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SOBRE LA EVOLUCIÓN RECIENTE 

Y PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA DE MÉXICO* 
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I. In t roducc ión 

D u r a n t e casi t o d a la p r i m e r a m i t a d d e l p r e s e n t e s i g l o , M é x i c o e s t u v o a u s e n ­
te de l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s de c a p i t a l . D e s d e los i n i c i o s d e la Re­
v o l u c i ó n M e x i c a n a hasta la f i r m a d e l A c u e r d o Suárez-Lamont (1942), e l 
país n o p u d o c u b r i r su d e u d a e x t e r n a , h a b i e n d o fracasado r e p e t i d a m e n t e 
los in tentos de r e n e g o c i a c i ó n c o n los acreedores . La r e c o n s t r u c c i ó n d e l c r é ­
d i t o i n t e r n a c i o n a l d e M é x i c o o c u r r i ó d u r a n t e los a ñ o s c i n c u e n t a y sesenta. 
A l o largo de ese p e r i o d o el f i n a n c i a m i e n t o ex ter ior p r o v i n o p r i m o r d i a l m e n t e 
de fuentes o f i c ia les y su s igni f icac ión m a c r o e c o n ó m i c a fue, s i n o d e l e z n a ­
ble , sí r e l a t i v a m e n t e m o d e s t a . E l p u n t o d e inf lex ión ocurr ió e n 1973 : e l f l u j o 
ne to de la d e u d a p ú b l i c a e x t e r n a , q u e e n p r o m e d i o había r e b a s a d o apenas 
los 2 0 0 m i l l o n e s d e dólares anuales a l o la rgo d e las d o s décadas a n t e r i o r e s , 
a u m e n t ó a más de 1 6 0 0 m i l l o n e s d e dólares só lo e n 1973 y c o n t i n u ó c re ­
c i e n d o r á p i d a m e n t e a par t i r de e n t o n c e s . 

E n c o n s e c u e n c i a , la to ta l idad de la d e u d a pública, que para f ines de 1972 
era de 6 800 m i l l o n e s de dólares , a l canzó la c i f r a d e casi 21 0 0 0 m i l l o n e s 
de dólares al f i n a l d e l g o b i e r n o de E c h e v e r r í a (1976) y se r e m o n t ó hasta l o s 
58 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares c u a n d o t e r m i n ó e l r é g i m e n de L ó p e z P o r t i l l o 
(1982). E l tota l d e la d e u d a e x t e r i o r d e l país, i n c l u y e n d o la de la b a n c a c o ­
m e r c i a l y la d e empresas p r i v a d a s , había l l e g a d o a los 27 3 0 0 m i l l o n e s d e 
dólares p a r a f ines d e 1976 y seis a ñ o s más tarde l legaba a los 84 100 m i l l o ­
nes de dólares . 

Si b i e n la t o t a l i d a d d e l p e r i o d o q u e c o m i e n z a e n 1973 c o n s t i t u y e , e n 
d i v e r s o s aspectos , u n capí tulo r e l a t i v a m e n t e h o m o g é n e o de la h i s t o r i a d e 
M é x i c o c o m o d e u d o r i n t e r n a c i o n a l , e l presente ar t ículo se e n f o c a e n e l p e ­
r i o d o c o r r e s p o n d i e n t e al g o b i e r n o d e López P o r t i l l o (1977-1982) . T a m b i é n 

* La versión en inglés de este artículo apareció, con el título de " T h e Foreign 
Debt of México" , en G . W . Smith y J . T . Cuddington, International Debt andtheDe-
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 versión. 
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se o c u p a , a u n q u e s u p e r f i c i a l m e n t e , d e l p r o c e s o de ajuste i n i c i a d o e n d i c i e m ­
bre d e 1982, y d e las p e r s p e c t i v a s d e l p r o b l e m a d e la d e u d a e x t e r i o r m e x i ­
cana p o r l o q u e resta d e la ac tua l d é c a d a . Este trabajo p u e d e c o n s i d e r a r s e 
c o m o c o n t i n u a c i ó n de e s t u d i o s anter iores q u e a n a l i z a r o n e n de ta l l e l o o c u ­
r r i d o hasta 1976 (Solís 1981 y Z e d i l l o 1981). 

II. Antecedentes 

Las p e r s p e c t i v a s e c o n ó m i c a s para M é x i c o e r a n m u y d e s f a v o r a b l e s a p r i n ­
c i p i o s d e 1977. U n o s c u a n t o s meses antes había t e r m i n a d o la é p o c a de p a r i ­
d a d fi ja d e l peso ante e l dólar , q u e d u r ó 22 a ñ o s , c o n l o q u e se m a r c ó e l 
p r i n c i p i o de l o q u e aparentemente const i tuía u n a p r o f u n d a cris is f i n a n c i e r a . 
A l t o m a r p o s e s i ó n e l n u e v o g o b i e r n o e n d i c i e m b r e d e 1976, la s i tuac ión eco ­
n ó m i c a se caracterizaba p o r la r e d u c c i ó n e n la p r o d u c c i ó n indust r ia l ; la m a y o r 
tasa de inf lac ión e n m u c h a s décadas ; u n défic i t d e l sec tor p ú b l i c o , q u e h a ­
b i e n d o p r o m e d i a d o 2 . 5 % d e l PIB d u r a n t e los c i n c u e n t a y sesenta l legó a 
1 0 % d e l PIB e n 1976; u n t i p o de c a m b i o d e l p e s o ante e l dólar , q u e flotaba 
a l r e d e d o r de u n v a l o r n o m i n a l de más d e l d o b l e d e l o q u e había s i d o unas 
cuantas semanas antes; y l o q u e es h a b i t u a l e n este t i p o d e escenario-, u n 
p r o g r a m a de es tabi l izac ión s a n c i o n a d o p o r e l FMI. 

L o s ajustes r e a l i z a d o s d u r a n t e 1977, s i n o t raumát icos , f u e r o n c ier ta ­
m e n t e sustancia les . E l déficit d e l sec tor p ú b l i c o c o m o p r o p o r c i ó n d e l PIB 
c a y ó e n más de 3 p u n t o s p o r c e n t u a l e s . L a invers ión real d i s m i n u y ó e n cas i 
7 % , a p a r t i r de u n n i v e l y a de p o r sí d e p r i m i d o , y e l déf ic i t e n la c u e n t a 
c o r r i e n t e de la b a l a n z a de pagos se r e d u j o e n 6 0 % . E n c o n s e c u e n c i a , n o 
fue s o r p r e n d e n t e q u e e l c r e c i m i e n t o d e l PIB a l canzara su más baja tasa e n 
m á s d e d o s décadas . S i n e m b a r g o , los t e m o r e s d e los p r i m e r o s meses d e l 
s e x e n i o r e s p e c t o a la c a p a c i d a d de c o n t i n u a r o b t e n i e n d o p r é s t a m o s e n e l 
e x t e r i o r n o f u e r o n c o n f i r m a d o s e n la r e a l i d a d . S i n m a y o r p r o b l e m a , e l sec­
tor p ú b l i c o logró c o n s e g u i r los e m p r é s t i t o s p r e v i s t o s e n e l p r o g r a m a c o n 
el FMI. Este l o g r o n o fue a lgo e x c e p c i o n a l . P o c o después de la t o m a d e p o ­
ses ión d e l n u e v o g o b i e r n o , se c o m e n z ó a hab lar a b i e r t a m e n t e s o b r e las re­
servas petroleras d e l país, r e c o n o c i e n d o q u e eran m u c h o m a y o r e s d e l o q u e 
se p e n s a b a . Así, las reservas p r o b a d a s de h i d r o c a r b u r o s se i n c r e m e n t a r o n 
d e 6 4 0 0 m i l l o n e s d e barr i les a f ines d e 1975, a 11 2 0 0 m i l l o n e s al f i n a l de 
1976 y a 16 000 m i l l o n e s para f ines de 1977 . 

Y a para e l c i e r r e de 1977, las expec ta t ivas r e s p e c t o d e las p o s i b i l i d a d e s 
e c o n ó m i c a s de M é x i c o eran m u y alentadoras . A u n c u a n d o a e l l o c o n t r i b u y e ­
r o n c i r c u n s t a n c i a s tales c o m o el é x i t o i n i c i a l d e l p r o g r a m a d e estabi l izac ión 
y la r e c o n c i l i a c i ó n entre e l g o b i e r n o y e l sec tor p r i v a d o , f u e r o n i n d u d a b l e ­
m e n t e los a n u n c i o s s o b r e las reservas petro leras y los p l a n e s para e x p o r t a r 
c r u d o , los p r i n c i p a l e s factores q u e p r o d u j e r o n la rápida r e c u p e r a c i ó n d e la 
e c o n o m í a e n 1978. Esta recuperac ión m a r c ó e l i n i c i o de u n p e r i o d o de cuatro 
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años d e u n a p r o s p e r i d a d s i n p r e c e d e n t e q u e , p a r a d ó j i c a m e n t e , a n t e c e d i ó 
a la p e o r cris is de la h i s t o r i a e c o n ó m i c a de M é x i c o e n c i n c u e n t a años . 

