y 1981 }a deuda privada
alcanzd su mayor participacion en la deuda total (33.3% y 29.2%
respectivamente), con un crecimiento promedio anual de 19.7%, frente a
20.1% de la deuda pablica y 22.0% de la deuda externa total. En niimeros
absolutos, en 1981 alcanz6 los 21,900 millones de dolares mientras la deuda
publica era de 58,874 millones.

e) Es notable la participacion de Estados Unidos como pais acreedor; de
hecho, era el pais con el cual se tenia registrada mas deuda. Durante los afos
del gran endeudamiento y de la crisis (1981, 1982) la dependencia de
recursos provenientes de ese pais se acentud, asi como la vulnerabilidad de
México frente a las presiones y determinaciones de Estados Unidos. El otro
gran acreedor, Japén, igualmente aumenté en forma significativa su
participacion. El crecimiento que en 1981 obtienen los Estados Unidos como
acreedor (92.2%) y su proporcion en la deuda total (29.3%) indican la alta
participacion de ese pais en el endeudamiento mexicano y las relaciones
particulares que de ella se derivan. En 1982 esa proporcion aumenté a 32.1%.
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La tendencia del comportamiento de la relacion: déficit comercial con el
crecimiento del PIB, y su representacién grafica, se observa en el cuadro y
grafica subsecuentes:

BALANZA COMERCIAL Y PIB: 1976-1982
{Porcentaje)
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

NX/PIB 3.8 1.3 1.8 2.3 2.0 2.0 -4.1
PIB (crecimiento) 4.2 3.4 8.2 9.2 8.3 8.8 -0.6
NX =M - X. Su signo positivo representa un déficit comercial y negativo, un superavit.
FUENTE: Elaboracién propia con base en los cuadros del Anexo Estadistico.

Proporcién del saldo de 1a balanza comercial con
respecto al PIB y crecimiento del PIB
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6. LOS PROGRAMAS DE AJUSTE Y LA FRAGILIDAD FINANCIERA
(1982-1994).

Enfrentado México a su mayor recesion de la posguerra,! el convenio que
firmé con el FMI se convirtié en un verdadero programa de choque. Fl
programa interno de ajuste fue llamado Programa Inmediato de
Reordenaciéon Econémica (PIRE), que se aplico a partir de diciembre de 1982.

En realidad, con este acuerdo comenzaba la larga serie de programas de
estabilizacion y ajuste inducidos por los organismos financieros
internacionales (FMI-BM), quienes condicionaban el acceso a los recursos
necesarios a la adopcién de dichos programas. Programas promovidos
también por los gobiernos de los paises industrializados, que los
respaldaban en forma directa, bilateral o colectivamente como en el Club de
Paris, y a través de su participacion en los mencionados organismos. Todos
inspirados en la teoria econdémica dominante, la teoria neoclasica, que
deposita en los mercados la funcién reguladora y equilibradora de la
economia, con minima interferencia del Estado. Esta concepcién toma cuerpo
en una politica econdmica que reduce la accion del Estado como agente
economico, y establece como objetivo de gobierno eliminar las rigideces
normativas y los controles institucionales que operan sobre los mercados
financieros, laborales y comerciales. Esta era la politica econdmica
internacional predominante, adoptada y promovida por Thatcher en Gran
Bretafia y Reagan en Estados Unidos, conocida hoy como politica neoliberal.

El plan tenia como objetivo equilibrar el sector externo y las finanzas
publicas. Establecia como medidas: bajar la inflacién; disminuir el déficit
fiscal para incrementar el ahorro publico y reducir la demanda; mejorar la
balanza de pagos a través de la devaluacion, que permite modificar los
precios relativos con el exterior.?

En relacién a las medidas cambiarias, se mantuvo un tipo de cambio dual
con un deslizamiento diario del peso de 13 centavos: el controlado a 95.9
pesos por dolar, y el libre a 148.5 pesos por dolar a la compra y 150 pesos a
la venta. La depreciacion en el tipo controlado fue de 50% y en el libre de
114%.

1 Las anteriores recesiones fueron las de 196062 y 1974-77. CIDE, Economia mexicana,
nim. 6, 1984; p. 9.

2 Los cambios en los precios relativos consistian en aumento del precio relativo de los
bienes comerciables frente a los no comerciables; de los bienes y servicios del sector
publico frente a los del sector privado; y de la tasa de interés frente al salario real. Thid.,
p. 10.
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Después de otra prorroga de 90 dias, en marzo de 1983 se obtuvo un
crédito por 5 mil millones de dolares con los bancos de 40 paises, pero en
condiciones de costo desfavorables para México.

Para evitar pérdidas al sector privado en la reestructuracion de su deuda
externa se cred, también en marzo de ese aiio, el Fideicomiso para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA). Asi, las empresas que hubieren
contraido deudas en moneda extranjeras antes del 20 de diciembre de 1982
podrian tener acceso a divisas, disminuyendo su riesgo cambiario. Con este
programa se reestructuré a 8 afos, y por la cantidad de 12 mil millones de
doélares, 60% de la deuda de 1,200 empresas. Igualmente, se reestructurod la
deuda con proveedores y se renegocié el mantenimiento de los depoésitos
interbancarios en las sucursales de bancos mexicanos en el exterior; estos
ultimos representaban aproximadamente 6 mil millones de dolares.

En el Plan Nacional de Desarrollo, de mayo de 1983, se otorga al
endeudamiento externo la funciéon de “recursos complementarios”, se le
limita a una cantidad “adicional y marginal” y se apunta explicitamente la
disposicién de “pagar todas las obligaciones contraidas”.? En el Primer
Informe de Gobierno, Miguel de la Madrid sigui6 planteando el caracter
complementario del endeudamiento externo, “de tal forma que represente
una proporcion descendente del financiamiento total”.4

Con ¢l programa de ajuste, el PIB tuvo un resultado negativo en 1983
(-4.2), disminuy6é la formacién bruta de capital (-28.3%) al igual que los
términos de intercambio (de 86.1 a 69.4). Después de un aumento inicial, la
inflacion descendid (de 98.8 a 80.8%); se controld el endeudamiento externo
por la escasez de préstamos internacionales, pero el perfil de pagos acusaba
una gran presion por la cantidad de vencimientos en el corto plazo (9,777.5
millones de dolares en 1983, o sea 15.6% de la deuda del sector publico a esa
fecha). Sin embargo, la politica presidencial fue ser fiel al programa de
ajuste, ganar el beneplacito de los gobiernos de los paises industrializados
por ello, y no establecer una alianza entre los deudores. En esto se preferia
hablar de “concertacion” o “cooperacion”, pero sujetos a negociaciones
individuales con los acreedores.

En enero de 1984 comenzéd la segunda etapa de las negociaciones
efectuadas durante el gobierno de De la Madrid: la reestructuracion de la

3 R. Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., p. 105.
4 bid., p. 115.
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deuda que vencia entre 1985 y 1990; la negociacién concluyé en septiembre
de ese mismo afio con un acuerdo con el Comité Asesor de Bancos. Se
reestructurd un total de 48 mil millones de délares: 23 mil millones de
dolares ya considerados en la reestructuracion de 1982; mas otros 20 mil
millones con vencimientos a partir de 1985, no incluidos anteriormente; mas
los 5 mil millones de dolares recibidos en 1983. Los términos fueron los
siguientes: 43 mil millones de dolares se reestructuraron a 14 afios, con
pagos progresivamente ascendentes, comenzando con 250 millones en 1985;
los 5 mil millones restantes se reestructuraron a 10 afios con 5 de gracia,
comenzando con 1,200 millones en 1985. La tasa aplicada fue la tasa de
certificados de depositos, similar a la Libor, y el diferencial fue de 1 1/8; se
eliminaron sobretasa y comisién por reestructuracién. Bajo esta tasa quedo
comprendida el 86% de la deuda externa. El ahorro de intereses a lo largo del
periodo indicado ascenderia a 5,146.8 millones de dolares. El perfil de pagos
comparativo, previo y posterior a la negociacion, fue:

PERFIL DE PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
ANTES Y DESPUES DE LA RESTRUCTURACION 1985-1990

(Millones de délares)
Afo Antes Después
1985 9,371 3,221
1986 8,498 1,565
1987 13,469 3,685
1988 11,778 2,443
1989 10,097 3,771
1990 8,032 4,409
1981 1,802 5.290
1992 1,507 5,496
1993 1,270 5,761
1994 843 5,910
1995 359 5,784
1996 359 5,958
1997 359 6,484
1998 359 6,173

FUENTE: SHCP, 1984, en R. Green, La deuda externa de México:
1973-1987, cit., p. 155.

A cambio de los préstamos, México se comprometié a facilitar
informacién periodica sobre el estado de la economia en sus variables
fundamentales. Finalmente dicho acuerdo se sancioné en marzo de 1984.

En los dos primeros afios de aplicacién del programa se lograron
resultados favorables en balanza comercial y cuenta corriente. Asi, en 1984
se registré un crecimiento con saldos favorables en la balanza comercial
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(13,184 millones de délares) e incremento de exportaciones no petroleras
(17.7%), con lo cual se obtenian divisas suficientes para el pago de la deuda y
el mantenimiento de las reservas internacionales. Sin embargo, estos
resultados aparentemente exitosos estuvieron fundados en un periodo
previo de contraccion aguda de la demanda, en la cual las importaciones
cayeron verticalmente (-37.4 % en 1982 y -30.3% en 1983, pero -56.4%
respecto a 1981). La inflacion se redujo por rezago en precios del sector
publico, rezago en el deslizamiento del tipo de cambio y disminuciéon de
costos laborales por contencién salarial, mientras que en la caida de la
demanda actué como factor contribuyente un superavit fiscal efectivo.>

Ya en los ultimos meses de 1984, el saldo comercial favorable comenzé a
deteriorarse por el incremento de las importaciones y la declinacion en el
ritmo de crecimiento de Estados Unidos, cuya actividad anterior habia
favorecido dichos resultados. Era claro que en México el crecimiento iba
acompanado de un incremento de importaciones mayor que el de las

> La nocidn de déficit (0 superavit) fiscal “efectivo” surgié como una alternativa de
medicion de los requerimientos de financiamiento del sector puablico. El concepto
tradicional de déficit pablico, adoptado por el FMI, incorpora, sobre todo en condiciones
de alta inflacién, la correccion monetaria de la deuda publica debido al alza de precios. Es
decir, incluye los pagos por intereses de la deuda piblica, en términos nominales, {o cual
es una reposicion por la pérdida del valor real de la deuda. Por ello, este concepto es
inadecuado para medir el papel de la politica fiscal en la expansion o contraccién de la
demanda. En el caso mexicano de este periodo, “ante el argumento de que la politica
fiscal estd orientada a evitar que el déficit publico, por su monto, ejerza presion en los
mercados de crédito e impida, asi, la realizacién de programas deseables financiados con
fondos privados, hay que sefialar dos hechos importantes: por una parte, que en la
actualidad, lejos de un excesivo gasto piblico, hay un superavit fiscal efectivo; por otra,
gue la economia mexicana, como lo confirma nuevamente la fuerte recesién, muestra un
alto grado de complementariedad entre la inversion pablica y la inversion privada. Los
recursos ‘liberados’ por reducciones excesivas del déficit pablico quedan en gran medida
desempleados, ya que los programas de inversién privada se desploman al perder
dinamismo la inversién pablica”. CIDE, Economia mexicana, nam. 6, 1984, dt., p. 18.

El Gobierno mexicanc distingue entre “déficit financiero™ (diferencia entre ingresos y
gastos totales del sector pablico), “déficit econdmico primaric™ (diferenda entre ingresos
y gastos del sector publico no financiero, menos los pagos de los intereses de la deuda,
interna y externa); y “déficit operacional” {(diferencia negativa que resulta de “sumar al
balance economico primario el monto de intereses reales en moneda nacional y los
intereses nominales en moneda extranjera"” Es decir, el déficit operacional “del sector
publico no financdero(Gobierno Federal y sector paraestatal) es el resultado de restar a
sus ingresos totales el monto de los egresos totales una vez deducida de éstos ultimos, la
pérdida de valor de la deuda interna coma consecuencia de la inflacion”). INEGI, El ABC
de las finanzas piiblicas, 1954.
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exportaciones; ese deterioro de la balanza de pagos constituia una
restriccion al crecimiento econémico.

El precio del petréleo era altamente inestable y con tendencia al
deterioro, en cuyo contexto México redujo precio y volumen de produccion
en mas de una ocasion; medida que contribuyé a mayores descensos del
precio mundial. Con la recesion de los paises industrializados aumentaron
las tasas de interés y el proteccionismo. Para contrarrestar esos efectos se
mantuvo un alto indice de deslizamiento del peso (7 centavos diarios) y el
gasto publico se elevd, pero con ello la inflacidén se incrementd. Esta se
proyectaba en altas tasas internas de interés, que subian sustancialmente el
servicio de la deuda interna agudizando el déficit fiscal.

El gobierno decidid entonces hacer mas ajustes; en 1985 se aplicaron dos
ajustes al gasto programable. Esto implic6: disminucion del gasto puablico, de
inversion y corriente; mayor apertura comercial; liquidacion, venta y fusién
de organismos y empresas puablicas; reduccibn de estructuras
administrativas con recorte de personal; emision de bonos gubernamentales
(CETES); ampliacion de la banda de flotacion del peso, primero a 21 centavos,
después creando el mercade "superlibre” y devaluandolo en el mercado
controlado.

En septiembre de 1985, con el terremoto que afectéd principalmente al
Distrito Federal, los requerimientos financieros aumentaron; México solicitd
diferir los pagos inmediatos, al tiempo que plantedé la necesidad de un
préstamo por 4 mil millones de dolares.

En ese mismo aiio, el ritmo de crecimiento del PIB bajo mientras que la
inversion privada se reactivo. Esta tendencia contrastaba con la tendencia
declinante del gasto publico, acompaiiadas de un descenso tanto en el
consumo como en el superdvit de la balanza comercial. Estas tendencias
contradictorias obedecian a contradicciones de la politica econdémica: el
proposito de reducir el déficit fiscal, a la par de una tasa inflacicnaria
subestimada, provocaba un decremento mayor del déficit publico y una
politica monetaria restrictiva. Ello conducia a una caida de la demanda
interna y del crecimiento, lo cual a su vez generaba descenso de la
productividad. Por otra parte, para reducir el déficit pablico se eliminaban
subsidios y se elevaban los precios y tarifas de bienes y servicios del sector
publico, aumentos que contribuian a la inflacion. Esto elevaba la tasa de
interés que repercutia en un mayor déficit publico y reducia la liquidez de
las empresas, lo cual afectaba al alza los precios.
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Se constituia asi un circulo vicioso: inflacion-mayor déficit publico-
medidas para reducr el déficit publico-mayor inflacion. Este cuadro
econdémico operaba bajo las presiones causadas por la fuga de capitales, la
carendia de financiamiento externo y las exigencias internacionales de aplicar
ajustes mas severos. El pais se encontré atrapado entre esas presiones y los
compromisos de mantener la libertad cambiaria, la liberalizacién de
importaciones y los pagos de la deuda externa. Por ello el ajuste se efectud
sobre la demanda interna.b

Para 1986, a través del programa econémico y de un mensaje
presidencial, se fijo el marco de financiamiento externo y de actuacion. Este
consistia en ajustar el pago del servicio de la deuda a la capacidad de pago
del pais, disminuir su costo financiero y reclamar la corresponsabilidad de
los acreedores. Pero en ese aiio el precio del petroleo sufrié una drastica
caida, de 25.3 dolares por barril a 11.9. Con este choque externo se redujo la
capacidad de importar, lo cual representaba una restriccién externa al
crecimiento y, en consecuencia, una caida del producto de equilibrio externo.
Mientras las divisas eran el factor mas escaso, la fuerza de trabajo y el
capital instalado eran abundantes con respecto a aquellos.

En estas condiciones se requerian dos medidas: evitar los movimientos
especulativos de capital en detrimento del producto de equilibrio externo, y
estimular las exportaciones a la par de desincentivar las importaciones. Para
ello era necesario que los bienes nacionales fueran competitivos; hacer
coincidir precios y costos empresariales con costos de oportunidad para que
los recursos se ocuparan; y garantizar niveles de demanda interna para
obtener ganancia al vender, en caso de tardanza de la demanda externa.

Pero la estrategia gubernamental fue mantener libre el movimiento de
capitales y la apertura de las importaciones para obtener la competitividad
de los bienes nacionales, la adecuacion de la demanda a las capacidades de
oferta y la coincidencia de costos sociales y privados. Es decir, las
importaciones bajarian los precios de los bienes comerciables y por
consiguiente de los margenes de utilidad empresarial. Ademas, otorgaron
toda la relevancia al tipo de cambio real: el incremento del tipo de cambio
nominal bajaria salario y costo de fuerza de trabajo, lo cual, aunado a la
eliminaciéon de insumos importados, reduciria costos y se incrementaria la
competitividad en mercados interno y externo. Esa devaluacion elevaria el
tipo de cambio real y lo haria coincidir con el costo de oportunidad de la

6 Cfr. CIDE, Economia mexicana, nium. 7; 1985; pp. 15-18.
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divisa. De esta manera, aprovechando la elevada elasticidad precio de las
importaciones y exportaciones en México, la correccion de los precios
relativos podria aumentar la capacidad de importar.?

A mediados del afo, la inflacion se elevo (105.8%), el peso se devalud
(pasé de 368.2 pesos por délar en 1985 a 915.1 pesos en 1986), y las
reservas descendieron hasta el punto de la insolvencia (2,500 millones de
dolares frente a 3 mil millones en pagos en el segundo semestre del 96).

La condiciones de la economia obligaron al gobierno mexicano a
establecer negociaciones con el FMI. Este organismo exigié un severo
programa de ajuste: 5% de déficit piblico y reduccién del 50% de la inflacion.
Estas condiciones fueron rechazadas y las negociaciones se suspendieron.
Mientras tanto, en junio se presenté el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC), que fijo como meta un crecimiento de entre 3 y 4%. Este programa
seguia los lineamientos generales de los programas de ajuste del FMI:
privatizacion de empresas paraestatales, incremento de precios y tarifas de
bienes y servicios del sector puiblico, mayor recaudacion fiscal, liberalizacion
comercial y apertura a la inversion extranjera.

México presiond con la posibilidad de suspension de pagos del servicio
de la deuda, y el gobierno de Estados Unidos, considerando a México como
un problema de seguridad nacional y para evitar la imitacion por otros
paises en la negativa de pagos, aceptd la promocion del paquete de rescate
financiero. Este se acord6 en octubre de 1986 pero se firmé en marzo de
1987. Con este paquete se instrumento el Plan Baker, en el cual México fue
seleccionado como caso ejemplar. Segin la Carta de Intencién, se
comprometieron recursos por 12 mil millones de doélares, cuyas fuentes se
determinaron de esta manera:

FUENTES DEL PAQUETE FINANCIERO 1986-87

(Millones de délares)

Fuente de financiamiento 1986 1987 Total
FMI 700 700 1 400
Banco Mundial 900 1 000 1900
BID 200 200 400
Bancos privados 2500 3 500 6 000
Créditos de exportacion

oficiales 500 1 000 1 500

7 Julio Lopez, La macroeconomia de México: el pasado reciente y el future posible; dt., pp.
52-53.
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FUENTES DEL PAQUETE FINANCIERQ 1986-87

(Millones de doélares)
Fuente de financiamiento 1986 1987 Total
Créditos agricolas de
Estados Unidos 200 600 300
Total 5 000 7 000 12 000

FUENTE: R. Green, La deuda externa. de México: 1973-1987, cit,, p. 352.

El acuerdo implicé:

1) Un financiamiento compensatorio si el precio del petrdleo caia a
menos de 9 délares el barril; por el contrario, una reduccion del apoyo
financiero si éste subia a mas de 14 délares.

2) Un financiamiento compensatorio si se obtenia un crecimiento menor
de 3.5% en el primer trimestre del 87.

3) La aceptacion del balance operacional como criterio de calculo del
déficit gubernamental.

4) Reduccion del déficit fiscal en 3% al final del 87, partiendo del déficit
registrado en 86.

5) Reformas estructurales en el secitor publico (venta o derre de 300
empresas paraestatales de las 500 existentes a la fecha), en el sector
externo {eliminaciéon de cuotas y licencias de comercio, reducciéon de
aranceles) y en el rubro de inversion foranea (promocion de la inversion
extranjera).

Se reestructuraron 53,400 millones de dolaresg (43,700 del sector publico
y 9,700 garantizados del sector privado) y se obtuvieron 7,700 millones
como parte de los 12 mil ya mencionados (6 mil millones de la banca privada
y 1,700 millones de préstamos contingentes}). Del monto total, los 43,700
millones de dolares del sector piiblico se reprogramaron a un plazo de 20
anos con 7 de gracia, y a una sobretasa de 0.81 sobre la Libor. Para el crédito
de bancos comerciales (6 mil millones de délares) se fijo un plazo de 12 anos
con cinco de gracia, a igual tasa de interés. Este saldo total incluia las
cantidades reestructuradas en las negociaciones de 1984-1985. La deuda
privada se reestructurd en términos similares a través del FICORCA, el cual
recibiria un crédito para reponer los pagos que habrian de efectuarse.

8 R. Green, La deuda externa de México: 1973-1987, cit., p. 375. Pero J. A. Gurria, cit.,
proporciona la cifra de 52,250 millones de délares. Como en este caso, son frecuentes las
diferencias en las cifras entre los autores.
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Después de una ligera mejoria econémica con la llegada de recursos, la
recuperacion del precio del petroleo (16 délares por barril) y el aumento de
las exportacdiones (26.6 de incremento respecto a 1986, que habia sido el
nivel mas bajo del sexenio anterior), la situacion se deterioré a finales de
1987. La inflacién se elevd sensiblemente (159.2% en 87), la especulacion
bursatil condujo a la crisis en la Bolsa de Valores de México en octubre de
ese afo, la especulacion cambiaria llevo a la devaluacion de mas del 40% del
peso, y las tasas de interés aumentaron. Como medida estabilizadora se
anunci6 otro programa de ajuste, se le conocié como el Pacto de Solidaridad
Econdémica (PSE).

El Pacto tuvo dos etapas y se renov$ trimestralmente. En la primera etapa
se ajustaron los precios de los bienes y servicios del sector pablico, se
redujeron los aranceles a un maximo de 20%, aumentaron los salarios
minimos y contractuales, se devalué el peso en 3.2% entre enero y febrero de
1988, y se produjo una inflacion de 15.5% en enero. En la segunda etapa, a
partir de marzo, se congelaron precios y salarios y se mantuvo el tipo de
cambio; la inflacion disminuyo a 51.7% durante el ano.?

