ALGUNAS CONSIDERACIONES
SOBRE LA EVOLUCION RECIENTE B
Y PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO*

Leopoldo Solis y Ernesto Zedillo

L. Introduccion

Durante casi toda la primera mitad del presente siglo, México estuvo ausen-
te de los mercados internacionales de capital. Desde los inicios de la Re-
volucién Mexicana hasta la firma del Acuerdo Sudrez-Lamont (1942), el
pais no pudo cubrir su deuda externa, habiendo fracasado repetidamente
los intentos de renegociaciéon con los acreedores. La reconstruccion del cré-
dito internacional de México ocurrié durante los afios cincuenta y sesenta.
A lo largo de ese periodo el financiamiento exterior provino primordialmente
de fuentes oficiales y su significacion macroecondémica fue, si no delezna-
ble, si relativamente modesta. El punto de inflexion ocurrié en 1973: el flujo
neto de la deuda publica externa, que en promedio habia rebasado apenas
los 200 millones de délares anuales a lo largo de las dos décadas anteriores,
aumenté a mds de 1 600 millones de délares sélo en 1973 y continud cre-
ciendo rdpidamente a partir de entonces.

En consecuencia, la totalidad de lIa deuda puablica, que para fines de 1972
era de 6 800 millones de ddlares, alcanzoé la cifra de casi 21 000 millones
de dolares al final del gobierno de Echeverria (1976) y se remonté hasta los
58 000 millones de ddlares cuando terminé el régimen de Lépez Portillo
(1982). El total de la deuda exterior del pais, incluyendo la de 1a banca co-
mercial y 1a de empresas privadas, habia llegado a los 27 300 millones de
dolares para fines de 1976 y seis afios mds tarde llegaba a los 84 100 millo-
nes de dolares.

Si bien la totalidad del periodo que comienza en 1973 constituye, en
diversos aspectos, un capitulo relativamente homogéneo de la historia de
México como deudor internacional, el presente articulo se enfoca en el pe-
riodo correspondiente al gobierno de Lopez Portillo (1977-1982). También

* La version en inglés de este articulo aparecio, con el titulo de *“The Foreign
Debt of Mexico”, en G.W. Smith y J.T. Cuddington, International Debt and the De-
veloping Countries (A World Bank Symposium), Washington, Banco Mundial, 1985.
El trabajo refleja las condiciones prevalecientes a principios de 1984, debido a la épo-
ca en que fue escrita su primera version.
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se ocupa, aunque superficialmente, del proceso de ajuste iniciado en diciem-
bre de 1982, y de las perspectivas del problema de la-deuda exterior mexi-
cana por lo que resta de la actual década. Este trabajo puede considerarse
como continuacion de estudios anteriores que analizaron en detalle lo ocu-
rrido hasta 1976 (Solis 1981 y Zedillo 1981).

II. Antecedentes

Las perspectivas econdémicas para México eran muy desfavorables a prin-
cipios de 1977. Unos cuantos meses antes habia terminado la época de pari-
dad fija del peso ante el dodlar, que durd 22 afios, con 1o que se marcd el
principio de lo que aparentemente constitufa una profunda crisis financiera.
Al tomar posesién el nuevo gobierno en diciembre de 1976, la situacion eco-
némica se caracterizaba por la reduccion en la produccion industrial; la mayor
tasa de inflacidon en muchas décadas; un déficit del sector piblico, que ha-
biendo promediado 2.5% del piB durante 1os cincuenta y sesenta llegd a
10% del pB en 1976; un tipo de cambio del peso ante el délar, que flotaba
alrededor de un valor nominal de mds del doble de 1o que habifa sido unas
cuantas semanas antes; y lo que es habitual en este tipo de escenario: un
programa de estabilizacidon sancionado por el Fumr.

Los ajustes realizados durante 1977, si no traumdticos, fueron cierta-
mente sustanciales. El déficit del sector publico como proporcién del pis
cay0 en mis de 3 puntos porcentuales. La inversién real disminuyé en casi
7%, a partir de un nivel ya de por si deprimido, y el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos se redujo en 60%. En consecuencia, no
fue sorprendente que el crecimiento del piB alcanzara su mis baja tasa en
mis de dos décadas. Sin embargo, los temores de los primeros meses del
sexenio respecto a la capacidad de continuar obteniendo préstamos en el
exterior no fueron confirmados en la realidad. Sin mayor problema, el sec-
tor publico logrd conseguir los empréstitos previstos en el programa con
el rMI. Este logro no fue algo excepcional. Poco después de la toma de po-
sesion del nuevo gobierno, se comenzé a hablar abiertamente sobre las re-
servas petroleras del pais, reconociendo que eran mucho mayores de lo que
se pensaba. Asi, las reservas probadas de hidrocarburos se incrementaron
de 6 400 millones de barriles a fines de 1975, a 11 200 millones al final de
1976 y a 16 000 millones para fines de 1977.

Ya para el cierre de 1977, las expectativas respecto de las posibilidades
econdmicas de México eran muy alentadoras. Aun cuando a ello contribuye-
ron circunstancias tales como el éxito inicial del programa de estabilizacion
y la reconciliacion entre el gobierno y el sector privado, fueron indudable-
mente los anuncios sobre las reservas petroleras y los planes para exportar
crudo, los principales factores que produjeron la ripida recuperacion de la
economia en 1978. Esta recuperacion marcé el inicio de un periodo de cuatro
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afios de una prosperidad sin precedente que, paraddjicamente, antecedid
a la peor crisis de la historia econémica de México en cincuenta anos.

Las cifras del cuadro 1 hablan por si solas. Durante 1978-1981 el creci-
miento del piB promedié 8.4%. A diferencia de lo que habia ocurrido en
el gobierno anterior, no sélo crecié ripidamente la inversion piblica, sino
que otro tanto sucedié con la inversion privada. La inversidn fija total, que
habia alcanzado menos de 20% del piB en 1977, llegd a casi 26% de la mis-
ma variable en 1981. A 1a luz de cualquier indicador, el mercado laboral se
convirtié en un mercado de oferentes. Por otra parte, las reservas probadas
de petrdleo continuaron creciendo y su explotacién evolucioné ripidamente.
La exportacion de crudo, que en 1977 sélo era de 200 000 barriles por dia,
rebas6 el millon para fines de 1980. El momento de explotar la riqueza pe-
trolera pareci6 especialmente afortunado: los precios del crudo se incremen-
taron mis de dos veces entre fines de 1975 y finales de 1980.

Por algin tiempo, los indicadores de la deuda externa fueron muy po-
sitivos. La deuda publica externa crecié en forma mds bien conservadora
durante 1977-1980 (cuadro 2). El flujo neto del agregado solo llegd a un pro-
medio de 3 200 millones de ddlares, cantidad menor que el promedio de
mids de 4 000 millones registrado en los dltimos tres afios del régimen de
Echeverria. Hubo otros componentes de la deuda exterior del pais que cre-
cieron con mayor celeridad. La deuda del sector privado —incluyendo tan-
to a las empresas como a la banca-—, que para finales de 1977 habia alcanza-
do la cifra de 6 800 millones de délares, llego a casi 17 000 millones a fines
de 1980. Sin embargo, el total de la deuda externa, medido contra la magni-
tud de la economia, decrecié paulatinamente hasta 1980. La relacién entre
la deuda total y piB se redujo de 35.8% en 1977 a 31.3% en 1980 (cuadro 2)!
aunque el flujo neto de la deuda externa total en relacién con la inversion
fija total y con el ingreso en cuenta corriente comenzé a aumentar justo des-
pués de 1978, como 1o muestra el cuadro 3.

En todo caso, la deuda externa del sector pablico, que en 1976 habia
sido el dolor de cabeza de los banqueros internacionales, evoluciond muy
razonablemente hasta 1980. Su flujo neto con respecto a varios agregados
macroecondmicos se mantuvo en proporciones bastante modestas durante

I Debe procederse con cuidado ai comparar cifras de deuda externa (que se mi-
de en ddlares) con variables que se calculan en la moneda nacional. El procedimiento
usual consiste en convertir las cifras denominadas en pesos a délares mediante el tipo
de cambio promedio observado. Este método da resultados muy distorsionados cuando
el periodo analizado se caracteriza por altas tasas de inflacién y un tipo de cambio
insuficientemente ajustado. Otra distorsién mds que se introduce en este tipo de com-
paraciones puede darse en periodos en que se produjeron fuertes devaluaciones del
tipo de cambio. Para allanar —si no evitar por completo— estas dificultades, se calcu-
laron todos los coeficientes de este capitulo, que se refieren a una variable denomina-
da en pesos vy a otra denominada en délares, con un “tipo de cambio de equilibrio™.
Este ultimo se calculé con base en un método de paridad del poder adquisitivo (pep)
que se explica en el apéndice.
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CUADRO 2

Evolucién reciente de la deuda externa total

Saldo de deuda externa® Deuda externa
Bancos como % de pis"
Publica Privada comerciales Total Publica Total
1976 20 846.4 4 900.0 1 600.0 27 333.7 24.9 32.6
1977 23 833.7 5 000.0 1 800.0 30 633.7 27.8 35.8
1978 26 422.5 5 200.0 2 000.0 33 622.5 25.7 32.7
1979 29 757.2 7 900.0 2 600.0 40 257.2 23.2 31.4
1980 33 872.7 11 800.0 5100.0 57 772.7 209 31.3
1981 52 156.0 14 900.0 7 000.0 74 056.0 27.6 39.1
1982 58 145.6 18 000.0 8 000.0 84 145.6 29.8 43.1
1983 62 632.4 17 500.0 7 500.0 87 632.4 36.2 50.7

# Millones de dolares; valor de fin de afio. Estos datos incluyen s6lo pasivos con instituciones
financieras. Los datos para 1973 estdn sujetos a revision.

® Para el cilculo de estas proporciones se utiliz6 un tipo de cambio de “equilibrio” segin
se describe en el apéndice A.

Fuentes: Banco de México, Indicadores Econdmicos, Subdireccién de Investigacién Econd-
mica, varios nameros. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, México: estadisticas econémi-
cas y financjeras, diciembre, 1983.

dos tercios del régimen de Lépez Portillo, después del ajuste inicial de 1977.
Dicho flujo neto promedié 2.5, 7.5 y 35.1 por ciento, respectivamente, del
riB, del gasto publico y del déficit del sector publico durante 1978-1980.

El ajuste relativo de la deuda puablica externa durante ese periodo, jun-
to con las expectativas creadas por la nueva riqueza petrolera, explican en
gran medida el buen nombre de que gozaba México en los mercados intet-
nacionales de capital. Una competencia casi feroz entre los prestamistas ex-
tranjeros por conceder nuevos empréstitos al gobierno mexicano y a las em-
presas del sector publico, marcd los afios del auge. En cosa de dias, y en
ocasiones en horas, se podia disponer de fuertes lineas de crédito. El reunir
sindicaciones de eurocréditos no resultaba tarea dificil; siempre habia un ex-
ceso de demanda para suscribirse a ellas. No cabe duda de que las dificulta-
des de muchos prestamistas extranjeros para colocar nuevos créditos en el
sector publico ayuda a explicar la facilidad con que el sector privado mexi-
cano pudo financiarse en el exterior durante la misma época.

Debe senalarse que los negociadores mexicanos aprovecharon hibilmen-
te el optimismo del mercado para mejorar el perfil de vencimientos y el costo
de la deuda del pais (Zedillo 1981, pp. 58-89). Lo que para 1976 habia sido
una deuda muy onerosa, con los vencimientos fuertemente concentrados
en el mediano plazo, habia sido reprogramada dos afios mds tarde a plazos
y mdrgenes muy convenientes, comparables a los que pagaban los clientes
preferentes de los paises industrializados de Occidente. La compariia petro-
lera nacional (pemex) resultd de vital importancia para mejorar el costo y el
perfil de la deuda, habiéndose aplicado su atractivo financiero con plenitud
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para tal fin. La participacién de pemex en los grandes empréstitos del sector
publico mexicano crecieron de 14.5% en 1977 a casi 40% en 1979.

Hasta 1980 el endeudamiento en el exterior continuaba siendo relativa-
mente barato. La tasa de interés nominal implicita, obtenida de las cifras per-
tinentes de la balanza de pagos (posiblemente subestimadas) promedié 10%
durante 1977-1980. La tasa real promedio, basada en la inflacidn del precio
de las importaciones, fue negativa (~5%) en el mismo periodo.

El escenario de la deuda exterior cambié radicalmente en apenas un aio.
Para fines de 1981, el total de la deuda exterior del pais habia rebasado la
marca de los 74 000 millones de ddlares, o sea un incremento nominal de
40% sobre el ano anterior. No sélo habia aumentado mucho el nivel de la
deuda; también se habia deteriorado su perfil de vencimientos y su costo.