Las c i fras d e l c u a d r o 1 h a b l a n p o r sí solas. D u r a n t e 1978-1981 e l c r e c i ­
m i e n t o d e l PIB p r o m e d i ó 8 . 4 % . A d i f e r e n c i a de l o q u e había o c u r r i d o e n 
el g o b i e r n o anter ior , n o s ó l o c r e c i ó r á p i d a m e n t e la invers ión p ú b l i c a , s i n o 
q u e o t r o tanto s u c e d i ó c o n la i n v e r s i ó n p r i v a d a . L a invers ión fi ja to ta l , q u e 
había a l c a n z a d o m e n o s d e 2 0 % d e l PIB e n 1977, l legó a casi 26% d e la m i s ­
m a v a r i a b l e e n 1981 . A la l u z de c u a l q u i e r i n d i c a d o r , e l m e r c a d o l a b o r a l se 
c o n v i r t i ó e n u n m e r c a d o d e o ferentes . P o r o t ra parte , las reservas p r o b a d a s 
de pet ró leo c o n t i n u a r o n c r e c i e n d o y su explotac ión e v o l u c i o n ó rápidamente . 
La e x p o r t a c i ó n d e c r u d o , q u e e n 1977 s ó l o era d e 200 0 0 0 b ar r i l e s p o r día, 
r e b a s ó e l mi l lón p a r a f ines de 1980. E l m o m e n t o d e e x p l o t a r la r i q u e z a pe­
trolera parec ió espec ia lmente a f o r t u n a d o : los prec ios d e l c r u d o se i n c r e m e n ­
t a r o n m á s de d o s veces entre f ines d e 1975 y f inales de 1980. 

P o r algún t i e m p o , los i n d i c a d o r e s d e la d e u d a e x t e r n a f u e r o n m u y p o ­
s i t i v o s . L a d e u d a públ i ca e x t e r n a c r e c i ó e n f o r m a más b i e n c o n s e r v a d o r a 
durante 1977-1980 ( cuadro 2). E l flujo n e t o d e l agregado só lo l legó a u n p r o ­
m e d i o d e 3 2 0 0 m i l l o n e s de dólares , c a n t i d a d m e n o r q u e e l p r o m e d i o d e 
más de 4 000 m i l l o n e s reg is t rado e n los úl t imos tres a ñ o s d e l r é g i m e n d e 
E c h e v e r r í a . H u b o o t r o s c o m p o n e n t e s de la d e u d a e x t e r i o r d e l país q u e cre­
c i e r o n c o n m a y o r c e l e r i d a d . La d e u d a d e l sec tor p r i v a d o — i n c l u y e n d o tan­
to a las empresas c o m o a la b a n c a — , q u e para f inales d e 1977 h a b í a a lcanza­
d o la c i f r a de 6 8 0 0 m i l l o n e s de dólares , l legó a casi 17 0 0 0 m i l l o n e s a f ines 
de 1980 . S i n e m b a r g o , el tota l de la d e u d a e x t e r n a , m e d i d o c o n t r a la m a g n i ­
t u d de la e c o n o m í a , d e c r e c i ó p a u l a t i n a m e n t e hasta 1980. L a r e lac ión entre 
la d e u d a total y P IB se r e d u j o de 3 5 . 8 % e n 1977 a 3 1 . 3 % e n 1980 ( cuadro 2 ) 1 

a u n q u e e l flujo n e t o d e la d e u d a e x t e r n a tota l e n re lac ión c o n la invers ión 
fija total y c o n e l ingreso e n c u e n t a c o r r i e n t e c o m e n z ó a a u m e n t a r justo des­
p u é s d e 1978, c o m o l o m u e s t r a e l c u a d r o 3. 

E n t o d o caso, la d e u d a e x t e r n a d e l sec tor p ú b l i c o , q u e e n 1976 había 
s i d o el d o l o r de c a b e z a d e los b a n q u e r o s i n t e r n a c i o n a l e s , e v o l u c i o n ó m u y 
r a z o n a b l e m e n t e hasta 1980. Su f lu jo n e t o c o n r e s p e c t o a v a r i o s agregados 
m a c r o e c o n ó m i c o s se m a n t u v o e n p r o p o r c i o n e s bastante m o d e s t a s d u r a n t e 

1 Debe precederse con cuidado ai comparar cifras de deuda externa (que se mi­
de en dólares) con variables que se calculan en la moneda nacional. El procedimiento 
usual consiste en convertir las cifras denominadas en pesos a dólares mediante el tipo 
de cambio promedio observado. Este método da resultados muy distorsionados cuando 
el periodo analizado se caracteriza por altas tasas de inflación y un tipo de cambio 
insuficientemente ajustado. Otra distorsión más 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 capítulo, que se refieren a una variable denomina­
da e n pesos y a otra denominada en dólares, con un " t i p o de cambio de equi l ibr io" . 
Este último se calculó con base en un método de paridad del poder adquisitivo ( P P P ) 
que se explica en el apéndice. 
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C U A D R O 2 

E v o l u c i ó n reciente de la deuda externa total 

Saldo de d e u d a e x t e r n a " D e u d a e x t e r n a 
Bancos como % de pwb 

Pública P r i v a d a c o m e r c i a l e s Total Pública 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 5 100.0 57 772.7 20.9 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 

a Millones de dólares; valor de fin de año. Estos datos incluyen sólo pasivos con instituciones 
financieras. Los datos para 1973 están sujetos a revisión. 

b Para el cálculo de estas proporciones se utilizó un tipo de cambio de "equilibrio" según 
se describe en el apéndice A. 

Fuentes: Banco de México, I n d i c a d o r e s Económicos, Subdirección de Investigación Econó­
mica, varios números. Secretaría de Hacienda y Crédito Público, México: estadísticas económi­
cas y f i n a n c i e r a s , diciembre, 1983. 

dos terc ios de l rég imen de López P o r t i l l o , después d e l ajuste i n i c i a l d e 1977 . 
D i c h o flujo n e t o p r o m e d i ó 2 .5 , 7.5 y 35.1 p o r c i e n t o , r e s p e c t i v a m e n t e , d e l 
P I B , d e l gasto p ú b l i c o y d e l défic i t d e l sec tor p ú b l i c o d u r a n t e 1978-1980 . 

E l ajuste r e l a t i v o d e la d e u d a p ú b l i c a e x t e r n a d u r a n t e ese p e r i o d o , j u n ­
to c o n las expec ta t ivas creadas p o r la n u e v a r i q u e z a p e t r o l e r a , e x p l i c a n e n 
g r a n m e d i d a e l b u e n n o m b r e de q u e g o z a b a M é x i c o e n los m e r c a d o s inter­
n a c i o n a l e s de c a p i t a l . U n a c o m p e t e n c i a casi f e roz entre los prestamistas ex­
tranjeros p o r c o n c e d e r n u e v o s emprés t i tos al g o b i e r n o m e x i c a n o y a las e m ­
presas d e l sec tor p ú b l i c o , m a r c ó los a ñ o s d e l auge. E n cosa d e días, y e n 
o c a s i o n e s e n horas , se podía d i s p o n e r d e fuertes l íneas de c r é d i t o . E l r e u n i r 
s i n d i c a c i o n e s de e u r o c r é d i t o s n o resul taba tarea difícil; s i e m p r e había u n ex­
ceso d e d e m a n d a para suscr ib i r se a ellas. N o cabe d u d a d e q u e las d i f i c u l t a ­
des de m u c h o s prestamistas ex t ran jeros para c o l o c a r n u e v o s c r é d i t o s e n e l 
sec tor p ú b l i c o a y u d a a e x p l i c a r la f a c i l i d a d c o n q u e e l sector p r i v a d o m e x i ­
c a n o p u d o f inanc iarse e n e l e x t e r i o r d u r a n t e la m i s m a é p o c a . 

D e b e señalarse q u e los negociadores m e x i c a n o s a p r o v e c h a r o n hábi lmen­
te e l o p t i m i s m o de l m e r c a d o para me jorar el p e r f i l de v e n c i m i e n t o s y el c o s t o 
d e la d e u d a d e l país ( Z e d i l l o 1981, p p . 58-89). L o q u e para 1976 había s i d o 
u n a d e u d a m u y o n e r o s a , c o n los v e n c i m i e n t o s f u e r t e m e n t e c o n c e n t r a d o s 
e n el m e d i a n o p l a z o , había s i d o r e p r o g r a m a d a d o s años más tarde a p l a z o s 
y m á r g e n e s m u y c o n v e n i e n t e s , c o m p a r a b l e s a los q u e p a g a b a n los c l i entes 
pre ferentes de los países i n d u s t r i a l i z a d o s de O c c i d e n t e . La c o m p a ñ í a p e t r o ­
l e ra n a c i o n a l ( P E M E X ) resul tó de v i ta l i m p o r t a n c i a para m e j o r a r e l c o s t o y e) 
p e r f i l d e la d e u d a , h a b i é n d o s e a p l i c a d o su a t r a c t i v o f i n a n c i e r o c o n p l e n i t u d 



7 0 ESTUDIOS ECONÓMICOS 

1 1 ^ 
.Si ij Sí 

s i 
o . 

1 1 

K 

• £ , 3 

5 ; « , 

Si 

* s 

S Sí 

? f « 

S I 8 

^ 3 « , 

S -2 

3 | 

§ f? « 
S a -~ 

^ § 8 

g i l 
^ I £ 

1 I 
1 1 

5 « 

a |1 

f f l I A ^ O O O M N f C A 

" ' " t i 
^ (N N M SO 

~* 
CN CN 

S O e n 
cq r 

— S O 

o c c o O t o c n q s f r N i 
0 0 — K i n e N s b r ^ G N 
m m en en en NO — CN 

^ c n 0 0 00 - 0 0 - t f — 

so — K K K r s i s o ' s o 

lÁrOM(N (SlOSfnM 

O X S O C O C N S O O O r n 

G N . n « n 6 c N > n c N ¡ C N ¡ 
v O m o j s f í N i n -

N q i n o q — GNOCN-* 
e ñ c Ñ c ñ c N N O X e n C N 
e n — — CNCN^TCNCN 

es e n S O 0 CNl 

0 0 

CM e n 
CN 
0 

00 
00 
00 

m 
G S 47

6.
 