En relacién a la deuda, el gobierno impulsé dos programas de reduccion
de deuda. El primero consistié en la conversion de deuda por capital (swaps).
Este inici6 en mayo de 1986 y duré hasta noviembre de 1987; alcanzd un
monto de 3,658.3 millones de délares y el descuento fue de 18.69%. A
consideracion de las autoridades, tuvo efectos inftacionarios, por lo que se
suspendio. El segundo, compra a descuento de deuda antigua con la garantia
de bonos cupon cero del Tesoro estadounidense, a 20 afios de plazo, se llevo
a cabo por la cantidad de 3,665 millones de délares, con un descuento de
30.23%.10

En 1988 la deuda externa total ascendia a 100,914 millones de doélares.
De 1982 a 1988 hay un decremento pronunciado de la deuda de empresas
privadas no financieras (-63.2%), pero la deuda publica aumenté 37.6%, con
una tasa de crecimiento promedio anual de 5.5% (el Unico aifo en que
disminuye es 1988); la deuda total se incrementé 17.1%, con un crecimiento
promedio anual de 2.7% (decrece en 1988); la deuda bancaria crece s0lo 1.7%
(pero entre 1987 y 1988 aumento 38.7) y el saldo del Banco de México pasa
de 240 millones de délares a 4,786, equivalente a 1,894% de aumento
acumulado.

9 Cfr. ). A. Gumria, cit., pp. 82-86.
10 thid., p. 97.
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En los indicadores que muestran las caracteristicas, peso y relaciones
economicas de la deuda pitblica, se observa lo siguiente:

a) La deuda se concentr6 en deuda de largo plazo, tanto en su crecimiento
€omo en su participaciéon porcentual en la deuda publica total.

b) Hay una tendencia declinante, aunque con fluctuaciones, en la proporcion
del endeudamiento neto respecto al PIB y a la inversion extranjera directa,
pero no asi en la proporcién de la deuda respecto al PIB, a la inversion
extranjera directa y a las exportaciones.

¢) Aumenté la participacion del servicio de la deuda respecto al PIB y se
mantuvo alta con relacién a los ingresos por exportaciones, mientras la
proporcién de los intereses en el servicio descendio.

En cuanto al perfil de la relacion de las exportaciones netas con el
crecimiento del PIB:

BALANZA COMERCIAL Y PIB: 1982-1988
{Porcentaie)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

NX/PIB 4.3 -118 -8.3 -55 -4 -6.4 -1
PIB {recimiento) 0.6 -4.2 3.6 2.6 -3.7 1.8 1
NX =M - X. Su signo positivo representa un déficit comercial y negativo, un superavit.
FUENTE: Elaboracion propia con base en los cuadros del Anexo Estadistico.

5
.2

La grafica de los datos anteriores es la siguiente:

Proporcién del saldo de la balanza comercial
con respecto al PIB y crecimlento del PIB
1982-1988
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El sexenio termina también con la mayor fuga de capitales del periodo,
en 1988 se estiman 3,592 millones de délares en capitales fugados!!, y con la
mas alta proporcion respecto al endeudamiento neto total.

Los programas de ajuste aplicados de 1982 a 1988 llevaron a la economia
a una recesion, de casi nulo crecimiento (0.18% promedio anual), con sus
efectos en el bienestar de la poblacion, como el deterioro acumulado de los
salarios reales (11.9%) y la disminucién del gasto social (de 6.9% como
proporcion del PIB en 1985 a 6.1% en 1988), sin que algunos de los
indicadores econémicos pudieran ser corregidos: la inflacién terminé en
51.7% y el déficit piblico en 12.5%.

Con las reestructuraciones, la deuda se convirtié6 a largo plazo, que
ofrecia un perfil de pagos mas manejable. En conjunto, el ritmo de
crecimiento de la deuda se redujo sensiblemente respecto al periodo 1976-
82; descendi6 en 1988.

Para hacer en este punto una evaluacion del periodo de ajuste (82-88),12
correspondiente al gobierno de Miguel de la Madrid, hay que considerar
estos indicadores de la deuda en el marco de los resultados
macroeconémicos. De los elementos antes mencionados en que se basé la
estrategia oficial, la conservacion del libre flujo de capitales, los cuales se
caracterizan por su volatilidad en cuanto dependen no sélo de las
condiciones existentes sino también de las expectativas, y la libertad
cambiaria, permitieron la fuga masiva de capitales.

Por otro lado, las tasas activas de interés, los aranceles sobre insumos
importados, y los costos de bienes publicos estuvieron arriba de los
internacionales, por lo que situaron a los precios macroeconémicos de los
bienes producidos nacionalmente en desventaja competitiva con los
productos del exterior. Los precios de los servicios de factores fueron
relativamente rigidos a la baja debido al poder monopolico de los
productores, que les daba capacidad para defender sus ganancias

11 La cuenta de errores y omisiones de la balanza de pagos registra en ese afic 3,194.8
millones de dolares. INEGI, Anuario Estadistico 1995, cit., p. 454.

12 “Al tiempo transcurrido de 1982 y 1987 puede lamarsele periodo de ajuste de la
economia mexicana. El término alude tanto al ajuste frente a los choques externos como
al reordenamiento de la economia en torno de una nueva estrategia de crecimiento...”; en
Julio Lopez, La macroeconomia de México: el pasado reciente y el futuro posible, cit., p. 23.
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manteniendo alto el precio del servicio del factor capital -aunque la
reduccion del proteccionismo afectaba moderadamente sus ganancias, la
devaluacion les incrementaba las utilidades por su mayor competitividad
ante el incremento de precios de los productos importados-. Los salarios no
cayeron tan agudamente como era necesario por la negativa de los
trabajadores a aceptarlo. Asi, las grandes devaluaciones nominales
ocasionaron aumentos de precios internos resultando en una devaluacién
real insuficiente, lo cual no permitié el ajuste del precio de la divisa a su
costo de oportunidad.

Por ultimo, en México las devaluaciones tienen efectos recesivos en el
corto plazo, que pueden extenderse al medio y largo plazo debido a que su
impacto negativo inmediato en la demanda interna y la inversion, provoca la
caida de las ganancias privadas y de la utilizacién de las capacidades
productivas, lo que desestimula las inversiones futuras.13

Tomando el comportamiento del producto como el criterio fundamental
para juzgar los resultados de la estrategia economica,!4 se observa que en
1982, 1983 y 1986 hay una caida en el PIB y en el producto per capita. Entre
1981 y 1988 el crecimiento es de sélo 0.06%; también el salario minimo real
cae mientras la inflacion y el tipo de cambio nominal suben. Ello trajo como
consecuencia estancamiento productivo y deterioro de las condiciones de
vida de la poblacion. El hecho de que la economia mexicana sufriera dos
choques externos en esos arios (1982: crisis de la deuda; 1986: caida de los
precios petroleros y valor de las exportaciones petroleras en mas de 50%)
dieron la pauta para que las autoridades atribuyeran a esos acontecimientos
el deterioro econdémico del pais. Si bien los choques externos tienden a
reducir la capacidad de importacion y el PIB provocando estancamiento,
depende de las politicas econdmicas para que esto resulte en un impacto
negativo.

Fn el caso de México, la realidad fue que durante el ajuste se
desaprovecharon las capacidades productivas (materiales y humanas) y los
recursos obtenidos en el exterior (divisas):1®

13 mbid., pp. 54-55.
14 thid,, p. 12.

13 “Ciertamente una proporciéon importante del equipo productivo que no se empled
puede haber sido la menos rentable, la que tenia la menor productividad del trabajo y
utilizaba mas insumos de materias primas por unidad producida”, pero “...cuando la
desocupacién de equipo de preduccién va acompanada con desempleo absoluto de fuerza
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DESAPROVECHAMIENTO DE LOS RECURSOS PRODUCTIVOS 1981-1990
(Porcentaje)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Empleo

Desempleo abierto 39 41 62 57 45 43 39 35 289 27
Desocupacion

encubierta 242 nd. nd nd nd nd nd nd nd 360
Capacidades materiales

Total de la economia 00 83 163 159 165 218 220 224 210 220
Industria

manufacturera 325 34.0 34.0 325 325 305 268 639 330 310
Divisas

Fuga de capitales (% del

PIB) 52 56 10 10 24 03 00 19 -08 -06

FUENTE: Julio Lopez, La macroeconomia de México: el pasado reciente y el futuro posible, cit., p. 29.

Con ello, no solo se abatio el producto real y se cancel6 la posibilidad de
alcanzar el producto potencial, sino que se evitd también el incremento de
las capacidades productivas, de la demanda y de la oferta potenciales. La
insuficiencia de la demanda genera ganancias inferiores a ias potenciales,
conduce a la disminucion de la inversion, del consumo y de la demanda
agregada. Si la oferta es menor a la potencial, igualmente se produce una
inversion inferior a la potencial, una menor ampliacion de las capacidades, y
la reduccién del producto y del crecimiento econémico.16

de trabajo -con lo cual su costo de oportunidad es cero- al pais de que se trate le conviene
producir cualquier bien para el cual se cumpla la condicién de que su precio (a nivel
mundial) exceda el precio de materias primas importadas necesarias para fabricarlo,
independientemente de cuil sea el costo del productor individual y de qué tan bajas sean
la rentabilidad privada y la productividad con ese equipo...

“En términos generales puede afirmarse que la produccion nacional resulta eficiente
cuandec el llamado ‘costo doméstico’ de generar una divisa con ella es inferior al costo de
oportunidad de esa divisa. En este caso conviene al pais el utilizar el equipo para
producir cualquier bien cuya exportacion resulte en una ganancia neta en términos de
divisas 0 sea capaz de sustituir la importacion de ese bien que permita un ahorro neto de
divisas, 0 ambas cosas.

“Claro esta que para ello es preciso que el Estado disponga practicas politicas especificas
-tales como subsidios a la produccion nadonal, proteccion del mercado interno u otras-
de tal manera que a los empresarios les resulte conveniente y rentable el uso de equipo
de capital ocioso”. Ibid., pp. 32-33.

16 1bid., p. 34. Estos dos aspectos, crecimiento del producto potencial y tasa potencial de
crecimiento (de la capacidad productiva) es planteada también por José 1. Casar, Gonzalo
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Pero las condiciones de fragilidad financiera,!” en las que México se vio
inmerso después de la crisis de 1982, dificultaban la aplicacién de politicas
de demanda, en un contexto de restriccion del financiamiento externo y de
fuga del ahorro interno. Es decir, la utilizacién efectiva de las politicas fiscal
y monetaria se ven restringidas por el deterioro de la balanza de pagos (de la
balanza comercial, por deuda para cubrir importaciones, y de la cuenta de
capital, por fugas) en un marco de fragilidad financiera. Asf, ante la carencia
de préstamos del exterior, cualquier incremento del gasto auténomo en
alguno de sus componentes {ej., gasto privado) exige compensarlo con una
reduccién en otro de sus componentes (ej., gasto publico), hay un fragil
equilibrio entre ambas politicas, en el cual el Estado debe conservar altas
reservas monetarias intermacionales. Lo anterior obliga a mantener
deprimida la demanda interna.

“Asi pues, puede afirmarse que la situacion de fragilidad financiera no
solo precipité fugas de capitales: otro de sus efectos fue un ‘sobreajuste’ de
las politicas fiscal y monetaria que llevaron a la economia a una depresion
mayor que la que se podria explicar por la caida de la capacidad para
importar.

“No era forzoso que el proceso de ajuste tuviera un costo tan elevado en
términos de caida de los niveles de actividad econdmica y de vida como el
que tuvo. Habia alternativas, que ademas no eran incompatibles con una
cierta apertura de la economia hacia los mercados y la competencia externa.
No hubiera implicado, pues, un retorno hacia el proteccionismo, aunque si
hubieran exigido modificaciones importantes de la estrategia
macroeconémica: particularmente, complementar la accion y las sefiales que
da el mercado de manera espontanea, con mas fuerte, y adecuada,
intervencion gubernamental.

“Por ello puede concluirse que la falla central de la estrategia y la politica
econémica de México durante el procese de ajuste derivdo del supuesto

Rodriguez y Jaime Ros, “Ahorro y balanza de pagos: un andlisis de las restricciones al
crecimiento econdémico de México™, en CIDE, Economia mexicana, nam. 7, 1985; p. 24.

17 % una situacién de fragilidad financiera es aquella en que para valores ‘normales’ de
los determinantes de un portafolio financiero, el publico prefiere colocar sus ahorros en
activos denominados en moneda extranjera vy no en la nacional”. J. Lopez, La
macroeconomia de México: el pasado reciente y el futuro posible, cit., p. 50.
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implicito de que las sefiales del mercado, por si mismas, bastan para
asegurar un comportamiento 6ptimo de la economia.

“.. en cualquiera [estrategia alternativa] que hubiera sido, la gestion
macroeconomica no podia dejarse atada a los solos mecanismos del
mercado. Se requerian, por una parte, instrumentos capaces de evitar la fuga
de capitales. Por otra, las politicas generales deberian haberse
complementado con apoyos fiscales especificos a empresas o sectores
cuando ello hubiera sido necesario. Finalmente, eran indispensables politicas
fiscales y monetarias activas que garantizaran niveles adecuados de
demanda efectiva.

“Nada de esto se hizo. Al descansar puramente en las fuerzas y sefiales
del mercado, el esquema de ajuste profundizé una recesién que afecté no
sélo la economia en general sino también a casi todos los actores sociales:
trabajadores y capitalistas, aunque con diferente intensidad. Como resultado
final, a nivel macroecondémico la crisis externa se extendié al conjunto de la
economia”.!8

Sin embargo, la estrategia continué centrada en el combate a la inflacion
con medidas economicas contractivas, ahora con el Pacto para la Estabilidad
y el Crecimiento Economico (PECE), en enero de 1989, cuyos propdésitos eran
obtener “el crecimiento con estabilidad de precios”, a través de la reduccion
del déficit financiero del sector pitblico, de 12.3% al 6.0%, y la reduccion de la
inflacién a menos de 25%.

Este es ya el sexenio del gobierno de Carlos Salinas de Gortari, que lo
habia iniciado con serios cuestionamientos a su legalidad y legitimidad
presidencial. Es también la continuacion en el poder del grupo integrado por
tecnocratas (economistas principalmente) de similar concepcion, estilo y
formacién, seguidores de la eficiencia del mercado y de la reduccién del
Estado, modernizadores y globalizadores, pero incorporados a las practicas
autoritarias y defensores de los intereses econdmicos subsistentes en los
gobiernos anteriores sujetos a su impugnacion.

Se elaboré un nuevo plan de renegociacion de la deuda para reducir el
saldo, el servicio y las tasas de interés, ademas de obtener créditos frescos.
El monto sujeto a la reestructuracion, segin el saldo a finales de 1988, era
de 81,003.2, con diferentes cantidades por tipo de acreedor.

18 1bid., pp. 51-52 y 56.
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En el marco del Plan Brady, el gobierno mexicano ofrecié tres opciones
para la reduccién de la deuda:

1) Intercambio de deuda antigua por un bono nuevo de descuento. La
tasa flotante aplicable seria de 0.8125 (13/16 %) sobre la Libor, a un plazo
de 30 anos. El pago del principal, reclamable hasta el final de ese plazo,
estaria garantizado por bonos cupon cero del Tesoro de Estados Unidos;
los intereses se garantizarian mediante una cuenta especial a favor de los
acreedores, donde se depositaria el equivalente a 18 meses de
intereses.19

2) Intercambio de deuda antigua por un bono nuevo a la par, sin
descuento, a una tasa de interés fija (6.25%) menor a la del mercado, y a
un plazo y garantia de pago similar al anterior.

3) Otorgamiento de dinero fresco en un porcentaje del saldo
correspondiente al participante (25% del valor restante de la deuda no
intercambiada), a una tasa igual que las anteriores, pero a un plazo de 15
afios.

Las garantias serian adquiridas con financiamiento multilateral, con
apoyo del gobierno japonés y del mexicano.20 Estarian disponibles hasta la
fecha de maduracion, en el afio 2019.

Se iniciaron negociaciones con el FMI, el Banco Mundial, el Club de Paris y
tos bancos comerciales. Se acordd con el FMI una Carta de Intencién, en la
que se proponia disminuir las transferencias de recursos de México hacia el
exterior, se comprometia la profundizacion de las politicas de estabilizacion
y cambio estructural, y se eliminaba la condicionalidad cruzada. En mayo de
1989 se formaliz6 el Acuerdo de Facilidad Ampliada, por el cual, en el marco
de las politicas econdmicas convenidas, el FMI suministraria 4,135 millones
de dolares durante tres arios.

En abril de ese afo se comenzd a negociar con la banca comercial.
Mientras el gobierno mexicano plante6 una reduccion de 55%, los bancos
ofrecieron bajar 15%; finalmente se acordé un 35%.

19 En vez de pagar intereses anuales, los bonos cupén cero se capitalizan para el pericdo
siguiente hasta su maduracion; en ese momento se paga su valor en libros. Por ello, se
vende el bono con un descuento referido a la capitalizacién de intereses.

20 Cfr. J. A. Gurria, dit., p. 124.
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Por su parte, el Banco Mundial concederia créditos por 1,960 miliones de
dolares en 1989 y 6 mil millones distribuidos entre 1990 y 1992, Con el Club
de Paris se reestructuraron 2,600 millones de délares, a 10 afios con 6 de
gracia, que vencian entre 1989 y 1992; ademas, México recibiria un crédito
de 12 mil millones para financiar importaciones provenientes de esos paises,
a razén de 2 mil millones anuales durante 6 afios. La negociacion con la
banca comercial fue accidentada y prolongada, con suspensiones temporales,
en las que México presionaba nuevamente con la posibilidad de la moratoria.
En julio de 1989 se llegé a un acuerdo preliminar, cuyos puntos eran los
siguientes:

“1. intercambio de deuda por bonos nuevos con un descuento de
35% (Bonos de Descuento) a una tasa de Libor mas 13/16.

2. Intercambio de deuda por bonos nuevos con el mismo valor

original pero con una tasa de interés fija de 6.25% anual {Bonos a
la Par).

3. Concesidn de créditos nuevos (Dinero Nuevo) por un monto
igual al 25% del valor nominal de la deuda no asignada a alguna
de las dos primeras opciones, distribuidos a lo largo de los
siguientes cuatro afios de la siguiente forma: 7% en 1989 y 6%
anual de 1990 a 1992; la tasa de interés que devengaria el Dinero
Nuevo seria de Libor mas 13/16, con un plazo de amortizacion
de 15 aitos con siete de gracia”.2!

También se acordo:
- Un programa de swaps por 3,500 millones de dé6lares.

- Un crédito de contingencia por 1,000 millones de dolares en
caso de una caida del precio del petroleo por abajo de los 10
dolares el barril; lo anterior, con fondos combinados:
comerciales, del FMI y del Banco Mundial.

- Una cdausula de recaptura, mediante la cual México aumentaria
el rendimiento de los bonos hasta un monto que no excediera el
30% de los ingresos adicionales ni el 3% anual adicional, en caso
de un precié del petroleo por arriba de los 14 délares reales de
1989 el barril, y siempre que los ingresos totales por exportacion

21 Ibid,; cit., p. 148.
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de petroieo fueran mayores a los obtenidos en 1989, en términos
reales.

- La capacidad de México para realizar operaciones de recompras
directas de los bonos de reduccion de deuda o nuevos
intercambios de deuda por deuda.2?

Sobre esta base todos los bancos eligieron su opcidon mas conveniente, y
en marzo de 1990 se llevd a cabo el intercambio de deudas por bonos. Esta
operacion alcanzé el monto de 48,231 millones de ddlares (deuda elegible),
equivalente a 62% del monto total de la deuda publica de ese ano, y se
distribuyo asi:

“a) 42.6% de dicho saldo (20,546.4 millones de dolares} se
intercambié por Bonos de Descuento.

b) 46.5% (22,427 .4 millones de doélares) por Bonos a la Par.

¢) 10.9% (5,257.2 millones de dolares) sirvido de base para la
aportacién de Dinero Nuevo”.23

El fondo para la conformacion de garantias, por un monto de 7,122.1
millones de dolares, provino de las aportaciones del FMI (1,688.5 millones),
Banco Mundial (2,010.0 millones), EXIMBANK de Japon (2,050.0 millones) y
del Gobierno Federal (1,373.6 millones de doélares).

Como resultado de la operacion de intercambio la deuda externa se
redujo en 7,200 millones de dolares, que equivale a los intereses que se
habrian tenido que pagar sobre el saldo sujeto a la negociacion.?* Ademas,
segun la opinion de las autoridades, el acuerdo generaba confianza que
repercutia en un ahorro por concepto de intereses sobre la deuda interna y
mayor estabilidad financiera por la reversion de las fugas de capital.

Los montos y términos de la reestructuracion fueron presentados por el
gobierno como excepcionales, en cuyo marco se lograria la solucion del
problema de la deuda externa del pais. Fue el momento en el que el

22 id., pp. 151-152.
23 bid., p. 155.

24 Ibid., pp. 156-157.
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Presidente dirigio el famoso mensaje, de julio de 1989, celebrando el haberse
obtenido por vez primera una reduccién de la deuda que posibilitaria la
recuperacion permanente, y donde incitaba a los padres a decir a sus hijos
que el mundo para ellos seria mejor, ya libres del endeudamiento excesivo.
Se mencionaron como resultados positivos también: reduccion inmediata de
tasas de interés internas (descenso de 35%), retorno de capitales externos y
continuidad del programa de reformas econoémicas.

Los resultados economicos en 1989 fueron favorables en la recuperacion
del crecimiento del PIB (3.3%) y en la reduccion de la tasa de crecimiento de
los precios (19.7%).

Por la restriccion de créditos de la banca comercial extranjera, México
opto por obtener financiamiento directamente en los mercados voluntarios
de capital, recurriendo a la emision de bonos y a la colocacion de acciones en
los mercados internacionales; también el financiamiento provino de la
inversion directa y en cartera. De 1989 a 1993, el sector piblico emitid bonos
por la cantidad de 6,268 millones de doélares, mientras el sector privado
colocéd 7,960 millones.25

En 1990 se inici6 el Programa de Intercambio de Deuda Piiblica por
Capital (swaps). Para evitar el efecto inflacionario de este programa se fijaron
algunas restricciones, entre ellas, la de destinarse al financiamiento de
proyectos de infraestructura y a la adquisicion de hasta 50% del valor de los
activos de algunas empresas publicas desincorporadas, utilizar el
mecanismo de intercambio por subasta y abrirla a todo postor, estuviese o
no en posesion de deuda. Entre 1990 y 1992 se efectuaron dos subastas por
un monto de 3,500 millones de dolares; en la primera, por mil millones de
dolares, la tasa de descuento fue de 52.05%, siendo su precio de conversién
4795 centavos por dolar, ligeramente superior al precio de la deuda
mexicana en et mercado secundario. En la segunda subasta, por el monto

restante, la tasa de descuento fue de 52%. Estos resultados se muestran en el
cuadro:

25 Las emisiones del sector piiblico en esos aitos se distribuyeron asi: 1989: 420 mdd;
1990: 792 mdd; 1991: 1,835 mdd; 1992: 1,020 mdd; 1993: 2,201 mdd (a agosto). El
namero de emisiones para esos mismos ados fueron: 2; 9; 16; 8 y 19, respectivamente.
Ibid., p. 180.
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RESULTADOS DE LAS DOS SUBASTAS DEL PROGRAMA DE SWAPFS

{Millones de ddlares)

Tasa de Monto de

oxgigr'c;l nxgtf;: al descuento de_rechos

% asignados
1® Subasta 1,000.0 774.8 52.05 485.3
Bonos de Descuento 666.0 440.8 26.23 325.1
Bonos a la Par 334.0 334.0 52.05 160.2
2% Subasta 2,500.0 1,753.8 52.00 1,200.0
Bonos de Descuento 2,1325 1,386.3 26.15 1,023.7
Bonos a la Par 367.5 367.5 52.00 176.4
Total 3,500.0 2,528.6 52.01 1,685.4
Bonos de Descuento 2,798.4 1,827.1 26.17 1,348.8
Bonos a la Par 701.6 701.5 52.00 336.6

FUENTE: J. A. Gurria, cit., p. 178,

A partir de 1990 se manej6é un programa de swaps dirigidos a proyectos
de educacion, ecologia y salud.