La pregunta que viene al caso es la relativa a las causas de este fendme-
no. Al respecto, es de particular importancia el discernir los factores inter-
nos y externos subyacentes en la evolucidn de la deuda supra descrita. Para
el caso, el analisis se divide en dos partes. Primero, el crecimiento de la deu-
da entre 1978 y 1981 se desagrega en varios componentes. El propésito prin-
cipal de este ejercicio consiste en aislar y cuantificar las perturbaciones ex-
ternas que puedan haber influido en el comportamiento de la deuda. Se-
gundo, y en la medida en que los resultados del ejercicio nos apuntan mas
hacia los factores internos que a los externos para explicar el incremento
de 1a deuda, se hace una descripcién mas detallada de la politica econdémica
y de sus resultados durante esos anos.

II1. Fuentes del crecimiento de 1a deuda exterior, 1979-1981

HL.1 Metodologia

La metodologia consiste en aplicar un marco contable muy simple, me-
diante el cual los incrementos de la deuda entre 1979-1981, por encima de
lo que pudo haberse esperado razonablemente en 1978, se desglosan en
varios componentes. Algunos de éstos reflejan perturbaciones externas, mien-
tras que el resto es atribuible a factores internos. Esta metodologia es basi-
camente la misma que usa Balassa (1979). Los resultados que aqui se reportan
son comparables a los de un trabajo similar sobre una época anterior de la
economia mexicana (Zedillo, 1981).

El marco contable se puede explicar en términos muy simples. Consi-
dérese la siguiente identidad de la balanza de pagos:

NF, = p"M, — P{X; + rDi—1 — FI, — OF, + AR, (D
donde:
NF; Flujo neto de la deuda externa total en délares corrientes.

M, Vector columna cuyos componentes son diferentes rubros de egre-
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sos de la cuenta corriente, con exclusion de los pagos por intereses
sobre la deuda exterior, expresados en términos reales.

P{" Vector renglén de precios de importacion.

X; Vector columna cuyos componentes son los diferentes rubros de
exportaciones de la cuenta corriente, expresados en términos reales,

P} Vector renglén de precios de exportacion.
r: Tasa de interés nominal sobre la deuda exterior.

D; Deuda exterior total en délares corrientes.
Dy = Di—y + NF;

FI; Flujo neto de la inversién extranjera directa en délares corrientes.
OF, Otros flujos de la cuenta de capital en ddlares corrientes.
AR; Cambio en reservas internacionales en doélares corrientes.

Enseguida, introdiizcanse valores para las mismas variables, bajo el su-
puesto de que las tendencias esperadas en el afio base se hubiesen cumpli-
do. Mis especificamente, los valores de tendencia de los componentes de
X: se referirdn a lo que se habria observado si la tendencia esperada de la
demanda exterior se hubiese cumplido y si el pais hubiera mantenido sin
variacién su participacién en los mercados correspondientes.2 Los valores
de tendencia de las M; se calculan suponiendo que la elasticidad ingreso de
la demanda de importaciones y la tasa de crecimiento de la economia se hu-
biesen comportado de acuerdo con su tendencia histérica.3 Los valores de

2 Sea g,"‘ la tendencia o tasa esperada de crecimiento de las exportaciones mun-
diales para el renglén 4; entonces:

. . A
XTI = X (1 + g*’) 1-1,2,3

3 Sea EJ" la elasticidad ingreso de tendencia del renglén j para las importacio-
nes y g la tasa de crecimiento de tendencia del pi; entonces:

. . A\

MI = M (1 + E}"g) 1=1,23
Nétese que la elasticidad ingreso de las importaciones simplemente se define como
E = (AMJ,’/M{_ l)/(AGDP/GDP,_ )-

Ya que el valor de tendencia de esta variable se tiene que estimar para un perio-
do en el que el tipo de cambio real haya sido practicamente constante, podemos con-
siderar esta elasticidad de *‘tendencia’ del ingreso sin introducir explicitamente una
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tendencia de los precios y demds variables del lado derecho de la ecuacién
se derivan de las “‘mejores” suposiciones —ya sean estadisticas o de criterio—
que pudiesen haberse hecho, razonablemente, en el aio base.

Las P denominan los precios de tendencia, en tanto que una 7 se utiliza
para indicar los valores de tendencia del resto de las variables. En conse-
cuencia, el valor tendencial de NF es:

NE = PPyl — Px] + vID{-\ — FIl — OF, + AR/ (2)

A continuacion, se introducen los valores hipotéticos de las exporta-
ciones e importaciones reales. En el caso de las exportaciones, los valores
hipotéticos se refieren a lo que se hubiese observado si el pais hubiera con-
servado su participacién en los mercados mundiales pertinentes, indepen-
dientemente de las fluctuaciones en la demanda externa.* A su vez, las im-
portaciones hipotéticas se derivan de la tasa de crecimiento del pis realmen-
te observada, bajo el supuesto de que la elasticidad ingreso de las importa-
ciones permaneciera igual a su valor tendencial.5 Supdngase que los precios
hipotéticos son iguales a los observados. Se usa una # para indicar los valo-
res hipotéticos.

Restando (2) a (1) y suponiendo que

Fl, = FIf OFf =0, AR, = AR/[ ;
¢ introduciendo ciertos arreglos y simplificaciones (definimos el vector suma
como T = 1,1, ..., 1]) se puede obtener la ecuacion:
Renglon

1. NF, — NFT

2. = I(X,T— Xf’)

elasticidad precio. Aun mas, las desviaciones de la elasticidad ingreso observada res-
pecto 4 su valor de tendencia, deberfan indicar que también cambiaron otras varia-
bles tales como el tipo de cambio real.

tSea g 1a tasa de crecimiento real de las exportaciones mundiales del renglén
{ durante el ano ¢;

entonces xHi = X 7’tl (1 + g;'i) t=1,2,3
o=

S

Sea g la tasa de crecimiento real del vis durante el afio ¢; entonces

mi < b (i + B
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3.+ (P,* - T) (X,T— Xf”)

4. + (P - F{")M,T - (P,“ — TD,X)X,T

5, —(P;‘ - 1_3,‘) (X, - Xf’)
6. —(P,’" - F/") (M,” - M,)
7. —(P,’" - ?{") (M,T - M{’)

8. + (r, - A\DT_,

9. —T(X, - X,”) ¥

10. —(Ff - T) (X, - Xf’)

11. —T(M{’ - M,)

12. w(ﬁ,"’ - T) (M{* - M,)
13. —T(M,T— M,”)

14. —(TD,’" - T) wF - M,”)
15. + r,(D,_l — Dtr—l)

16. + OF,

Esta ecuacion nos da el marco de referencia para medir las contribucio-
nes relativas de los factores externos e internos a las desviaciones del en-
deudamiento respecto de su tendencia (NF; ~ NF).

El término del renglén 2, o sea la diferencia entre las exportaciones de
tendencia y las hipotéticas, explica el efecio de los cambios en la demanda
externa sobre las exportaciones reales del pais. Se denomina efecto volu-
men de las exportaciones.© Su significado se comprenderd mejor si se re-
cuerda que los valores de tendencia son aquellos que habrian prevalecido
de haber resultado ciertas las expectativas originales. Los valores hipotéti-
cos son aquellos que se habrian observado si el pais hubiese mantenido inal-
terada su participacion relativa en los mercados mundiales. Por ello, la dife-
rencia entre los valores de tendencia y los hipotéticos miden el efecto sobre

¢ La terminologia se conserva lo mds semejante posible al estudio original de
Balassa.
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las exportaciones de los cambios en la demanda extranjera, a precios cons-
tantes. En consecuencia, es una medida de una perturbacién externa ‘“‘pu-
ra’’. Para obtener los efectos de la reduccion de demanda externa a precios
corrientes, hay que agregar un componente correspondiente a los incremen-
tos de precios, el cual aparece en el renglén 3.

Los dos términos del rengldn 4 constituyen 1os efectos puros de térmi-
nos de intercambio. AqQui cabe sefialar dos hechos. Primero, tales efectos
se miden con respecto a los valores tendenciales de importaciones y expor-
taciones. Si se midieran contra los valores observados, las desviaciones sobre
la tendencia de la brecha comercial podria deformar facilmente 1a determi-
nacién de los efectos de los términos de intercambio.” Segundo, los cam-
bios en los precios observados se miden contra los precios tendenciales, ya
que la tendencia de la inflacidn internacional {(que es algo esperado) no se
debe considerar como una perturbacion.

El término del renglén 8 muestra el efecto de las variaciones, respecto
a sus valores de tendencia, en las tasas de interés pagadas sobre la deuda
externa. Este efecto constituye una perturbacidén externa pura.

Todos los términos del renglén 9 al 16 son resultado de reacciones de
politica econémica a las perturbaciones externas, o de perturbaciones in-
ternas que complicaron mas la situacion de la deuda. Es claro que este enfo-
que no permite una separacion claramente definida de ambos fenémenos.
En cada término podrian estar interactuando en diferentes sentidos: las reac-
ciones de politica reduciendo la necesidad de un endeudamiento externo
adicional, al tiempo que las perturbaciones internas la incrementan.

Los términos del renglon 9 se refieren al efecto promocion de las ex-
portaciones, que es la diferencia entre las exportaciones observadas y las
hipotéticas, con un signo negativo. Si los valores observados llegaran a ex-
ceder los valores hipotéticos, implicaria que el desemperio del pafs en cuan-
to a exportaciones resultd mejor de lo que hacian esperar las condiciones
de la demanda externa. En ese caso, segin la metodologia adoptada, existi-
ria una reaccién de politica econdémica identificada como un efecto de pro-
mocién de exportaciones. Si por el contrario las exportaciones observadas
no alcanzaran los valores hipotéticos, podria inferirse la existencia de un fe-
némeno interno que condujo a una contraccién de la participacion del pafs
en el mercado mundial. Los renglones 5 y 10 muestran el impacto de la in-
flacidn sobre el efecto promocion de exportaciones. Este impacto se divide
en componentes de choque y de tendencia. El primero, que se produce cuan-

7 Por ejemplo, tomemos un caso de dos periodos, en el que Mo = Xo, Y (APm)
My > (APy) X1, de manera que aparentemente hubo un zfecto adverso de términos
de intercambio. Sin embargo, tal juicio seria erréneo, si el mayor valor de las impor-
taciones fuera el resultado de un aumento en el precio de las importaciones, inferjor
al aumento en el precio de las exportaciones, acomparnado por un incremento mu-
cho mayor de las exportaciones reales.
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do los precios del exterior se desvian de sus valores de tendencia, también
se deberia considerar como perturbacién externa.

El efecto sustitucion de importaciones se explica en el renglén 11. Re-
cuérdese que las importaciones hipotéticas se definen para la tasa observada
del crecimiento del pis. Si, por ejemplo, los valores hipotéticos llegaran a
exceder los valores observados, ello se considerard como resultado de la
reduccién en la elasticidad ingreso de las importaciones con respecto a su
valor tendencial. Lo contrario sugeriria la presencia de un choque interno
que incrementa tal elasticidad. Los renglones 6 y 12 contienen los compo-
nentes precio del efecto sustitucién de importaciones. Tal como ocurre en
el caso del efecto de la promocion de las exportaciones, hay un choque ex-
terno, que aparece en el renglén 6.

El término que aparece en el renglén 13, o sea la diferencia entre las
importaciones de tendencia y las hipotéticas, cuantifica el efecto sobre las
importaciones de las desviaciones de crecimiento del pis en relacion con
su tendencia. Asi, una tasa de crecimiento del piB inferior a su valor de ten-
dencia implicaria que, ceteris paribus, se habria producido una reduccion
en las necesidades de financiamiento externo. Al igual que en los casos an-
teriores, este efecto se ajusta por el impacto de la inflacién internacional,
el cual se incluye como una perturbacién externa en el renglén 7.

En resumen, los términos del 2 al 8 de la ecuacién (3) constituyen los
efectos de las perturbaciones externas sobre el endeudamiento externo. To-
dos los términos restantes deben asociarse con fendémenos internos; son re-
sultado ya sea de reacciones de politica econdémica a las perturbaciones del
exterior, o de choques internos que complicaron mds la situacion del
endeudamiento.

I11.2 Aplicacion de la metodologia

El ejercicio toma 1978 como afio base por varios motivos. Primero, 1a eco-
nomia mexicana guardaba cierto equilibrio macroeconémico, habiendo
tenido una buena tasa de crecimiento del piB y un déficit en cuenta corriente
relativamente bajo. Variables tales como la tasa de cambio real también pare-
cia hallarse cercana a sus niveles de equilibrio a largo plazo (como se argu-
menta en el apéndice) y también fue un afio de caida de la inflacién. Segundo,
el crecimiento del piB en paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (0cDE) resultaba satisfactorio, y la economia mundial
en general se habia ya recuperado de los efectos del primer choque petrolero.