0 
0 
NJ> 

s ¿ 
-<r 
e n 

CS1 CN] e n u"\ 00 

CN ON S O e n 0 0 0 
m e n — 
C7s r~ r~ 
— Cs v/s 

G S 
0 
r~-

N O — 
0 0 so so 
CN CNl x 

CN e n m X 1 G N 

r o 00 r - ^ m \o 00 

O O O C O r f í r H C O C O X 
m ON m c o r N ON^ 
m M CN 00 i r ^ 

O mee M r \ m \ o co 
h C O O O f O r n C O O O C O 
h N O N ' O (N O t 
t f O r N ^ O O r O O r T i 

% 5> 
£ f f l h C 0 G \ O r - f N f n 
o r ~ - r - r - r - o o x o o x 
u, 0 \ 0 \ C \ C \ C \ 0 \ C \ C \ 

u o 

3 o 
sO T3 CX 

O 

cu 

53 U 

I I 

•Ü s 

2 cu 

o 2 
3 c 

a 



DEUDA EXTERNA: EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS 7 1 

para tal f i n . L a par t i c ipac ión d e P E M E X e n los grandes e m p r é s t i t o s d e l s e c t o r 
p ú b l i c o m e x i c a n o c r e c i e r o n d e 1 4 . 5 % e n 1977 a casi 4 0 % e n 1 9 7 9 . 

H a s t a 1980 e l e n d e u d a m i e n t o e n e l e x t e r i o r c o n t i n u a b a s i e n d o r e l a t i v a ­
m e n t e barato . La tasa de interés n o m i n a l implícita, o b t e n i d a d e las c i fras p e r ­
t inentes d e la ba lanza de pagos ( p o s i b l e m e n t e subest imadas) p r o m e d i ó 1 0 % 
d u r a n t e 1977-1980 . L a tasa real p r o m e d i o , basada e n la inf lac ión d e l p r e c i o 
de las i m p o r t a c i o n e s , fue n e g a t i v a ( - 5 % ) e n e l m i s m o p e r i o d o . 

E l escenar io de la d e u d a ex ter ior c a m b i ó rad ica lmente e n apenas u n a ñ o . 
Para f ines de 1981 , el total d e la d e u d a e x t e r i o r d e l país había r e b a s a d o l a 
m a r c a d e los 74 0 0 0 m i l l o n e s de dólares , o sea u n i n c r e m e n t o n o m i n a l d e 
4 0 % s o b r e e l a ñ o anter ior . N o s ó l o había a u m e n t a d o m u c h o e l n i v e l d e l a 
d e u d a ; t a m b i é n se había d e t e r i o r a d o su p e r f i l de v e n c i m i e n t o s y s u c o s t o . 

La p r e g u n t a q u e v i e n e a i caso es la re la t iva a las causas d e este f e n ó m e ­
n o . A l r e s p e c t o , es de p a r t i c u l a r i m p o r t a n c i a e l d i s c e r n i r los fac tores in ter ­
nos y e x t e r n o s s u b y a c e n t e s e n la e v o l u c i ó n de la d e u d a s u p r a d e s c r i t a . P a r a 
el caso , e l análisis se d i v i d e e n d o s partes . P r i m e r o , e l c r e c i m i e n t o d e la d e u ­
da entre 1978 y 1981 se desagrega e n var ios c o m p o n e n t e s . E l p r o p ó s i t o p r i n ­
c i p a l d e este e j e r c i c i o cons is te e n aislar y c u a n t i f i c a r las p e r t u r b a c i o n e s ex ­
ternas q u e p u e d a n haber i n f l u i d o e n e l c o m p o r t a m i e n t o d e la d e u d a . Se­
g u n d o , y e n la m e d i d a e n q u e los resu l tados d e l e j e r c i c i o n o s a p u n t a n m á s 
h a c i a l o s factores i n t e r n o s q u e a los e x t e r n o s para e x p l i c a r e l i n c r e m e n t o 
de la d e u d a , se hace u n a d e s c r i p c i ó n m á s deta l lada de la pol í t ica e c o n ó m i c a 
y d e sus resul tados d u r a n t e esos años . 

III. Fuentes del crecimiento de la deuda exterior, 1979-1981 

III. 1 Metodología 

L a m e t o d o l o g í a cons i s te e n ap l i car u n m a r c o c o n t a b l e m u y s i m p l e , m e ­
d iante e l c u a l los i n c r e m e n t o s de la d e u d a entre 1979-1981 , p o r e n c i m a d e 
lo q u e p u d o haberse e s p e r a d o r a z o n a b l e m e n t e e n 1978, se d e s g l o s a n e n 
varios c o m p o n e n t e s . A l g u n o s de éstos reflejan per turbac iones externas, m i e n ­
tras q u e el resto es a t r i b u i b l e a factores i n t e r n o s . Esta m e t o d o l o g í a es bási­
c a m e n t e la m i s m a que usa Balassa (1979). Los resultados q u e aquí se r e p o r t a n 
s o n c o m p a r a b l e s a los de u n trabajo s i m i l a r sobre u n a é p o c a a n t e r i o r de l a 
e c o n o m í a m e x i c a n a ( Z e d i l l o , 1981). 

E l m a r c o c o n t a b l e se p u e d e e x p l i c a r e n t é r m i n o s m u y s i m p l e s . C o n s i ­
dérese la s iguiente i d e n t i d a d de la b a l a n z a de pagos : 

N F , = p ? M t - P f X , + r , Z ) , _ i - F l t - O F , + A R , (1) 

d o n d e : 

N F , F lu jo n e t o de la d e u d a e x t e r n a total e n dólares c o r r i e n t e s . 

M , V e c t o r c o l u m n a c u y o s c o m p o n e n t e s s o n diferentes r u b r o s de egre-
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sos de la c u e n t a c o r r i e n t e , c o n e x c l u s i ó n de los pagos p o r intereses 
s o b r e la d e u d a e x t e r i o r , e x p r e s a d o s e n t é r m i n o s reales. 

F f V e c t o r r e n g l ó n d e p r e c i o s d e i m p o r t a c i ó n . 

X , V e c t o r c o l u m n a c u y o s c o m p o n e n t e s s o n los d i ferentes r u b r o s d e 
expor tac iones de la cuenta corr iente , expresados e n té rminos reales. 

Pf V e c t o r r e n g l ó n d e p r e c i o s d e e x p o r t a c i ó n . 

r, Tasa de interés n o m i n a l s o b r e la d e u d a e x t e r i o r . 

D t D e u d a e x t e r i o r tota l e n dólares c o r r i e n t e s . 

D , = D,-¡ + N F , 

F l , F l u j o n e t o de la invers ión extran jera d i r e c t a e n dólares c o r r i e n t e s . 

O F , O t r o s flujos de la c u e n t a de capi ta l e n dólares c o r r i e n t e s . 

A R , C a m b i o e n reservas i n t e r n a c i o n a l e s e n dólares c o r r i e n t e s . 

E n s e g u i d a , i n t r o d ú z c a n s e v a l o r e s para las m i s m a s var iab les , ba jo e l su­
p u e s t o d e q u e las t e n d e n c i a s esperadas e n el a ñ o base se h u b i e s e n c u m p l i ­
d o . Más e s p e c í f i c a m e n t e , los va lores de t e n d e n c i a de los c o m p o n e n t e s de 
X , se refer irán a l o q u e se habría o b s e r v a d o si la t e n d e n c i a esperada de la 
d e m a n d a e x t e r i o r se h u b i e s e c u m p l i d o y si el país h u b i e r a m a n t e n i d o s i n 
var iac ión su par t i c ipac ión e n los m e r c a d o s c o r r e s p o n d i e n t e s . 2 L o s va lores 
de t e n d e n c i a d e las M , se c a l c u l a n s u p o n i e n d o q u e la e l a s t i c i d a d i n g r e s o d e 
la d e m a n d a d e i m p o r t a c i o n e s y la tasa d e c r e c i m i e n t o de la e c o n o m í a se h u ­
b i e s e n c o m p o r t a d o de a c u e r d o c o n su t e n d e n c i a h i s t ó r i c a . 1 L o s v a l o r e s de 

2 Sea gíJ la tendencia o tasa esperada de crecimiento de las exportaciones mun­
diales para el renglón i; entonces: 

X V = xi> ( l + £*.<)' < = 1, 2, 3 

_Sea E f la elasticidad ingreso de tendencia del renglón j para las importacio­
nes y g la tasa de crecimiento de tendencia del I>IIÍ; entonces: 

M j J = M i { \ + E f g j t = 1, 2, 3 

Nótese que la elasticidad ingreso de las importaciones simplemente se define como 

E j = {AMJ,/MJ,-.¡y&.GDP/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 prácticamente constante, podemos con­
siderar esta elasticidad de " tendencia" del ingreso sin introducir explícitamente una 
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t e n d e n c i a d e los p r e c i o s y d e m á s var iables d e l l a d o d e r e c h o d e la e c u a c i ó n 
se d e r i v a n de las " m e j o r e s " supos ic iones — y a sean estadísticas o de c r i t e r i o — 
q u e p u d i e s e n haberse h e c h o , r a z o n a b l e m e n t e , e n e l a ñ o base. 