Otro tipo de operaciones para la reduccién de la deuda fueron las
recompras de deuda en el mercado secundario. Para realizarlas, el Gohierno
Federal contrataba créditos con la banca privada, emitia bonos o vendia
acciones de empresas en las que tenia participacion (ej. TELMEX). Las
operaciones se garantizaban con los bonos recomprados, los que se
cancelaban hasta la amortizacion del crédito. De esta manera, en junio de
1992 se anuncié una reduccion de la deuda por 7,171 millones de dolares,
derivado de la amortizacion de los créditos contratados entre 1990 y 1992
para las recompras y de la cancelacién de los bonos de deuda recomprados
pero mantenidos en garantia. Esta reduccion representd un ahorro de
intereses por 654 millones de doélares; con ello, la deuda del sector publico
vigente a la fecha se redujo en 9%.26

Por ultimo, otra reduccion de deuda se llevo a cabo por el intercambio de
pasivos interbancarios por Bonos de Privatizacion Bancaria emitidos por el
Gobierno Federal: los bancos internacionales tenian en depoésito en
sucursales en el exterior de bancos mexicanos la suma de 3,776 millones de
dolares, el gobierno ofrecié en subasta los bonos por una cantidad de 1,170
millones, con un descuento de 1.56%, a un plazo de 10 afios con cinco y

26 Ibid., p. 184.
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medio de gracia y a una sobretasa de 13/16 sobre la Libor. Con los mismos
pasivos retenidos el gobierno cancelé deudas contraidas con los bancos
mexicanos. PEMEX, como empresa gran deudora, renovo igualmente dos

lineas de crédito que evitd pagos por 2,784 millones de doélares en los
siguientes tres anos.2”

El gobierno tomé otras medidas complementarias: el Programa de
Cobertura de Riesgo, para diluir el impacto del incremento de las tasas de
interés internacionales sobre la deuda pablica externa contratada a tasa
flotante; el timbre fiscal promotor del retorno de capitales; la promocion de
aréditos multilaterales, bilaterales y de la inversion extranjera, direcia y de
cartera. Para este efecto se desreguld considerablemente a través del
Reglamento de la Ley para Promover la inversion Mexicana y Regular la
Inversién Extranjera (RLIE). A la inversion directa se le ofrecid participacién
automatica y sin limite de porcentaje, mientras que a la inversion de cartera
se le crearon diversos instrumentos para la participacion en el capital
accionario de las empresas.

Después de que entre 1982 y 1989 se habia producido un proceso de
desendeudamiento del sector privado, en 1990 comenz6 una tendencia de
endeundamiento de ese sector, aumentando 81.9% de ese afio a 1992. En
cambio, la deuda publica crecid solo 5.5% de 1988 a 1994, con un
crecimiento promedio anual en el periodo de 0.9%. Esto se explica por las
reducciones mencionadas arriba y, en el caso de 1994, por una reducciéon en
los flujos de financiamiento externo (3,619 mdd), menor al monto anual
autorizado por el Congreso (5 mil millones de dolares).28

Durante el afio, el financiamiento se obtuvo principalmente de la
colocacion de instrumentos de renta fija (3,853 millones de délares: 3,270 en
bonos a largo plazo y 583 en papel comercial de corto plazo) en condiciones
menos favorables en cuanto al plazo de vencimiento y al costo financiero.2?

La evolucibn de la deuda durante el sexenio de Salinas, sus
caracteristicas, relaciones y peso en la economia nacional, indican:

27 Ihid., pp. 186-193.

28 Con los 4,967 mdd de endeudamiento del sector privado y bancario (3,470 mdd y
1,497 mdd, respectivamente), ¢l endeudamiento neto total de ese afo fue de 8,586 mdd.
Banco de México, Informe anual 1994, p. 202.

29 [bid., pp. 203-204.
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a) La participacion de la deuda de corto plazo en la deuda total aumentg,
pero su monto es aun poco relevante.

b) El endeudamiento neto es negativo en algunos afios, lo que expresa el
mayor monto de amortizaciéon respecto a la disposicion. En los restantes
afos, aunque la amortizacion es también muy alta, el nivel elevado de la
disposicion lo compensa.

¢) La importancia del monto de la deuda en las variables macroeconémicas
se redujo significativamente, pero el peso economico del servicio
aumento.

d) Dado el alto déficit de cuenta corriente, la transferencia de recursos es
también muy alta.

Por su parte, la relacion entre las exportaciones netas y el crecimiento del
PIB se presento asi:

BALANZA COMERCIAL Y PIB: 1988-1994
{(Porcentaje)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

NX/PIB -1.5 -0.2 0.4 25 4.4 33 4.5
PIB (crecimniento) 1.2 3.3 4.4 3.6 2.8 0.6 3.5
NX =M - X. Su signo positivo representa un déficit comercial y negativo, un superavit.
FUENTE: Elaboracién propia con base en los cuadros del Anexo Estadistico.

La grafica de los datos anteriores es la siguiente:

Proporcion del saldo de 1a batanza comercial con
respecto al PIB y crecimiento del PIB
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En los ultimos anos del sexenio salinista algunos indicadores absolutos y
relativos de la deuda mejoraron en cierta medida, como se observa en el
cuadro correspondiente, en el Anexo Estadistico. Con la excepcién del
incremento del servicio, que se asumia sin ocasionar desequilibrios, parecia
ser cierta la opinion gubernamental de que con la restructuracion de 1989 se
controlaba el problema. Asi, el financiamiento multilateral y bilateral al
sector publico se privilegié sobre el proveniente de la banca comercial.
Aquél, junto con el financiamiento por la emision de bonos
gubernamentales, que pueden refinanciarse con nuevas emisiones, sufrieron
los mayores incrementos; la estructura de vencimientos, aunque se modificé
aumentando los pagos en el corto plazo, conservo la carga mayoritaria en el
largo plazo (92.6%); y si en el periodo 1982-1988 la deuda publica se
incremento 5.5%, de 1988 a 1994 creci6 0.9%.

Lo anterior era congruente con el reconocimiento que se hacia en el
extranjero de las virtudes de la politica economica en general y de la deuda
en particular. Las metas prioritarias se cumplian en 1994: inflaciéon de sélo
7.1%; superavit publico de 0.7%; estabilidad cambiaria pese a incrementos en
el deslizamiento diario del peso; apertura comercial eliminando barreras
arancelarias y a través de tratados comerciales, para modernizar la planta
productiva nacional y mejorar su competitividad internacional; acceso a los
mercados internacionales de capitales y el pago puntual de la deuda.

Todavia la evaluacion oficial que se hizo de 1994 presentaba un cuadro
de resultados positivos: la actividad economica se habia recuperado
producida por el incremento de la inversion, ésta a su vez generada por el
aumento de la inversién extranjera directa; la inflacién era la mas baja en 22
anos por el aumento de la oferta con las importaciones, la politica monetaria
restrictiva y la reduccion del margen de comercializacion, pero no por la
represion de precios; se incrementd en el afio la productividad en el sector
manufacturero (la productividad media pasé de 6.9 en 1993 a 8.0 en 1994);
las exportaciones mostraron mayor dinamismo, sobre todo las
manufactureras (4/5 del total de exportaciones). También se increment6 la
formacion bruta de capital (8.1%); el consumo total en bienes y servicios
crecié 3.5%, a precios constantes de 1980, debido a salarios reales mas altos
y mayores gastos del gobierno en remuneraciones a empleados publicos; la
produccién industrial obtuvo la tasa de crecimiento mas alta de los (ltimos
4 afios (4.1%). Y en otro orden, el del bienestar de la poblacion, el gasto social
obtuvo los mayores incrementos (de 6.1 en 1988 a 10.3% del PIB en 1994).30

30 Ibid.
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Ciertamente que el ahorro interno se redujo (de 16.7 a 15.8% de 1993 a
1994) debido a ia disminucion del ahorro del sector publico (de 5.1 a 3.8% en
esos mismos aios); la cuenta corriente registr6 aumento de su déficit,
ocasionado por la activacion de la inversiobn que indujo mayores
importaciones, y por el decremento del ahorro del sector pablico mayor al
incremento del ahorro privado; el tipo de cambio se apreciéo por la entrada
de capitales y por habérsele mantenido dentro de la banda de flotacién
utilizando reservas internacionales; a pesar de todo ello, se reafirmaba la
correcta la conduccién econémica.3!

Sin embargo, en horas tempranas de 1994 estalio la rebelion campesina e
indigena en Chiapas, que ponia en duda los beneficios sociales del programa
econdmico e inauguraba otra era politica en México. Se empez6 a dar una
aguda tendencia declinante de las reservas internacionales,32 que amenazaba
la estabilidad cambiaria y la capacidad del pais para cumplir con las
obligaciones derivadas de la deuda. El déficit de la balanza comercial alcanzé
un nivel insostenible de 18,464 millones de délares, que dejaba ver el
impacto negativo de la apertura para la conservacién de la industria
nacional, cuestionaba la politica cambiaria de un peso sobrevaluado y exigia
un financiamiento externo desequilibrante por las altas tasas de interés para
obtenerlo. La inversion extranjera en cartera, para compensar ese déficit, en
1993 represento 86.8% de la inversion extranjera

31 Ihid.
32 1 35 reservas internacionales durantel1994 presentaron el siguiente perfil:

RESERVAS INTERNACIONALES: 1994

(Millones de déblares)
3 de enero 24,978 inicio del afio
15 de febrero 29,228 el monto mas alto en el afio
desde esta fechza se presenta una
9 de marzo 28,776 tendencia declinante en el resto del afio
N mitad del afio; hasta aqui hay una
30 de junio 15.998 intervencién acumulada de -7,937.3
- cierre del afio; la intervencitn acumulada
30 de diciembre 6,148 suma -20,354.3
FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Informe anual 1994, pp.

192-199.
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total,33 que amenazaba la estabilidad financiera por ser capitales de corto
plazo de gran movilidad, como se mostrd en los dos Gltimos meses del afio.

En consecuencia, el 19 de diciembre de 1994, pocos dias después de que
las autoridades hacendarias declararan la continuidad de la estabilidad
cambiaria, se decreté una devaluacién mediante el expediente de aumentar
el techo de la banda de flotacion del peso en 15.2%. Esta decisiéon cred tanta
incertidumbre sobre la solidez econdmica y financiera del pais, y dudas
sobre la firmeza politica del gobierno, que la depreciaciéon inmediatamente
se disparo sin control. La fuga de capitales se acelero, por lo que el 22 de ese
mes se decretd la libre flotacion del peso, que esos dias sufrid una
devaluacion de 54.4% aproximadamente. Con ello se desatd una crisis
financiera en varios paises latinoamericanos, conocida como “efecto tequila”,
que amenaz0 con transformarse otra vez en una crisis del sistema financiero
internacional.

Esos contundentes hechos, que afectaron la estructura y montos de la
deuda externa, ofrecieron un panorama economico diferente al difundido en
las esferas gubernamentales y empresariales, nacionales y extranjeras, gue
obligaban a la revaluacion del sexenio de Salinas y de los resultados de los
programas de ajuste, revision que debia abarcar al modelo econémico que
los sustentaba y a las instituciones internacionales encargadas de su
operacion.

En primer lugar, en relaciéon al entorno macroecondmico, se observa que
la recuperacion presentada en el periodo 1988-1994 fue acompariada de un
desequilibrio en el sector externo, el cual fue propiciado por la estrategia
gubernamental centrada en el control de la inflacion. Esta consistio en la
contencion de la tasa de incremento del salario minimo y del tipo de cambio,

33 Segiin la cuenta de capital de la balanza de pagos, en su rubro de pasivos, la inversion
extranjera en 1993 y 1994 fue asi:

INVERSION EXTRANJERA: 1993-1954

(Millones de délares)
Variacion
1993 1994 absoluta
Inversion extranjera 33,308 16,166 -17,142.2
Inversién directa 4,389 7,980 3,591
Inversidn en cartera 28,919 8,186 -20,733

FUENTE: Banco de México,_informe anual 1994, p. 181.
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los que se rezagaron respecto a la tasa de inflacién. Con estas anclas, se
produjo de hecho una caida del salario minimo y del tipo de cambio reales.

El desequilibrio externo se derivd de un incremento acelerado de las
importaciones (bienes de capital e insumos intermedios principalmente) y un
aumento moderado de las exportaciones (entre ellas, las no petroleras). Pero
el incremento del coeficiente de importaciones representa una fuga hacia el
exterior de parte de la demanda interna, lo cual genera un bajo crecimiento
relativo del PIB y significa un aumento de las capacidades productivas
ociosas. La fuente sectorial del desequilibrio externo fue el sector privado, ya
que siendo el déficit en cuenta corriente igual al déficit de gobierno mas el
exceso de inversién privada sobre el ahorro (M- X) =(G - T) + I - S)], el
déficit en cuenta corriente en el periodo fue producto del exceso de I® sobre
S°. La inversién privada tuvo un rapido crecimiento, relevantemente la de
maquinaria y equipo (11.2% promedio anual, entre 1988 y 1994), y
especialmente localizada en el sector de bienes comerciables.

El déficit en cuenta corriente mide las necesidades de financiamiento
externo,34 por lo que los requerimientos de éste ultimo aumentaron
aceleradamente como el déficit mismo. Pero el ahorro externo sustituyo
parte del ahorro privado; esto, junto al empeoramiento de la distribucion de
la renta, contribuyé a la reduccion del ahorro privado.3s

“Puede afirmarse que la captacion de ahorro externo es una condicion
indispensable para el crecimiento del producto y el gasto interno solo si las
capacidades productivas estan plenamente aprovechadas y es, por tanto,
imposible elevar la produccién en el corto plazo. ... Ahora bien, en México
ése no era el caso: en 1988, cuando se inicié el recurso al ahorro externo,
existia una capacidad ociosa importante. ... De hecho, el crecimiento de las
importaciones a ritmos mayores que las exportaciones significo que el
mercado interno para los productores nacionales (en especial para quienes
utilizan tecnologias relativamente atrasadas y que carecen de capacidad
competitiva) crecia por debajo del crecimiento de la demanda, y se

34 “Cuando Y alude al ingreso nacional (en lugar del PIB), el ahorro externo es equivalente
al défidit en cuenta corriente. Por consiguiente, incluye también el déficit comercial como
las transferencias netas al exterior™. J. Lopez, La macreeconomia de Meéxico: el pasado
reciente y el futuro posible, cit_, p. 73.

35 Ibid., pp. 69-71.
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restringian las posibilidades de dar un empleo en el sector formal de la
economia a una parte importante de la poblacién”.36

Con la leve devaluacion en 1994 el déficit en cuenta corriente no se
corrigio, y los inversionistas cambiaron a bonos denominados en délares; se
increment6 la razon de M2 a reservas extranjeras y cayo la razon de reservas
a importaciones; se elevé la razén de deuda piiblica a corto plazo a reservas.
El endeudamiento externo increment6 la fragilidad financiera. “La fragilidad
financiera externa se conjunté con la fragilidad financiera interna: entre
1988 y 1994 la participacion en el PIB de la deuda de las empresas con el
sistema bancario crecié de 8.9 a 35.5 por ciento, y para las personas esta
participacion se elevo de 14.2 a 55.3 por ciento”.37

En la creacion de esta fragilidad fue decisivo el esquema de
modernizacion seguido. En ésta, segin el razonamiento oficial, el
crecimiento del producto se obtiene elevando niveles y tasas de ahorro e
inversion, asi como mejorando la eficacia de esta iltima. La modernizacién
elimina la “represion financiera” y aumenta la tasa de interés. Esto lleva al
incremento del ahorro privado, que representan recursos financieros para
los bancos, mismos que ellos proporcionan a su vez al sector formal.
También las altas tasas atraen ahorro externo, el cual, junto al ahorro interno
y la disminucién del gasto e inversion publica, llevan al incremento de la
inversion privada. Asi habria capacidad de pago de la deuda externa y el
capital de corto plazo no tendria efectos negativos: funcionaria como un
fondo revolvente.

Pero la liberalizacion financiera no generé una elevada inversion
extranjera directa, y los cuantiosos recursos financieros que entraron se
convirtieron en endeudamiento creciente del sector privado, sobre todo de
los bancos. Esos recursos externos elevaron la demanda de activos
financieros mexicanos, con lo cual fue posible la existencia de bajas tasas de
interés reales, elevaron el valor en dolares de las acciones, del capital de las
empresas grandes y de la riqueza privada. Lo anterior permitio el aumento
de las decisiones de gasto, tanto en consumo como de inversion.

36 Ibid., pp. 71-72.

37 bid., p. 80, con datos de OCDE, 1995. Como antes se apuntd, la fragilidad financiera
externa es “..una situacién en la que existe el peligro de que las reservas del banco
central sean insuficientes para enfrentar una conversiéon masiva a moneda extranjera del
ahorro liquido en pesos”. Ibid., p. 78.
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La mencionada valorizacion del capital de las empresas hizo disminuir la
proporcion de los compromisos de pago respecto del capital propio. Ello
cred un mayor margen de endeudamiento que fue servide por los bancos y
por el ahorro externo. Los bancos tuvieron esa capacidad de oferta para
atender la demanda de crédito, creada por el aumento de las decisiones de
inversion, debido al marco propicio de la desregulacién del sector financiero.
En este marco los bancos pudieron manejar su estructura de activos y
pasivos, reducir reservas y crear instrumentos financieros que aumentaran
la captacion de recursos. Lo anterior les permitid incrementar
significativamente el crédito bancario al sector privado, relacionado con el
aumento del multiplicador del crédito (M2 respecto a la base monetaria).38

La desregulacion financiera disminuyé el racionamiento de crédito.3? Con
esto, la demanda latente obtuve financiamiento en el mercado formal, sobre
todo la inversion privada. “Sin embargo, en el curso de esta modernizaciéon
se deterior6 la calidad de los activos del sistema bancario. Asi, la

38 hid., pp. 67-68. También: “Es asi como entre 1988 y 1994 la proporcién del crédito
neto de las empresas con el sistema bancario subid del 8.9 por dento del PIB al 35.5 por
ciento, en tanto crecié de 14.2 a 55.3 por ciento a los particulares™. Ibid., p.68.

39 Fl concepto de racionamiento de crédito se refiere a una situacién en la que los
individuos o las empresas no obtienen dinero prestado de los bancos, estando dispuestos
a pagar los intereses al tipo vigente ¢ aun intereses mas altos. Hay tres formas de
racionamiento: “Algunos prestatarios consiguen fondos, pero menos de lo que les
gustaria. Algunos ven denegada su solicitud de préstamos, aunque otros solicitantes
similares reciban un crédito. Y algunas clases de solicitantes reciben sencillamente una
contestacion negativa a su peticién de préstamos”. Joseph Stiglitz, Economia, Barcelona,
Ed. Ariel, 1993; pp. 604; 606. Segin este autor, ello se debe a la falta de informacion
perfecta de parte de los prestamistas sobre los prestatarios, lo cual impide a los bances
aplicar tipos de interés diferenciados, segiin las probabilidades de pago de cada uno de
los solicitantes. Con esto se evitaria el aplicar un Gnico interés elevado que podria
generar un problema de “seleccion adversa™ perder a los prestatarios cumplidos y
quedarse con los mas riesgosos, provocan una baja en los rendimientos de los bancos .
Ibid., p. 606.

El concepto de racienamiento del crédito ha sido difundido por los nuevos keynesianos,
corriente a la cual se adscribe Stiglitz, pero su origen se encuentra en Keynes, gquien en su
Tratado sobre el dinero se referia “a la existenda, en condiciones normales, de una franja
de tomadores insatisfechos, cuyo acceso al crédito era limitado por las propias
instituciones oferentes. E! crédito podria ser racionado entre los potenciales tomadores
de forma que un alivio de las condiciones de oferta de crédito podria tener efectes
inmediatos sobre la demanda agregada, al permitir a un ntiimero de agentes el ejercicio de
sus demandas deseadas y antes reprimidas. Fernando J. Cardim de Carvatho, “Temas de
politica monétaria keynesiana”, en Esaios FEE, Porto Alegre, (15) 1:33-61, 1994; p- 50.
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participacion de la cartera vencida dentro del total pasé de algo menos de
uno por ciento en 1988 a poco mas de 5 por ciento en 1994”40 A esto
contribuyé que parte de esa expansion crediticia de los bancos comerciales
se dirigié a financiar tarjetas de crédito y el consumo en general,lcrédito
que los particulares fueron posteriormente incapaces de liquidar.

En segundo lugar, en relacion a la deuda, en el periodo presidencial de
Salinas se paso del Plan Baker al Plan Brady. Antes del aquel plan y durante
el mismo, inspirado en la idea del ajuste con crecimiento, México habia
asumido su parte del costo aplicando programas de estabilizacion
combinados con programas de ajuste recesivo, con reformas estructurales en
sus mercados (liberalizacion). Ello bajo la percepciéon de que el problema de
México era de liquidez (problema de “caja” mas no de insolvencia. Esos
programas de corto plazo eran complementados con renegociacion de la
deuda y créditos puente para cubrir compromisos de pago. Pero los bancos
no asumieron su parte del costo: no proporcionaron recursos frescos ni
aplicaron programas de descuentos. De ahi que el Plan Brady, que prometia
descuentos en capital e intereses, basados en el valor de la deuda en el
mercado secundario, parecia ser una solucion efectiva al problema.42

¢{Cudl fue el avance real obtenido en la solucion del! problema de la
deuda? Abud presenta una respuesta critica al respecto; seguiremos su
planteamiento.43

40 3. Lopez, La macroeconomia de México: el pasado reciente y el futuro posible, cit., p. 69.