El periodo de andlisis se limita a 1979-1981. Para conservar el sentido
de conceptos tales como las exportaciones de tendencias e hipotéticas, €s
necesario aplicar el método a un periodo no muy largo. Dado que 1982 fue
un afio de serios ajustes (si bien ex-post), conviene analizarlo por separado.

Debe advertirse que la seleccion de variables tales como los indices de
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precios y de la demanda mundial es una tarea engorrosa y hasta cierto pun-
to arbitraria. Por lo tanto, las mediciones de los efectos comprendidos en
la ecuacién (3) no deben tomarse como cuantificaciones exactas. Sélo son
sugestivas de 6rdenes de magnitud de ciertos fenémenos interesantes que
no se cuantifican en las estadisticas oficiales.

Las exportaciones se subdividen en:

m exportacién de productos primarios no petroleros;

m exportacion de bienes manufacturados;

m exportacién de petrdleo y sus derivados;

m (urismo;

m transacciones fronterizas.8

Las importaciones comprenden:

m importacién de bienes de uso corriente (de consumo ¢ intermedios);

m importacién de bienes de capital;

m turismo (gastos por viajes de mexicanos al extranjero);

m transacciones fronterizas.

Para los rubros restantes de la cuenta corriente, con la sola excepcion
de los pagos por intereses, se supone que son iguales los valores observa-
dos, de tendencia ¢ hipotéticos. Este supuesto, nada dafiino para el anilisis,
nos permite excluirlos, reduciendo la necesidad de datos y cédlculos. En las
notas al pie de pagina aparecen todas las fuentes pertinentes de datos.

111.3 Resultados

Los resultados numéricos se presentan de modo detallado en el cuadro
5y se resumen en el cuadro 6. Las cifras del cuadro 5 aparecen en el orden
sugerido por la ecuacioén (3).

Un primer resultado que llama la atencion se refiere a la deuda externa
adicional (NF, — NFF), que aparece en el renglén 1. Alcanzé los 4 400 mi-
llones de délares en 1979 y continué creciendo en los dos afios siguientes,
hasta alcanzar la impresionante cifra de 19 100 millones en 1981. En conse-
cuencia, durante 1979-1981 la deuda externa del pais crecié un poco mis
de 31 000 millones de délares por encima de lo que razonablemente se hu-
biese estimado en 1978; sin embargo, dos tercios de este crecimiento adi-
cional se produjeron en 1981.

8 Las transacciones fronterizas se refieren al comercio de bienes y servicios en-
tre ciudades localizadas a lo largo de la frontera México-Estados Unidos. El contenido
de inflacién de todos los fendmenos asociados con la “exportacion’ de turismo y
transacciones fronterizas se excluyen de las variables de choques externos, ya que
sus incrementos de precio pertinentes se determinan mucho por la inflacién interna.
(Nota: después de concluirse este articulo, el Banco de México publicéd datos revi-
sados sobre transacciones fronterizas, los cuales no fue posible incorporar al presen-
te estudio).



DEUDA EXTERNA: EVOLUCION Y PERSPECTIVAS 79

CUADRO 5

Fuentes del crecimiento de la deuda externa, 1979-1981

Renglon Concepto 1979 1980 1981
1 Deuda externa adicional 4 381.9 7 833.1 19 104.2
2 Efecto volumen de las exportaciones 32.2 993.0 10948~
Productos primarios no petroleros 15.3 286.8 240.8
Manufacturas 36.3 105.7 55.6
Mercancias no petroleras 51.6 392.5 296.4
Petréleo y derivados (21.8) 527.9 786.8
Mercancias totales 29.8 920.4 1083.2
Turismo (22.6) (10.5) (19.6)
Transacciones fronterizas 25.0 83.1 31.2
3 Efecto de inflacién internacional en el
efecto volumen de exportaciones (5.2) 783.2 1.290.4
Productos primarios no petroleros 2.0 30.1 81.4
Manufacturas 2.7 17.8 12.3
Mercancias no petroleras 4.7 47.9 93.7
Petréleo y derivados 9.9) 735.3 1196.7
4 Efecto puro de términos de intercambio 465.5 734.9 1199.1
Bienes de uso corriente 44.1 211.6 618.9
Bienes de capital 1138.2 2710.4 3 010.7
Total mercancias 11823 2922.0 3629.6
Turismo 7.5 375 64.3
Transacciones fronterizas 84.5 225.9 304.9
Total importaciones 1274.3 3185.4 3998.8
Productos primarios no petroleros 38.4 386.1 331.6
Manufacturas (66.0) (184.9) (190.3)
Mercancias no petroleras (27.6) 201.2 141.3
Petréleo y derivados (781.2) (2651.7) (2 940.9)
B Mercancias totales (808.8) (2 450.5) (2 799.6)
‘5 Choque de inflacién en efecto
- Promocién de exportaciones (290.6) (3 484.6) (5 806.0)
Productos primarios no petroleros 3.2 76.8 7.6
Manufacturas 1.7 28.0 46.0
Mercancias no petroleras 4.9 104.8 53.6
Petrdleo y derivados (295.5) (3589.4) (5859.6)
6 Choque de inflacién en efecto
sustitucién de exportaciones 72.2 919.1 1618.4
Bienes de uso corriente 15.6 96.1 333.6
Bienes de capital 41.2 724.5 1 004.3
Total mercancias 56.8 820.6 1337.9
Turismo 0.3 9.8 34.7
Transacciones fronterizas 15.1 88.7 245.8
7 Choque de inflacién en efecto sobre
las importaciones de las desviacio-
nes de crecimiento del PIB en rela-
cidén con su tendencia 39.9 168.2 287.7
Bienes de uso corriente 2.2 17.7 67.7
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(Continuacion)
Renglon Concepto 1979 1980 1981
Bienes de capital 36.4 143.8 207.2
Total mercancias 38.6 161.5 274.9
Turismo 0.3 2.2 5.0
Transacciones fronterizas 1.0 4.5 7.8
8 Efecto de variaciones en tasas de in-
terés sobre deuda de tendencia 11364 2 134.5 3 415.8
Total perturbaciones externas 1 450.4 22483 3100.2
9 Efecto promocién de exportaciones (815.0) (2660.9) (3562.2)
Productos primarios no petroleros (145.2) (353.7) (41.5)
Manufacturas 66.2 424.1 718.2
Mercancias no petroleras (79.0) 70.4 676.7
Petréleo y derivados (744.3) (2813.0) (4372.8)
Mercancias totales (823.3) (2742.6) (3696.1)
Turismo 1.7 96.3 221.1
Transacciones fronterizas 6.6 (14.0) (87.2)
10 Impacto de inflacién en efecto .
Promocién de exportaciones (59.7) (370.8) (617.5)
Productos primarios no petroleros (21.8) (113.9) (21.6)
Manufacturas 3.3 433 113.5
Mercancias no petroleras (18.5) (70.6) 91.9
Petréleo y derivados (42.4) (329.1) (791.5)
Mercancias totales (60.9) (399.7) (699.6)
Turismo 0.3 333 124.0
Transacciones fronterizas 0.9 (4.4) (41.9)
11 Efecto sustitucién de importaciones 1 386.8 4015.6 6214.2
Bienes de uso corriente 823.0 12324 1710.8
Bienes de capital 236.8 19269 2 6499
Total mercancias 1059.8 31593 4360.7
Turismo 25.7 168.6 390.1
Transacciones fronterizas 301.3 687.7 1463.4
12 Impacto de inflacién en efecto
Sustitucién de importaciones 93.0 434.0 1077.8
Bienes de uso corriente 64.2 199.7 432.8
Bienes de capital 6.9 113.7 235.8
Total mercancias 71.1 313.4 668.6
Turismo 2.0 27.7 99.9
Transacciones fronterizas 19.9 93.5 308.8
13 Efecto sobre importaciones de desvia-
ciones en crecimiento del PIB 366.8 683.4 996.2
Bienes de uso corriente 116.4 2275 347.1
Bienes de capital 209.2 382.5 546.7
Total mercancias 325.6 610.0 393.8
Turismo 209 38.7 56.1
Transacciones fronterizas " 20.33 34.7 46.3
14 Impacto de inflacién en efecto sobre
importaciones de desviaciones en
crecimiento del PIB 18.1 70.5 160.7
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(Continuacion)

Renglon Concepto 1979 1980 1981
Bienes de uso corriente 9.1 36.9 87.8

) Bienes de capital 6.1 22.6 48.7
R Total mercancias 15.2 59.5 136.5
Turismo 1.6 6.3 14.4
Transacciones fronterizas 1.3 4.7 9.8

15 Efecto saldo sobre pagos de intereses 0.0 596.1 2017.4

16 Otros flujos de capital 2175.5 3 470.1 10 625.4
- ’ Impacto de inflacion interna en in-
y ¥ gresos por turismo y transacciones

: fronterizas (234.0) (653.8) (907.5)

Perturbaciones internas 2931.5 5584.8 16004.0

Nota: Efectos en renglones 2, 9, 11 y 13 se miden en ddlares de 1978. El resto se mide en
dolares corrientes.
Fuente: Ver apéndice B.

Elincremento de la deuda se explica en los siguientes renglones del cua-
dro 5. De la ecuacion (3) se desprende que los efectos de signo positivo con-
tribuyeron a incrementar la deuda adicional, mientras que los de signo ne-
gativo ayudaron a reducirla.

PERTURBACIONES EXTERNAS

El primer impacto del exterior que debemos tomar en consideraciéon es
el efecto de los cambios en la demanda externa sobre las exportaciones
del pais.” Como era de esperar, dado el estado del comercio mundial du-
rante esos anos, los mercados de exportaciones mexicanas se contrajeron
en el periodo bajo andlisis. Ceteris paribus, este fendmeno habria significa-
do un endeudamiento adicional de casi 4 200 millones de doélares (la suma
de los renglones 2 y 3), que se debid primordialmente a la reduccion de los
mercados mundiales de productos primarios, incluso el crudo.19 Esta per-
turbacioén por si sola explica 23% y 12.5% de la deuda adicional de 1980
y 1981, respectivamente. Los efectos de los términos de intercambio, como
se definen supra, también fueron adversos a lo largo de ese periodo de tres
anos, totalizando los 2 400 millones de ddlares. El auge en los precios del
petrdleo, aplicado al valor tendencial de las exportaciones de ese producto

Y Los cambios en la demanda exterior reflejan la diferencia entre las exportacio-
nes mundiales de tendencia y las observadas (las pertinentes para cada renglon), su-
poniendo que el pais podia mantener invariable su participacion en tales mercados.

0 Esto no significa que las exportaciones petroleras mexicanas se redujeran en
la realidad. De haber mantenido su participacion en los mercados mundiales del ano
base, se habrian reducido fuertemente. De hecho, aumentaron, ya que el pais pudo
tener un efecto de promocion de exportaciones en este. producto en particular.
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no fueron suficientes para revertir el efecto de precios mayores a los espera-
dos sobre las importaciones de tendencia. Como se muestra en el cuadro
5, este dltimo efecto fue especialmente importante en el caso de las impor-
taciones de bienes de capital. Debe admitirse, sin embargo, que estos dos
choques externos fueron mis que compensados por el impacto de Ia infla-
cién de los precios del petréleo sobre el volumen de crudo que México pu-

Resumen de fuentes de crecimiento de la deuda externa, 1979-1981

CUADRO 6

(Porcentaje de deuda externa adicional)

S
PR

Renglon Concepto 1979 1980 1981
1 Deuda externa adicional 100.0 100.0 100.0
2 Efecto volumen de las exportaciones 0.7 12.7 5.6
3 Efecto de inflacién internacional en el

efecto volumen de exportaciones 0.2) 10.0 6.8
4 Efecto puro de términos de inter-
cambio 10.6 9.4 6.3
5 Choque de inflacién en efecto promo-
cién de exportaciones 6.6) (44.7) (30.3)
6 Choque de inflacién en efecto susti-
tucién de exportaciones 1.6 11.7 8.5
7 Choque de inflacién en efecto sobre
las importaciones de las desviacio-
nes de crecimiento del PIB en rela-
cién con su tendencia 0.9 2.1 1.5
8 Efecto de variaciones en tasas de in-
terés sobre deuda de tendencia 259 27.2 17.8
Total choques externos 331 28.7 16.2
9 Efecto promocién de exportaciones (18.6) (34.0) (18.6)
10 Impacto de inflacién en efecto promo-
cién de exportaciones (1.4) 4.7) 3.2)
11 Efecto sustitucién de importaciones 31.6 51.3 32.6
12 Impacto de inflacién en efecto susti-
tucién de importaciones 2.2 5.5 5.6
13 Efecto sobre importaciones de desvia-
ciones en crecimiento del PIB 8.4 8.7 5.2
14 Impacto de inflacion en efecto sobre
importaciones de desviaciones en
crecimiento del piB 0.4 0.9 0.8
15 Efecto saldo sobre pagos de intereses 0.0 7.6 10.6
16 Otros flujos de capital 49.7 44.3 55.7
Impacto de inflacién interna en in-
gresos por turismo y transacciones
fronterizas (5.4) (8.3) 4.9
Perturbaciones internas 66.9 71.3 83.8
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do vender mds alld de lo que parecia justificado por la demanda externa (li- |
nea 5 del cuadro 5). Tal efecto tuvo un impacto reductor en la deuda de
3 600 millones de dblares en 1980, y de 5 800 millones en 1981.