Las P d e n o m i n a n los p r e c i o s de t e n d e n c i a , e n tanto q u e u n a T s e u t i l i z a 
para i n d i c a r los v a l o r e s de t e n d e n c i a d e l resto d e las var iab les . E n c o n s e ­
c u e n c i a , e l v a l o r t e n d e n c i a l d e N F es: 

N F j = P T M j - P } X j + r j D j - x - FlJ - O F , + ARÍ (2) 

A c o n t i n u a c i ó n , se i n t r o d u c e n los v a l o r e s h i p o t é t i c o s de las e x p o r t a ­
c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s reales. E n el caso de las e x p o r t a c i o n e s , los v a l o r e s 
h i p o t é t i c o s se r e f i e r e n a l o q u e se h u b i e s e o b s e r v a d o si el país h u b i e r a c o n ­
s e r v a d o s u par t i c ipac ión e n los m e r c a d o s m u n d i a l e s per t inentes , i n d e p e n ­
d i e n t e m e n t e de las fluctuaciones e n la d e m a n d a externa. - 1 A su v e z , las i m ­
p o r t a c i o n e s h ipotét icas se d e r i v a n de la tasa de c r e c i m i e n t o d e l PIB r e a l m e n ­
te o b s e r v a d a , bajo el s u p u e s t o de q u e la e l a s t i c i d a d ingreso de las i m p o r t a ­
c i o n e s p e r m a n e c i e r a igual a su v a l o r tendencia l .^ Supóngase q u e los p r e c i o s 
h i p o t é t i c o s s o n iguales a los o b s e r v a d o s . Se usa u n a //para i n d i c a r los v a l o ­
res h i p o t é t i c o s . 

R e s t a n d o (2) a (1) y s u p o n i e n d o q u e 

F I , = FlJ , O F j = 0 , A R , = A R j ; 

e i n t r o d u c i e n d o ciertos arreglos y s i m p l i f i c a c i o n e s (de f in imos e l v e c t o r s u m a 
c o m o T = [1, 1 1]) se p u e d e o b t e n e r la e c u a c i ó n : 

R e n g l ó n 

1. N F , - N F j 

2 . = T ( x r - x ? ) 

elasticidad precio. Aún más, las desviaciones de la elasticidad ingreso observada res­
pecto a su valor de tendencia, deberían indicar que también cambiaron otras varia­
bles tales como el tipo de cambio real. 

' Sea g f J la tasa de crecimiento real de las exportaciones mundiales del renglón 
i durante el año ?; 

entonces X ? - ' = Xh ñ¡ ( l + g x ( ' j t = 1, 2, 3 

s Sea g la tasa de crecimiento real del P IB durante el año l ; entonces 

M f - = M Í ¿ ( i + E r 8 ( ) 
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3. + \Pf - Tj \ x j -

4. + ¡pr - pryü -- (i>,* - p f j x f 

5. - [ P Í - P,*) [x, -

6. — [ p p - p r j [ M Í 1 — Af,J 

i . \ p r - ? r ) [ M T - M?j 

8. + ¡r, - r f j D L i 

9 . _ T ( X , - x f ) 

10. - T) [ x , - x^j 

11. - T ( M ? - Aí(j 

12. - T ) ( A Í ? -

13. - l [ M j -

14. - p 5 , ' " - Tj ( M j -- -<) 

15. + r,(£>,-i - A r -

16. + OF, 

(3) 

Esta e c u a c i ó n n o s da el m a r c o de re ferenc ia para m e d i r las c o n t r i b u c i o ­
nes relativas de los factores e x t e r n o s e i n t e r n o s a las d e s v i a c i o n e s d e l en ­
d e u d a m i e n t o r e s p e c t o de su t e n d e n c i a ( N F , - N F ) . 

El t é r m i n o d e l renglón 2, o sea la d i f e r e n c i a entre las e x p o r t a c i o n e s d e 
t e n d e n c i a y las h ipoté t i cas , e x p l i c a el e fec to de los c a m b i o s e n la d e m a n d a 
e x t e r n a s o b r e las e x p o r t a c i o n e s reales d e l país. Se d e n o m i n a efecto volu­
men de las exportaciones Su s i g n i f i c a d o se c o m p r e n d e r á m e j o r si se re­
c u e r d a q u e los v a l o r e s de t e n d e n c i a s o n aque l los q u e habr ían p r e v a l e c i d o 
de h a b e r resu l tado ciertas las expec ta t ivas o r i g i n a l e s . Los va lores hipotét i ­
cos s o n aquel los q u e se habrían o b s e r v a d o si el país hubiese m a n t e n i d o inal ­
terada su par t i c ipac ión re lat iva e n los m e r c a d o s m u n d i a l e s . P o r e l l o , la d i fe ­
r e n c i a entre los v a l o r e s de t e n d e n c i a y los h i p o t é t i c o s m i d e n e l e fec to s o b r e 

<' La terminología se conserva lo más semejante posible al estudio original de 
Balassa. 
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las e x p o r t a c i o n e s de los c a m b i o s e n la d e m a n d a ext ran jera , a p r e c i o s c o n s ­
tantes. E n c o n s e c u e n c i a , es u n a m e d i d a de u n a p e r t u r b a c i ó n e x t e r n a " p u ­
r a " . Para o b t e n e r los efectos d e la r e d u c c i ó n de d e m a n d a e x t e r n a a p r e c i o s 
corr ientes , h a y q u e agregar u n c o m p o n e n t e c o r r e s p o n d i e n t e a los i n c r e m e n ­
tos d e p r e c i o s , e l c u a l aparece e n e l r e n g l ó n 3. 

L o s d o s t é r m i n o s d e l r e n g l ó n 4 c o n s t i t u y e n los efectos p u r o s de térmi­
nos de i n t e r c a m b i o . Aquí cabe señalar d o s h e c h o s . P r i m e r o , tales efectos 
se m i d e n c o n r e s p e c t o a los v a l o r e s t e n d e n c i a l e s d e i m p o r t a c i o n e s y e x p o r ­
taciones . S i se m i d i e r a n c o n t r a los va lores o b s e r v a d o s , las d e s v i a c i o n e s s o b r e 
la t e n d e n c i a de la b r e c h a c o m e r c i a l podr ía d e f o r m a r f á c i l m e n t e l a d e t e r m i ­
n a c i ó n d e los e fec tos d e los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o . 7 S e g u n d o , los c a m ­
b i o s e n l o s p r e c i o s o b s e r v a d o s se m i d e n c o n t r a los p r e c i o s t e n d e n c i a l e s , y a 
q u e la t e n d e n c i a d e la inf lac ión i n t e r n a c i o n a l (que es a lgo e s p e r a d o ) n o se 
d e b e c o n s i d e r a r c o m o u n a p e r t u r b a c i ó n . 

E l t é r m i n o d e l r e n g l ó n 8 m u e s t r a e l e fec to d e las v a r i a c i o n e s , r e s p e c t o 
a sus v a l o r e s de t e n d e n c i a , e n las tasas de interés pagadas s o b r e la d e u d a 
e x t e r n a . Este e fec to c o n s t i t u y e u n a p e r t u r b a c i ó n e x t e r n a p u r a . 

T o d o s los t é r m i n o s d e l r e n g l ó n 9 al 16 s o n r e s u l t a d o de r e a c c i o n e s d e 
pol í t i ca e c o n ó m i c a a las p e r t u r b a c i o n e s externas , o d e p e r t u r b a c i o n e s i n ­
ternas q u e c o m p l i c a r o n más la s i tuac ión de la d e u d a . Es c l a r o q u e este e n f o ­
q u e n o p e r m i t e u n a separac ión c l a r a m e n t e d e f i n i d a de a m b o s f e n ó m e n o s . 
E n c a d a t é r m i n o podr ían estar i n t e r a c t u a n d o e n di ferentes s e n t i d o s : las reac­
c i o n e s d e pol í t ica r e d u c i e n d o la n e c e s i d a d de u n e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o 
a d i c i o n a l , al t i e m p o q u e las p e r t u r b a c i o n e s in ternas la i n c r e m e n t a n . 

L o s t é r m i n o s d e l renglón 9 se r e f i e r e n al efecto promoción de l a s ex­
p o r t a c i o n e s , q u e es la d i f e r e n c i a entre las e x p o r t a c i o n e s o b s e r v a d a s y las 
h i p o t é t i c a s , c o n u n s i g n o n e g a t i v o . Si los va lores o b s e r v a d o s l l egaran a ex­
c e d e r los va lores h i p o t é t i c o s , implicaría q u e e l d e s e m p e ñ o d e l país en c u a n ­
to a e x p o r t a c i o n e s resul tó m e j o r de l o q u e hac ían esperar las c o n d i c i o n e s 
de la d e m a n d a e x t e r n a . E n ese caso, según la m e t o d o l o g í a a d o p t a d a , ex i s t i ­
ría u n a r e a c c i ó n d e pol í t i ca e c o n ó m i c a i d e n t i f i c a d a c o m o u n e f e c t o de p r o ­
m o c i ó n d e e x p o r t a c i o n e s . Si p o r e l c o n t r a r i o las e x p o r t a c i o n e s o b s e r v a d a s 
n o a l c a n z a r a n los v a l o r e s h i p o t é t i c o s , podría in fer i rse la e x i s t e n c i a de u n fe­
n ó m e n o i n t e r n o q u e c o n d u j o a u n a c o n t r a c c i ó n de la p a r t i c i p a c i ó n de l país 
e n e l m e r c a d o m u n d i a l . L o s r e n g l o n e s 5 y 10 m u e s t r a n e l i m p a c t o de la i n ­
flación s o b r e e l e fec to p r o m o c i ó n de e x p o r t a c i o n e s . Este i m p a c t o se d i v i d e 
e n c o m p o n e n t e s de c h o q u e y de tendencia . E l p r i m e r o , q u e se p r o d u c e cuan-

7 Por ejemplo, tomemos un caso de dos periodos, en el que M 0 = X 0 , y ( A P m ) 
M i > ( A P X ) X¡, de manera que aparentemente hubo un efecto adverso de términos 
de intercambio. Sin embargo, tal juicio sería erróneo, si el mayor valor de las impor­
taciones fuera el resultado de un aumento en el precio de las importaciones, inferior 
al aumento en el precio de las exportaciones, acompañado por un incremento mu­
cho mayor de las exportaciones reales. 
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d o los p r e c i o s d e l e x t e r i o r se desvían d e sus v a l o r e s de t e n d e n c i a , t a m b i é n 
se d e b e r í a c o n s i d e r a r c o m o p e r t u r b a c i ó n e x t e r n a . 