41 Es un lugar comiin atribuir al incremento del consume la caracteristica que define el
crédito bancario de ese periodo. Es el caso de Rogelio Ramirez de la O, “La crisis del peso
mexicano y la recesion de 1994-1995: ;previsible entoncas, evitable en el futuro?”, en
Riordan Roett (comp.), La crisis del peso mexicano. Perspectivas Internacionales, México,
FCE, 1996, pp. 26-57. Con datos del Banco de México, este autor seiala que el
financiamiento bancario al consumo crecid 457.7% entre 1987 y 1994, frente a un 130.6%
a la industria manufacturera. Sin embargo, el hecho empirico es que tomando 1988 como
base (=100), entre este afio y 1994, la inversién dirigida a la formacién de capital fijo
aumentd 55.5% mientras el consumo total solo alcanzo 30.9% Véase, INEGI, Anuario
Estadistico 1996.

42 Ignacio Perrotini, “Comentario critico al articulo “La deuda externa mexicana v el Plan
Brady: jresultados y retorical”, en Investigacion econdmica, nQun. 222, vol. LVII, FE-UNAM,
octubre-diciembre de 1997; pp. 185-194.

43 Jairc Abud, “La deuda externa mexicana y el Plan Brady: jresultades y retdrical”, en
Investigacion economica, vol. LVII:222; FE-UNAM, octubre-diciembre de 1977; pp. 17-45.
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La deuda fue un tema de discusién politica abierta durante la campaiia
electoral de 1988, en la que se confrontaron, por un lado, la demanda
tradicional de la oposiciéon, consistente en la aplicaciéon de una moratoria, y
por otro, la vision gubernamental, atada a compromisos establecidos, basada
en lograr una reduccion de la deuda y mejores condiciones de pago
(reduccion del servicio y plazos mas extensos de pago). Para Salinas, una
reduccion ventajosa significaba tanto bajar la incidencia del problema en el
cuadro de incertidumbre de la economia futura y sus efectos negativos en la
tasa de interés, como convertirlo en un instrumento para ganar legitimidad.
Esto explica la rapida adhesion de México al Plan Brady cuando éste se
anuncié. Dicho acuerdo se firmo en marzo de 1990, con retroactividad a
julio de 1989.

Pese a los resultados positivos del acuerdo que se manejaron, y
considerando que el objetivo central fue lograr una reduccién de la deuda
para mejorar los indicadores y la percepcion del estado de la economia, una
pregunta ineludible para evaluar en su justa dimension la renegociacion es la
siguiente: ;jcual fue la reduccion efectiva?

No hay un criterio comin de célculo, el acuerdo implicé una compleja
combinacién de opciones y tasas de interés; ademas, hay efectos indirectos
dificiles de medir.#4 Pero a través de un céalculo adecuado se puede
establecer que la reduccién de la deuda (7,190 mdd) equivale al valor de las
fianzas, por lo que se elimind de hecho la rebaja del principal, ya que las
fianzas se constituyeron en su mayor parte con nuevos prestamos:

44 Por ejemplo, Wijnbergen calcula que la reduccién fue de 28% (14% del principal y el
resto de intereses; incluye costos indirectos), calculado para todo el periodo de vigencia
del acuerdo (30 aftos). La base técnica del calculo consiste en la estimacion de la tasa de
retorno de la ampliacion de dinero comparada con el costo de financiamiento de los 7 mil
millones de dolares; la tasa de retorno estimada fue de 36% En cambio Bacha excluye
efectos indirectos, compara la rebaja del principal y la reduccién del pago de intereses
con el valor y pago de intereses de la deuda antigua. Este cilculo simplificado se limita a
la opcién 1 del acuerdo (las otras opciones no redujeron el valor de los titulos), donde se
determina una reduccién de 7,190 millones de dolares del valor en libros.

Las referencias bibliograficas son: Sweder von Wijnbergen, “Mexico’s External Debt
Restructuring in 1989-1990", The World Bank Working Papers, Washington, junio de
1990. Y Edmar L. Bacha, “The Brady and Beyound: New Debt Management Options for
Latin America”, Texto para discusion, nim. 257: PUC/R], 1991. Ambos ctados por J.
Abud, p. 25.
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FIANZAS PARA LA GARANTIA DE LA DEUDA
{Miles de millones de délares y porcentaje)
Porcentaje de

Origen Valor deuda original
MI 1.27 2.63
BIRD 2.01 417
EXIMBANK 1.38 2.86
Bancos comerciales 1.09 2.22
Total nuevos

préstamos 5.75 11.93
Reservas 1.37 2.84
Total de fianzas 7.12 14.77
FUENTE: ). Abud, cit., p. 23; elaborado con datos del Banco de
México.

En cuanto a la rebaja de intereses, su calculo se puede establecer a traves
de la diferencia entre el pago de intereses en ausencia de acuerdo
(considerando que sin el Plan Brady la deuda original se renegociaria
constantemente en las condiciones preexistentes) y el pago de intereses de
los nuevos titulos. Es decir, para el calculo de intereses se debe incluir la
parte correspondiente a los nuevos préstamos integrantes de las fianzas.

Asi, la reduccion de intereses se produciria solamente si la tasa Libor
fuera superior a 5.0%. Menor a este porcentaje los intereses derivados de la
renegociacion superarian a los de la deuda original.45> Pero la realidad fue
que después del acuerdo las tasas de interés descendieron, con lo cual, de
noviembre de 1991 a junio de 1994, la tasa Libor permanecié por debajo de
5.0%. De esta forma, los nuevos bonos pagaron intereses superiores a los
vigentes en el mercado internacional. Al contrario de lo esperado, los bonos
que pagaron mas fueron los de tasa fija, que se valorizaron en mayor
medida que los otros.

De tal manera, a diferencia de la esperada reduccién de intereses por mil
millones de dolares como promedio anual, se obtuvo solamente la reduccion
de 783.25 millones de dolares; o sea, 4.6%. Ademas, hay otros costos que
reducen el descuento obtenido: el costo de oportunidad de las reservas
liguidas empleadas para integrar las fianzas (1,370 mdd); el diferencial en
operaciones de swaps entre precios de intercambio y precios en el mercado

45 E1 descuento de 40% proclamado por el gobierno mexicano seria efectivo solamente en
el caso de una tasa Libor promedio superior a 28% durante la vigencia del acuerdo. El
calculo economeétrico y una explicacion mas amplia en J. Abud, cit., pp- 25-33.
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secundario,® lo cual fue mas favorable que los mismos intereses por los
nuevos bonos. Por (ltimo, aun cuando la tasa Libor se elevara y el descuento
en el pago de intereses se aplicara, el monto de pago subiria en términos
absolutos. Este incremento se daria conforme se elevara la tasa Libor.47

Si todo lo anterior es cierto, ;por qué mejoraron los indices de
endeudamiento externo? Abud responde que se debe a la forma en que se
construyen en México algunos indicadores de la deuda.:

a) Servicio de la deuda/exportaciones: aqui no se considera el coeficiente
de importaciones asociado a las exportaciones; el nivel de dicho
coeficiente hace disminuir la generacion de divisas para el servicio de
la deuda. México se caracteriza precisamente por su elevado contenido
de importaciones en los productos de exportacion; en las condiciones
de apertura comercial y tipo de cambio sobrevaluado se estimularon
las importaciones. También es importante indicar que en las
exportaciones se incluyen las correspondientes a las maquiladoras, las
cuales importan un alto porcentaje de insumos; este sector ha sido en
los ultimos afios el exportador mas dinamico. Lo anterior hace poco
significativo a un indicador usual del peso de la deuda.

b) Servicio de la deuda/PIB: en México el PIB se expresa originalmente en
pesos, pero al convertirlo en délares, al tipo de cambio vigente, se
sobrevalaa, por la sobrevaluacion del peso, sin que ello represente un
incremento real del producto.

¢) Deuda publica externa: no se incluye el monto de titulos en poder de
no residentes. Si bien hasta 1991 fue casi inexistente, a finales de 1994
llego a 30 mil millones de doélares.

El autor liega a esta conclusion: “En vista de los resultados, queda claro
que durante el gobierno de Salinas el nuevo cido de endeudamiento ocurridé
sin que se tuviese resuelto, de forma definitiva, el elevado peso de la deuda
externa de México...El alivio en el desembolso de la deuda externa estuvo
directamente ligado a descensos en las tasas de interés internacionales y al
fuerte flujo de capitales externos. Luego, la contribuciéon del Plan Brady para

46 El descuento con el que se negociaban los titulos de deuda externa mexicana era de
64%. Esto representaba que dichos titulos tenian un valor de 36 centavos en el mercado
secundario. El descuento obtenido en el Plan Brady fue mucho menor.,

47 En el segundo semestre de 1994 y los primeros meses de 1995, la Libor se elevd a
6.50% y 6.30% respectivamente.
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consolidar las reformas y restaurar el crédito de México en los mercados
financieros internacionales fue un efecto secundario del acuerdo y no una
consecuencia de reducciones realistas en el pago de su deuda externa.

“Para los bancos acreedores, sin embargo, los resultados del acuerdo
fueron ampliamente favorables. Volvieron a conseguir un volumen de
intereses que dificilmente habrian conseguido si hubieren persistido en la
estrategia de ‘eterna renegociacién’. La valorizacién de los nuevos titulos en
el mercado secundario compensé mas que proporcionalmente el intercambio
por titulos con valores reducidos (discount bonds). Los titulos par bonds con
tasas de interés fijas pasaron a remunerarse con tasas por encima de las del
mercado...

“Por otro lado, el hecho de que el capital externo haya retornado a México
después del acuerdo, tampoco debe ser acreditado tinicamente al resultado
del Plan Brady o a la consolidacion de las reformas economicas... Se debe
también a factores exogenos, como el diferencial entre las tasas de interés
internas y las tasas de interés en el mercado financiero de Estados Unidos,
asi como a la desregulacion en los paises desarrollados y al movimiento de
capitales de corto plazo, que redujo los costos de este tipo de
transacciones.18.....

Un resultado diferente se habria obtenido con soluciones alternativas: la
aceptacion de parte de los bancos estadounidenses del intercambio de
titulos de deuda original por titulos nuevos con tasas de interes
proporcionales conforme al descuento del mercado secundario, o bien la
creacion de un organismo internacional que comprara la deuda original y
emitiera nuevos titulos con valor inferior al de los libros o tasas de interés
inferiores a las del mercado internacional.4?

Otra evaluacion critica de esa experiencia y una propuesta en el sentido
de la solucion multilateral es la siguiente: “El PB [Plan Brady] contribuyo a
que México incurriera en el fendmeno conocido como la Critica de Walters: el

48 “_ I a apertura del mercado financdero en México coincidié con la citada desregulacion
financiera en los paises desarrollados, en especial la aprobacion de la ‘Regulacion §' y de
la ‘Regla 144% en abril de 1990. Estas desregulaciones eliminaron una serie de
restricciones legales que tenian como propodsito impedir movimientos especulativos,
facilitando la colocacion de tinilos en Estados Unidos.” Ihid., p.39.

49 Jeffrey D Sachs {editor) y L. C. Bresser Pereira (“Divida externa: Crise e Solucoes"),
respectivamente. Citados por J. Abud, p. 37.
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sindrome de préstamos excesivos, el cual resulta insostenible en el largo
plazo. El PB propicio la revalorizacién de los titulos de la deuda externa en el
marco de una acelerada liberalizacion financiera y de un problema de foreign
debt overhang [“transferencia neta positiva de recursos financieros a los
paises acreedores”]. ....

“La probabilidad de default depende en ultima instancia de la tasa de
inversion (inversion/PIB) que una economia deudora realice. La deuda opera
como un impuesto a la inversién (la deprime), y un problema de foreign debt
overhang reduce proporcionalmente la inversion neta. Asi que niveles
excesivos del valor en libros de 1a deuda externa tienen a reducir la tasa de
retorno de los bonos de deuda. Parece logico pensar que, dado un problema
de foreign debt overhang, los bancos acreedores deberian estar dispuestos a
perdonar unilateralmente un porcentaje sustancial de deuda externa a fin de
maximizar su ingreso marginal, porque a menor deuda, mayor probabilidad
de pago total, mientras que a mayor deuda, mayor probabilidad de defauit.
De este modo, aumentaria el servicio de la deuda esperado por los
acreedores, al tempo que el pais deudor mejora sus indicadores de deuda
externa. ... Sin embargo, en el marco del PB los acreedores no concedieron
descuentos de deuda a México... Una estrategia basada en el precio vigente en
el mercado secundario de la deuda externa esta lejos de representar una
solucién Paretiana.’® La recompra de deuda externa a precio de descuento
del mercado secundario no es necesariamente un buen negocio. Por varias
razones, de las que aqui citamos algunas: i) ademas de los problemas de
coordinacién y de free-rides, este método opera de tal forma que el deudor
recompra deuda a un precio de descuento que es igual al precio promedio de
los bonos de deuda y que es superior al precio marginal de la deuda-i. e. ala
reduccién en el pago esperado de la deuda; ii) un efecto de la recompra de
deuda a precio de mercado secundario bien puede ser un incremento en la
inversion neta del pais deudor, pero ello no necesariamente colmara la
brecha entre precio promedio y precio marginal de la deuda: un escenario
muy probable es que el valor de la deuda se incremente después de las
operaciones de recompra, por donde el precio posrecompra podria anular el
efecto positivo acusado por el incremento en la inversion, pues este aumento
se traduciria en un aumento en el pago esperado de la deuda externa: los
beneficiarios del programa de recompra serian en 0ltima instancia los
acreedores: iii) en una solucion de mercado secundario no existe garantia a

50 “Se dice que una solucién al problema de la deuda es Pareto-eficiente si, mediante ella,
no es posible mejorar la posicion de una de las partes (un pais deudor, por ejemplo) sin
empeorar a la otra (un banco acreedor)”. Ignacio Perrotini, Gt., p. 189.
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priori de que los bancos estén dispuesto a vender los titulos de deuda al
valor marginal (caso en que la solucién no representaria un juego suma-cero
para el deudor) ni, méas importante ain, de que el valor poscompra no se
incrementara hasta anular el beneficio asi conseguido. Por tanto, las fallas
del mercado a este respecto sugieren que una solucién paretiana requiere la
intervencion de un organismo multilateral creado ex profeso para: a)
financiar y regular las operaciones de descuento; b) regular las transacciones
de conversion de los titulos de deuda externa actuales por bonos de largo
plazo; c) establecer los criterios y mecanismos para compartir y distribuir
equitativamente los costos y el peso del ajuste y d) para internalizar las
externalidades”.>!

El razonamiento anterior se ilustra graficamente con la curva Laffer de la
deuda:s?

D = Valor nominal de 1a deuda.
V = Valor de 1a deuda en el mercado secundario

51 [bid., pp. 190-192.

52 Ibid., p. 193.
201



Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeundamiento externo

202



7. LA CRISIS FINANCIERA DEL ESTADO (1994-1995).

La crisis que estallé con la devaluacién de diciembre de 1994 se derivo
de la estrategia economica gubernamental que provoco desequilibrios en el
sector externo de la economia. El mayor problema en este sector fue el
déficit en la cuenta corriente que ocasiond un gran endeudamiento, via
inversion extranjera en cartera, para financiarlo. Todavia un poco antes, la
existencia de ese déficit era calificado por el Gobernador del Banco de México
como la medida del éxito de la politica economica, y fue defendido en las
esferas oficiales con los siguientes argumentos:’

- México tiene necesidad del ahorro externo ante su limitada capacidad
de ahorro interno, para ampliar su capacidad productiva y lograr el
crecimiento de la economia;

- el endeudamiento, dado el equilibrio en las finanzas publicas, era
generado en el sector privado, y esta deuda es exceso de inversion sobre
ahorro, con expectativas de beneficios futuros; asi lo demostraba la
composicion de las importaciones, mayoritariamente de bienes intermedios
y de capital, dirigidas sobre todo al sector de bienes comerciables;

- si bien los recursos externos eran principalinente de corto plazo
(compra de valores gubernamentales o privados; 2/3 en bonos de corto
plazo), éstos se refinanciaban convirtiéndose de hecho en recursos de largo
plazo. La mayor demanda de bonos gubernamentales disminuia los costos
de los recursos.

Sin embargo, las estadisticas mostraban una caida del ahorro privado,
solamente compensado por el ahorro externo. Este financiamiento se dio en
un contexto de capacidades productivas insuficientemente aprovechadas,
que convertia en no prioritario el endeudamiento. Lo anterior condujo a la
economia a un estado de fragilidad financiera externa, con un gran margen
de accion para el capital especulativo, alimentado por la concentracion del
ingreso en México y por la liquidez del capital externo invertido en el pais.

En realidad, la estrategia econdémica gubernamental estaba centrada en la
reduccion de la inflaciéon y en la conservacion de la paridad cambiaria, a fin
de facilitar la integracibn de la economia mexicana a los mercados

! Cfr. julio Lopez, "H derrumbe de una ficcion. Evolucién reciente, crisis y perspectivas
de la economia mexicana”. Mimeo, UNAM-UACPYP-CCH, 1995. También, en version
modificada, en Investigacion econémica, nium. 212, FE-UNAM, abril-junic de 1995, pp. 9-
22.
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internacionales; esto, de conformidad con la concepcién de hacer del sector
exportador la palanca del crecimiento, en el marco inevitable de una
economia internacional que se define como global. Pero esa estrategia
contribuyé decisivamente al déficit en cuenta corriente, ya que condujo a la
sobrevaluacion del peso, esto derivd en pérdida de competitividad,
incremento de importaciones y expectativas negativas sobre la estabilidad
futura de la moneda; desconfianza que repercutiria directarnente sobre las
existencias en reservas internacionales.

Lo anterior significa que la crisis fue resultado del modelo de politica
econodmica y de sus condiciones e instrumentos de aplicacion, por lo cual no
es probable que una simple devaluacién anticipada hubiera corregido el
curso econdmico. Tal decision conllevaba el riesgo de un descontrol
inflacionaric y de fuga de capitales también anticipados; ademas, de
probables efectos recesivos’.

2 En los paises en vias de desarrollo, con gran déficit comercial, la devaluaciéon tiene
efectos contraccionistas. Es decir, se puede esperar una caida del producto, redistribucién
del ingreso hacia los ahorradores mayores que crean un exceso de ahorro sobre la
inversion planeada y reduccién de las importaciones. Esto es asi porque ¢l incremento de
los precios de los bienes comerciables disminuyen inmediatamente el ingreso real
intermo y aumenta el externc, ya que los pagos en moneda extranjera superan los
ingresos (la devaluacion aumenta los precios de las exportaciones y de las importaciones;
st las importaciones exceden las exportaciones, hay una reduccion del ingreso real en el
interior del pais). Dentro del pais el ahorro externo aumenta su valor ex ante, la demanda
agregada ex- post disminuye y caen las importaciones. Cuanto mayor es el défict
comercial inicial, mayor es la contraccidn; asi la devaluacidon puede empeorar el déficit
comercial (o mejora en dolares, lo empeora en moneda nacional).

La devaluacion también redistribuye ingresos, sustraen una parte de los salarios de los
trabajadores y los transfieren a las ganancias y rentas de los capitalistas. Lo anterior, por
dos razones: disminuye los salarios reales (si los salarios monetarios son rigidos en el
corto plazo) por el aumento del precio de las importaciones que repercute en un aumento
de costos y precios de bienes domésticos; las ganancias en moneda nacional de los
empresarios exportadores aumentan por obtener ingresos en divisas. Asimismo, la
devaluacion podria tener efectos fiscales, con los mayores precios de los bienes
comerciables, si las exportaciones ¢ las importaciones estan sujetas a impuestos ad
valorem; en este caso, hay redistribucion de ingresos del sector privado hacia el gobierno.
Se dice que la reducciéon de la demanda podria compensarse con otras medidas (es dedir,
la devaluacion como variacion del gasto contrarrestada por una politica equivalente de
disminucién del gasto), pero los efectos contractivos de la devaluacién podrian
profundizarse aplicando programas de estabilizacién que impliquen incrementos de
impuestos: habra entonces deflacion sobre deflacion, y la reduccién det producto seria
mayor; ademéas, no siempre es seguro que los gobiernos combinen medidas apropiadas
que eleven la demanda afectada por la devaluacion, por lo que sus efectos deben
considerarse siempre al tomar una decision de ese tipo. En realidad, si el propdsito es
expandir las exportaciones, habria que aear diversos instrumentos de estimulo a la
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En contraposicidén a esta vision critica, pero cercanas a la explicacion
oficial, se elaboraron otras interpretaciones del proceso que condujo a la
crisis, de las caracteristicas de ésta, de la forma de enfrentarla y de sus
perspectivas®. Estas sefialan como causas: el manejo equivocado de la politica
econémica durante 1994 (politica monetaria expansionista y conversion de
deuda piblica denominada en pesos a deuda en délares); acontecimientos
politicos internos (levantamiento armado indigena en Chiapas, asesinato de
politicos); acontecimientos financieros externos (incremento de tasas de
interés en Estados Unidos). Sin embargo, lo anterior es parcialmente cierto,
ya que los choques externos se absorbieron sin cambios significativos en la
politica econémica seguida hasta entonces; el incremento de la base
monetaria reflejé6 probablemente choques de demanda de dinero (reaccion
de la politica monetaria); el crecimiento del PIB tuvo un comportamiento
promedio en 94.

Otras interpretaciones mas criticas, de poskeynesianos y estructuralistas,
ubican el problema en la reduccién de la inversion privada total por las
elevadas tasas de interés, necesarias para mantener un tipo de cambio
nominal alto y un tipo de cambio real bajo. La sobrevaluacién del peso
redujo los beneficios en el sector de bienes comerciables y por consiguiente

inversién privada (subsidios, tarifas, créditos preferenciales, diferentes tipos de cambios);
con estos fundamentos microeconémicos, entonces puede aplicarse una devaluacién para
aumentar las ganancias en la produccién de bienes comerciales.

En sintesis, los efectos contraccionistas de una devaluacién, en un pais con déficit
comercial, tiene estas particularidades: “I. En el corto plazo el déficit en la balanza de
pagos es ‘estructural’ -esto es, las importaciones y exportaciones ne son muy sensibles a
cambios en los precios para un nivel dado del producto doméstico. II. Como
consecuencia, en el corto plazo, cualquier efecto favorable de la devaluacion en el balance
comercial viene primariamente a través de una contraccion economica mas que de una
sustitucion. I La devaluacion no solamente reduce el producto y el empleo; también
redistribuye el ingreso del trabajo al capital. IV, Asi, la devaluacion es un remedio
€Ostoso; Y una devaluacion lo suficientemente grande para reducir el déficit sustancial en
la balanza de pagos en el corto plazo, puede ser inaceptable. En tal caso, los gobiernos
podrian pedir prestado para mantener en el corto plazo el déficit, y trabajar para eliminar
en el mediano plazo sus dificultades estructurales por medic de la expansion de la
produccion de bienes comerciables”. Paul Krugman y Lance Taylor, “Efectos
contraccionistas de la devaluacion”, en Economia Informa, num. 260, FE-UNAM,
septiembre de 1977; pp. 58-64.

Esta idea, de las consecuencias contractivas de la devaluacién, fue anticipada por Kalecki,
en “Money and Real Wages” {1939], en J. Osiastynski, cit., Vol. H, pp. 36-38.