Ciertamente la perturbacion externa mds significativa la produjo el fuerte
incremento de las tasas de interés aplicables a la deuda externa. En prome-
dio, casi una cuarta parte del endeudamiento adicional de 1979-1981 se ex-
plica por el impacto de las tasas de interés (renglén 8).

Tomados 1os choques externos en su conjunto, resulta que la situacién
de la deuda externa mexicana no empeord demasiado debido a las condi-
ciones prevalecientes en el exterior. El efecto agregado de las perturbacio-
nes externas promedio menos de 30% del endeudamiento adicional del
periodo. Por otra parte, y contrario a la posicién oficial del momento, este
andlisis nos muestra que las condiciones externas tuvieron una importancia
relativa decreciente para explicar la deuda adicional contratada durante
1979-1981.

‘ERTURBACIONES INTERNAS

De lo sefialado supra resulta evidente que la “‘explosion” de la deuda fue
causada por algo mids que los impactos externos. Esta metodologia dis-
tingue entre cuatro grandes categorias de fenémenos de naturaleza interna:
el desempeifio del pais como exportador (renglones 9 y 10); incrementos
en la propension a importar mis alld de lo que habrian indicado las tenden-
cias anteriores (sustitucién negativa de las importaciones, renglones 11 y 12);
crecimiento del pi8 mis alld de su tendencia (renglones 13 y 14), y otros flu-
jos s de capital, espec1almente los relativos a fugas de capital (renglon 16)
De todos estos fenémenos internos, el Gnico ‘que no tuvo un impacto
inductor en la deuda fue el efecto promocion de exportaciones. Esto se ex-
phcéapor el ripido crecimiento de las ventas externas de petréleo durante
el periodo. El volumen de exportacién de crudo aumentd 200%, cuando
la demanda mundial se contraté en 25%. En contraste, los restantes renglo-
nes de exportaciones (con excepcidn de los productos primarios no petro-
leros) tuvieron un desempefio adverso, especialmente en lo que se refiere
a las exportaciones de manufacturas y de servicios turisticos. En conjunto,
los efectos de promocién de exportaciones, tomando en cuenta la inflaciéon
de “tendencia” y gracias a lo ocurrido en las ventas externas de crudo, arro-
jan un efecto reductor en la deuda de poco mis de 8 000 millones de délares.
En los efectos restantes la situacion es muy diferente, especialmente en
lo que al efecto sustitucion de importaciones se refiere. Este efecto se calcu-
la en los renglones 11y 12, y explica casi un tercio de la deuda adicional
pactada en 1979-1981 y mds de Ia mitad de la contraida en 1980. Nunca an-
tes habia sido en México tan dindmica la absorcion de bienes extranjeros
como durante ese periodo. El promedio del crecimiento real de importa-
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ciones de mercancias fue de mis de tres vecés el promedio del crecimiento
real del pi en el mismo lapso (en los decenios cincuenta y sesenta esta “‘elas-
ticidad” fue cercana a uno). Cabe admitir que ¢l impulso mas vigoroso del
crecimiento de las importaciones provino del renglén de bienes de capital
—hecho que se explica por el répi(flo aumento de la inversién fija bruta. Pero

| las importaciones corrientes, tanto de mercancias como de servicios, tam-
bién alcanzaron una cifra importante. Por otra parte, €l crecimiento de la
economia fue llevado mais alld de la tendencia, antes de que maduraran por
completo los proyectos de inversion, y este impulso indujo un mayor en-
deudamiento. El crecimiento tendencial del pi8 habia sido de cerca de 6.5%
en los treinta anos anteriores. Aun si consideramos el crecimiento incremen-
tado por la expansion del sector petrolero, resulta patente que el piB real
se situ6 por encima de su nivel potencial. Este fenémeno explica los efectos
de los renglones 13 y 14, donde aparecen 2 500 millones de doélares de deuda
adicional. Un impacto de magnitud similar provino del pago de intereses
erogados sobre la deuda que se acumulé mds alld de su valor tendencial
(renglon 15).

: Sin embargo, el choque interno mis impresionate que condujo a un ri-

" pido crecimiento de la deuda externa, provino del renglén de otros flujos
de capital. Ya que esta variable se midié incluyendo errores y omisiones de
la balanza de pagos, refleja otros importantes fenémenos, tales como el con-
trabando, que en términos estrictos es diferente del flujo de capitales. Aun
asi podria aducirse que el contrabando es principalmente consecuencia de
una politica comercial mal concebida y de una tasa de cambio sobrevalua-
da, factores que se asocian a las decisiones de politica econémica interna.
No obstante, toda suposicién sobre el monto del contrabando (digamos de
10% de las importaciones nominales de mercancias cada afio) todavia deja
una cantidad impresionante a ser explicada en términos de una fuga de
capitales.

También podria argumentarse que la fuga de capitales no es necesaria-
mente sélo resultado de condiciones internas y que ciertos factores exter-
nos pueden explicar los ajustes de cartera que producen salidas de capitales
tan grandes como las que se dieron en México. Sin embargo, como se pro-
pone mis adelante, cualquier perturbacién externa que hubiera desencadena-
do una corrida contra el peso, podria haber sido ficilmente contrarrestada
con el uso mis activo y oportuno de los instrumentos de politica econémi-
ca disponibles. En su conjunto, el rubro de otros flujos de capital (renglén
16) equivale a mds de 50% de la deuda adicional acumulada a lo largo del
periodo de tres afios. Con mucho, el mayor impacto de otros flujos de capi-
tal ocurrié en 1981, al explicar en 10 600 millones de délares la deuda
adicional.

Para resumir, entre fines de 1978 y de 1981 la deuda externa total crecid
en 40 400 millones de délares. Un observador optimista, aunque prudente,
tanto de los factores internos como de los externos, habria previsto en 1978
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un incremento cercano 2 los 9 000 millones de délares (nétese que durante
1977-1978, cuando las exportaciones de petréleo todavia eran modestas,
el flujo neto promedio del total de la deuda externa fue de 3 000 millones).
Este analista imaginario habria resultado totalmente equivocado, puesto que
el mundo exterior y el desarrollo interno de México a lo largo de los tres
anos que siguieron fue completamente inesperado, como 1o fue también la
evolucion de la deuda. Sin embargo, como lo demuestra el ejercicio ante-
rior, la falla del prondstico hipotético de lo que seria la deuda externa du-
rante 1979-1981, provino mis de lo ocurrido en la politica econémica in-
terna que de lo sucedido en el dmbito externo, y ello por un amplio margen.

IV. Choques internos durante el gobierno de Lopez Portillo

Pese a que el endeudamiento del pais se desbordd en 1981, los fenéme-
nos internos subyacentes comenzaron a desarrollarse varios afios antes.

A pesar de los eventos traumdticos de mediados de los anos setenta,
demasiado recientes para ser olvidados, el modelo de crecimiento basado
en la expansion del gasto publico se revivié muy pronto para ser promovi-
do con tanto vigor como lo fue durante los anos culminantes del régimen
echeverrista. Lo que se suponia ser un programa de tres anos para corregir
el desequilibrio fiscal, quedé anulado tan sélo un afio después de haberse
iniciado. El déficit global del sector pablico como proporcién del piB (que
aparece en el cuadro 7) nunca se redujo mis alld del ajuste inicial de 1977.

Si bien s6lo un ano después de iniciado el gobierno de Lépez Portillo
era ya patente el énfasis en el gasto publico para alcanzar un elevado creci-
miento del piB, nadie parecié preocuparse, puesto que se argumentaba que
el modelo fallido se estaba reviviendo sobre una base muy distinta de la apli-
cada por el régimen anterior. Primero, se decia que la nueva riqueza petro-
lera financiaria el desarrollo de México sin causar inflacién, y que se reque-
ria la expansion de la inversion publica precisamente para aprovecharla. En
segundo lugar, se afirmaba que el gobierno pondria en accién otros instru-
mentos de politica econémica no utilizados con anterioridad. En efecto, se
notaron ciertos signos alentadores en un principio. Una reforma financiera
restructuré el sistema bancario y modernizé los instrumentos del control
monetario, aplicando una politica de tasas de interés mis flexible y congruen-
te con lo ocurrido en los mercados financieros mundiales. En el aspecto fis-
cal, se anuncié una reforma que permitié la introduccién del impuesto al
valor agregado. En cuanto a la politica industrial y de comercio exterior,
hubo ciertos intentos tempranos, aunque vacilantes, para racionalizar la es-
tructura de precios relativos, al eliminar muy parcialmente las restricciones
cuantitativas sobre las importaciones y al intentar simplificar los incentivos
fiscales a las actividades industriales. Tercero, en esta ocasion el sector pu-
blico no estaria solo para incrementar el acervo de capital del pais; se alen-
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tarian las inversiones privadas para obtener un patrdn de crecimiento mds
equilibrado.

Como se senald supra, esta estrategia produjo resultados muy impre-
sionantes durante cuatro afos en cuanto a crecimiento del P8 y de la in-
versién, asi como en la creacién de empleos. Sin embargo, al mismo tiempo
habian cobrado nueva fuerza algunos desequilibrios fundamentales de la eco-
nomia mexicana, que muy pronto alcanzaron proporciones sin precedente.

Ya analizamos las perturbaciones externas en la seccidn anterior. Baste
con recordar, apoyindonos en el cuadro 4, que los ajustes iniciales en el
déficit de la cuenta corriente de 1977-1978 habian desaparecido para 1979,
afno en que el déficit alcanzé 4 900 millones de ddlares, lo que ocurrié a
pesar del rapido aumento en las exportaciones petroleras y de que las ex-
portaciones no petroleras también tuvieron un crecimiento relativamente
dindmico. Para 1979 la economia mexicana estaba importando mas de 12 000
millones de ddlares en mercancias —cifra sumamente alta si se mide ala luz
de cualquier variable macroecondmica. Sin embargo, las importaciones con-
tinuaron aumentando hasta alcanzar casi los 20 000 millones de délares en
el ano siguiente. Como consecuencia de ello, y pese a que las exportaciones
de petrdleo casi habian llegado a los 10 000 millones, el déficit en cuenta
corriente fue superior a los 7 200 millones en 1980. La magnitud de este
desequilibrio parecia inconcebible para un pais en vias de desarrollo con
grandes recursos petroleros, aun considerando la inflacién internacional y
su impacto sobre los precios de las importaciones y las tasas de interés. Asi,
para la tranquilidad transitoria de los banqueros internacionales, que conta-
ban con cuantiosos fondos prestables, México se convirtié en el ““‘campedn
de la absorcién’ no sélo de sus propios ingresos, sino también de recursos
provenientes del exterior.

El desequilibrio externo era sélo uno de los sintomas del desarreglo de
la economia mexicana causado por la expansién incontrolada de la deman-
da agregada, especialmente el crecimiento del gasto puablico. En el cuadro
7 se resume la evolucién de las finanzas puiblicas durante el régimen de L6-
pez Portillo. Témese en cuenta que el gasto piblico como proporcién del
pi8 habia alcanzado un miximo de 33.6% durante el gobierno anterior. A
pesar de la retérica inicial sobre el ajuste del gasto piblico, se alcanzé nue-
vamente la misma proporcién en 1979 e incluso fue rebasada en dos puntos
porcentuales en 1980. La necesidad de incrementar las inversiones de PEMEX
no fue la dnica causa de lo anterior; el gasto piblico diferente del de pEMEX,
con relacién al pi8, fue aumentando sistemdticamente a partir de 1977. Aun-
que el ingreso publico proveniente del sector petrolero casi se duplicd como
proporcién del piB entre 1977 y 1980, nunca pudo reducirse el déficit global
hasta el nivel propugnado al principio del gobierno. Ocurrié precisamente
lo contrario, habiendo empeorado dicho déficit después de 1978.