E l efecto sustitución de i m p o r t a c i o n e s se e x p l i c a e n e l r e n g l ó n 11. R e ­
c u é r d e s e q u e las i m p o r t a c i o n e s h ipoté t i cas se d e f i n e n para la tasa o b s e r v a d a 
d e l c r e c i m i e n t o d e l PIB. S i , p o r e j e m p l o , los v a l o r e s h i p o t é t i c o s l l egaran a 
e x c e d e r los v a l o r e s o b s e r v a d o s , e l l o se c o n s i d e r a r á c o m o r e s u l t a d o de l a 
r e d u c c i ó n e n la e l a s t i c i d a d i n g r e s o d e las i m p o r t a c i o n e s c o n r e s p e c t o a s u 
v a l o r t e n d e n c i a l . L o c o n t r a r i o sugeriría la p r e s e n c i a de u n c h o q u e i n t e r n o 
q u e i n c r e m e n t a tal e l a s t i c i d a d . L o s r e n g l o n e s 6 y 12 c o n t i e n e n l o s c o m p o ­
nentes p r e c i o d e l e f e c t o sust i tuc ión de i m p o r t a c i o n e s . T a l c o m o o c u r r e e n 
el caso d e l e fec to d e la p r o m o c i ó n de las e x p o r t a c i o n e s , h a y u n c h o q u e e x ­
t e r n o , q u e aparece e n e l r e n g l ó n 6. 

E l t é r m i n o q u e aparece e n e l r e n g l ó n 13, o sea la d i f e r e n c i a entre las 
i m p o r t a c i o n e s d e t e n d e n c i a y las h ipoté t i cas , c u a n t i f i c a e l efecto sobre l a s 
i m p o r t a c i o n e s de l a s d e s v i a c i o n e s de c r e c i m i e n t o d e l p i b en relación con 
su t e n d e n c i a . Así, u n a tasa de c r e c i m i e n t o d e l PIB i n f e r i o r a su v a l o r de t e n ­
d e n c i a implicaría q u e , c e t e r i s p a r i b u s , se habría p r o d u c i d o u n a r e d u c c i ó n 
e n las n e c e s i d a d e s d e f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o . A l igual q u e e n los casos a n ­
ter iores , este e fec to se ajusta p o r e l i m p a c t o de la inf lac ión i n t e r n a c i o n a l , 
e l c u a l se i n c l u y e c o m o u n a p e r t u r b a c i ó n e x t e r n a e n e l r e n g l ó n 7. 

E n r e s u m e n , los t é r m i n o s d e l 2 al 8 de la e c u a c i ó n (3) c o n s t i t u y e n l o s 
efectos d e las p e r t u r b a c i o n e s externas s o b r e e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o . T o ­
d o s los t é r m i n o s restantes d e b e n asociarse c o n f e n ó m e n o s i n t e r n o s ; s o n re­
s u l t a d o y a sea d e r e a c c i o n e s de pol í t ica e c o n ó m i c a a las p e r t u r b a c i o n e s d e l 
e x t e r i o r , o de c h o q u e s i n t e r n o s q u e c o m p l i c a r o n más la s i tuac ión d e l 
e n d e u d a m i e n t o . 

III.2 Aplicación de l a metodología 

E l e j e r c i c i o t o m a 1978 c o m o a ñ o base p o r v a r i o s m o t i v o s . P r i m e r o , la e c o ­
n o m í a m e x i c a n a g u a r d a b a c i e r t o e q u i l i b r i o m a c r o e c o n ó m i c o , h a b i e n d o 
t e n i d o u n a b u e n a tasa d e c r e c i m i e n t o d e l PIB y u n déficit e n cuenta c o r r i e n t e 
re la t ivamente ba jo . Var iab les tales c o m o la tasa de c a m b i o real t a m b i é n pare­
cía hal larse c e r c a n a a sus n i v e l e s de e q u i l i b r i o a largo p l a z o ( c o m o se a r g u ­
m e n t a e n el apéndice) y también fue u n a ñ o de caída de la inflación. S e g u n d o , 
el c r e c i m i e n t o d e l PIB e n países d e la Organizac ión para la C o o p e r a c i ó n y e l 
D e s a r r o l l o E c o n ó m i c o s (OCDE) resultaba sat isfactorio, y la e c o n o m í a m u n d i a l 
e n general se había y a r e c u p e r a d o de los efectos de l p r i m e r c h o q u e p e t r o l e r o . 

E l p e r i o d o de análisis se l i m i t a a 1979-1981 . Para c o n s e r v a r e l s e n t i d o 
d e c o n c e p t o s tales c o m o las e x p o r t a c i o n e s d e t e n d e n c i a s e h ipoté t i cas , es 
n e c e s a r i o apl icar e l m é t o d o a u n p e r i o d o n o m u y largo . D a d o q u e 1982 f u e 
u n a ñ o d e ser ios ajustes (si b i e n e x - p o s t ) , c o n v i e n e ana l izar lo p o r s e p a r a d o . 

D e b e adver t i rse q u e la s e l e c c i ó n de var iables tales c o m o los índices d e 
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p r e c i o s y de la d e m a n d a m u n d i a l es u n a tarea e n g o r r o s a y hasta c i e r t o p u n ­
to a r b i t r a r i a . P o r l o tanto, las m e d i c i o n e s de los efectos c o m p r e n d i d o s e n 
la e c u a c i ó n (3) n o d e b e n t o m a r s e c o m o c u a n t i f i c a c i o n e s exactas . S ó l o s o n 
sugest ivas de ó r d e n e s d e m a g n i t u d de c ier tos f e n ó m e n o s interesantes q u e 
n o se c u a n t i f i c a n e n las estadíst icas o f ic ia les . 

Las e x p o r t a c i o n e s se s u b d i v i d e n e n : 
• e x p o r t a c i ó n de p r o d u c t o s p r i m a r i o s n o p e t r o l e r o s ; 
• e x p o r t a c i ó n de b ienes m a n u f a c t u r a d o s ; 
• e x p o r t a c i ó n d e p e t r ó l e o y sus d e r i v a d o s ; 
• t u r i s m o ; 
• t ransacc iones f r o n t e r i z a s . 8 

Las i m p o r t a c i o n e s c o m p r e n d e n : 
• i m p o r t a c i ó n d e bienes d e uso c o r r i e n t e (de c o n s u m o e i n t e r m e d i o s ) ; 
• i m p o r t a c i ó n de b ienes d e capi ta l ; 
• t u r i s m o (gastos p o r viajes d e m e x i c a n o s al extran jero) ; 
• t ransacc iones f ronter izas . 

Para los r u b r o s restantes de la c u e n t a c o r r i e n t e , c o n la so la e x c e p c i ó n 
de los pagos p o r intereses, se s u p o n e q u e s o n iguales los v a l o r e s o b s e r v a ­
dos , de t e n d e n c i a e h i p o t é t i c o s . Este supues to , n a d a d a ñ i n o para e l análisis, 
n o s p e r m i t e e x c l u i r l o s , r e d u c i e n d o la n e c e s i d a d d e datos y cá l cu los . E n las 
notas al p i e de página a p a r e c e n todas las fuentes p e r t i n e n t e s d e datos . 

III.3 R e s u l t a d o s 

L o s resu l tados n u m é r i c o s se p r e s e n t a n d e m o d o d e t a l l a d o e n e l c u a d r o 
5 y se r e s u m e n e n el c u a d r o 6. Las cifras d e l c u a d r o 5 a p a r e c e n e n e l o r d e n 
s u g e r i d o p o r la e c u a c i ó n (3). 

U n p r i m e r r e s u l t a d o q u e l l a m a la a t e n c i ó n se ref iere a la d e u d a e x t e r n a 
a d i c i o n a l (NF, - NFÍ), q u e aparece e n el renglón 1. Alcanzó los 4 400 m i ­
l l o n e s d e dólares e n 1979 y c o n t i n u ó c r e c i e n d o e n los d o s años s iguientes , 
hasta a lcanzar la i m p r e s i o n a n t e c i f r a d e 19 100 m i l l o n e s e n 1981 . E n conse ­
c u e n c i a , d u r a n t e 1979-1981 la d e u d a e x t e r n a d e l país c r e c i ó u n p o c o más 
de 31 0 0 0 m i l l o n e s de dólares p o r e n c i m a de l o q u e r a z o n a b l e m e n t e se h u ­
biese e s t i m a d o e n 1978; s in e m b a r g o , d o s terc ios d e este c r e c i m i e n t o adi ­
c i o n a l se p r o d u j e r o n e n 1981 . 