! Por ejemplo, véase las contenidas en Riordan Roett, cit.
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la inversion. Bajo el supuesto adecuado de que la inversiéon determina el
ahorro, su explicacion logica es que si la inversion hubiera sido mayor, la
participacién de ésta en el sector de bienes comerciables se hubiera elevado,
esto incrementaria las capacidades productivas, lo que generaria crecimiento
de la tasa de progreso técnico, con lo cual aumentaria la elasticidad de la
oferta, habria reduccién de costos y al final se hubiera obtenido mayor
competitividad.

Pero empirica y logicamente esa explicaciéon puede refutarse: los datos
muestran que de 1988 a 1994 la inversién privada crecié a un ritmo rapido y
aumentd su participacion en el producto. La desocupacién de capacidades
productivas persistio en el periodo, y en esas condiciones el producto puede
elevarse sin mayores inversiones. Por ultimo, el aumento de la inversion no
repercute en mayor competitividad en el corto plazo, pues no se obtienen
resultados inmediatos con la inversion en progreso técnico.*

En sintesis, falta de ahorro y devaluacion tardia, en una explicacion, o
falta de inversion privada y de competitividad, en la otra explicacion. Pero
con ello se deja a un lado que el problema real fue que la ampliacién de la
brecha entre el déficit de cuenta corriente acumulado y su nivel de equilibrio
de largo plazo produjo una situacion de fragilidad financiera externa. Y que
la explicacién del proceso esta asociada a los cambios institucionales de la
modernizacién financiera, que permitid el incremento del financiamiento
bancario para responder al incremento del gasto y de la inversion privados,
lo cual elevé la demanda privada produciendo déficit en las cuentas
externas. Frente a esto se aplicaron politicas de estabilizacion que implicaron
altas tasas de interés reales, en pesos y en dolares, lo que llevo a la
sobrevaluacién del peso, momento en que se hicieron sentir diversas
presiones para no devaluar, tanto de los que resultarian perjudicados con
ello como de los beneficiarios de la sobrevaluacion. Es decir, bancos
endeudados en ddlares, inversionistas extranjeros y gobierno.

En realidad, se evitd la devaluacion para no daiar la imagen del gobierno,
fundada en el compromiso de estabilidad cambiaria, donde el tipo de cambio
se utilizé como ancla de control indirecto de la inflacién, y de estabilidad de
precios; reforzada ademas por el tratado de libre comercio y el incremento
de las exportaciones. Lo anterior, de cara a un proceso electoral en puerta.
No se devalué también para evitar peligros al modelo, por los costos y
riesgos de una devaluacion: deterioro de expectativas, presiones
inflacionarias, deterioro de la confianza, y sus probables efectos

4 ]. Lopez, La macroeconomia de México: el pasado reciente y el futuro posible, cit., p. 72.
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contraccionistas, gue en el caso de las experiencias de México (reduccion de
la demanda agregada y empeoramiento de la distribucion del ingreso)
parecian ciertas.

Por consiguiente, es equivocado el tan repetido argumento de que la
arisis sucedié porque no se devalud a tiempo; la realidad es que la estrategia
econdmica gubernamental no consider6 instrumentos para enfrentar
presiones contra el peso, fuga de capitales y la eventualidad de una crisis,
excepto politicas restrictivas. Y de esto estuvieron siempre conscientes.®

En e! marco de las consideraciones anteriores, se puede mencionar la
contribucion relativa de la nueva naturaleza del endeudamiento externo a la
fragilidad financiera. Si bien se control6 el endeudamiento del sector publico
y el monto de la deuda total se consider6 manejable, pese al significativo
aumento de la deuda privada, se desarrollé una deuda externa no reconocida
en el computo de las estadisticas oficiales, disfrazada de deuda interna:
fueron los valores gubernamentales emitidos en el mercado doméstico pero
con rendimiento denominado en moneda exiranjera (dolares), los
Tesobonos.f La evolucion de esta deuda y su relacion con otros instrumentos
fue la siguiente:

* Ibid., pp. 75-77; 87-90.

€ “Se requiere un criterio para distinguir entre el "interior' y el "exterior’ de un pais”. Tres
diferentes son: el lugar de la emisién y pago de titulos de deuda y del otorgamiento de
crédito bancario (intermo o externo), la residencia del acreedor (nacional o extranjero) y la
moneda en que se emite o se denomina el rendimiento (pesos o divisas). En México
generalmente se usa la primera: es deuda externa el total de crédito de bancos
extranjeros y las colocaciones de deuda en los mercados financieros internacionales. Se
traslapa con una parte de los otros dos criterios, debido a que casi todas las colocaciones
de papel son en divisas y compradas por residentes en el exterior. Sin embargo, esta
pauta deja fuera lo que si incorpora la segunda: los titulos de deuda emitidos en el
mercado de dinero domeéstico comprados por extranjeros, ya sea en pesos {(Cetes) o
indizados al délar (Tesobonos). También excluye algo que el tercer criterio considera: los
Tesobonos en manos de mexicanos.”

“La primera es la que tradicionalmente utiliza la Secretaria de Hacienda, la segunda es la
que privilegia el FMI y una variante de la tercera (al incluir los Tesobonos, que aungue se
emiten en moneda nacional, su rendimiento estd denominado en dolares) es la que ha
sido recientemente utilizada por la citada Secretaria en el documento Alianza para la
Recuperacion Economica, octubre de 1995." BANAMEX-ACCIVAL, “Deuda externa”, en
Examen de la situacion economica de México, Divisién de Estudios Econémicos y Sociales,
revista mensual, n® 842, enero de 1996; p. 18.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LOS VALORES: 1992-1994
{Millones de nuevos pesos)

Concepto 1992 1993 1994

Valores 130,958.3 128,430.6 167,853.7

Cetes 57.531.4 75,301.4 38,562.0

Bondes 37.175.2 16,876.6 8,290.0

Tesobonos 861.7 3.665.7 91,7174

Tesobonos!

(millones de dolares) 276.6 1,180.2 17,223.9%
~Ajustabonos 35,390.0 32,586.9 29,2843

! No se incluyen los bonos de regulacién monetaria: 11,982.2 millones de dolares.
2 Fl monto total reconocido en Tesobonos ascendia en diciembre de 1994 a
29,206.1 millones de dblares.

FUENTE: Elaboracién con datos de ]a Secretaria de Hacienda.

Puede observarse la amplia utilizacion de este instrumento como medio
de financiamiento del gobierno, en sustitucion progresiva de otros valores,
sobre todo en 1994, aiio electoral y de cierta recuperacion del PIB. En 1994
representaban aproximadamente 60% de la deuda interna gubernamental por
valores, y en relacion a la deuda externa ptblica eran equivalentes a 34.2%.

Con ello se creaba el riesgo de una enorme demanda futura de divisas si
esos bonos no fueran renovados a su vencimiento, como sucedi6 en los dos
ultimos meses de 1954, La unica respuesta con que se contaba era la
existencia en reservas internacionales que declinaron sensiblemente hacia
finales del afio, y aiin mas luego de la inicial intervencién en el mercado de
cambios para estabilizar el peso a raiz de la devaluacién. Con ello se expuso
al pais a una crisis financiera de perjudiciales efectos en la economia
nacional y en el bienestar de la poblacién, luego de afhos de ajustes y
promesas de mejoramiento.

En los dias posteriores al retiro de la autoridad monetaria central del
mercado cambiario, con la gran inestabilidad del peso y la salida de
capitales, habia fuerte incertidumbre sobre los alcances de la crisis. Sus
efectos empezaban a alcanzar a Brasil y Argentina, quienes sufrian presiones
devaluatorias por una fuerte salida de capitales; en realidad, todos los
mercados llamados emergentes aparecian con un horizonte de dificultades
futuras respecto del flujo de recursos. En México la crisis se enfrentd de
manera convencional, centrado en un programa de emergencia econémica y
en el cumplimiento de los pagos externos. Las autoridades armaron un
esquema de respuesta a la crisis constituido por varios instrumentos, los
cuales profundizaban la severidad del ajuste y reafirmaban la estrategia
economica cuestionada por los acontecimientos. Los instrumentos fueron:
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a) El Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdémica (AUSEE),
del 3 de enero de 1995.

b) La Reforma a la Ley de Ingresos para 1995 y algunas Leyes Financieras,
presentado en la Camara de Diputados el 23 de enero de 1995.

¢) El Plan Financiero, con un Plan de Financiamiento de la Deuda Pablica
Mexicana, presentado el 21 febrero de 1995.

d) El Programa de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Economica (PARAUSSE), de marzo de 1995.

El contenido de cada instrumento, expuesto brevemente, sobre todo en lo
pertinente a la deuda externa, era:

a) En el Acuerdo, version renovada de los programas de ajuste en las
condiciones extraordinarias de esos dias, las autoridades no reconocen los
problemas intrinsecos al modelo y a las politicas econémicas aplicadas. La
interpretacibn que se difunde, en éste y en otros documentos y
declaraciones, hace descansar gran parte del origen de los problemas en la
rebelion campesina e indigena de Chiapas, de enero de 1994, y en los
asesinatos de lideres priistas, en marzo y septiembre de ese mismo afio; es
decir, en ios hechos “politicos”, “delictivos”, “criminates” y de “violencia”,
como fueron calificados en los diferentes informes oficiales. También
menciona como otra causa la reversion del flujo de fondos externos
ocasionada por el alza de las tasas de interés en los Estados Unidos.

Se propone lograr un ajuste rapido y ordenado de la cuenta corriente
evitando inflacion e inestabilidad cambiaria; disminuir en 1.3% de! PIB el
gasto pablico acordado originalmente para 1995, mediante la racionalizacién
del gasto corriente; y contener el crédito interno. Se reconoce el
cumplimiento del pago de la deuda, “gracias al esfuerzo de todos los
mexicanos”, y anuncia la constituciéon de un fondo de estabilizacion en el
marco del Acuerdo Financiero de Ameérica del Norte.’

b) En la presentacion de la Reforma se hace una exposicién un poco mas
amplia de las causas de la crisis, se empieza a dar respuesta a los puntos
criticados del programa econdmico gubernamental, se reconocen algunas de
sus insuficiencias y aparecen otras variables explicativas del fenomeno. Asi,
se indican como principales causas, la disminucion del ahorro interno (que
disminuy¢ del nivel historico de 20% a 15% como proporcién del producto),
lo cual condujo a un déficit en cuenta corriente, explicado como diferencia

7 Cfr. SHCP, Informe Hacendario, n® 9, enero-marzo de 1995, pp. 2-7.
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entre el ahorro y ia inversion; la revaluacion de la moneda, derivado del
programa antiinflacionario y de estabilizacién del tipo de cambio, que llevo
al incremento de las importaciones y del déficit de la cuenta corriente,
compensado por el flujo de inversion extranjera (orientada sobre todo a la
inversion en valores), con repercusién en un aumento de las reservas
internacionales. Pero las tasa de interés en Estados Unidos y los hechos
“criminales” detuvieron dicho flujo.

Para contrarrestar este efecto, se tomd la medida de aumentar la
depreciacion del peso dentro de la banda, y para evitar la percepcion del
riesgo devaluatorio de inversiones en valores mexicangs, que propiciaran
una fuga de capitales, se emitieron Tesobonos ofreciendo la indexacién del
rendimiento al doélar. La medida se demostré insuficiente con la
correspondiente pérdida progresiva de reservas; pero no se cambid la
politica cambiaria por creer que los problemas eran wansitorios.
Corresponsabilizan a las instituciones financieras internacionales al asentar
enfaticamente que ¢l sostenimiento de ese esquema de politica fue en su
oportunidad respaldado por las instituciones financieras internacionales.

El objetivo de la Reforma es sustituir deuda de corto plazo (Tesobonos)
por deuda a mayores plazos, sin incremento de la deuda total. Establece
como medidas el fortalecimiento del ahorro interno, politica monetaria
restrictiva, contencion de precios y moderacion de demandas salariales.®

¢) El Plan Financiero incluye las negociaciones con los Estados Unidos
para obtener apoyos por 20 mil millones de délares (incluyendo estos
recursos y los negociados con el FMI, el BM, el BPI y el BID se aseguraron
50,537.4 millones de dolares). De acuerdo con el Boletin de Prensa que da
cuenta de los resultados, el paquete comprende tres tipos de operaciones:

- Intercambio de monedas (“swaps”) a plazos menores de un afio.

- Intercambio de monedas (“swaps") a mediano plazo (de tres a cinco
anos).

- Garantias para la emision de valores en los mercados internacionales, a
plazos de cinco a diez arios.

8 Cfr. Presentacion de la Reforma por el Secretaric de Hacienda y Crédito Publico, en
Informe Hacendario, cit., pp. 8-12. Las otras leyes modificadas el 27 de enero fueron: Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley del
Mercado de Valores, cuyo propdsito fue ampliar la participacidn de inversionistas,
nacionales y extranjeros, en los grupos financieros, bancos y bolsas.
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Los recursos podran ser desembolsados durante un afto ampliable por 6
meses. El costo para los primeros 10 mil millones de dolares sera de 2.5
puntos porcentuales arriba del rendimiento de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos (equivalente al costo de los bonos externos emitidos por el
sector pablico en 1994), a plazos de 5 a 10 afios; y de 3 puntos porcentuales
por los siguientes 10 mil millones. Los recursos se destinaran a la recompra
de Tesobonos, mediante subastas, en el mercado secundario, y a facilitar a
bancos mexicanos la sustitucion de pasivos de corto plazo. Para documentar
los apoyos se establecieron cuatro contratos:

1) Contrato marco. Constituye el marco de referencia que contiene las
normas que regulan los apoyos otorgados, sus requisitos y destino.

2) Contrato de intercambio de divisas a mediano plazo. Establece los
términos para las operaciones de intercambio de divisas, a cinco afos.
México compraria dolares depositando su contravalor en pesos en una
cuenta que el Banco de México llevaria al Departamento del Tesoro. También
se indican las tasas de interés que Estados Unidos cobraria.

3) Contrato de garantias. Prevé los términos en los cuales Fstados Unidos
garantizara valores emitidos por el gobierno mexicano. Cubriran capital e
intereses, con un plazo de hasta 10 afios. Las comisiones aumentaran en
funcion de la suma de los apoyos otorgados.

4) Contrato relativo a los recursos provenientes de las exportaciones de
petroleo. Prevé el mecanismo de pago contingente explicado: los clientes de
Pemex depositaran los pagos en sus cuentas que tiene en un banco en
Estados Unidos, quien los transferira a la cuenta del Banco de México en el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York. En caso de incumplimiento de
pagos de México por los apoyos recibidos, Estados Unidos tendra derecho a
disponer de los recursos de esa cuenta hasta por el monto equivalente a los
pagos no cancelados.

A cambio de los préstamos, México se compromete con el Gobierno de
Estados Unidos a cumplir con todos los puntos del programa econémico
constituido en el marco del acuerdo contingente firmado con el FMI, cuyos
elementos principales son:

-Ratificar una politica monetaria antiinflacionaria, de fortalecimiento del
peso y promocion de entradas voluntarias de capital.

-Mantener un limite a la expansion anual de su crédito interno neto de 10
mil millones de pesos en 1995 y restringir la tasa de crecimiento de la base
monetaria a niveles inferiores a los de la inflacién.
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-Mantener altas las tasas reales de corto plazo, pero procurar la
estabilizacion de las condiciones financieras y el retorno de la confianza para
que las tasas bajen en el transcurso del afio.

-Mantener el régimen de tipo flotante, pero dado que el peso se ha
subvaluado, se comprometen a seguir una politica crediticia y de tasas de
interés que busque apreciar el tipo de cambio, e inclusive, utilizar si es
necesario 1os recursos obtenidos para evitar fluctuaciones.

-Ajustar la politica crediticia y de tasas de interés con prontitud para
recuperar las reservas internacionales utilizadas en intervenciones en el
mercado cambiario.

-Desarrollar mercados cambiarios de futuros.

-Atender los problemas de liquidez del sistema bancario utilizando los
recursos obtenidos, pero sin relajar el programa de crédito. Asi, resolveran
problemas de insolvencia en forma oportuna y firme.

-Proteger a los depositantes y, de ser necesario, adoptar medidas fiscales
para enfrentar los costos asociados.

-Lograr un superavit en las finanzas pitblicas de 0.5% del PIB en 1995.

-Acelerar las reformas estructurales en los sectores de transporte,
telecomunicaciones y bancario.

-Obtener de 12 a 14 mil millones de doélares por privatizaciones y
concesiones en los proximos tres anos.

-Mejorar la oportunidad y transparencia de las estadisticas financieras.’

d) El PARAUSSE fue un paquete de medidas sobre varios aspectos de
politica economica, un programa de reajuste de las metas y medidas
contempladas en el Acuerdo de Unidad, que profundiza su contenido y las
consecuencias :

-Politica fiscal: su objetivo es aumentar el ahorro publico mediante
aumento del IVA de 10 a 15%; contraccion adicional del gasto publico de
0.32%% del PIB 0 4.7% en téerminos reales respecto de la reduccion operada en
el AUSSE, para que la disminucién del gasto programable alcance 9.8% en
términos reales en relacion a 1994 o 1.6% del PIB respecto del presupuesto
original para 1995; incremento de precios de gasolina, diesel, gas y tarifas
eléctricas, con ajustes mensuales; el superavit fiscal primario aumentara de
2.3 en 1994 a 4.4 en 1995.

-Politica monetaria y cambiaria: su proposito es estabilizar los mercados
financieros, por lo cual la politica monetaria sera ain mas restrictiva

® Cfr. Presentacion del Secretario de Hacienda y Crédito Publico, Boletin de Prensa y Plan
de Financiamiento de la Deuda Pablica Mexicana, en Informe Hacendario, cit., pp. 12-25.
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convirtiéndose en el ancla nominal de la economia; la expansion del crédito
se limitara a 10 mil millones de pesos, sin incluir las amortizaciones de
Tesobonos; se establecerda un nuevo sistema de encaje para regular la
liquidez bancaria limitando su capacidad de sobregiro; continuara la
flotacion del tipo de cambio y se abrira un mercado de futuros de divisas en
bancos, casas de bolsas y futuros de pesos en el extranjero; ademas, se
constituyd un Fondo de Estabilizacion de la Paridad.

-Politica bancaria: se autorizaran 3 mil millones de délares provenientes
del BID y del BM para fortalecer el sector bancario mexicano; el Fondo
Bancario de Proteccidn al Ahorro swministrara temporalmente capital, de
acuerdo al Programa de Capitalizacion Temporal (Procapte), a bancos con
necesidades en el corto plazo; se establecerA un programa de
reestructuracion de créditos para empresas viables; se ratifican otras
medidas anunciadas antes como el aumento de la participacion extranjera y
el aumento de las reservas preventivas.

-Politica salarial y social: se dard un incremento de 10% a los salarios
minimos generales y profesionales; se ampliara la bonificacion fiscal (3%
descendente) para trabajadores con ingresos entre 2 y 4 salarios minimos; se
ampliara la cobertura del IMSS, de 2 a 6 meses, para trabajadores que
pierdan su empleo.

-Politica de deuda publica: el gobierno se concentrara en refinanciarla,
particularmente los Tesobonos, utilizando los recursos obtenidos y mediante
las operaciones antes sefialadas; se buscard asi cambiar el perfil de
vencimiento de la deuda, sin que su monto total se incremente, para que
disminuyan las presiones sobre los mercados financieros y se cumplan los
compromisos de pago con el exterior; el techo de endeudamiento externo
neto autorizado para 1995 es de 5 mil millones de dolares; el
endeudamiento via Tesobonos, autorizado por el Congreso, no debera

exceder al 15% de la deuda publica total o el equivalente de 26 mil 500
millones de dolares.

La politica anterior ocasionara una inflacion esperada de 42% anual y una
disminucién del producto en 2%. Se dara informaciéon semanal sobre el
estado de las reservas y mensual sobre el ejercicio presupuestal, y se
nombrara un vocero oficial.'

'* Cfr. Presentacion por el Secretario de Hadienda y Crédito Publico, Boletin de Prensa y
Documento Técnico, en Informe Hacendario, cit., pp. 23-25.

213




Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

Algunas de las metas propuestas en esos programas se resumen en el
cuadro comparativo:

METAS MACROECONOMICAS 1995

1994 AUSEE original  AUSEE reforzado
Varfacion real del PIB 3.5 15 -20
Inflacién (dic-dic) 7.1 19.0 42.0
Tipo de cambio (nominal} 33 4.5 6.0
Balance piblico econdmico -0.32 0.60 0.48
Balance piblico primaric 232 3.43 4.41
Cetes a 28 dias (promedio %) 14.2 24.0 40.3
Cuenta corriente (md) -29,405.3 -14,098.0 -2,376.1
Cuenta corriente (¥ del PIB) 7.9 -4.2 -0.9

FUENTE: Elaboracién con datos de la SHCP, en Informe Hacendario, cit,, p. 35.

Se aprecia, a partir de los documentos citados, la estrecha
correspondencia de los programas econémicos del gobierno de México con el
programa comprometido con las instituciones financieras y el gobierno
estadounidense; hasta en la mayor informacidon prometida, mas que
responder a una politica democratica de construccion de consensos,
obedecia al requerimiento estipulado en los acuerdos firmados.

Posteriormente se dieron a conocer otros marcos de actuacion e
instrumentos con los cuales el régimen enfrentaba la crisis, pero eran
reiterativos y poco aportaban al diagnastico hecho y a la estrategia disefiada.
En lo relativo al problema del endeudamiento sélo hay que destacar:

a) Plan Nacional de Desarrollo: segiin ¢l Plan, para alcanzar el crecimiento
sostenido indispensable se requiere inversion, ésta a su vez se finca en el
ahorro interno, el cual es complementario al ahorro externo, mas no lo
sustituye. Sefiala que los recursos del exterior deben orientarse
preferentemente a la inversion productiva. Por su parte, la politica cambiaria
debera evitar una sobrevaluacion del tipo de cambio que inhiba el ahorro
interno."

b) Alianza para la Recuperaciéon Economica: acordado en octubre de 1995
pero con vigencia hasta el 31 de diciembre de 1996, establece una meta de
crecimiento para 1996 de 3% e inflacion de 20%. Anuncia nuevos aumentos a
precios y tarifas y mayor austeridad en el gasto corriente del sector publico."”

U Cfr. SHCP, Informe Hacendario, n°® 10, pp. 38-40.
' Ibhid., pp. 38-46.
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¢) Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca (ADE). busca apuntalar a
las finanzas bancarias reduciendo la cartera vencida y disminuyendo
también, por esta via, el factor riesgo presentado por el sistema bancario.”

d) Lineamientos de Politica Econdmica para 1996, presentados en los
Criterios Generales de Politica Econdmica para 1996: como politica de deuda
pablica intenta disminuir el costo de financiamiento del sector publico,
extender la estructura de vencimientos de la deuda piblica, acceder a los
mercados internacionales de capital y obtener un calendario de
amortizaciones lo mas uniforme posible."