El impacto monetario de los déficit del sector piblico se evalian mejor
si estudiamos un-concepto que en las finanzas publicas mexicanas se cono-



88 ESTUDIOS ECONOMICOS

ce como el déficit interno.!t Como se muestra en el cuadro 7, el deterioro
de este factor fue mis agudo que el del déficit financiero global. El hecho
de que el gobierno se apartara de sus intenciones iniciales de incrementar
el monto relativo de los ingresos del fisco y de las empresas pablicas, auna-
do al desbordamiento en todas las categorias del gasto publico, explica el
citado desequilibrio. Considerando la magnitud del desajuste financiero pa-
blico y 1a expansién que esto indujo en el crédito interno, no es de sorpren-
der que el crecimiento promedio anual de 1a oferta monetaria fuera de mis
de 30% durante 1977-1981.

El impacto del déficit fiscal sobre el desequilibrio del mercado interno
fue magnificado por la rdpida expansién de la demanda privada, tanto por
bienes de consumo como de inversidon. Pese a la apertura bastante precipi-
tada y forzada de la economia a las importaciones, 1a fuerte expansién de
la demanda necesariamente tenia que afectar la inflacién interna. Como se
muestra en las cifras del cuadro 1, 1a inflacién sélo se redujo temporalmente
a los niveles de 1975-1976 y en 1979 rdpidamente cobrd nuevo auge. Sin
embargo, por mis de cuatro afios, y hasta bien entrado 1981, se mantuvo
pricticamente fijo el tipo de cambio. Era evidente que esta situacién tenia
que acarrear una creciente sobrevaluacién del peso, como lo indica el indice
del tipo de cambio real del mismo cuadro. Considerando el sobrecalenta-
miento de la economia y la politica cambiaria adoptada en ese tiempo, no
es de sorprender que empeorara el desequilibrio del sector externo hasta
el grado que alcanzd, a pesar del incremento de los ingresos petroleros. Es-
tos fendémenos explican el efecto de sustitucion negativa de importaciones,
asi como las repercusiones que sobre las importaciones tuvieron las desvia-
ciones sobre los valores tendenciales del crecimiento del ris, analizados en
la seccién anterior.

El desequilibrio econémico de 1980 debia haber sido suficiente para
alertar a los responsables de las decisiones sobre los riesgos a que se enfren-
taban. A esas alturas se necesitaba mucho menos que un ajuste global. Ha-
bria bastado con una operacién de limpieza de las finanzas publicas que de-
tuviese el deterioro del déficit fiscal, junto con el ajuste de orden financiero
en la politica de tasas de interés y un desliz mis ripido del tipo de cambio.
Ciertamente el presupuesto aprobado para el afio fiscal 1981 incorporé ex-
plicitamente el objetivo de impedir que el déficit global creciera en térmi-
nos nominales. Por desgracia, sélo se trataba de un mero formulismo. En
la prictica, s6lo un timido enfoque gradual en materia fiscal y de politica
cambiaria sonaba a herejia —un insulto a la racionalidad del momento. Los
miembros mds populares del gabinete eran aquellos que producian los pro-
yectos y programas mis grandiosos, siempre mds alld del presupuesto apro-
bado por el Congreso. Igual como ocurrié durante el régimen de Echeve-

T Los gastos en bienes y servicios domésticos menos los ingresos del sector pu-
blico denominados en pesos.
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rria, el Presidente mismo autorizd los renglones fuera de presupuesto que
se le solicitaban.

El impulso del modelo de crecimiento regido por el gasto publico re-
sultd abrumador. Las voces de los miembros mds prudentes del gabinete
que hicieron oir sus advertencias no lograron provocar ningin cambio en
el curso seguido. Esto explica por qué el presupuesto de 1981 no sdlo dejé
de advertir cuellos de botella internos, sino también las condiciones del ex-
terior. El ejemplo mds dramdtico de estos errores de cilculo tal vez lo cons-
tituyan las proyecciones del valor de las exportaciones de crudo para 1981.
En dicho presupuesto se suponia que México podria exportar un volumen
de crudo 75% superior, a un precio mejor en 10% al de 1980, a pesar de
que el precio del petrdleo ya estaba en 30 dodlares el barril y que la econo-
mia mundial estaba entrando en una fuerte recesion.

El escenario oficial conservé aun cierta credibilidad durante el primer

seméstre de 1981. La debacle comenzd en junio, cuando se hizo patente que !

PEMEX tendria que reducir los precios de sus crudos para continuar recibien-
do pedidos del exterior. Esto resultaba demasiado dificil de digerir. En vez
de enfrentarse a las seniales del mercado —como se habfa hecho dos anos
antes, cuando los precios del petrdleo comenzaron su rdpida ascension—
la Secretaria de Patrimonio y Fomento Industrial (separin) diserid una “'nue-
va' estrategia de comercializacion, en la que los compradores que no estu-
vieran dispuestos a pagar los precios mexicanos quedarian eliminados del
padrdn de clientes de pemex. El resultado fue que una buena proporcion de
las exportaciones petroleras mexicanas se quedaron sin comprador en el mer-
cado internacional de crudo por varias semanas. Aun cuando los mexicanos
afluentes habian comenzado a leer las estadisticas econdmicas bdsicas de mo-
do menos complaciente, la posibilidad de una dristica devaluacion del pe-
so continuaba pareciendo mds bien remota hasta antes del asunto del petro-
leo. Pero tal posibilidad se convirtié en amenaza abierta para mediados de
junio y produjo una tremenda fuga de capitales y una mavor 'dolarizacion’™
de los depositos en el sistema bancario mexicano.

Lo serio de la situacidon requeria acciones muy firmes, mismas que no
se tomaron o simplemente fueron pospuestas. Aunque se admitié oficial-
mente que el peso estaba siendo seriamente atacado, no se llegd mucho mas
alld de la retdrica para enfrentar 1o que se estaba convirtiendo en una crisis
financiera. La moneda nacional continuaba devaluindose diariamente a una
tasa anual de solo 9%. Se decretd un recorte general de 4% en el gasto pu-
blico, pero esto en relacion con un nivel que ya era superior al presupuesta-
do. En realidad, no se llegd siquiera a hacer este timido ajuste. Para fines
de julio el déficit global esperado se habia revisado, llegando a la cifra de
540 000 millones de pesos (desde menos de 415 000 millones en el presu-
puesto original). Pero al terminar el ano, el déficit llegd a los 865 000 millo-
nes de pesos. Esto no se debid a una caida relativa del ingreso publico. co-
mo era Ia version oficial. En realidad, la proporcidn entre ingreso publico
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y PIB permanecio sin variacion. La causa subyacente fue el tremendo incre-
mento del gasto piblico. Como se puede verificar en el cuadro 7, esta varia-
ble se expandié de 35.6% del piB en 1980, a 42.4% para 1981. Como con-
secuencia de lo anterior, el déficit global casi alcanzé 15% del piB (fue de
10% en €l “‘peor” aito del régimen de Echeverria). No es necesario pertene-
cer 4 la corriente monetarista para darse cuenta de que tal desequilibrio ine-
vitablemente produce una inestabilidad profunda en el mercado moneta-
rio, misma que tiene que ser acomodada tarde o temprano por ajustes en
los precios 0 en la balanza de pagos, o en ambos.

El efecto sobre 1a balanza de pagos fue el predominante en la economia
mexicana durante 1981. El déficit en cuenta corriente llegd a 12 500 millo-
nes de dolares (cuadro 6), con importaciones que sumaron 25 100 millo-
nes. Si bien las exportaciones de petroleo no alcanzaron el nivel oficialmen-
te pronosticado, tuvieron un valor de 14 600 millones —o sea 47.5% mas
que en el afo anterior. Resultd igualmente impresionante la fuga de capita-
les. Se dijo antes que el aumento de los depdsitos de mexicanos en el exte-
rior mds el rubro de errores y omisiones, tuvieron un valor de 10 600 millo-
nes de ddlares. Aun concediendo que hasta una cuarta parte de esa cantidad
no se relacionaba con la cuenta de capital (sino, por ejemplo, con el contra-
bando), queda un saldo negativo de casi 8 000 millones, que sélo se explica
en términos de fuga de capitales.

Sin embargo, inmediatamente después del problema petrolero, lejos de
hundirse en una crisis financiera que habria obligado al ajuste inmediato,
la economia mexicana continud creciendo con todo y sus desequilibrios fun-
damentales. ;Como se logré? La respuesta proviene de la disponibilidad de
financiamiento externo. Como ya se dijo, la deuda externa total de México
crecid en mas de 23 000 millones de ddlares sélo en 1981. La mayor parte
de la deuda fue contraida por el sector piblico. El flujo neto de la deuda
publica exterior fue de 18 300 millones. Ademds, la totalidad del incremen-
to de la deuda exterior de la banca comercial (cerca de 2 000 millones) fue
recanalizada al sector piblico. Sin duda, el financiamiento exterior se con-
virtié en 1981 en la variable de ajuste que previno se emprendieran las ac-
ciones correctivas de cardcter permanente.

Sobra decir que tal endeudamiento en el exterior tenia que traer conse-
cuencias profundas y adversas. De inmediato se produjo un fuerte deterio-
ro en las condiciones de los créditos a México. A finales de 1980 la deuda
publica a corto plazo sélo era de 1 500 millones de dolares. Un ailo mds tar-
de, el mismo rubro sumaba 10 800 millones, sin contar las cantidades obte-
nidas a través de la banca comercial mexicana. Los envidiables mirgenes
sobre la LiBOR de sélo unos cuantos meses antes, estaban siendo desplaza-
dos por otros nuevos, considerablemente mayores (como lo describe Cas-
tro, 1983).

Se requiriria el talento de un especialista en mercados competitivos, pero
imperfectos, para comprender el motivo por €l cual los banqueros interna-
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cionales no dejaron de prestarle a México antes del momento en que lo hi- !
cieron. Una explicacion plausible, aunque todavia inexplorada empiricamen-
te, es que no se percataron individualmente de las implicaciones agregadas
de sus actos. Algunos incluso pudieron haber creido la version oficial de
que México sélo estaba pasando por un problema temporal de efectivo y
cedieron a la tentacidn de reciclar (a corto plazo y con alta rentabilidad) los
petrodélares que entonces abundaban. Otros simplemente pueden haber se-
guido la inercia de los anos anteriores. Pero lo que si parece claro es que
pocos de ellos conocian la celeridad con que estaba creciendo la deuda de
México durante el segundo semestre de 1981. Resulta sumamente sugestivo
que las estadisticas sobre balanza de pagos publicadas en febrero de 1982
indicaran un incremento neto de la deuda publica en el extranjero por 14 500
millones de doélares para 1981 —o sea casi 4 000 millones menos que la ci-
fra real (Banco de México, 1982).

Pese a cierta resistencia final muy costosa, se anuncio la devaluacion
del peso —inicialmente de 40% — en la noche del 17 de febrero de 1982;
unos cuantos dias mis tarde se dio a conocer un paquete de medidas de es-
tabilizacion mas bien ortodoxas. Por unos dias parecié posible que la eco-
nomia mexicana pasaria de una situacion de auge a un ajuste ordenado. Pero
el programa inicial de ajuste pronto quedd descartado al introducirse medi-
das que resultaron obviamente incongruentes con el mismo. Por ejemplo,
el programa suponia un aumento de salarios de emergencia miximo de 10%,
pero unas cuantas semanas después de la devaluacidn el gobierno decretd
un aumento salarial de hasta 30%. Por otra parte, las presiones para termi-
nar los proyectos que ya estaban en curso impidieron el control de la ex-
pansion nominal en el gasto publico. El programa también proponia incre-
mentos inmediatos en los precios de los bienes y servicios producidos por
el sector publico; tuvieron que pasar varios meses antes de que se anunciara
el primer aumento de importancia. En cambio, sé puso en prictica un plan
de “emergencia’’ para apoyar a las empresas productivas. Mediante incenti-
vos fiscales o francos subsidios, este plan deshizo parcialmente el ajuste que
se pretendia lograr con la devaluacion y constituyé otra clara sefial de que
no era firme la decision de mejorar las finanzas publicas.

Entre tanto, los enfrentamientos entre el gobieno y los portavoces del
sector privado, muy semejantes a los que se produjeron seis anos antes, se
hicieron cada vez mis frecuentes y acalorados. No fue sorprendente que para
principios de abril de 1982 se presentaran signos de nuevas fugas de capita-
les. Se logro evitar otra fuerte devaluacién por unos cuantos meses, pero
s6lo a costa de agotar las reservas de divisas y utilizando los dltimos crédi-
tos externos ‘‘voluntarios’” de que México pudo disponer. La renovacion
de los créditos a corto plazo obtenidos durante 1981 se hizo cada vez mis
dificil; los plazos de las renovaciones se hicieron cada vez mis breves, al
tiempo que los margenes sobre las tasas de referencia subfan constantemente.