« 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 inflación de todos los fenómenos asociados con la "exportación" 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 inflación interna. 
(Nota: después de concluirse este artículo, el Banco de México publicó datos revi­
sados sobre transacciones fronterizas, los cuales no fue posible incorporar al presen­
te estudio). 
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C U A D R O 5 

Fuentes del crecimiento de la deuda externa, 1979-1981 

Renglón Concepto 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 

1 Deuda externa adicional 4 381.9 7 833.1 19 104.2 
2 Efecto volumen de las exportaciones 32.2 993.0 1 094.8 ' 

Productos primarios no petroleros 15.3 286.8 240.8 
Manufacturas 36.3 105.7 55.6 

Mercancías no petroleras 51.6 392.5 296.4 
Petróleo y derivados (21.8) 527.9 786.8 

Mercancías totales 29.8 920.4 1 083.2 
Turismo (22.6) (10.5) (19.6) 
Transacciones fronterizas 25.0 83.1 31.2 

3 Efecto de inflación 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 

Mercancías no petroleras 4.7 47.9 93.7 
Petróleo y derivados (9.9) 735.3 1 196.7 

4 Efecto puro de términos de intercambio 465.5 734.9 1 199.1 
Bienes de uso corriente 44.1 211.6 618.9 
Bienes de capital 1 138.2 2 710.4 3 010.7 

Total mercancías 1 182.3 2 922.0 3 629.6 
Turismo 7.5 37.5 64.3 
Transacciones fronterizas 84.5 225.9 304.9 
Total importaciones 1 274.3 3 185.4 3 998.8 
Productos primarios no petroleros 38.4 386.1 331.6 
Manufacturas (66.0) (184.9) (190.3) 

Mercancías no petroleras (27.6) 201.2 141.3 
Petróleo y derivados (781.2) (2 651.7) (2 940.9) 
Mercancías totales (808.8) (2 450.5) (2 799.6) 
Choque de inflación en efecto 

Promoción 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 

Mercancías no petroleras 4.9 104.8 53.6 
Petróleo y derivados (295.5) (3 589.4) (5 859.6) 

6 Choque de inflación en efecto 
sustitución de exportaciones 72.2 919.1 1 618.4 

Bienes de uso corriente 15.6 96.1 333.6 
Bienes de capital 41.2 724.5 1 004.3 

Total mercancías 56.8 820.6 1 337.9 
Turismo 0.3 9.8 34.7 
Transacciones fronterizas 15.1 88.7 245.8 

7 Choque de inflación en efecto sobre 
las importaciones de las desviacio­
nes de crecimiento del PIB en rela­
ción c o n su tendencia 39.9 168.2 287.7 

Bienes de uso corriente 2.2 17.7 67.7 
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(Continuación) 

Renglón Concepto 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 

Bienes de capital 36.4 143.8 207.2 
Total mercancías 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 1 136.4 2 134.5 3 415.8 

Total perturbaciones externas 1 450.4 2 248.3 3 100.2 
9 Efecto promoción de exportaciones (815.0) (2 660.9) (3 562.2) 

Productos primarios no petroleros (145.2) (353.7) (41.5) 
Manufacturas 66.2 424.1 718.2 

Mercancías no petroleras (79.0) 70.4 676.7 
Petróleo y derivados (744.3) (2 813.0) (4 372.8) 

Mercancías totales (823.3) (2 742.6) (3 696.1) 
Turismo 1.7 96.3 221.1 
Transacciones fronterizas 6.6 (14.6) (87.2) 

10 Impacto de inflación en efecto 
Promoción de exportaciones (59.7) (370.8) (617.5) 

Productos primarios no petroleros (21.8) (113.9) (21.6) 
Manufacturas 3.3 43.3 113.5 

Mercancías no petroleras (18.5) (70.6) 91.9 
Petróleo y derivados (42.4) (329.1) (791.5) 

Mercancías totales (60.9) (399.7) (699.6) 
Turismo 0.3 33.3 124.0 
Transacciones fronterizas 0.9 (4.4) (41.9) 

11 Efecto sustitución de importaciones 1 386.8 4 015.6 6 214.2 
Bienes de uso corriente 823.0 1 232.4 1 710.8 
Bienes de capital 236.8 1 926.9 2 649.9 

Total mercancías 1 059.8 3 159.3 4 360.7 
Turismo 25.7 168.6 390.1 
Transacciones fronterizas 301.3 687.7 1 463.4 

12 Impacto de inflación en efecto 
Sustitución de importaciones 93.0 434.0 1 077.8 

Bienes de uso corriente 64.2 199.7 432.8 
Bienes de capital 6.9 113.7 235.8 

Total mercancías 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 116.4 227.5 347.1 
Bienes de capital 209.2 382.5 546.7 

Total mercancías 325.6 610.0 393.8 
Turismo 20.9 38.7 56.1 
Transacciones fronterizas - 20.33 34.7 46.3 

14 Impacto de inflación en efecto sobre 
importaciones de desviaciones en 
crecimiento del PIB 18.1 70.5 160.7 
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(Continuación) 

Renglón Concepto 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 

Bienes de uso corriente 9.1 36.9 87.8 
Bienes de capital 6.1 22.6 48.7 

Total mercancías 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 2 017.4 
16 Otros flujos de capital 2 175.5 3 470.1 10 625.4 

Impacto de inflación interna en in-
' gresos por turismo y transacciones 

fronterizas (234.0) (653.8) (907.5) 
Perturbaciones internas 2 931.5 5 584.8 16 004.0 

Nota: Efectos en renglones 2, 9, 11 y 13 se miden en dólares de 1978. El resto se mide en 
dólares corrientes. 

Fuente: Ver apéndice B. 

El i n c r e m e n t o d e la d e u d a se e x p l i c a e n los s iguientes r e n g l o n e s de l c u a ­
d r o 5. D e la e c u a c i ó n (3) se d e s p r e n d e q u e los efectos de s i g n o p o s i t i v o c o n ­
t r i b u y e r o n a i n c r e m e n t a r la d e u d a a d i c i o n a l , mientras q u e los de s i g n o ne­
g a t i v o a y u d a r o n a r e d u c i r l a . 

l'HR'll'RBACIONES EXTERNAS 

E l p r i m e r i m p a c t o de l e x t e r i o r q u e d e b e m o s t o m a r e n c o n s i d e r a c i ó n es 
el e fec to d e los c a m b i o s e n la d e m a n d a e x t e r n a s o b r e las e x p o r t a c i o n e s 
de l p a í s . C o m o era de esperar , d a d o e l estado d e l c o m e r c i o m u n d i a l d u ­
rante esos años , los m e r c a d o s de e x p o r t a c i o n e s m e x i c a n a s se c o n t r a j e r o n 
e n e l p e r i o d o bajo análisis. C e t e r i s p a r i b u s , este f e n ó m e n o habría s i g n i f i c a ­
d o u n e n d e u d a m i e n t o a d i c i o n a l de casi 4 200 m i l l o n e s de dólares (la s u m a 
d e los r e n g l o n e s 2 y 3), q u e se d e b i ó p r i m o r d i a l m e n t e a la r e d u c c i ó n de los 
m e r c a d o s m u n d i a l e s de p r o d u c t o s p r i m a r i o s , i n c l u s o e l c r u d o . 1 0 Esta per­
turbac ión p o r sí so la e x p l i c a 2 3 % y 1 2 . 5 % de la d e u d a a d i c i o n a l de 1980 
y 1981 , r e s p e c t i v a m e n t e . Los efectos de los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o , c o m o 
se d e f i n e n s u p r a , t a m b i é n f u e r o n adversos a l o largo de ese p e r i o d o d e tres 
a ñ o s , t o t a l i z a n d o los 2 4 0 0 m i l l o n e s de dólares . E l auge e n los p r e c i o s d e l \ 
p e t r ó l e o , a p l i c a d o al v a l o r t e n d e n c i a l de las e x p o r t a c i o n e s d e ese p r o d u c t o • 

'> Los cambios en la demanda exterior reflejan la diferencia entre las exportacio­
nes mundiales de tendencia y las observadas (las pertinentes para cada renglón), su­
poniendo que el país podía mantener invariable su participación en tales mercados. 

1 , 1 Esto no significa que las exportaciones petroleras mexicanas se redujeran en 
la realidad. De haber mantenido su participación en los mercados mundiales del año 
base, se habrían reducido fuertemente. De hecho, aumentaron, ya que el país pudo 
tener un efecto de promoción de exportaciones en este producto en particular. 
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n o f u e r o n suf i c ientes p a r a rever t i r e l e fec to d e p r e c i o s m a y o r e s a l o s espera­
dos s o b r e las i m p o r t a c i o n e s d e t e n d e n c i a . C o m o se m u e s t r a e n e l c u a d r o 
5, este ú l t i m o e fec to fue e s p e c i a l m e n t e i m p o r t a n t e e n e l caso d e las i m p o r ­
tac iones d e b ienes de c a p i t a l . D e b e a d m i t i r s e , s i n e m b a r g o , q u e estos d o s 
c h o q u e s e x t e r n o s f u e r o n más q u e c o m p e n s a d o s p o r e l i m p a c t o d e la i n f l a ­
c i ó n d e l o s p r e c i o s d e l p e t r ó l e o s o b r e e l v o l u m e n d e c r u d o q u e M é x i c o p u -

C U A D R O 6 

Resumen de fuentes de crecimiento de la deuda externa, 1979-1981 
(Porcentaje de deuda externa adicional) 

Renglón Concepto 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 

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 inflación 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 inflación en efecto promo­

ción de exportaciones (6.6) (44.7) (30.3) 
6 Choque de inflación en efecto susti­

tución de exportaciones 1.6 11.7 8.5 
7 Choque de inflación en efecto sobre 

las importaciones de las desviacio­
nes de crecimiento del PIB en rela­
ción con su tendencia 0.9 2.1 1.5 

8 Efecto de variaciones en tasas de in­
terés sobre deuda de tendencia 25.9 27.2 17.8 

Total choques externos 33.1 28.7 16.2 
9 Efecto promoción de exportaciones (18.6) (34.0) (18.6) 

10 Impacto de inflación en efecto promo­
ción de exportaciones (1.4) (4.7) (3.2) 

11 Efecto sustitución de importaciones 31.6 51.3 32.6 
12 Impacto de inflación en efecto susti­

tución 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 inflación 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 

Impacto de inflación interna en in­
gresos por turismo y transacciones 

49.7 44.3 55.7 

fronterizas (5.4) (8.3) (4.9) 
Perturbaciones internas 66.9 71.3 83.8 
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d o v e n d e r más allá d e l o q u e parec ía j u s t i f i c a d o p o r la d e m a n d a e x t e r n a (lí­
nea 5 d e l c u a d r o 5). T a l e fec to t u v o u n i m p a c t o r e d u c t o r e n la d e u d a d e 
3 6 0 0 m i l l o n e s d e dólares e n 1980, y d e 5 800 m i l l o n e s e n 1981 . 