La evolucion de la economia durante el afio estuvo marcada por la
estrategia econdmica contenida en las politicas y programas mencionados. A
pesar de que en el segundo semestre de 1995 comenzd a recuperarse la
economia, debido a una mayor flexibilidad de la politica fiscal permitida por
el incremento del precio del petréleo, se produjo una profunda recesion en la
economia, como era de esperarse, con un resultado en el PIB de -6.9%, el mas
bajo en 60 afios. El desempleo alcanzd 7.6% en agosto y 5.2% en diciembre, y
la inflacion llegd a 51.97%. La inestabilidad cambiaria continu6é cuando el
peso sufrio otro proceso devaluatorio en noviembre de 1995 (se llegd a mas
de 8 pesos por ddlar). Con estos resultados, el régimen parecié politicarnente
mas débil, afectando la percepcién del pais por los propios inversionistas
exiranjeros.

El equilibrio de las finanzas publicas fue un factor insuficiente para
commponer el panorama econdmico. El elemento mas positivo fue la
reduccion sustancial del déficit de la cuenta corriente (a -654 millones de
dolares) y el superavit de la balanza comercial (7,089 millones de doélares),
con un incremento de las exportaciones totales de mercancias de 30.6%,
donde las exportaciones no petroleras tuvieron un aumento de 33.1% y las
exportaciones manufactureras se elevaron 32.1%, mientras que las
importaciones se contrajeron 8.7%. Las exportaciones manufactureras
representaron la mayor proporcion de la exportaciones (83.6%). En virtud de
que los desequilibrios en este sector fueron una causa fundamental para la
crisis, estos resultados fueron significativos, hasta el punto de haber sido
repetidamente enarbolados desde las esferas gubernamentales para
recomponer las bondades del modelo.

B Ibid., pp. 49-50.
H Ibid., p. 53-56.
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Sin embargo, el crecimiento de las exportaciones no petroleras, revela,
cuando es sometido a un analisis cuidadoso, que gran parte de su éxito
corresponde al dinamismo de la industria maquiladora de exportacion (su
incremento fue de 18.4% y representaron 29.9% de las exportaciones
manufactureras). Ademas, el grado de integracion nacional (GIN) de las
exportaciones manufactureras no maquiladoras se redujo en forma
consistente (de 91.4 en 1983 a 39.0% en 1994)." Y por otro lado, la
correccién de la cuenta corriente y de la balanza comercial se hizo por la
aguda contraccion de ia demanda agregada, la cual, a precios constantes, se
redujo 10.2%, con su impacto en el gasto en consumo e inversion. La
absorcion cayd 15.9%.

Asi disminuyeron: la produccién agricola e industrial (8.4%), la
produccion de manufacturas destinada al mercado interno, la inversion fija
bruta (30.9%), la remuneracion media por trabajador (12.5%), y la
productividad media (de 9.3 a 1.6). En el sector piblico, se contrajeron: el
gasto primario (15.6%), el gasto programable {14.8%), el gasto por servicios
personales (12.6%} y el gasto en inversion fisica presupuestal (18.5%). Por
ello, el balance publico registroé 0.05 % del PIB, a pesar que por la contraccion
de la actividad econdmica los ingresos presupuestales bajaron 3.8% en
términos reales, y los ingresos del Gobierno Federal descendieron 13.4%.

Aumento la depreciacion del peso (49.3%, respecto al cierre de 1994) al
llegar a 7.69 pesos por dolar (pero en los primeros dias de noviembre rebaso

% El grado de integracién nacional es la diferencia entre el valor bruto de las
exportaciones y el valor de los insumos importados incorporados en las mismas. Véase al
respecto la importante contribucién del breve articulo de Héctor Vazquez Tercero,
*Medicion del flujo de efectivo de divisas de la balanza comercial de México”, en
Comercio Exterior, BANCOMEXT, n° 8, agosto de 1995, E! autor demuestra, a partir de
cifras oficiales y de estimaciones propias, que las exportaciones, analizadas en su valor
neto (excluyendo el contenido importado de las exportaciones manufactureras) o valor
agregado nacional, presentan un estancamiento {“que seria decremento si se ajustaran a
precios constantes del délar™) y un aumento de las importaciones. “Si a las primeras se
descontara la contribucion de la industria maguiladora se tendria un franco deterioro de
las ventas externas”. Esto dista de los resultados oficiales que mostraban, calculadas a
valor bruto, un dinamico crecimiento de las exportaciones, y fue ocasionado
principalmente porque a menor grado de integracion nacional de dichas exportaciones,
mayor importacién de insumos.
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los 8 pesos por dolar), mientras la tasa de CETES en noviembre fue de 59.99

y cerré en 46.81.'

En lo relativo a la deuda publica, su comportamiento estuvo determinado
por el uso de los recursos del paquete financiero:

COMPOSICION DEL PAQUETE FINANCIERQ

(Millones de ddlares)
Disposiciones . L
, Recursos : Disposiciones del
Origen de los recursos disponibles deIF(:z::’ZtI'no Banco de México
Fondo de Estabilizaciéon 20,000.0 10,500.0 2,000.0
Fondo Monetario Intemacional 17,750.0 0.0 13,024.1
Banco Internacional de Pagos 10,000.0 0.0 0.0
Banco Mundial y BID 2,784.4 1,279.9! 0.0
Total 50,5374 11,772.9 15,024.1

No incluye 1,426.9 millones de délares de desembolsos ordinarios durante 1995.

FUENTE: SHCP y Banco de México, en SHCP, Informe Hacendario, n® 13, enero-marzo de

1996.

El 66.1% de los recursos se utilizaron en el primer semestre del afio, y la
mayor parte se destiné a la amortizacion de Tesobonos no renovados. La
amortizacion y el saldo de éstos en 1995 fue la siguiente:

AMORTIZACION Y SALDO DE TESOBONOS: 1995

{Millones de dolares)
1994 1995 %
Saldo 29,206.1 - 100.0

Amortizacion (Tesobonos de

financiamiento piblico} 18,209.4
Amortizacién (Tesobonos de

regulacién monetaria) 10,7359.1

Total amortizado = - 28,948.5 91.1
Saldo 26,206.1 257.6 0.9

FUENTE: Flaboracion propia con base en los datos de SHCP, en
Informe Hacendario, n° 13, energ-marzo de 1996.

'¢ [as cifras mencionadas se transcribieron de: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
“Informes sobre la situacion econbémica, las finanzas publicas y la deuda publica”,
correspondientes al cuarto trimestre de 1995, presentados al Congreso de la Unidn, en
SHCP, Informe Hacendario, n°® 13, enero-marzo de 1996, pp. 2-43; y de Banco de México,

Informe Anual 1995.
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Con estas operaciones (disposiciones y amortizaciones) el
endeudamiento externo revelé su nivel real, y se pudo entonces constatar
que la deuda publica externa, durante los afios posteriores a la altima
renegociacion, antes que disminuir, sufri6 un importante incremento:
considerando solamente la deuda externa declarada, ésta aumento 18.1% de
1994 a 1995, mientras que el endeudamiento externo neto fue de 14,445.5
millones de délares. El monto llegd a 100,933.7 y el Gobierno Federal fue el
usuario principal, con 34.6% de incremento; en cambio, la banca de
desarrollo disminuy6 su participacion en el endeudamiento. La principal
fuente de financiamiento fue la emision de bonos piblicos, con 41% de
incremento.

La deuda interna disminuy6é 20.8% en términos nominales (47.9% en
términos reales) por la amortizacion de Tesobonos.

El servicio de la deuda externa fue por un monto de 31,657.2 millones de
dolares (25,325.3 millones por amortizaciones mas 6,331.9 millones por
intereses). El peso de la deuda externa en la economia, al igual que sus
nimeros absolutos, aumento. La proporcion del servicio en relacion a los
ingresos por concepto de exportaciones disminuyé respecto a 1994, sobre
todo el pago de intereses, que solo representdo 7.9%. Pero el servicio en
relacion al ingreso de divisas por inversion extranjera directa aumento, dada
la caida que tanto ésta como la inversion en cartera tuvieron en el ano (6,964
millones de dolares en 1995 frente a 10,972 millones de inversion extranjera
directa en 1994; y -10,138 millones en 1995 frente a 8,182 millones de
inversion extranjera en cartera en 1994)."

Las cifras hasta aqui citadas y las relaciones cuantitativas presentadas
muestran que México continud siendo un pais endeudado, en condiciones
econémicas de mayor fragilidad e incertidumbre. Sin embargo, desde el
gobierno, y para amortiguar los efectos de la crisis en la conciencia de la
poblacion, se difundié con profusion la especie de que el nuevo
endeudamiento era simple sustitucion de deuda interna por deuda externa,
pero resultaba evidente que ambas tenian diversas caracteristicas y, por lo
mismo, imponian diferentes exigencias al funcionamiento de la economia. El
aumento de la deuda externa representaba no s6lo una mayor presion sobre
las disponibilidades futuras de divisas sino también el condicionamiento
inmediato de politicas publicas. Cuando a un pais un gobierno extranjero le
lleva la contabilidad macroeconoémica, su independencia economica y politica
se reduce.

7 Banco de México, Informe Anual 1995; p. 42.
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Esta iltima crisis de la deuda, crisis netamente surgida en el marco de la
economia internacional de endeudamiento, y como efecto de las politicas
economicas liberalizadoras internas y giobalizadoras en lo externo, tuvo el
resultado benéfico de mostrar la verdadera dimension de la deuda externa,
lejos de la solucion definitiva antes proclamada, y de hacer ver la debilidad
de un modelo fundado en la ideologia econdmica de las libres fuerzas del
mercado, en el contexto de la fragilidad actual de los mercados financieros.
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CONCLUSIONES.

En el desarrollo del trabajo hemos tratado de explicar los siguientes
aspectos criticos:

1.En las economias capitalistas nacionales, la intervencion
gubernamental ha camplido una funcién anticiclica indispensable para
evitar o aminorar las situaciones que preceden a una crisis
{contraccién, quiebras, deflacion por deuda) y las crisis mismas. Estas
se encuentran asociadas a procesos endogenos que conducen a
unidades econdmicas altamente endeudadas, financieramente
desprotegidas y sujetas a esquemas de financiamiento Ponzi, 1o que
genera economias de gran fragilidad financiera. Una forma clasica de
intervencién para controlar los peligros de crisis financieras es la del
banco central, instancia responsable de la calidad, volumen y precio de
la moneda, el cual ha actuado historicamente como un prestamista de
ultima instanca para apoyar al sistema bancario y financiero.

2.El sistema financiero internacional arrastra las consecuencias de la
falta de una institucion que achile como prestamista internacional, de
ultima instancia -como un banco central- que regule el curso de la
moneda internacional, el flujo de capitales y apoye a los paises en sus
problemas de financiamiento y de estabilizacion de la balanza de
pagos. El proyecto de tal institucion se frustré en la Conferencia de
Bretton Woods, entonces la estructura del sistema monetario
internacional se fundé asimétricamente. Con ello, se cancelé también
la posibilidad de que los paises pudieran recibir ayuda financiera sin
afectar la aplicacién de politicas de pleno empleo o de desarrollo. Las
actuales instituciones financieras internacionales cubren
deficientemente esa funcion, con recursos limitados y muy
condicionados a la aplicacion de programas de estabilizacién, cuyos
parametros se determinan en esos organismaos.

3. El régimen de tipos de cambio flotantes y la irrupciéon de los flujos
masivos de capitales condujeron a los mercados financieros
internacionales y locales a una gran fragilidad y a la debilidad soberana
de los paises. La creacion incontrolada de medios de pago
internacionales, y los cambios tecnologicos en la administracion de los
recursos financieros, facilitaron la concentracion de la capacidad de
decision en los grandes inversionistas y fondos financieros
internacionales, quienes movilizan rapidamente sus capitales de pais
en pais por ganancias especulativas. Lo anterior crea una gran
fragilidad financiera externa y expone a las economias a crisis, las

221




Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

222

cuales suceden cada vez mas frecuentemente y de manera mas
extensa, que amenazan con convertirse en una crisis financiera global.

4. Por lo anterior, y en condiciones de baja competitividad y mercados

comerciales desfavorables, que derivaron en déficit persistentes en las
cuentas externas, se formaron economias de endeudamiento
internacional, las cuales se incorporaron a una dinamica de
contratacion de deuda externa y reestructuraciones para caer al final,
como las empresas, en un esquema de financiamiento Ponzi. Ese
endeudamiento fue primero resultado de préstamos contraidos por
paises en desarrollo, pero después de la liberalizacién financiera el
endeudamiento predominante ha sido resultado del flujo de capitales.
Este altimo tipo de deuda no solo tiene la capacidad de provocar
choque externos (corridas contra las monedas y hasta crisis
financieras), sino que el entrelazamiento de ambos tipos de
endeudamiento ha ltevado a una mayor fragilidad a los paises
subdesarrollados y semiindustrializados: sus economias altamente
endeudadas por préstamos pueden quedarse sin la capacidad de cubrir
sus compromisos de pagos por la salida progresiva o repentina de
capitales. La existencia de ambas formas de endeudamiento,
caracteristicos de diferentes periodos pero empalmados en el presente,
condujeron a grupos de paises endeudados a la adopcion de politicas
econdOmicas subordinadas, centradas en programas restrictivos para
asegurar el servicio de la deuda y fundadas en el modelo econémico
neoclasico.

5. A partir de dicho modelo se han disefiado programas de estabilizacion

estereotipados y uniformes para todos los paises con problemas de
balanza de pagos y en el sector financiero. La base tedrica de esos
programas es la teoria cuantitativa del dinero, que establece la
demanda de dinero como resultado del nivel de precios, el producto
agregado y la velocidad de circulacion. Se parte del supuesto de que la
velocidad de circulacion es aproximadamente constante o predecible, y
que el producto agregado esta exégenamente dado desde el lado de la
oferta. Asi, los cambios en la cantidad de dinero afectan
correspondientemente el nivel de precios. Por consiguiente, la
limitacion de la cantidad de dinero, a través de la restriccion del
crédito, se convierte en el aspecto medular de los citados programas
de estabilizacion, hasta el punto que la eliminacién y control de ia
inflacion llega a ser su meta principal. Adicionalmente, se acomparnan
de las siguientes medidas: altas tasas de interés, que fortalece la
restriccibon de la masa monetaria al disminuir la demanda de
préstamos bancarios y estimula el ahorro privado; reduccion del déficit
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gubernamental, mediante la cancelacién de subsidios e incremento de
precios y tarifas de bienes y servicios publicos; devaluacion de la
moneda para aumentar exportaciones, bajar importaciones y mejorar
de este modo la balanza comercial; liberalizacién comercial con
reducciéon de tarifas para eliminar el proteccionismo y sus limitantes
cuotas, con el objetivo de que la competencia se defina en los precios.
También, en muchos de esos programas se establecen dos anclas para
prevenir un proceso inflacionario: el control de salarios nominales,
cuyos incrementos so0lo compensan parcialmente la inflacion, para
reducir los costos laborales en la produccion; y la estabilidad temporal
del tipo de cambio, para eliminar las expectativas inflacionarias y
mantener controlados los precios de los insurnos importados. Ambos
elementos establecen un control de la inflacién por costos. El conjunto
de medidas se basan mayormente en la disminucién de la demanda.'
Hasta el presente, la liberalizacion (financiera, comercial e
institucional) contenida en los mencionados programas, y derivados
muchas veces de la previa intervencion de las instituciones
internacionales, han llevado a experiencias econémicas y sociales
criticas: reduccion del producto y del empleo, debilidad monetaria,
aumento de la fragilidad, mayor desigualdad en la distribucion del
ingreso y disminucién del bienestar social.

6.México ha representado un claro ejemplo de una economia de
endeudamiento internacional, donde la restriccion externa al
crecimiento se resolvié temporalmente con deuda; pero las economias
que crecen apoyadas en altos niveles de endeudamiento se hacen mas
fragiles, en el sentido de que cualquier choque externo tiende a
provocarles crisis. Ademas, su captacion de recursos no fue orientada
por una politica que los aprovechara en la ampliacion de las
capacidades productivas y de exportacién, y con ello obtener las
divisas necesarias para el pago de los préstamos. La transformacién
institucional llevada a cabo después alejo ain mas la posibilidad de
ejercer un control y aprovechamiento productivo del ahorro externo,
en cuanto ofreci6 un marco desregulado muy propicio para los
capitales volatiles, con lo cual se obtuvo fragilidad financiera externa.

7. El endeudamiento y los programas econémicos derivados de la deuda
han provocado en México la aparicion de crisis recurrentes. Aqui se
presentd tanto la crisis clasica de la deuda en 1982 como la nueva

! Cfr. Kazimierz Laski, “An alternative Economic Policy for Central and Eastern Europe”,
p- 92.
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crisis de endeudamiento en 1994-95; ambas con importantes efectos
internacionales y pioneras de crisis consecutivas en otros paises y
regiones, Igualmente, ambas fueron resueltas temporalmente gracias a
los paquetes de ayuda financiera, es decir, con adquisicién de deuda.
Asi, la deuda acumulada hasta 1982 aumento en los siguientes afios,
pese a las multiples reestructuraciones y enajenacion de activos. Por su
parte, la crisis de 94-95 se debid al conjunto de politicas que llevaron a
ia economia nacional a una situaciéon de fragilidad financiera externa.
El proceso consistié en que la apertura comercial y una baja
depreciacion del peso hizo perder competitividad interna e
internacional, lo cual generé déficit en cuenta corriente; este déficit
redujo el ahorro privado, por lo que la inversion excedio el ahorro; se
crearon entonces presiones inflacionarias que se contrarrestaron con
dos anclas: salarios minimos y tipo de cambio; esto sobrevaludé mas al
peso. En estas condiciones, 1a sobrevaluacién del peso era resultado de
los objetivos y medidas de esas politicas, por lo cual, contra el dicho
comun, la falta de devaluacibn oportuna, o su devaluacion
extemporanea, no fue la causa de la crisis, como tampoco lo fue la
supuesta falta de inversiéon. El hecho era que dichas politicas no
contaban con instrumentos, excepto las politicas restrictivas, para
enfrentar una posible crisis. Una simple devaluacion no eliminaria la
fragilidad financiera ni los efectos de la devaluacion serian
necesariamente favorables, por el probable impacto contraccionista de
la misma, sobre todo con los antecedentes de las experiencias de
México. Lo verdadero es que esa crisis represent6 una crisis del modelo
econdmico gubernamental.

8.A la crisis se respondié con una politica econdémica convencional,

basada en programas de choque y en la cobertura de los compromisos
de pagos de la deuda externa. Lo anterior tuvo efectos negativos en el
crecimiento del producto y del empleo; gran parte del costo recayo en
los salarios reales. Las autoridades gubernamentales, reconociendo
algunos errores de aplicacién, reafirmaron la continuidad de sus
politicas e instrumentos. Una politica fundamental dentro de ese
esquema era la politica monetaria, pero como se escribié en su
momento, componer los desequilibrios basandose (inicamente en ella,
o componer el desequilibrio comercial a través de la contraccion
excesiva, es insostenible. Se requiere mas que una politica monetaria:
“una politica industrial que guie el mercado.. y una politica de
capitales..la estrategia anticrisis debe tener wff caracter integral y
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global”? Se requeria, podemos resumir, un conjunto de politicas
alternativas, al igual que hoy.

9.Lo anterior implicaba otro modelo econémico gubernamental. El
fundamento tedrico de esa politica macroeconémica alternativa habria
sido el principio de la demanda efectiva. Esta teoria, como se menciond
en el apartado correspondiente, presenta el equilibrio entre la
demanda agregada y la oferta agregada en términos de igualdad entre
la inversion privada y el ahorro privado. Esta igualdad en una
economia determinada por la demanda es decisiva: dado que los
gastos determinan el ingreso y el producto, esa igualdad inversion-
ahorro indica que, en cada periodo, lo que se ahorra esta determinado
por la inversion. Determinado asi, este ahorro a su vez determina el
producto final, y se mide como la participacion del ahorro en el PIB.
Esto se expresa a través de la relacion: PIB = (1/s) I, donde s es el
coeficiente de ahorro, I se define como la suma de la inversion privada
mas el déficit fiscal mas las exportaciones netas; (1/s) es el
multiplicador.’ Esta perspectiva aporta una vision critica de las
politicas seguidas, y desde ella era posible disefiar programas que
promovieran lo que debe ser el objetivo de una politica economica
nacional: crecimiento, empleo y bienestar social.

A pesar de los programas aplicados, el riesgo de crisis de endeudamiento
continud, a nivel nacional e internacional. Es cierto que la economia se
recuperd posteriormente (en 1996, y con un gran repunte en 1997), y que se
hicieron pagos para disminuir la deuda externa o mejorar sus condiciones
(pago del paquete de estabilizacién financiera y de los bonos Morgan, asi
como emision del bono global para sustituir los bonos Brady y liberar los
colaterales con los cuales se pudo amortizar deuda), pero, por un lado, la
reanimacion econémica se hizo basada en la mejoria del precio del petréleo,
sin cambiar las medidas restrictivas que afectaban la demanda y la oferta,
por lo que la recuperacion y los pronésticos sobre el futuro de la economia
seguian inciertos; y por el otro, la reduccion conseguida de la deuda era poco

significativa, sin que disminuyera la fragilidad financiera externa. Los
acontecimientos de 1998 asi lo han confirmado.

Después de la crisis se multiplicaron las declaraciones llamando a una
reforma del sistema financiero internacional, para estructurarlo sobre bases

*Cfr. L. Perrotini, “Estabilidad macroecondmica e inestabilidad monetaria: Parturiant montes,
nascetur ridiculus mus”, en Investigacion econémica, n® 212, abril-junio de 1995; p. 102.

* K. Laski, cit., p. 94.
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que enfrenten mas eficazmente las necesidades de financiamiento urgente y
los movimientos especulativos. Se mencionaron propuestas como impuestos
al flujo de capitales o fondos especiales de las instituciones financieras. Con
la explosion de la crisis asiatica, donde esas instituciones y las politicas de
liberalizacion han resultado otra vez seriamente cuestionadas, las
declaraciones se redoblaron pero no los hechos definitivos. Soélo
recientemente se aprobd el incremento de los recursos del FMI, con la
finalidad de asistir financieramente a los paises amenazados por la crisis. En
cuanto a la deuda, también se aprob6é un programa de condonacion para un
conjunto de paises pobres.

Lo que dej6é como ensefianza la crisis mexicana es que la combinacion de
gran endeudamiento, déficit externo, desregulacion institucional y capitales
méviles forman un cuadro de fragilidad financiera que estalla en crisis ante
cualquier acontecimiento interno o choque externo, y que los programas
restrictivos no contribuyen a resolver. De hecho, el que esta fragilidad se
convierta en crisis depende principalmente del monto del endeudamiento y
de la cobertura institucional existente. Se sabe que el ahorro externo permite
elevar el crecimiento de las economias, por lo cual el endeudamiento en si
mismo no constituye el problema; éste surge cuando el acceso a los recursos
externos se da en un marco institucional desregulado que deja al sistema
financiero nacional desprotegido. Ahi donde existe una alta tasa de
endeudamiento pero también una desregulacion con protecciones, que
permite la intervencion efectiva del gobierno y del banco central para
orientar la inversion, ia tasas de interés y €l crédito, la deuda externa no crea
necesariamente problemas de crisis.