Con el fin de aliviar una acumulacién impresionante de créditos a cor-
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to plazo heredados de 1981, se concretaron tres importantes sindicaciones
durante el primer semestre de 1982. La primera de ellas, colocada por pe-
MEx en febrero, llego a los 2 000 millones de ddlares. narinsa fue la entidad
prestataria en la segunda, que se firmoé en marzo y reunié 1 200 millones.
La altima fue un crédito, de los llamados “‘jumbo”, por 2 500 millones con
el gobierno federal como deudor y que se arreglé durante mayo y junio.

Sin duda, este ultimo crédito constituy6 un punto importante de infle-
xién. Al estarse reuniendo el empréstito, se hizo patente que la percepcién
del mercado sobre la solvencia mexicana estaba seriamente deteriorada. Aun
cuando el precio del préstamo era muy atractivo para los acreedores, com-
parado con los tratos anteriores, les llevo enormes esfuerzos a los negocia-
dores mexicanos reunir 10s compromisos necesarios (Castro, 1983). Para su
sorpresa, s6lo aceptaron 75 bancos, de los 650 invitados a suscribir el crédi-
to. Considerando las enormes dificultades que tuvieron que ser enfrentadas
antes de firmar el préstamo €l 30 de junio, quedo de relieve que el Gnico
expediente que les quedaba para manejar la deuda consistia en continuar
trasladando hacia adelante los créditos a corto plazo —a cualquier precio
y a cualquier plazo. Evidentemente, esto no podia durar.

Durante julio, el peso continuaba siendo objeto de fuertes especulacio-
nes. Demasiado tarde se decidié aplicar algunas de las medidas del progra-
ma de ajuste econdémico que todavia no se habian puesto en marcha. En con-
secuencia, a principios de agosto de 1982, se anunci6 la elevacidn de los
precios de algunos productos bidsicos. Una vez hecho el anuncio, se hizo
insoportable 1a presién sobre las reservas del banco central. El 6 de agosto
de 1982 se establecié un nuevo sistema cambiario dual. La especulacion con-
tinud y sOlo una semana después los depositos en mexdolares se hicieron
pagaderos en moneda nacional. También se ordené a los banqueros la sus-
pension temporal de las transacciones en divisas extranjeras. Frente a tales
hechos, se hizo evidente que no era de esperar que el crédito externo nor-
mal regresara al pais en mucho tiempo.

En ese momento las autoridades financieras pudieron haber esperado
que los acreedores extranjeros hicieran publica la insolvencia del pais, o en-
frentar los hechos declarando unilateralmente que el pais era incapaz de cum-
plir con el pago del principal. Afortunadamente, se prefirio adoptar el segundo
curso de accion. El 20 de agosto el secretario de Hacienda, Jesus Silva Herzog,
se reunié con representantes de un gran numero de bancos acreedores y
les pidi¢ una moratoria de tres meses sobre los pagos del principal, asi como
la creacion de un grupo asesor de acreedores para negociar la restructura-
cion de la deuda publica externa. Unos cuantos dias antes, el gobierno
mexicano habia obtenido un respaldo financiero importante, bajo la forma
de créditos de la Commodity Credit Corporation y el Departamento de Te-
soreria de Estados Unidos. Las negociaciones con el Banco de Pagos Inter-
nacionales para obtener de varios de sus miembros un crédito en dodlares
por 1 850 millones, se emprendieron en los Gltimos dias de agosto. A prin-
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cipios de este mes se habian iniciado pldticas formales con una misién del
Fondo Monetario Internacional.

El realismo desplegado en agosto resultd reconfortante para los acree-
dores de México, pero su efecto no duré mucho. El 1 de septiembre el Pre-
sidente de la Republica anuncié 1a nacionalizacién de los bancos privados
y el establecimiento de un control generalizado de cambios. La comunidad
bancaria internacional debié haber sentido pénico ante la posibilidad de que
un enfoque tan radical se aplicara al problema de la deuda exterior —posibi-
lidad que durante varias semanas existio, sin lugar a dudas. Por fortuna para
todos los afectados, ello no ocurrio.

V. Los acontecimientos de 1983

Cuando el presidente José Lopez Portillo termind su mandato el 1 de diciem-
bre de 1982, la economia mexicana se encontraba en una crisis mis profunda
que la de seis afios antes —algo inconcebible para un pais que habia tenido
ingresos por 47 000 millones de délares por la venta de su petréleo y que
habifa experimentado un rdpido proceso de formacién de capital durante los
cinco afnos anteriores. Para fines de 1982 el piB real habia caido en 0.5%.
La inflacién habia llegado casi a 100% (segin el indice de precios al consu-
midor de diciembre a diciembre); las autoridades monetarias habian perdido
¢l control del mercado de las divisas extranjeras, donde el tipo de cambio
oficial promedio era menos de la mitad del precio que regia en el mercado
negro;!2 la fuga de capitales continuaba a ritmo acelerado, pese al control
integral de cambios; el déficit financiero del sector publico habia llegado
a 17.9% del riB durante el ano; el sistema financiero nacional se estaba con-
trayendo, y, para fines pricticos, existia una moratoria sobre las obligacio-
nes de la deuda exterior.

De hecho, durante los 0ltimos cuatro meses de 1982 el pais s6lo cubrid
los intereses y una cantidad menor sobre el principal de la deuda publica.
Todos los pagos de la deuda externa privada habian quedado suspendidos.
El cuadro general de la deuda extranjera global del pais era siniestro. El sector
publico ya se habia atrasado en el pago de 8 100 millones de ddlares por
concepto de principal y 14 300 millones se vencerian en 1984 y en 1985.
La situacidn del sector privado era peor ain. Se estimaba que debia 18 000
millones a instituciones financieras extranjeras; dos tercios de €stos tenian
vencimientos que no iban mds alld de 1984. El sector privado también declaré
4 000 millones en pasivos vencidos o por pagar a proveedores extranjeros
(que no se incluyen en las cifras de deuda de los cuadros 2 y 3), cuando

I2 En ese tiempo habfa dos tipos oficiales (50 y 70 pesos por délar); en el mer-
cado negro, el tipo de cambio fluctuaba alrededor de los 140 pesos.
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se abri6 el registro correspondiente en la Secretaria de Comercio y Fomen-
to Industrial.

Por 1o que respecta a la politica econémica general, el nuevo gobierno
opt6 por un ajuste drastico; no tenfa opcién. En el meollo del programa de
estabilizacién se encontraban los esfuerzos por corregir el desequilibrio de
las finanzas publicas, con la meta de reducir el déficit a 8.5% del piB en
1983. Ademids de importantes reducciones al gasto puablico, se tomaron de
inmediato acciones por el lado de los ingresos. Estas inclufan fuertes aumentos
tanto en el impuesto al valor agregado como al impuesto sobre la renta, as{
como fuertes revisiones de los precios cobrados por las empresas pablicas
(por gasolina, corriente eléctrica, etc.). A la vez, se hicieron importantes cam-
bios para rectificar las politicas cambiarias y financieras. El control generali-
zado de cambios fue remplazado por un sistema de tasas duales de cam-
bio, consistente en un mercado controlado (que incluye las exportaciones
€ importaciones de mercancias, y los flujos relacionados con la deuda exte-
rior) y un mercado libre (para las transacciones restantes). Inicialmente el
tipo de cambio del mercado libre se fijé muy cercano a la cotizacién preva-
leciente en el mercado negro, lo cual se tradujo en una importante reduc-
cién del volumen de las transacciones de este ultimo. Para el mercado con-
trolado se determind una tasa que rebasé el valor considerado de equilibrio
desde un punto de vista de paridad del poder de compra. También se esta-
blecié un deslizamiento diario en dicha tasa. En el drea financiera, se aumen-
taron las tasas de interés nacionales y los objetivos monetarios se vincula-
ron a la reduccidn prescrita en el déficit fiscal.

Muchas de las medidas arriba enumeradas se inclufan en la carta de in-
tencién presentada a la Junta Directiva del FmI en noviembre de 1982, que
se ratificd en cuanto tomd posesion el nuevo régimen. El acuerdo celebrado
con la misién técnica del Fvi requeria de un flujo neto de bancos privados
extranjeros hacia el sector publico por 5 000 millones de ddlares en 1983.
Para sorpresa de los acreedores, el Director Gerente del rm1 dio a conocer
que €l “‘no recomendaria la aprobacién del acuerdo con el Fm1 2 la Junta de
Gobierno de ese organismo sin antes haber obtenido la confirmacién tanto
en fuentes oficiales como en bancos comerciales que se habia establecido
un financiamiento externo adecuado para asegurar el éxito del Programa
Mexicano de Ajustes y el Acuerdo con el rM1 y que los principios de un es-
quema realista de restructuracidén de 1a deuda mexicana se considerara fa-
vorablemente por parte de la comunidad financiera™.13 El telex del cual se
extrajo la cita anterior contenia los principios de la estrategia seguida por
el gobierno mexicano para manejar tanto la obtencién de recursos crediticios
como para restructurar la deuda publica exterior en 1983,

Para obtener el financiamiento adicional necesario para 1983 se pidid

'3 Cita proveniente de un telex enviado por el secretario de Hacienda de Méxi-
co a la comunidad bancaria internacional el 8 de diciembre de 1982, p. 4.
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a un nuamero sin precedente de bancos la suscripcién de un préstamo por
5 000 millones de délares. La participacién relativa de cada acreedor en el
trato, se definié con base en el tamano relativo de su cartera en el pais a
agosto de 1982. Ello implicé que a cada banco con activos en México se
le pidi6 —y de una manera sutil se le forz6— que aceptara suscribir el prés-
tamo. Este elemento de “‘justicia’” explica, en gran medida, €l entusiasmo
que mostraron los bancos mas grandes para promover la obtencidn de los
recursos necesarios. Los atractivos precios también ayudaron a cerrar el tra-
to. Se ofrecia a los acreedores, a su opcidn, un margen de 2.5 puntos sobre
la LiBor 0 de 2.125 sobre la priME. El plazo de vencimiento —de sdélo seis
anos, incluyendo un periodo de gracia de tres anos— tampoco resulté muy
oneroso para los prestatarios. Por otra parte, se ofrecieron atractivas comi-
siones. Con la ayuda del grupo asesor y de los mis altos funcionarios del
FMI, asi como de los bancos centrales —entre otros €l Banco de 1a Reserva
Federal de Estados Unidos— se concedié el crédito practicamente a tiem-
po, con una impresionante participacion total de 526 bancos. )

Por lo que respecta a la restructuracion de la deuda publica externa,
el objetivo fue reprogramar todos los pagos que vencian entre el 23 de agosto
de 1982 y el 31 de diciembre de 1984, con la sola excepcion de la llamada
deuda excluida. Esta tltima abarcaba créditos concedidos o garantizados por
entidades oficiales, ya fueran oficiales o multilaterales, y otras categorias me-
nores. Consecuentemente, la reprogramacion se aplicod primordialmente a
las deudas contraidas con instituciones financieras privadas. Los negociado-
res mexicanos pidieron un periodo de amortizacién del principal de ocho
anos, incluyendo un plazo de gracia de cuatro afios. A cambio de ello, los
acreedores recibirian —a su propia eleccion— una tasa Lisor mas 1.875 pun-
tos O una tasa PRIME mds 1.75 puntos. También se les ofrecié un honorario
por restructuracion de 1%. Este esfuerzo de reprogramacion también fue
exitoso. S6lo un afo después de la solicitud original estaba ya firmado el
primer juego de contratos de restructuracion. Para fines de 1983 se habian
celebrado veintisiete acuerdos de restructuracion entre entidades del sector
publico mexicano y sus acreedores extranjeros; estas operaciones represen-
taron pasivos por 23 000 millones de doélares.

El problema de la deuda exterior del sector privado resulté tan compli-
cado como en el caso del sector publico. La primera medida consistié en
solucionar los atrasos en intereses que se habian acumulado durante los ul-
timos cuatro meses de 1982 y principios de 1983 (casi 900 millones de ddla-
res). Las empresas deudoras pudieron constituir depésitos denominados en
dolares, mediante el pago de pesos al tipo de cambio controlado, a favor
de sus acreedores extranjeros. Estos depdsitos devengaban una tasa comer-
cial (tipicamente la LiBorR mis 1.0) y fueron transferidos por el Banco de
México en varios plazos para su completa liquidacidn hacia fines de 1983.