C i e r t a m e n t e la per turbac ión ex terna más s igni f icat iva la p r o d u j o e l fuerte 
i n c r e m e n t o de las tasas d e in terés ap l i cab les a la d e u d a e x t e r n a . E n p r o m e ­
d i o , cas i u n a c u a r t a p a r t e d e l e n d e u d a m i e n t o a d i c i o n a l d e 1979-1981 se e x ­
p l i c a p o r e l i m p a c t o de las tasas d e interés ( renglón 8). 

T o m a d o s los c h o q u e s e x t e r n o s e n su c o n j u n t o , resulta q u e la s i t u a c i ó n 
de la d e u d a e x t e r n a m e x i c a n a n o e m p e o r ó d e m a s i a d o d e b i d o a las c o n d i ­
c i o n e s p r e v a l e c i e n t e s e n e l e x t e r i o r . E l e fec to agregado d e las p e r t u r b a c i o ­
nes ex ternas p r o m e d i o m e n o s d e 3 0 % d e l e n d e u d a m i e n t o a d i c i o n a l d e l 
p e r i o d o . P o r o t r a parte , y c o n t r a r i o a la p o s i c i ó n o f i c i a l d e l m o m e n t o , este 
análisis n o s m u e s t r a q u e las c o n d i c i o n e s externas t u v i e r o n u n a i m p o r t a n c i a 
re la t i va d e c r e c i e n t e p a r a e x p l i c a r la d e u d a a d i c i o n a l c o n t r a t a d a d u r a n t e 
1 9 7 9 - 1 9 8 1 . 

ERTURBACIONES INTERNAS 

D e l o s e ñ a l a d o s u p r a resul ta e v i d e n t e q u e la " e x p l o s i ó n " d e la d e u d a f u e 
c a u s a d a p o r a lgo m á s q u e los i m p a c t o s e x t e r n o s . Esta m e t o d o l o g í a d i s - ¡ 
t i n g u e en t re c u a t r o grandes categor ías d e f e n ó m e n o s d e na tura leza i n t e r n a : 
e l d e s e m p e ñ o d e l país c o m o e x p o r t a d o r ( renglones 9 y 10); i n c r e m e n t o s 
e n la p r o p e n s i ó n a i m p o r t a r más allá de l o q u e habr ían i n d i c a d o las t e n d e n ­
cias anteriores (sustitución negat iva de las i m p o r t a c i o n e s , reng lones 11 y 12); 
c r e c i m i e n t o d e l PIB más allá d e su t e n d e n c i a (renglones 13 y 14), y o t ros flu­
jos d e c a p i t a l , e s p e c i a l m e n t e los re la t ivos a fugas d e c a p i t a l ( renglón 16). 

D e t o d o s estos f e n ó m e n o s i n t e r n o s , e l ú n i c o q u e n o t u v o u n i m p a c t o 
i n d u c t o r e n la d e u d a fue e l e fec to p r o m o c i ó n de e x p o r t a c i o n e s . Es to se e x ­
p l i c a "por d rápido c r e c i m i e n t o d e las ventas externas de p e t r ó l e o d u r a n t e 
e l p e r i o d o . E l v o l u m e n d e e x p o r t a c i ó n de c r u d o a u m e n t ó 2 0 0 % , c u a n d o 
la d e m a n d a m u n d i a l se c o n t r a t ó e n 2 5 % . E n contras te , los restantes r e n g l o ­
nes d e e x p o r t a c i o n e s ( c o n e x c e p c i ó n d e los p r o d u c t o s p r i m a r i o s n o petro­
leros) t u v i e r o n u n d e s e m p e ñ o a d v e r s o , e s p e c i a l m e n t e e n l o q u e se re f ie re 
a las e x p o r t a c i o n e s d e m a n u f a c t u r a s y d e s e r v i c i o s turíst icos . E n c o n j u n t o , 
los e fec tos d e p r o m o c i ó n d e e x p o r t a c i o n e s , t o m a n d o e n c u e n t a la in f lac ión 
de " t e n d e n c i a " y gracias a l o o c u r r i d o e n las ventas externas d e c r u d o , ar ro ­
jan u n efecto r e d u c t o r e n la d e u d a de p o c o más de 8 000 m i l l o n e s d e dólares . 

E n los efectos restantes la s i tuac ión es m u y di ferente , e s p e c i a l m e n t e e n 
l o q u e a l e fecto sust i tuc ión d e i m p o r t a c i o n e s se ref iere . Este e fec to se c a l c u ­
la e n l o s reng lones 11 y 12, y e x p l i c a casi u n t e r c i o d e la d e u d a a d i c i o n a l 
p a c t a d a e n 1979-1981 y m á s d e Ta m i t a d de la contra ída e n 1980 . N u n c a a n ­
tes h a b í a s i d o e n M é x i c o tan d inámica la a b s o r c i ó n de b i e n e s ex t ran jeros 
c o m o d u r a n t e ese p e r i o d o . E l p r o m e d i o d e l c r e c i m i e n t o real d e i m p o r t a -
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c i o n e s de m e r c a n c í a s fue d e más d e tres veces e l p r o m e d i o d e l c r e c i m i e n t o 
real d e l PIB e n e l m i s m o lapso (en los d e c e n i o s c i n c u e n t a y sesenta esta "elas­
t i c i d a d " f u e c e r c a n a a u n o ) . C a b e a d m i t i r q u e e l i m p u l s o más v i g o r o s o d e l 
c r e c i m i e n t o d e las i m p o r t a c i o n e s p r o v i n o d e l r e n g l ó n de b ienes d e c a p i t a l 
— h e c h o q u e se e x p l i c a p o r el rápido a u m e n t o de la invers ión fija b r u t a . P e r o 
las i m p o r t a c i o n e s c o r r i e n t e s , tanto de m e r c a n c í a s c o m o d e s e r v i c i o s , tam­
b i é n a l c a n z a r o n u n a c i f r a i m p o r t a n t e . P o r o t ra parte , e l c r e c i m i e n t o de la 
e c o n o m í a fue l l e v a d o más allá d e la t e n d e n c i a , antes de q u e m a d u r a r a n p o r 
c o m p l e t o los p r o y e c t o s d e invers ión , y este i m p u l s o i n d u j o u n m a y o r e n ­
d e u d a m i e n t o . E l c r e c i m i e n t o t e n d e n c i a l d e l PIB había s i d o de c e r c a d e 6.5% 
e n los t re inta años anter iores . A u n si c o n s i d e r a m o s el c r e c i m i e n t o i n c r e m e n ­
t a d o p o r la e x p a n s i ó n d e l sec tor p e t r o l e r o , resul ta patente q u e e l PIB real 
se s i tuó p o r e n c i m a d e su n i v e l p o t e n c i a l . Este f e n ó m e n o e x p l i c a l o s efectos 
de los reng lones 13 y 14, d o n d e aparecen 2 500 m i l l o n e s de dólares d e d e u d a 
a d i c i o n a l . U n i m p a c t o d e m a g n i t u d s i m i l a r p r o v i n o d e l pago de intereses 
e r o g a d o s s o b r e la d e u d a q u e se a c u m u l ó más allá de su v a l o r t e n d e n c i a l 
( r e n g l ó n 15). 

S i n e m b a r g o , e l c h o q u e i n t e r n o más i m p r e s i ó n a t e q u e c o n d u j o a u n rá­
p i d o c r e c i m i e n t o d e la d e u d a e x t e r n a , p r o v i n o d e l renglón de o t r o s flujos 
d e c a p i t a l . Y a q u e esta v a r i a b l e se m i d i ó i n c l u y e n d o errores y o m i s i o n e s de 
la b a l a n z a d e pagos , refleja o t r o s i m p o r t a n t e s f e n ó m e n o s , tales c o m o el c o n ­
t r a b a n d o , q u e e n t é r m i n o s estr ic tos es d i fe rente d e l flujo de capi ta les ! A u n 
así p o d r í a a d u c i r s e q u e e l c o n t r a b a n d o es p r i n c i p a l m e n t e c o n s e c u e n c i a de 
u n a po l í t i ca c o m e r c i a l m a l c o n c e b i d a y d e u n a tasa de c a m b i o s o b r e v a l u a -
da , fac tores q u e se asoc ian a las d e c i s i o n e s de pol í t ica e c o n ó m i c a in terna . 
N o obs tante , t o d a s u p o s i c i ó n s o b r e e l m o n t o d e l c o n t r a b a n d o ( d i g a m o s d e 
1 0 % d e las i m p o r t a c i o n e s n o m i n a l e s de m e r c a n c í a s cada a ñ o ) todavía deja 
u n a c a n t i d a d i m p r e s i o n a n t e a ser e x p l i c a d a e n t é r m i n o s d e u n a fuga de 
capi ta les . 

T a m b i é n p o d r í a argumentarse q u e la fuga d e capitales n o es necesar ia­
m e n t e s ó l o r e s u l t a d o de c o n d i c i o n e s internas y q u e c ier tos factores exter­
n o s p u e d e n e x p l i c a r los ajustes de cartera q u e p r o d u c e n salidas d e capitales 
tan g r a n d e s c o m o las q u e se d i e r o n e n M é x i c o . S i n e m b a r g o , c o m o se p r o ­
p o n e más adelante, cua lquier perturbación externa q u e h u b i e r a desencadena­
d o u n a c o r r i d a c o n t r a e l p e s o , podr ía h a b e r s i d o f ác i lme nte c o n t r a r r e s t a d a 
c o n e l u s o m á s a c t i v o y o p o r t u n o de los i n s t r u m e n t o s de pol í t ica e c o n ó m i ­
ca d i s p o n i b l e s . E n su c o n j u n t o , e l r u b r o d e o t ros flujos d e c a p i t a l ( renglón 
16) e q u i v a l e a más de 5 0 % de la d e u d a a d i c i o n a l a c u m u l a d a a l o largo de l 
p e r i o d o de tres años . C o n m u c h o , e l m a y o r i m p a c t o d e o t r o s flujos de c a p i ­
tal o c u r r i ó e n 1981 , al e x p l i c a r e n 10 600 m i l l o n e s de dólares la d e u d a 
a d i c i o n a l . 