Pero hoy en México, la deuda, la fragilidad financiera y la incertidumbre
continuan.
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ANEXO EsTADIsSTICO

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1965-1970
{(Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1965 1966 1967 1968 1968 1970
CRECIMIENTO DE LA
DEUDA (%)
Corto plazo — 22.2 39.2 100 25.0 16.2
Largo plazo — 6.8 150 14.1 17.4 11.8
Deuda total e 95 197 13.2 19.0 12.8
Promedio Anual 1965-70 14.8
Acumulado 1965-70 199.0
ESTRUCTURA PORCENTUAL
Deuda corto plazo (%) 17.2 19.3 224 21.8 228 235
Deuda largo plazo (%) 828 80.7 77.6 78.2 77.2 765
ENDEUDAMIENTO NETO
End neto/disposiciones (%) 0.2 213 38.7 30.0 496 317
Endeudamiento neto/PIB 0.0 0.5 1.1 08 16 0.7
Endeudamiento neto/IED 0.0 14 42 2.3 26 14
RELACIONES
MACROECONOMICAS
Deuda/exportaciones 1.9 2.0 2.5 2.7 28 33
Deuda/inv ext directa 140 25.8 398 295 189 23.1
Deuda/PIB (%) 100 9.8 10.8 11.0 11.9 12.0
Deuda/ingr pub totales 0.41 0.42 0.42 0.456 0.44 0.49
SERVICIO DE LA DEUDA
Monto (mdd) 4629 597.1 6159 7716 7459 8559
Servicio/PIB (%) 21 2.5 24 2.7 23 2.4
Servicio/exportaciones (¥} 42.0 510 558 66.2 556 664
Intereses/servicio (%) 20.1 21.0 2490 258 296 339
Intereses/exportaciones (%} 0.8 10.7 13.4 171 16.5 225
Intereses/PIB (%) 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8
SERVICIO RESPECTO AL FLUJO
DE DIVISAS
Flujo de divisas (mdd}) 1,253.9 12606 1,173.3 1,231.2 1,541.2 1474.2
Servicio/flujo de divisas (%) 36.9 47.4 52.5 62.7 484 58.1
‘TRANSFERENCIA DE
RECURSOS DEL EXTERIOR
Monto (mdd)? -314.7 -3065 -386.6 -4950 -378.7 -7709
Transferencia/PIB -1.5 -1.3 -1.5 -1.7 -1.2 22
REQUERIMIENTOS MINIMOS
DE DIVISAS
Monto (mddy 8127 9493 10708 13477 1.233.2 1,7535
FUGA DE CAPITALES
Monto! 9.7 -43.1 -4.4 3106 90.7 396.1
Fuga de capitales /
endeudamiento neto total (%) 232 8.2 0.7 60.4 13.6 46.7

'Flujo de divisas = Exportaciones + inversion extranjera directa (I[ED). El dato de la [ED
corresponde a la balanza de pagos.

‘Transferencia de recursos del exterior = Cuenta corriente - intereses netos.
‘Requerimientos minimos de divisas = Déficit corriente ajustado {descontando intereses
del sector pablico) + servicio de la deuda.

‘El dato corresponde a la cuenta de Errores y Omisiones de la balanza de pagos. Este es
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1965-1970
{Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1965 1966 1967

1968

1969

1970

un indicador aproximado, pero dada la dificultad para estimar Ia fuga de capitales y su
caracter impreciso, se utiliza esa informacion. Por consiguiente resulta de: Endeudamiento
neto total (se refiere a la cuenta neta de capital) mas la cuenta corriente més la variadén
de reservas (sumada con el signo contrario). E! signo negativo significa repatriacion de

capitales.

FUENTE: Elaboracion propia con base en los datos de la balanza de pagos, en INEGI,
Estadisticas Histdricas de México, pp. 402, 736, 800, 884-887.

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1970-1976
(Millones de dolares y porcentaje)

Indicador 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
CRECIMIENTO DELA
DEUDA (%)
Corto plazo 16.2 -1.1 -25.1 80.3 450 423 296
Largo plazo 11.8 9.0 216 326 39.2 455 37.1
Deuda total 12.8 6.6 114 39.6 41.1 449 356
Promedio Anual 1970-76 29.0
Acumulado 1970-76 359.8
ESTRUCTURA PORCENTUAL
Deuda corto plazo (%) 23.5 218 14.7 18.9 20.0 19.6 188
Deuda largo plazo (%) 76.5 78.2 853 8l.1 800 804 81.2
ENDEUDAMIENTO NETO
End neto/disposiciones (%) 31.7 356 40.9 575 75.1 80.7 786
Endeudamiento neto/PIB (%) 0.7 0.7 0.9 2.2 2.9 4.0 6.2
Endeudamiento neto/{FD 1.4 1.6 2.7 5.5 7.1 17.5 20.1
RELACIONES
MACROECONOMICAS
Deuda/exportaciones 33 33 3.0 34 3.5 4.7 5.3
Deuda/inv ext directa 23.1 26.3 324 319 343 708 92.5
Deuda/PIB (%) 12.0 11.6 11.2 128 138 16.4 28.5
Deuda/ingr piib totales 0.49 0.47 0.42 0.43 0.44 0.45 0.58
SERVICIO DE LA DEUDA
Monto (mdd) 8559 8173 9228 1,338.6 1,395.1 1,8866 2,474.9
Servicio/PIB (%) 2.4 2.1 2.0 24 2.0 2.1 16
Servicio/exportaciones (%) 66.4 59.8 534 64.6 489 61.6 67.7
Intereses/servicio (%) 339 375 349 33.0 50.7 54.7 533
Intereses/exportaciones (%) 225 224 18.3 21.3 248 337 36.1
Intereses/PIB (%) 0.8 0.8 0.7 08 1.0 1.2 1.9
SERVICIO RESPECTO AL FLUJO
DE DIVISAS
Flujo de divisas (mdd) 1,474.2 15386 1,822.5 2,293.4 3,144.1 3,266.5 3,867.3
Servicio/flujo de divisas (5} 58.1 53.1 50.6 58.4 444 57.7 64.0
TRANSFERENCIA DE
RECURSOS DEL EXTERIOR
Monto (mddy -7709 .4864 -524.2 -B81.1 -2252.7 -3006.0 -19595
Transferencia/PIB (%) 2.2 1.2 1.2 1.6 3.1 34 28
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1970-1976
(Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
REQUERIMIENTOS MINIMOS
DE DIVISAS
Monto (mdgdy 1,753.5 1,440.0 1,607.1 2,425.3 3,914.0 5297.7 48395
FUGA DE CAPITALES
Monto* 3961 -2332 -8379 4835 2275 8512 2,390.7
Fuga de capitales /
endeudamiento neto total (%) 46.7 - — 236 6.0 156 47.1

'Flujo de divisas = Exportaciones + inversién extranjera directa ([ED). Los datos de IED
corresponden a la balanza de pagos.

*Transferencia de recursos del exterior = Cuenta corriente - intereses netos.

'Requerimientos minimos de divisas = Déficit corriente ajustado (descontando intereses del
sector pithlico) + servicio de la deuda.

‘Corresponde a la cuenta de Errores y Omisiones de la balanza de pagos. Ver nota similar en el
cuadro anterior. E! signo negativo significa repatriacién de capitales.

La conversion del PIB de pesos corrientes a ddlares se calculé con la paridad de $12.50 de
1970 a 1975, y de $19.95 en 1976.

FUENTE: Elaboracién propia con base en los datos de la balanza de pagos, en INEGI,
Estadisticas Histéricas de México, pp. 402, 736, 800, 887-890 y 1 006; Nacional Financiera, La
economia mexicana en cifras 1990, p.146, 710; La economia mexicana en cifras 1995, p. 291;
Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacicnales, en J. A. Gurria, cit., anexo, s/n.

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1976-1982
(Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
CRECIMIENTO DE
LA DEUDA (%)
Corto plazo 29.6 25.8 54.6 16.6 34 6213 133
Largo plazo 37.1 268 24.0 13.1 14.1 306 174
Deuda total 35.6 16.9 14.6 133 13.6 56.6 11.2
Promedio Anual 1970-76 20.1
Acumulado 1970-76 2003
ESTRUCTURA
PORCENTUAL
Deuda corto plazo (%) 18.8 119 47 4.8 44 20.3 15.8
Deuda largo plazo (%) 81.2 88.1 95.3 952 95.6 79.7 84.2
ENDEUDAMIENTO NETO

End neto/disposiciones (%) 786 63.2 48.9 300 52.1 65.2 559
Endeudamiento neto/

PIB (%) 6.2 4.8 4.0 23 2.2 4.0 3.8
Endeudamiento neto/IED 20.1 120 10.6 4.0 1.9 29 3.3
RELACIONES

MACROECONOMICAS

Deuda/exportaciones 5.3 49 43 3.4 1.9 23 2.4
Deuda/inv ext directa 92.5 70.1 68.2 38.0 16.2 17.2 310
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1976-1982
(Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Deuda,/PIB (%) 285 285 25.5 221 184 236 35.7
Deuda/ingr pab totales 0.58 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5 0.6
SERVICIO DE LA DEUDA
Monto (mdd) 2,4749 3,8373 6,287.3 10,1743 7,680.3 10,282.2 13,335.5
Servicio/PIB (%) 36 4.7 6.1 7.6 4.1 4.6 8.1
Servicio/exportaciones (%) 67.7 825 103.7 115.4 42.6 44.1 55.4
Intereses/servicio (%) 53.3 402 32.2 28.4 51.5 532 63.0
Intereses/
exportaciones (%) 33.2 36.1 334 327 21.9 235 349
Intereses/PIB (%) 1.9 19 2.0 2.1 2.1 2.4 5.1
SERVICIO RESPECTO AL
FLUJO DE DIVISAS
Flujo de divisas (mdd)* 3.867.3 49768 6,4482 9,599.9 20,1208 26,383.2 25,955.5
Servicio/flujo de
divisas (%) 64.0 77.1 97.5 106.0 38.2 39.0 513
TRANSFERENCIA DE
RECURSOS DEL EXTERIOR
Monto (mdd¥ -1959.5 3775 -1215 -1,161.2 -53094 -8,121.3 49878
Transferencia/PIB (%) 28 Q.5 -0.1 -0.9 2.9 -36 -3.0
REQUERIMIENTOS
MINIMOS DE DIVISAS
Monto (mdd) 4,839.5 3,891.4 69573 12,1564 14,156.8 21,046.8 10,825.1
FUGA DE CAPITAILES
Endeudamiento neto total' 5.612.0 2,876.0 3,344.0 5,520.0 10,891.0 2,814.0 8,850.0
Fuga de capitales® 2.971.0 944.0 131.0 -70 -251.0 11,828.0 6,772.0
Fuga de capitales/
endeudamiento neto
total (%) 52.3 328 39 -—— e 42.2 76.5

Flujo de divisas = Exportaciones + inversion extranjera directa (IED). Los datos de [ED
corresponden a la balanza de pagos.

Transferencia de recursos del exterior = Cuenta corriente - intereses netos.

‘Requerimientos minimos de divisas = Déficit corriente ajustado {(descontando intereses del
sector pablico) + servicio de la deuda.

‘Endeudamiento de acuerdo con las cifras de la balanza de pagos. Se refiere al renglén de
pasivos de la cuenta de capiral; excluye reinversiones y redocumentaciones por operaciones de
conversion de deuda.

Estimado por la Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, SHCP. Los datos
correspondientes a 1973, 1974 y 1975, segiin esta misma fuente, fueron: 2,280; 4,012 y 5,450
mdd de endeudamiento neto, respectivamente; 690; 806 y 859 mdd de fugas de capitales,
respectivamente; 30.3; 20.1 y 158 de fugas de capitales/endeudamiento neto,
respectivamente. El signo negativo significa repatriacion de capitales.

La conversion del PIB de pesos corrientes a délares en 1976 se calcul6 con la paridad promedio
en el afio ($19.95); el tipo de cambio final del periodo fue de 148.50.

Nota: La informacién proveniente de la balanza de pagos tiene a partir de 1982 cambios
metodologicos, que la hacen no comparable con la informacién anterior (por ejemplo, las
exportaciones incluyen las maquiladoras). Nos basarernos en la tlima informacion.

FUENTE: Elaboracion propia con base en los datos de la balanza de pagos, en INEGI,
Estadisticas Histéricas de México, pp. 890-893 y 1 006; Anuario Estadistico 1935, pp. 452, 504;
Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras 1990, p.146, 710; La economia_mexicaria
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1976-1982
(Millones de délares y porcentaje)
Indicador 1976 1977 1978 1979 1980 1381 1982

en cifras 1995, p. 291; Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, en J. A. Guiia,
cit., anexo, s/n.

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1982-1988
_{Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
CRECIMIENTO DE LA
DEUDA (%)
Corto plazo -13.3 4.8 -96.1 184 207 -59.8 42,6
Largo plazo 174 6.5 30.7 38 3.2 9.3 -0.8
Deuda total 1L.2 6.2 109 3.9 4.5 8.0 0.5
Promedio Anual 1982-88 3.5
Acumulado 1982-88 376
ESTRUCTURA
PORCENTUAL
Deuda corto plazo (%) 15.8 156 0.6 06 1.8 0.7 1.0
Deuda largo plazo (%) 84.2 844 994 99.4 982 99.3 99.0
ENDEUDAMIENTO NETO
End neto/disposiciones (%) 55.9 48.5 419 158 22.5 31.0 -8.0
Endeudamiento neto/
PIB (%) 3.8 3.6 1.6 0.5 1.1 2.1 -0.4
Endeudamiento neto/TED 3.3 2.0 1.7 36.3 0.3 1.1 02
RELACIONES
MACROECONOMICAS
Deuda/exportaciones 2.4 24 2.4 2.7 34 2.9 2.6
Deuda/inv ext directa 310 285 450 36.3 314 309 28.1
Deuda/PIB (%) 35.7 526 436 472 60.4 59.1 47.2
Deuda/ingr pib totales 1.2 1.6 1.3 1.5 2.0 1.9 1.6
SERVICIO DE LA DEUDA
Monto (mdd) 13,3355 11,080 11,229.1 11,651.1 10,912.9 12,273.8 15,611.7
Servicio/PIB (%) 8.1 9.3 7.0 7.6 8.7 89 9.1
Servicio/exportaciones (%} 554 42.7 38.6 43.5 50.0 44.5 509
Intereses/servicio (%) 63.0 58.4 678 65.2 56.2 46.4 40,7
Intereses/
exportaciones (%) 349 249 26.1 284 28.1 20.6 20.7
Intereses/PIB (%) 5.1 5.4 4.8 5.0 4.9 4.1 4.1
SERVICIO RESPECTO AL
FLUJO DE DIVISAS

Flujo de divisas (mdd)* 25,955.5 28,1448 30,641.3 28,740.7 24,204.3 30,234.1 33,571.7
Servicio/flujo

de divisas (%) 51.3 394 36.6 40.5 45.1 40.6 46.5
TRANSFERENCIA DE

RECURSOQS DEL EXTERIOR

Monto (mdd)? 4987.8 14,683.8 13,8248 9,133.7 5,506.1 10,4475 3,755.9
Transferencia/PIB 3.0 12.3 8.7 6.0 4.4 7.6 2.2
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1982-1988
(Millones de délares y porcentaje}

Indicador 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
REQUERIMIENTOS
MINIMOS DE DIVISAS
Monto (mddy -10,825 12478 5654 -32506 -6,1556 -2,3345 -11,634
FUGA DE CAPITALES
Endeudamiento neto total' 8,850.0 2,002.0 1,183.0 -9350 8650 3,7300 6160
Fuga de capitales® 6,772.0 3,783.0 1,042.0 13120 -19120 7910 3,592.0
Fuga de capitales /
endeudamiento neto
total (%) 765 1890 88.1 — e 212 5831

'Flujo de divisas = Exportaciones + inversién extranjera directa (IED).

Transferencia de recursos del exterior = Cuenta corriente - intereses netos.

Requerimientos minimos de divisas = Déficit corriente ajustado (descontando intereses del
sector publico) + servicio de la deuda.

‘Se refiere a la cuenta de pasivos de corto y targo plazo de la cuenta de capital de la balanza de
pagos.

SEl signo negativo significa repatriacion de capitales.

La conversién de! PIB de pesos corrientes a délares se calculd con el tipo de cambio promedio
en el aiio.

FUENTE: Elaboracion propia con base en los datos de la balanza de pagos, en INEGI, Anuario
Estadistico 1995, pp.452, 453, 508; Estadisticas Histéricas de México, p. 1 006, Nacional
Financiera, La economia mexicana en cifras 1990, p.146; La economia mexicana en cifras 1995,

p. 291; Subsecretaria de Asuntos Financieros internacionales, en J. A, Gurria, cit., anexo, s/n.

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1988-1994
(Millones de dolares y porcentaje}

Indicador 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CRECIMIENTO DE LA
DEUDA (%)
Corto plazo 426 -19.9 8s5.1 494 1007 225 50.0
Largo plazo -0.8 -6.0 1.6 2.1 76 3.1 6.1
Deuda total -0.5 -6.1 22 2.8 -5.3 39 8.5
Promedijo Anual 1988-94 0.9
Acumulado 1988-94 5.5
ESTRUCTURA PORCENTUAL
Deuda corto plazo (%) 1.0 0.8 1.5 2.2 4.6 5.4 7.4
Deuda largo plazo (%) 99.0 99.2 985 97.8 95.4 94.6 92.6
ENDEUDAMIENTO NETO
End neto/disposiciones (%) -88 -61.0 28.2 19.7 -20.6 11.8 116
Endeudamiento neto/PIB -0.4 -14 09 9 -0.9 0.6 0.9
Endeudamiento neto/IED -0.2 -1.0 0.8 0.5 -0.8 0.6 0.4
RELACIONES
MACROECONOMICAS
Deuda/exportaciones 2.6 2.2 1.9 1.9 1.6 1.5 1.4
Deuda/inv ext directa 28.1 23.9 29.5 16.8 17.2 17.9 107
Deuda/PIB (%) 47.2 37.2 322 279 20.8 195 211
Deuda/ingr pab totales 1.6 13 11 1.0 08 0.8 6.3
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1988-1994

{Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
SERVICIO DE LA DEUDA
Monto (mdd) 15,611.7 14,536.7 11,033.6 16,118.2 25,720.7 28,251.3 35,646.1
Servicio/PIB (%) 91 7.1 4.6 5.6 7.1 70 8.0
Servicio/exportaciones (%) 50.9 41.3 271 37.7 55.7 544 58.5
Intereses/servicio (%) 40.7 47.7 50.0 36.0 21.0 293 23.0
Intereses/exportaciones (%) 20.7 19.7 13.5 136 115 16.0 134
Intereses/PIB (%) 4.1 34 23 2.0 L5 20 2.0
SERVICIO RESPECTO AL
FLUJO DE DIVISAS
Flujo de divisas (mdd)* 33,571.7 38,346.6 43,344.2 47,449.0 50,588.4 56,274.8 68,861.8
Servicio/flujo de divisas (%) 46.5 379 254 340 508 50.2 518
TRANSFERENCIA DE
RECURSOS DEL EXTERIOR
Monto (mddy 3.755.9 876.2 -895.8 -8,583.6-16,987.5-14,532.8-19,453.7
Transferencia/PIB 2.2 0.4 0.3 3.0 4.7 36 4.8
REQUERIMIENTOS MINIMOS
DE DIVISAS
Monto (rndd)* -11,634.3 15,6445 9,098.2 7.020.0 6,619.7 13,145.1 15,0506
FUGA DE CAPITALES
Endeudarmiento neto total 616.0 2,314.0 14,722.0 19,989.0 16,023.0 nd nd
Fuga de capitales* 3,592.0 -4,226.0 -3,558.0 -2,512.0 -3,829.0 nd. nd.
Fuga de capitales /
endeudamiento neto total 583.1 -1.8 -0.2 -0.1 -0.2 nd. nd.

'Flujo de divisas = Exportaciones + inversién extranjera directa (IED).

Transferencia de recursos del exterior = Cuenta corriente - intereses netos.

'Requerimientos minimos de divisas = Déficit corriente ajustado (descontando intereses del

sector piblico) + servicio de la denda.

‘Se refiere a la cuenta de pasivos de corto y largo plazo de la cuenta de capital de la balanza de

pagos.

*El signo negativo significa repatriacién de capitales.

5 conversion del PIB de pesos corrientes a délares se calculd con el tipo de cambio promedio en
ano.

FUENTE: Elaboracion propia con base en los datos de la balanza de pagos, en INEGI, Anuario

Estadistico 1995, pp.453, 454, 508; Estadisticas Histdricas de México, p. 1 006; Nacional Financiera,

La economia mexicana en cifras 1990, p.146; La economia mexicana en cifras 1995, p. 291;

Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, en J. A. Gurria, cit., anexo, s/n.

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1994-95
{Millones de dolares y porcentaje)

Indicador 1994 1995
CRECIMIENTO DE LA DEUDA (%)
Corto plazo 50.0 133
Largo plazo 6.1 18.5
Deuda total 8.5 18.1
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1994-95
(Millones de délares y porcentaje)

Indicador 1994 1995
ESTRUCTURA PORCENTUAL
Deuda corto plazo (%) 7.4 71
Deuda largo plazo (%) 92.6 92.9
ENDEUDAMIENTO NETO
End. neto/disposidones (% 11.6 36.3
Endeudamiento neto/PIB 0.9 2.1
Endeudamiento neto/TED 04 5.04
RELACIONES
MACROECONOMICAS
Deuda/exportaciones 1.4 1.3
Deuda/inv ext directa 10.7 14.5
Deuda/PIB (%) 21.1 35.2
Deuda/ingr pub totales 6.3 2.28
SERVICIO DE LA DEUDA
Meonto (mdd) 35,646.1 31,657.2
Servicio/PIB (%) 8.0 11.1
Servicio/exportaciones (%) 58.5 398
Intereses/servico (%) 23.0 20.0
Intereses/exportacione (%)s 134 8.0
Intereses/PIB (%) 2.0 2.2
SERVICIO RESPECTO AL FLUJO DE
DIVISAS
Flujo de divisas (mdd)' 68,861.8 86,506.0
Servicio/flujo de divisas (%) 51.8 36.6
TRANSFERENCIA DE RECURSOS
AL EXTERIOR
Monto (mddy -19,453.7 9,607.0
Transferencia/PIB 4.8 33
REQUERIMIENTOS MINIMOS DE
DIVISAS
Monto (mdd)y 15,050.6

‘Flujo de divisas = Exportaciones + inversidn extranjera
directa (IED).

rTransferencia de recursos al exterior = Cuenta corriente
- intereses netos.

’Requerimientos minimos de divisas = Déficit corriente
ajustado (descontando intereses del sector publico) +
servicio de la deuda.