Era claro, sin embargo, que la restructuracion de la deuda del sector
privado era inevitable. Las autoridades financieras tomaron dos decisiones
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importantes desde un principio. Primero, que el gobierno no asumiria la deu-
da del sector privado, es decir, los prestamistas extranjeros tendrian que con-
servar el riesgo comercial propio de sus créditos y las renegociaciones de
las deudas tendrian que hacerse individualmente entre prestamistas y pres-
tatarios. Segundo, los deudores no recibirian ningan subsidio para liquidar
sus obligaciones en el exterior (Zedillo, 1983, donde aparece la descripcion
del mecanismo).

Con objeto de alentar el proceso de restructuracion, se decidio ofrecer
cobertura de riesgo cambiario para los pagos de intereses y principal de los
adeudos que fueran reprogramados segun las directrices de las autoridades
financieras. Las empresas podrian cambiar sus obligaciones en ddlares por
pasivos denominados en pesos, siempre y cuando 1os primeros pudieran res-
tructurarse a largo plazo. En consecuencia, las empresas podian transferir
el riesgo cambiario de sus pasivos al scctor publico. Este mecanismo tam-
bién fue exitoso y para cuando se llegé a la fecha limite (fines de octubre
de 1983) ya se habian cubierto pasivos privados por casi 12 000 millones
de ddlares con este mecanismo. Aproximadamente 100% de esta cifra co-
rrespondia a obligaciones renegociadas para tener vencimientos en ocho o
mds anos, incluyendo un periodo de gracia de por 1o menos cuatro anos.
En lo anterior participaron cerca de 300 diferentes instituciones financieras
y 200 proveedores extranjeros.

La deuda exterior privada que no participo en el programa descrito fuc
pagada o restructurada mediante otros mecanismos. Se pagaron mads de 800
millones de doélares de las deudas contraidas con proveedores extranjeros,
a través de otros programas publicados por el banco central el 28 de febrero
y el 3 de agosto de 1983. Tales programas permitieron a las empresas, me-
diante pago en moneda nacional, efectuar depdsitos denominados en dola-
res, 4 favor de sus proveedores extranjeros. Mucho antes de lo programado,
el Banco de México ios hizo transferibles, con lo cual se saldaron las obliga-
ciones respectivas. Otro segmento mds de la deuda exterior privada, de un
monto de casi 2 000 millones de doélares, ya era a largo plazo y estaba cu-
bicrto contra riesgos cambiarios en virtud de un sistema de reporte de divi-
sas ofrecido por ¢l Banco de México desde 1977. Los préstamos garantiza-
dos por agencias de gobiernos extranjeros deben pagarse mediante acuerdos
bilaterales que han estado en proceso de negociacion. El resto de la deuda
consistia en su mayor parte de pasivos de empresas ¢n excelentes condicio-
nes financieras, cuyos adeudos son redocumentados automdticamente y cuyas
perspectivas para la exportacion eran buenas, cosa que les garantizaba de
inmediato la cobertura contra las fluctuaciones en el tipo de cambio.

El proceso de restructuracion de la deuda exterior del pais se facilitd
por la forma como s¢ ajustd la economia en 1983.1 Casi se logrd la meta

M Esta descripeion del ajuste economico durante 1983 ¢s sumamente superfi-
cial. Para desarrollar apropiadamente ¢l tema se requicre un documento aparte,
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de reducir el déficit financiero global del sector publico hasta 8.5% del riB
(cuadro 7). Pero lo mis sobresaliente fue el ajuste en la balanza de pagos:
el excedente comercial alcanzé los 13 700 millones de dolares, mientras que
el de la cuenta corriente fue de 5 600 millones.

Buena parte del ajuste en la balanza de pagos fue causado por la reduc-
cion dristica (47 %) de las importaciones. Durante 1983 ¢l valor nominal de
las importaciones de mercancias fue inferior a las registradas cinco arios an-
tes. En todo caso, el ajuste de la cuenta corriente permiti¢ una recuperacion
muy satisfactoria de las reservas internacionales y una importante liquida-
cion de la deuda exterior privada, especialmente los adeudos a proveedores
extranjeros. Se estima (cuadros 2 y 4) que la deuda exterior total crecid cuan-
do mucho en 3 500 millones de ddlares durante 1983 —Ilo que realmente
es un incremento nominal que, como se¢ indica mas adelante, implica una
reduccion en términos reales.

Aparte de algunas presiones, durante febrero y marzo, causadas por las
inciertas perspectivas del mercado petrolero mundial, el mercado de divi-
sas estuvo mds bien tranquilo en 1983. La tasa controlada continué desli-
zindose a un ritmo de 13 centavos por dia a lo largo del afo; la tasa libre,
sobreajustada inicialmente, permanecié pricticamente fija hasta septiembre,
mes en que también comenzd a depreciarse en 13 centavos diarios.

Como era de esperar, tras un ajuste de esta indole la actividad econé-
mica real decayé fuertemente en 1983. Las inversiones fijas brutas y el piB
bajaron en términos reales en 25.3 y 4.7 por ciento, respectivamente, cifras
que corresponden a las contracciones mis agudas de estas variables desde
principios de los afios treinta. Como es usual en las etapas iniciales de la ma-
yoria de los programas de estabilizacion, el logro menos impresionante se
localizé en el frente de la inflacién: el indice de precios al consumidor cre-
ci6 81% (de diciembre a diciembre).

El ajuste econdémico reditud en términos crediticios. En diciembre de
1983 un acuerdo general celebrado con el grupo asesor de la banca extran-
jera defini¢ las condiciones de los nuevos préstamos por 3 800 millones de
dolares al gobierno mexicano para 1984. A los bancos prestamistas se les
requirié su participaciéon con base en sus riesgos prorrateados en México
a agosto de 1982. Pero esta vez las condiciones fueron mds favorables para
el pafs, ya que se les pudo ofrecer, a su opcion, 1.5% sobre la LBOR, O
1.125% sobre la tasa preferente. En vez del plazo de seis afios obtenido en
el trato anterior, el nuevo crédito vencia en diez afos, que incluian un pe-
riodo de gracia de cinco afios y medio. También se redujeron los honora-
rios que usualmente se cargan por varios conceptos en estos préstamos. Otro
hecho alentador lo constituy6 la manera relativamente tranquila como se
renovo un mecanismo de aceptaciones bancarias de pEMEX por 4 500 millo-
nes en 1983, por dos afos mas.

Al escribir este articulo (mediados de 1984) casi se puede asegurar que
la crisis de la deuda de 1982 ha sido superada. Los temores de que México
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podria provocar una hecatombe financiera mundial comenzaron a desvane-
cerse al ir emergiendo los problemas de otros paises deudores.

VI. Perspectivas

Estd de mis decir que el haber podido evitar un desastre de grandes propor-
ciones no implica que el futuro de la deuda exterior mexicana resulte claro
y halagiiefio. Existe una serie de obstdculos, tanto internos como externos,
que tendrdn que ser franqueados. Al respecto, 1a cuestion mds importante
es la de si la economia mexicana realmente tomo el camino correcto para
corregir sus desequilibrios fundamentales. Esta correccion es una condicion
necesaria para restaurar el crecimiento econémico. Aun suponiendo que el
programa de estabilizacion adoptado a fines de 1982 haya sido técnicamen-
te correcto, queda por ver si el gobierno podri continuar aplicindolo hasta
que los resultados mds positivos se hagan patentes y se reflejen en una me-
joria del nivel de vida de la poblacion.

Aunque se diese por descontado el €xito de la actual politica econémi-
ca, las perspectivas de la deuda exterior para los proximos afos son suma-
mente inciertas en muchos aspectos. La primera preocupacion la constituye
el perfil de las amortizaciones de la deuda exterior del pais (cuadro 8). S6lo
durante 1985 se vencian 11 700 millones de délares de 1a deuda por pagar;
otros 38 000 millones habrian de ser cubiertos en los tres afios siguientes
(1986-1988). Por supuesto, tal perfil nada tiene que ver con la manera como
el pais pagard su deuda exterior. No hay escenario macroecondmico que per-
mita generar los excedentes de cuenta corriente necesarios para cumplir con
tal programa de pagos. Ni los acreedores exigirfan el pago, bajo condiciones
de normalidad en los mercados internacionales de capitales, ya que los em-
préstitos brutos cubrirfan al menos las amortizaciones que van venciendo.
La renegociacion automdtica (rolling over) de la deuda exterior fue el pro-
cedimiento comin hasta 1982, en términos generales. Este procedimiento
no es factible en el futuro inmediato. Por ello, los representantes del gobier-
no mexicano y el grupo asesor de la banca comercial acudieron a la mesa
de negociaciones durante el verano de 1984 con el fin de discutir un paque-
te de restructuracion por casi 49 000 millones de dolares. Se llegd a un acuer-
do preliminar a principios de septiembre, en virtud del cual la deuda a ser
reprogramada tendria un plazo total de amortizacion de catorce afios, a par-
tir de 1985. Los repagos comenzarian en 1986, pero en cantidades relativa-
mente menores. Este programa implicarfa —aparte de un prepago de hasta
1 500 millones correspondiente al préstamo de 5 000 millones de 1983—
pagos de amortizacién total a bancos comerciales por 4 700 millones du-
rante 1985-1989. Los contratos anteriormente vigentes habrian implicado
amortizaciones por 45 000 millones en el mismo periodo.

El lograr que los pagos de principal de las deudas publica y privada que-
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CUADRO 8

Perfil de amortizacion de la deuda externa
(Millones de ddlares)

Sector Sector

Asio publico® privado Total

1985 10 558.0 1171.0 11 729.0
1986 9 004.0 1205.0 10209.0
1987 12 738.0 986.0 13 724.0
1988 10 991.0 3073.0 14 064.0
1989 9312.0 2 893.0 12 205.0
1990 7 245.0 2714.0 9 959.0
Después 6 857.0 4 047.0 10 904.0
Total® 66 705.0 16 089.0 83 132.0

# Excluye deuda de banca comercial v pasivos con el FmI.
b Saldo estimado para fines de 1984.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (1984).

den pospuestos por un plazo suficientemente largo, no hace que el impacto
de la evolucién futura de la deuda sobre el crecimiento econémico sea del
todo cierto. La restructuracién de los vencimientos préximos, de no acom-
panarse de nuevos créditos, conllevarin una salida neta real de recursos, co-
mo fue el caso en 1983 y en 1984. En el curso de estos dos anos, la corrien-
te neta de ahorros externos fue positiva en términos nominales; pero si se
considera la inflacién internacional, 1a deuda real se redujo en un promedio
de 3.0% por afio.

El rapido crecimiento de la posguerra, no solo para México sino para
muchos paises en desarrollo, tuvo la caracteristica esencial de un flujo neto
real positivo de los créditos del exterior. AGn mds, histéricamente estos cré-
ditos se concedieron a tasas de interés reales muy bajas. Dadas estas circuns-
tancias, resulta interesante formular las siguientes preguntas: ;cudl es el im-
pacto probable sobre el crecimiento del pig de distintos escenarios de la evo-
lucidn futura de la deuda exterior real? ;Qué tan sensible es dicho impacto
sobre el pig a diferentes trayectorias en las tasas de interés reales? ;Cémo
se comportan ciertos indicadores tradicionales de la carga de la deuda bajo
los distintos escenarios a considerar?

VL.1. El modelo

Para arrojar alguna luz sobre las preguntas anteriores, resulta apropiado!®
utilizar el modelo mis simple de crecimiento econémico y deuda externa.

IS Un andlisis preliminar con un modelo de dos brechas mostré que la restric-
cién de divisas no estard limitando el crecimiento econémico durante los proximos
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Sin duda, se pierde riqueza en el andlisis, especialmente en lo que a fenéme-
nos estructurales y monetarios se refiere, cuando se emplea este tipo de
instrumental, pero, a cambio, permite centrar la atencién en los puntos
esenciales.

Sean

Y: Producto interno bruto

¢ El reciproco del coeficiente incremental capital-producto

K, Acervo de capital

8 Tasa de depreciacién del capital

I; Inversion fija bruta

¢; Consumo total

S: Ahorro interno (bruto)

s Tasa de ahorro interno

d; Flujo neto de la deuda exterior

~

M

~

Importacién de bienes y servicios no factoriales

&

Exportacién de bienes y servicios no factoriales

r: Tasa de interés real sobre la deuda externa

D, Deuda externa total (d; = Dy — Di— i)

Suponiendo una tecnologia de coeficientes fijos (0 una funcién de pro-

duccién neoclidsica en condiciones de salarios reales fijos), el producto esti
dado por

Y: = 0Ky ; . (4)
Dado que
Yy — Yio1 = oKy — Ki—1) 5)
y
Ki— Koy = Iy — 8Ki—y (©)

afios. En consecuencia, en el modelo aqui empleado, el crecimiento sélo estd limita-
do por la disponibilidad de ahorros totales.
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la ecuacién (4) se convierte en
Y = ol + (1 — §)Y,—, (7)
Enseguida, considérense las siguientes identidades bésicas:16

C,+I,+X,—M,=Y,=C,+S,+r,D,_1 (8)

dr = My — X¢ + riDiy (9
En consecuencia,
I = S + dy (10)
Dada la funcién del ahorro
St = s(Ye — reDi-1) (11)

y usando (7), l1a inversién se puede expresar como

I = s = 3) Yy — - S D1 + 1 di (12)
1 - sc 1 - sc 1 - sc

Dados los pardmetros estructurales (8, o, s) y las condiciones iniciales,
la trayectoria de Y; se puede obtener de las ecuaciones (7) y (12), para distin-
tos valores de d; y ;. La congruencia de balanza de pagos de los resultados
puede comprobarse con la ecuacidn (9) para diferentes escenarios de de-
sempefio exportador.

Para simular las ecuaciones (7) y (12) se supusieron valores de los para-
metros estructurales ¢ y s iguales a sus valores promedios observados du-
rante 1961-1981, calculados a partir de las cuentas nacionales (6 = .40;
s = .20). Usando estimaciones para otros paises, a & se le dio un valor de 3%.

Las ecuaciones fueron simuladas para el periodo 1985-1990; en conse-
cuencia, las condiciones iniciales se refieren a 1984. Tales condiciones son
Dgs4 = 90 600 millones de ddlares, que es el valor nominal estimado para
el total de la deuda exterior para fines de ese ano,!7 y Yz = 180.0, que es

16 Los pagos de transferencia al exterior que no sean pagos por intereses sobre
la deuda extranjera no se toman en cuenta por su magnitud relativamente pequena.
La inversion extranjera directa y la acumulacion de reservas también se ignoran en
la ecuacién (9), bajo el supuesto de que tendran valores similares entre si a lo largo
del periodo analizado, d;, que puede incorporar otros flujos de capital, tales como
la fuga de capitales. Todas las variables se expresan en dolares ‘‘reales’.

17 Las cifras oficiales de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (1984) esti-
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el valor estimado del ri8 expresado en miles de millones de ddlares. Esta
cifra se obtuvo tomando una estimacion del valor nominal del piB para 1984
en pesos y dividiéndolo entre el tipo de cambio de equilibrio proyectado
para 1984 segin el método descrito en el apéndice A. Se supone que el tipo
de cambio real del peso se mantiene constante a lo largo del periodo de pro-
nostico. Asi, el modelo da resultados expresados en délares de 1984.

V1.2, Resultados

Las ecuaciones (7) y (12) se resolvieron numéricamente para una serie
de posibles trayectorias de D,y de r:. A fin de simplificar el andlisis, se apli-
¢6 la siguiente regla para D:

Dt = Dt_l(l + 'Y)

donde ¥ es una constante que varia en cada escenario (y va desde —0.05
hasta 0.07). La tasa real de interés (r;) también se supuso constante, pero se
hicieron simulaciones para dos valores posibles (r; = 0.04y r; = 0.08). Los
cuadros 9 y 10 resumen los resultados del ejercicio. Estos resultados son
congruentes con una evolucion de las exportaciones de bienes y servicios
no factoriales, dada por

X = Xo(l +.05 t=1,...,6

Para un valor de ¥ dado, cada renglén de dichos cuadros muestra el va-
lor promedio del crecimiento del piB durante 1985-1990, asi como el valor
en 1990 de los siguientes indicadores:

Dy

Rl:Yz

1Dy -y
X:

R3 = @z - Dt—l))/_ (VtDt-Q
t

R2 =

Con base en datos preliminares de piB y balanza de pagos, se estim6 que
Rl = 0.5,R2 = 0.2y R3 = —0.05 para 1984. Notese que R3 mide la trans-
ferencia real neta de recursos como proporcion del pis.

maron que el total de la deuda exterior alcanzarfa un valor de 95 800 millones para
fines de 1984. Si restamos de esta cantidad la deuda con el ¥mt v si hacemos una esti-
macién aproximada de los pagos netos no registrados en las estadisticas oficiales so-
bre la deuda privada efecruados durante 1983 y 1984, obtenemos la cantidad de 90 600
millones de délares.
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CUADRO 9

Resultados del modelo de crecimiento y deuda
(r=0.04, 6 =0.4)

Y g Ri Ry R3
0.07 0.068 0.509 0.130 0.014
0.06 0.066 0.488 0.124 0.009
0.05 0.063 0.467 0.118 0.004
0.04 0.061 0.446 0.113 0.000
0.03 0.059 0.426 0.108 —0.004
0.02 0.057 0.407 0.103 -0.008
0.01 0.055 0.388 0.098 -0.014
0.00 0.053 0.370 0.093 -0.015
-0.01 0.051 0.352 0.088 -0.018
—-0.02 0.049 0.334 0.084 -0.020
-0.03 0.047 0318 0.080 —0.023
—0.04 0.046 0.301 0.076 -0.025
-0.05 0.044 0.285 0.072 -0.027
CUADRO 10

Resultados del modelo de crecimiento y deuda
(r=0.08, 6=0.4)

Y R g Ry R) R3
0.07 0.066 0.514 0.260 —-0.005
0.06 0.064 0.492 ~ 0.248 -0.009
0.05 0.062 0.471 0.237 —-0.013
0.04 0.059 0.451 0.226 -0.017
0.03 0.057 0.430 0.215 —-0.021
0.02 0.055 0.411 0.205 -0.024
0.01 0.053 0.392 0.195 -0.027
0.00 0.051 0.373 0.186 —-0.030
-0.01 0.049 0.355 0.177 —0.032
-0.02 0.048 0.337 0.168 -0.034
—-0.03 0.046 0.320 0.159 -0.036
—0.04 0:044 0.304 0.151 —0.038
—-0.05 0.043 0.288 0.144 —0.039

Considerando primero el escenario de tasas de interés bajas (cuadro 9),
se puede ver que un crecimiento real nulo en la deuda exterior serfa con-
gruente con una tasa promedio de crecimiento del piB de 5.3%, durante
1985-1990. El coeficiente deuda a pis (R1) se reduciria a 37% para 1990, lo
cual todavia es alto en términos histéricos (llegd a 33% durante 1976-1980).
El coeficiente del servicio de la deuda (R2) en 1990 seria menor a la mitad
de su valor de 1984 y la transferencia neta continuaria siendo negativa, aun-
que solamente de 1.5% del piB. Segin este andlisis, una caida sistematica de
la deuda externa real, como la que se observd en 1983-1984 (cerca de 3%),



104 ESTUDIOS ECONOMICOS

permitiria un crecimiento miximo del pi8 de 4.7% en promedio. Por otra
parte, una tasa de crecimiento econdmico tan alta como la histérica (cerca-
na a 6.5%}) requeriria un incremento real de la deuda exterior cercana a 6%
anual.

En el contexto de este modelo, una duplicacién de la tasa de interés
real, de 4 a 8 por ciento, no resulta demasiado costosa en términos del cre-
cimiento del pis. S6lo una quinta parte de un punto de por ciento se pierde
con tal incremento en la tasa de interés. El resultado es 16gico en 1la medida
en que los efectos sobre €l pis de una elevacion de la tasa de interés se di-
vide entre €l consumo y el ahorro. (Por supuesto, un modelo en el que exista
una restriccion efectiva de disponibilidad de divisas sobre la inversién, pro-
duciria un resultado muy diferente del que aqui se sefiala.) Puede verificarse
que una tasa de interés mayor es mucho mds dafiina en términos de los coe-
ficientes del servicio de la deuda.

A primera vista, los resultados anteriores pueden parecer alentadores.
Sin embargo, es pertinente expresar algunas consideraciones de escepticis-
mo. Una tasa de crecimiento real de 1a deuda mexicana igual a cero significa
un esfuerzo de endeudamiento neto adicional entre 4 500 y 6 000 millones
de ddlares (dependiendo de la inflacién externa pertinente) para un afio co-
mo 1985. Esto no parece ser ficil de alcanzar. Lograr un crecimiento del
PIB cercano a la tendencia histoérica (la necesidad minima para evitar el con-
tinuo deterioro de la situacién de desempleo) colocaria dicho esfuerzo de
endeudamiento entre los 9 000 y los 11 000 millones de ddlares.

El andlisis resulta optimista en varios aspectos mds. Por ejemplo, si to-
mamos 6 = 0.4, se supone una economia bastante productiva. En los bie-
nios culminantes de los dos gobiernos anteriores (1974-1975 y 1980-1981),
al descontrolarse el gasto publico, 6 cayd a 0.3. Si el coeficiente incremen-
tal capital-producto fuera igual a 3.3, un crecimiento real de cero de la deu-
da implicarfa un crecimiento real promedio del ris de s6lo 3.0%. Por otra
parte, la tasa de crecimiento real de las exportaciones (5% anual), aplicada
en €l ejercicio, no es de ninguna manera conservadora. Considerando el as-
pecto deprimido del mercado petrolero internacional, la mayor parte del
esfuerzo tendrd que provenir de exportaciones de productos manufactura-
dos. Al respecto, la fiera competencia de otros paises en vias de desarrollo
y las medidas proteccionistas de Estados Unidos y otros paises industrializa-
dos seguramente no ayudaridn mucho.

La fuga de capitales —que se espera detener con la aplicacién de una
politica econémica interna sana— también puede hacer variar dramaticamen-
te las expectativas de crecimiento. Tal como se probd en 1981, dichas fugas
son capaces de consumir hasta 40% del flujo neto de la deuda exterior.

Debe puntualizarse que los escenarios arriba propuestos quedarian al-
terados si se incrementa otro pardmetro estructural de importancia —la tasa
de ahorro interna. Pero esto sélo puede producirse con lentitud, a lo largo
del tiempo. Por otra parte, €l resultado sobre el crecimiento del pis de una
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mayor tasa de ahorro, depende criticamente de la disponibilidad de merca-
dos de exportacion capaces de absorber los productos internos no consu-
midos que se producen cuando se eleva la tasa de ahorro.

Para resumir, la solvencia a largo plazo de México como deudor extran-
jero es posible siempre y cuando se mantenga un delicado equilibrio entre
varios fendémenos. Estos fendmenos son el éxito del programa de estabiliza-
cién iniciado a fines de 1982, una reprogramacién ordenada de los venci-
mientos de la deuda externa para los préximos anos, una vuelta a la norma-
lidad en los mercados internacionales de capitales para que resulte factible
un incremento modesto de la deuda rea/ y una expansion del comercio in-
ternacional —si no espectacular, cuando menos mejor a la de afios recientes.

Todas estas condiciones son necesarias. La ausencia de una sola de ellas
podria convertir un problema que parece ahora manejable, en una experiencia
desastrosa para todas las partes involucradas.

Apéndice A

Usando la férmula sugerida por Lipschitz (1979), se computé un indice de
tasa de cambio real (irr) con la sigueinte féGrmula:

IRR = ,7"tl (e:PilP)"
A

donde e; es un indice del tipo de cambio nominal; P; es un indice del nivel
de precios del pais #; P, un indice del nivel de precios interno, y w; la pon-
deracién del pais, 7 en el indice.
n
( > wy = 1A0) :
i=1
Se uso el indice de precios al mayoreo para cada pais (n = 21); wi se
determiné segin la participacioén de cada pais en el comercio total de mer-
cancias de México; el afio base es 1978, que se escogidé por varios motivos,
aunque arbitrarios. Primero, fue un afio de alto crecimiento econdmico; se-
gundo, la importacién de mercancias, con exclusion de las del sector petro-
lero, aumentd 15% en términos reales, congruente con una elasticidad in-
greso no muy alta; tercero, las exportaciones de mercancias no petroleras
aumentaron 8% en términos reales; otras exportaciones, tales como turis-
mo, también tuvieron un crecimiento dindmico; cuarto, el reglén ‘‘errores
y omisiones’’ de la balanza de pagos tuvo un valor muy pequeiio, lo cual
sugiere que la fuga de capitales y el contrabando fueron insignificantes. To-
dos estos indicadores sugieren que aun cuando 1978 fue un afio de rdpido
crecimiento, el sector externo estuvo practicamente en equilibrio. El hecho
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de que se trate de un afo bastante reciente también resulta practico. Todos
los datos pertinentes se obtuvieron de las Estadisticas Financieras Interna-
cionales del M1

Segun la metodologia anterior, durante 1972-1983 el tipo de cambio
de equilibrio (pesos por délares; valor promedio para el afio), fue como sigue:

1972 13.845 1978 22.753

1973 13.788 1979 23.963
1974 14.152 1980 26.383
1975 14.049 1981 32.758
1976 16.356 1982 50.566
1977 21.592 1983  100.800
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