1Se refiere a la cuenta de pasivos de corto y largo plazo
de la cuenta de capital de la balanza de pagos.

5El signo negativo significa repatriacién: de capitales.
*Ingresos publicos deflactados, a pesos de 1993.

La conversion del PIB de pesos corrientes a dolares se
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INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1994-95
(Millones de délares y porcentaje)
Indicador 1994 1995

calculé6 con el tipo de cambic promedic en el afio

(6.4190).

FUENTE: Elaboracion propia con base en los datos de la

balanza de pagos, en INEGI, Anuario Estadistico 1996; 2°
_Informe de Gobierno 1996, pp. 59, 72y 93.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNQ FEDERAL: 1911-1964

(Miles de pesos y porcentaje)
Total peuda Deuda % Deuda
interna externa externa
1814 68 000
1814 68 000
1821 76 000
1823 45 000 32 000
1827 26 407 26 407
1831 34 329 34 329
1837 46 240 82 000 46 240 36.1
1843 53 584 53 584
1846 51208 87 500 51208 36.8
1850 51 208 75 000 51 208 40.0
1852 52 744 45 400 52 744 51.8
1856 56 583 33 GO0 56 583 51.4
1861 62 208 13 Q00 62 208 82.7
1862 81 632 81632
1870 80 500 39500 80 500 67.1
1875 83 068 83 068
1900 373 420 124 000 249 420 66.8
1901 260 612
1902 273 285
1903 446 992 161 782 285 210 63.8
1904 448 205
1905 445 900
1906 443 B0O7
1907 441 100
1908 442 968
1909 438 375
1910 439 704
1911 589 686 136 726 452 960 76.8
1912 448 092
1913 565 993 136 500 429 493 759
1514 447 316
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EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL GORIFRNO FEDERAL: 19]11-1964

{Miles de pesos y porcentaje)
Total _Deuda Deuda % Deuda
interna externa externa

1915 466 057

1916 484 803

1917 498 044

1918 515953

1919 534 576

1920 553 263

1921 571 831

1922 1 598 555 113 475 1 485 080 92.9
1923 1 520 587

1924 1599 953

1925 964 956 108 016 856 940 88.8
1926 875 764

1927 960 741

1928 987 620

1929 1128 844 116 000 1012 844 89.7
1930 1 037 706

1931 1 062 258

1932 1077 100

1933 1111937

1934 1 265 340 129 841 1135499 89.7
1935 1 288 767 128 094 1160673 90.1
1936 1 334 802 149 067 1185735 88.8
1937 1 367 068 154 953 1212115 88.7
1938 1 405 912 168 625 1237 287 88.0
1939 1 441 821 179 351 1262 470 87.6
1940 1 728 428 438 748 1 289 680 74.6
1941 1 908 563 593 699 1314 864 68.9
1942 1 863 098 523 050 1340 048 72.0
1947 3081759 2841127 240 632 7.8
1948 3599380 3358 748 240632 6.7
1949 4 018 263 31777 631 240632 6.0
1950 5515312 5274 680 240 632 4.4
1951 4879980 4488 339 391 641 8.0
1952 5184688 4 802 445 382 243 7.4
1953 2 811590 2134912 676 678 24.1
1954 949 950

1955 925 027

1956 883 974

1957 845 965

1958 798 005

1959 771 456

1960 274 647

1961 251 526
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EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL: 1911-1964

{Miles de pesos y porcentaje}
Total peuda Deuda % Deuda
interna externa externa
1962 12 232 810 12002 397 230413 1.9
1963 12419521 12 209803 209718 1.7
1964 39434491 13734491 25 700000 65.2

Nota: Aproximaciones al millar.

FUENTE: }. Bazant, cit., p. 116; INEGI, Estadisticas Histdricas de
México, at., p. 778-779 y calculos propios. La baja proporcion de la
deuda externa hasta 1963 se debe al convenio de 1946.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO: 1965-1982
_(Millones de dblares y porcentaje)

- Increm.
Afio Largo Plazo  Corto Plazo Total anual
1965 17710 369.3 2 1404

1966 18918 451.2 2 3430 9.5
1967 2176.1 628.1 2 804.2 19.7
1968 2483.3 691.0 31743 13.2
1969 29148 863.2 37780 190
1970 32599 10028 42627 12.8
1965-1970

promedio 14.8
1965-1970

acumulado 199.0
1970 32599 1002.7 4262.7 128
1971 35544 991.4 45458 6.6
1972 43222 7424 5,064.6 11.4
1973 57318 1338.6 70704 396
1974 7 980.8 1994.2 99750 41.1
1975 11612.0 28370 14 449.0 449
1976 15923.4 36768 19 600.2 3586
1970-76

acum (%) 388.5 266.6 359.8

1971-1976

promedio (%) 30.2 242 29.0

1976 159234 36768 19,600.2 35.6
1977 20,185.3 2,7268 229121 169
1978 25,027.7 1,236.6 26,264.3 14.6
1979 28,315.0 1,442.2 29,757.2 133
1980 32,3220 1,490.8 33,8128 13.6
1981 42.206.7 10,7539 52,5606 56.6
1982 49,548.7 9.325.5 58,8742 11.2
1976-1982

acum % 211.0 153.6 200.3
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO: 1965-1982

Millones de délares y porcentaje)

N Increm.
Aro Largo Plazo  Corto Plazo Total anual
1976-1982
prom % 20.8 168 20.1

FUENTE: Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, SHCP, en J. A.

Gurria, cit., anexo, s/n.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO POR FUENTE

DE FINANCIAMIENTO
{(Milloneg de ddlares)

1977 1978 1979 1980 1981 1982
Total 22912 26264 29757 33813 52961 58874
Organismos
multilaterales 2278 2539 2 826 3 286 4016 5041
Bilaterales * 1625 1394 1209 1 406 2 337 2978
Bancos Comerciales 19338 22 286 25652 29042 46 386 45 399
Otros 31 45 71 79 182 5456
Saldos al 31 de dicdembre.
a) Incluye proveedores.

FUENTE: Subsecretaria de Asuntos Financdieros Internacionales, SHCP, en J. A. Guuria,

cit., anexo, s/n.

DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1982-1988

{Saldos en millones de dolares)

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
ESTRUCTURA POR
PLAZO 58,8742 62)556.2 69,3779 72,080.1 753509 81,4068 81,0032
Largo plazo 49,548.7 52,778.7 68,9944 71,6260 73956.8 808459 B(,223.3
Corto plazo 9325.5 99,7775 3835 454.1 1,394.1 560.9 7799
ESTRUCTURA POR
USUARIOQ 58,874.2 62,556.2 69,3779 72,0801 753509 814068 81,003.2
Gobierno Federal 12,476.1 169629 24652.8 25,6343 31,6786 34,9866 36,9943
Organismos y
empresas 27,2390 26,5823 27,2475 29,1878 22,6463 23,3022 21,1679
Financieros 15,348.5 14,9579 14,5285 14,2210 17,9990 20,1250 20,2454
No financieros 38106 40531 295491 3,037.0 3,027.0 29930 2,595.6
ESTRUCTURA POR
FUENTES DE
FINANCIAMIENTO 58,874.2 62,5562 693779 72,080.1 753509 81,4068 81,0032
Multilaterales 50410 4,432.3 4,8794 59455 74109 88,1255 104199
Bilaterales 2,978.0 30686 33812 44147 56187 75892 8,702.8
Bancos comerciales 5399.1 50,0869 568652 578122 58,7876 624975 57.785.7
Bancos privados nd 151771 3,043.7 591.1 1,7536 1,2379 1,304.7

238



Anexo Estadistico

DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1982-1988

__(Saldos en millones de délares)

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1958
Sindicados nd 349098 306786 8,575.9 8,269.1 13,1027 13,803.1
Restructurada s e 23,1429 48,6452 48,7649 48,1569 426779
Proveedores nd. 3374 2470 167.2 1322 109.0 91.5
Otros 5456.1 4,631.0 4,005.1 3,7405 34015 2,6856 4,003.3
Bonos piiblicos nd. 3,766 3,295.3 13,0852 2,7206 2,141.7  3,6524
Bonos privados nd. 864.7 709.8 655.3 680.9 543.9 350.9
PAGO DE INTERESES 8,4004* 6,4688 7611.1 76010 6,1308 5,700.3 6,353.0
ENDEUDAMIENTO
NETO
Saldo inidal 52,9606 58,8742 625562 693779 72,080.1 753509 814068
Disposicion 11,1956 89642 62308 48130 6,1688 95349 8,512.6
Amortizacién 4,935.1 4,611.8 3618.0 40501 4,782.1 6,573.5 9,258.7
Endeudamiento
neto 6,260.5 43524 26128 7629 1,386.7 29614 (746.1}
Ajustes por tipo de
cambio (3469) (670.4) 42088 11,9393 1,884.1 3,094.5 3425
Saldo final 58,8742 62,556.2 693779 720801 753509 814068 81003.2

‘Corresponde a la cifra de la balanza de pagos, en INEGI, Estadisticas Histdricas de México, p. 183.
FUENTE: Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras 1990, pp. 621-622; La economia
mexicana en cifras 1995, p. 297; Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, en J. A.

Gurria, ¢it., anexo, s/n.

DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1989-1994

(Saldos en millones de délares)

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994
SALDO DE LA
DEUDA PUBLICA
BRUTA 76,0590 77,7703 79,9878 75,755.2 78,7474 854358
ESTRUCTURA POR
PLAZO 76,0590 77,7703 799878 73,7552 78,7474 854358
Largo plazo 754345 76,6143 78,2605 72,2888 74,5014 79,0823
Corto plazo 624.5 1,156.0 1,727.3 34664 42460 63535
ESTRUCTURA POR
USUARIO 76,059.0 77,7703 799878 75,7552 78,7474 B54358
Gobierno Federal' 36,5899 465604 51,1264 43,9468 43,1750 44.576.6
Finan. por cuenta de
Gobierno Federal® ——— -— 14691.7 14,7543 15,7779 16,0102
Organismos y
€mpresas
controladas 20,517.6 8,141.2 7.884.9 9,365.2 9,502.7 12,0106
Banca de desarrolic 16,966.2 21,523.3 5.551.8 76725 10,2898 12,8366
Organismos y
empresas no
controladas 1,985.3 1,545.4 733.0 164 20 1.8
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DEUDA PUBLICA EXTERNA: 1989-1994

(Saldos en millones de délares)
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994
ESTRUCTURA POR
FUENTES DE
FINANCIAMIENTO
Multilaterales 10,0990 14,6848 15,1872 156449 162411 174477
Bilaterales 8,273.0 11,4842 128385 157629 149830 16,709.2

Bancos comerciales 53,4924 47,034.8 45,8733 38,0545 379721 383863
Restructurada 89-90  48,483.0 40,5603 394759 32,765.5 31,5935 31,7506

No restructurada 50094 64745 63974 52890 63786 66357
Proveedores 118.6 2176 110.1 1048 80.5 109.7
Otros
Bonos piublicos 3,870.7 3,924.1 57328 60715 9,359.1 12,6742
Bonos privados 205.3 4248 2459 116.6 116.6 108.7
PAGO DE INTERESES 6,929.1 3,515.4. 5,794.4 53375 8,293. 8,190
ENDEUDAMIENTO
NETO
Saldo inicial 81,003.2 76,0590 77,7703 799878 75,7552 787474
Disposicién 4,724.2 7,686.6 12,854.1 16,8995 226218 31,0749
Amortizacion 76076 5518.2 103238 203832 199583 27456.1

Endendamiento neto  -2.883.4  2,1684  2,530.3 -3.483.7 26635 3,6188
Ajustes por tipo de

cambio -2,060.8 -457.1 -3120 -748.9 328.7 3.069.6
Saldo final 76,0590 77,7703 799878 757552 78,7474 854358

1 Incluye deuda del ramo X3JIV,XXIX y FAFEXT.

2 Se refiere a fideicornisos y garantias del Gobierno Federal.

FUENTE: Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras 1995, p. 297 y EH mercado
de valores, n°® 6, 15 de marzo de 1990, p. 17; Subsecretaria de Asuntos Financieros
Internacionales, en J. A. Gurria, cit., anexo, s/n.

EVOLUQION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 1994-1995
(Saldo en millones de ddlares)

Saldo Saldo Variacion
31/12/94 31/12/95 _ anual (%}
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DEUDA NETA 76,889.9 90,316.1 17.5
Activos financieros en el exterior! 85459 -10,6176 —_
DEUDA BRUTA 85,4358 100,933.7 18.1
ESTRUCTURA POR PLAZO 85,4358 1009337 18.1
- Largo plazo 79,0823 93,7374 185
- Corto plazo 6,353.5 7.196.3 13.3
ESTRUCTURA POR USUARIO 85435.8 100,933.7 18.1
Gobierno Federal* 44,576.6 60,0174 346
Financiamiento por cuenta del Gobierno Federal’ 16,010.2 17,823.9 113
Organismos y empresas controladas 12,010.6 11,696.7 2.6
Organismos y empresas no controladas 18 2.1 166
Banca de desarrollo 12,8366 11,3936 -11.2
ESTRUCTURA POR FUENTES DE

FINANCIAMITENTOQ 85.435.8 1009337 18.1
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EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 1994-1995
(Saldo en millones de ddlares)

Saldo Saldo Variacion

31/12/94  31/12/95 anual (%)
Multlaterales 17.447.7 18,793.4 7.7
Bilaterales 16,709.2 15,435.7 -7.6
Bancos comerciales 38,386.3 38,2288 04
- Restructurada 1989-1990 31,750.6 31,7164 0.1
- No restructurada 6,635.7 65124 -1.8
Proveedores 109.7 89.0 -18.8
Otros 12,7829 17.886.8 399
- Bonos piiblicos 12,6742 17.882.1 41.1
- Bonps privados 108.7 4.7 919
PAGOS DE INTERESES 8,190.0 6,331.9 227
ENDEUDAMIENTO NETO
Saldo inicial 85,4358
Disposicién 31,074.9 39,7708 28.0
Amortizacién 27,4561 253253 -7.8
Endendamiento neto 3,618.8 14,445.5 299.2
Ajustes por tipo de cambio 3,069.6 -1,052.4 -65.7
Saldo final 85.435.8 100,933.7 18.1

'Considera las garantias valuadas a precio de mercado para el principal y 18 meses de
intereses para los Bonos Brady y de principal para los Bonos Morgan.

Incluye deuda del Ramo XXIV, XXIX y Fafext.

*Se refiere a Fideicomisos y garantias del Gobierno Federal.
FUENTE: Presentacién modificada de SHCP, Informe Hacendario, n° 13, enero-marzo de
1996; p. 59; INEGI, Anuario Estadistico 1996; 2° Informe de Gobierno 1996 ; Banco de

México, Informe Anual 1995.

INDICADORES ECONOMICOS 1983-1988

1983 1984 1985 1986 1987 1988
PIB (crecimiento anual %) -4.2 3.6 2.6 -3.7 1.7 1.2
PIRB crecimiento promedio anual
1983-1988 (%) 0.2
Inflacion (%) 80.8 59.2 63.7 105.8 159.2 51.7
Cuenta corriente (mdd) 5,860 4,184 800 -1,374 4,239 -2,376
Cuenta corriente (% del PIB) 4.9 26 0.5 -1.1 3.1 -14
Balanza comercial (mdd) 14,105 13,184 8,398 5,020 8,787 2,610
Balanza comercial/PIB 11.8 8.3 5.5 4.0 6.4 1.5
Exportaciones totales/PIB (%) 21.8 183 17.5 17.5 20.0 17.9
Importaciones totales (FOB) /PIB
Exportaciones/importaciones 2.19 1.83 1.46 1.30 1.47 1.09
Crecimiento de exportaciones 7.9 12.1 -8.0 -18.5 2656 11.2
Exportaciones petroleras (valor,
crecimiento %) -2.1 4.5 98 -573 36.8 -22.2
Exportaciones no petroleras (valor,
crecimiento %) 27.1 17.7 -I1.8 42.8 20.5 16.6
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INDICADORES ECONOMICOS 1983-1988

1983 1984 1985 1986 1987 1988
Exportaciones no petroleras/
Exportaciones petroleras' 0.42 0.47 047 1.56 1.37 2.06
Exportaciones petroleras/
Exportaciones totales (%) 7.02 67.7 68.1 38.0 41.3 317
Precic del petréleo de exportacion
{ddlares por barril) 264 26.8 25.3 119 16.0 12.2
Exportaciones ind. maquiladora/
exportaciones totales (%) 14.0 16.8 19.0 25.9 25.7 331
Términos de intercambio? 69.4 708 724 52.9 67.0 605
Formacién bruta de capital fijo
(crecimiento %) -28.3 6.4 79 -11.8 -0.1 5.8
Formacion bruta de capital fijo
crecimiento promedio 1982-1988 -4.32
Reservas (miles de millones de
doélares) 4.9 8.1 5.8 6.8 13.7 6.6
Depreciacion del peso (crecimiento
respecto del dblar de E. U., %) 49.1 336 91.9 1485 1415 3.2
Tipo de cambio (paridad
peso/dolar de EU) 1436 1919 368.2 915.1 2,209.7 2281.0
Tasas de interés (CPP) 56.4 475 65.7 95.3 1043 45.5
Salario minimo nacional (pesos
diarios de 1994) 27.99 26.53 25.89 28.16 31.77 18.34
Salario minimo nacional
(crecimiento anual %) -28.7 -5.2 -2.4 8.8 128 -42.3
Salario minime nacional
(crecimiento promedio anual 1982-
1988 %) -11.9
Tasa de desempleo (TDA) 4.2 6.2 5.7 4.4 3.9 3.6

'En las exportaciones no estan incluidas las correspondientes a las maquiladoras.
Spo

? Ajustado por tasas de interés internacionales.
! Tipo de cambio para solventar obligaciones en menedas extranjeras.

Para la conversién del PIB de pesos corrientes a délares se tomé la paridad promedio en el afio.
FUENTE: Elaboracién propia con datos de INEGI, Anuario Estadistico 1995, pp. 244, 270,413,
452-453, 508.; Anucario Estadistico 1996; Nacional Financiera, La econonia mexicana en cifras
1990, pp.156, 621,632, 710; La economia mexicana en cifras 1995, pp. 112, 255, 291, 311, 317,
319, 338, 340, 342 y 497; Ménica Pliego, Desempleo, ocupacion informal y segmentacion del
mercado de trabgjo en México: 1982-1993, p.15-16; Subsecretaria de Asuntos Financieros
[nternacionales, en J. A. Gurria, cit., anexo, s/n; Poder Ejecutivo Federal, Primer Informe de

Gobierno 1995, Anexo, p. 32, 72, 104 y 107.

INDICADORES ECONOMICOS 1989-1994

1989 1990 1991 1992 1983 1994
PIB (crecimiento anual %} 33 44 3.6 2.8 0.6 35
PIB crecimiento promedio anual
1988-1994 (%) 31
Inflacién (%) 19.7 299 18.8 11.9 8.0 7.0
Saldo cuenta corriente (miilones de
dolares) -5,822  -7449 -14,892 -24,438 -23,399 -28,786
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INDICADORES ECONOMICOS 1989-1994

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Saldo cuenta corriente (% del PIB) .02y (3200 (529 (747) (644) (7.69)
Saldo balanza comercial {millones

de d6lares) 405 -882 -7,278 -15,933 -13,481 -18464
Balanza comercial total/ PIB (%) 0.2 04 2.5 48 -3.7 -4.9
Exportaciones totales/ PIB (%) 170 16.7 14.9 140 14.3 163
Importaciones totales (FOB)/PIB (¥) 16.8 17.0 17.4 189 18.1 21.2
Exportaciones/importaciones 1.01 0.98 0.85 0.74 0.79 0.77
Crecimiento exportaciones (%)

Exportaciones petroleras {valor,

crecimiento %) 174 28.3 -19.2 1.7 -10.7 0.4
Exportaciones no petroleras (valor,

crecimiento %) 8.2 104.5 12.8 9.8 174 20.2
Exportaciones no petroleras/

Expotaciones petroleras' 1.9 3.0 42 46 6.0 7.2
Exportaciones petroleras/

Exportaciones totales (%) 343 37.2 19.1 180 14.3 26.0
Precio del petréleo de exportacion

{délares por barril) 156 19.2 146 148 13.7 nd
Exportaciones ind. maquiladora/

exportaciones totales (%) 35.1 341 371 404 42.1 43.1
Términos de intercambio’ 645 688 65.1 63.9 62.1 52.2
Formacion bruta de capital fijo

{crecimiento %) 6.4 13.1 83 108 -1.2 8.1
Formacion bruta de capital fijo

crecimiento promedio 1988-1994 % 7.5
Reservas (miles de millones de

dolares) 6.9 9.7 17.7 189 25.1 6.3
Depreciacién del peso (crecimiento

respecto det délar de E. U., %) 158 115 4.3 14 -0.3 128
Tipo de cambio (paridad peso/ddlar

de EUY 2,641.0 29454 3,071.0 3,1154 3.1059 3.5031
Tasas de interés (CPP} 40.11 29.23 19.95 22.76 14.68 nd
Salario minimo nacional (pesos

diarios de 1994} 19.25 17.94 16.39 14.19 13.97 13.97
Salario minimo nacional

{crecimiento %} 4.98 -6.80 -8.68 -13.41 -1.52 0.00
Salario minimo nacional

crecimiento promedio 1988-1994 ¥ -4.43
Salario minimo nacional

crecimiento acurnulado 1982-1994 -64.42
Tasa de desempleoc (TDA) 3.0 2.8 2.6 2.8 3.4 3.7

'En las exportaciones no se incluyen las correspondientes a las maquiladoras.

*Ajustado por tasas de interés internacionales.

Tipo de cambio para solventar obligaciones en monedas extranjeras. En 1994 es el promedio
en el afio; el tipo al final de] periodo fue de 5.3250.

Para la conversion del PIB de pesos corrientes a délares se tomé la paridad promedio hasta
1992; en los siguientes aftos se tomo el tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda
extranjera.

243



Las crisis del Estado mexicano: las crisis de endeudamiento externo

INDICADORES ECONOMICOS 1989-1994
1989 1990 1991 1992 1993 1994

FUENTE: Elaboracién propia con datos de INEGI, Anuario Estadistico 1995, pp. 244, 270, 413,
453-454, 508; Anuario Estadistico 1996; Nacional Financiera, La econonia mexicana en cifras
1993, pp.156, 621,632 y 710; La economia mexicana en cifras 1995, pp. 112, 255, 291, 311, 317,
319, 338, 340, 342 y 497; Ménica Pliego, Desempleo, ocupacién informal y segmentacion dei
mercado de trabajo en México: 1982-1993, p.15-16; Subsecretaria de Asuntos Financieros
Internacionales, en J. A. Gurria, ¢it., anexo. s/n.; INEG], Cuadernos de informacién oportuna, p.
3; Poder Ejecutivo Federal, Primer Informe de Gobierno 1995, Anexo, pp. 32, 72, 104 y 107.
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