Para r e s u m i r , entre f ines d e 1978 y d e 1981 la d e u d a e x t e r n a tota l c r e c i ó 
e n 40 4 0 0 m i l l o n e s d e dólares . U n o b s e r v a d o r o p t i m i s t a , a u n q u e p r u d e n t e , 
tanto d e los factores in ternos c o m o de los ex ternos , habría p r e v i s t o e n 1978 
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u n i n c r e m e n t o c e r c a n o a los 9 0 0 0 m i l l o n e s de dólares ( n ó t e s e q u e d u r a n t e 
1977-1978 , c u a n d o las e x p o r t a c i o n e s de p e t r ó l e o todavía e r a n m o d e s t a s , 
e l flujo n e t o p r o m e d i o d e l tota l d e la d e u d a e x t e r n a fue de 3 0 0 0 m i l l o n e s ) . 
Este anal is ta i m a g i n a r i o habría resu l tado to ta lmente e q u i v o c a d o , p u e s t o q u e 
e l m u n d o e x t e r i o r y e l d e s a r r o l l o i n t e r n o de M é x i c o a l o l a rgo d e los tres 
a ñ o s q u e s i g u i e r o n fue c o m p l e t a m e n t e i n e s p e r a d o , c o m o l o f u e t a m b i é n la 
e v o l u c i ó n d e la d e u d a . S i n e m b a r g o , c o m o l o d e m u e s t r a e l e j e r c i c i o ante­
r i o r , la fa l la d e l p r o n ó s t i c o h i p o t é t i c o de l o q u e sería la d e u d a e x t e r n a d u ­
rante 1979 -1981 , p r o v i n o más de l o o c u r r i d o e n la pol í t ica e c o n ó m i c a i n ­
terna q u e de l o s u c e d i d o e n e l á m b i t o e x t e r n o , y e l l o p o r u n a m p l i o m a r g e n . 

IV. Choques internos durante el gobierno de López Portillo 

Pese a q u e e l e n d e u d a m i e n t o d e l país se d e s b o r d ó e n 1981 , l o s f e n ó m e ­
n o s i n t e r n o s s u b y a c e n t e s c o m e n z a r o n a desarro l larse v a r i o s a ñ o s antes . 

A pesar de l o s e v e n t o s t r a u m á t i c o s de m e d i a d o s de los a ñ o s setenta , 
d e m a s i a d o rec ientes para ser o l v i d a d o s , e l m o d e l o d e c r e c i m i e n t o b a s a d o 
e n la e x p a n s i ó n d e l gasto p ú b l i c o se rev iv ió m u y p r o n t o para ser p r o m o v i ­
d o c o n tanto v i g o r c o m o l o fue d u r a n t e los años c u l m i n a n t e s d e l r é g i m e n 
e c h e v e r r i s t a . L o q u e se suponía ser u n p r o g r a m a de tres a ñ o s p a r a c o r r e g i r 
e l d e s e q u i l i b r i o f i sca l , q u e d ó a n u l a d o tan só lo u n a ñ o después d e haberse 
i n i c i a d o . E l déficit g l o b a l d e l sec tor p ú b l i c o c o m o p r o p o r c i ó n d e l PIB ( q u e 
aparece e n e l c u a d r o 7) n u n c a se r e d u j o más allá d e l ajuste i n i c i a l d e 1977 . 

Si b i e n só lo u n a ñ o después de i n i c i a d o e l g o b i e r n o d e L ó p e z P o r t i l l o 
era y a patente e l énfasis e n e l gasto p ú b l i c o para a lcanzar u n e l e v a d o c r e c i ­
m i e n t o d e l PIB, n a d i e p a r e c i ó p r e o c u p a r s e , p u e s t o q u e se a r g u m e n t a b a q u e 
el m o d e l o f a l l i d o se estaba r e v i v i e n d o s o b r e u n a base m u y d is t in ta de la a p l i ­
c a d a p o r e l r é g i m e n a n t e r i o r . P r i m e r o , se decía q u e la n u e v a r i q u e z a p e t r o ­
lera f inanciaría e l d e s a r r o l l o d e M é x i c o s i n causar inf lac ión, y q u e se r e q u e ­
ría la e x p a n s i ó n d e la invers ión p ú b l i c a p r e c i s a m e n t e para a p r o v e c h a r l a . E n 
s e g u n d o lugar , se a f i r m a b a q u e e l g o b i e r n o p o n d r í a e n a c c i ó n o t r o s i n s t r u ­
m e n t o s de pol í t ica e c o n ó m i c a n o u t i l i z a d o s c o n a n t e r i o r i d a d . E n e fec to , se 
n o t a r o n c ier tos s ignos a lentadores e n u n p r i n c i p i o . U n a r e f o r m a f i n a n c i e r a 
r e s t r u c t u r ó el s i s tema b a n c a r i o y m o d e r n i z ó los i n s t r u m e n t o s d e l c o n t r o l 
m o n e t a r i o , a p l i c a n d o una polít ica de tasas de interés más f l e x i b l e y c o n g r u e n ­
te c o n l o o c u r r i d o e n los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s m u n d i a l e s . E n e l aspec to fis­
ca l , se a n u n c i ó u n a r e f o r m a q u e p e r m i t i ó la i n t r o d u c c i ó n d e l i m p u e s t o a l 
v a l o r agregado . E n c u a n t o a la pol í t i ca i n d u s t r i a l y de c o m e r c i o e x t e r i o r , 
h u b o c ie r tos i n t e n t o s t e m p r a n o s , a u n q u e vac i lantes , para r a c i o n a l i z a r la es­
t r u c t u r a de p r e c i o s re la t ivos , al e l i m i n a r m u y p a r c i a l m e n t e las r e s t r i c c i o n e s 
cuant i ta t ivas s o b r e las i m p o r t a c i o n e s y al in tentar s i m p l i f i c a r los i n c e n t i v o s 
f iscales a las a c t i v i d a d e s indus t r ia les . T e r c e r o , e n esta o c a s i ó n e l sec tor pú­
b l i c o n o estaría s o l o para i n c r e m e n t a r e l a c e r v o d e capi ta l d e l país; se a l e n -
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tarían las i n v e r s i o n e s p r i v a d a s para o b t e n e r u n p a t r ó n de c r e c i m i e n t o m á s 
e q u i l i b r a d o . 

C o m o se señaló s u p r a , esta estrategia p r o d u j o resul tados m u y i m p r e ­
s ionantes d u r a n t e c u a t r o a ñ o s e n c u a n t o a c r e c i m i e n t o d e l PIB y d e la i n ­
vers ión , así c o m o e n la c r e a c i ó n d e e m p l e o s . S i n e m b a r g o , al m i s m o t i e m p o 
habían c o b r a d o n u e v a fuerza a lgunos d e s e q u i l i b r i o s fundamenta les d e la e c o ­
n o m í a m e x i c a n a , q u e m u y p r o n t o a l c a n z a r o n p r o p o r c i o n e s s i n p r e c e d e n t e . 

Y a a n a l i z a m o s las p e r t u r b a c i o n e s ex ternas e n la s e c c i ó n a n t e r i o r . Bas te 
c o n r e c o r d a r , a p o y á n d o n o s e n e l c u a d r o 4, q u e los ajustes in i c ia le s e n e l 
déf ic i t d e la c u e n t a c o r r i e n t e d e 1977-1978 habían d e s a p a r e c i d o para 1979 , 
a ñ o e n q u e e l déf ic i t a l canzó 4 9 0 0 m i l l o n e s de dólares , l o q u e o c u r r i ó a 
pesar d e l rápido a u m e n t o e n las e x p o r t a c i o n e s petro leras y d e q u e las e x ­
p o r t a c i o n e s n o petro leras t a m b i é n t u v i e r o n u n c r e c i m i e n t o r e l a t i v a m e n t e 
d inámico . Para 1979 la e c o n o m í a m e x i c a n a estaba i m p o r t a n d o más d e 12 0 0 0 
m i l l o n e s d e dólares e n m e r c a n c í a s — c i f r a s u m a m e n t e alta si se m i d e a la l u z 
de c u a l q u i e r var iab le m a c r o e c o n ó m i c a . S i n e m b a r g o , las i m p o r t a c i o n e s c o n ­
t i n u a r o n a u m e n t a n d o hasta a lcanzar casi los 20 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares e n 
el a ñ o s i g u i e n t e . C o m o c o n s e c u e n c i a de e l l o , y pese a q u e las e x p o r t a c i o n e s 
de p e t r ó l e o casi hab ían l l e g a d o a los 10 0 0 0 m i l l o n e s , el déf ic i t e n c u e n t a 
c o r r i e n t e fue s u p e r i o r a los 7 2 0 0 m i l l o n e s e n 1980. La m a g n i t u d de este 
d e s e q u i l i b r i o parec ía i n c o n c e b i b l e para u n país e n vías d e d e s a r r o l l o c o n 
grandes r e c u r s o s p e t r o l e r o s , a u n c o n s i d e r a n d o la inf lac ión i n t e r n a c i o n a l y 
su i m p a c t o s o b r e los p r e c i o s de las i m p o r t a c i o n e s y las tasas d e interés . Así, 
para la t r a n q u i l i d a d t rans i tor ia d e los b a n q u e r o s i n t e r n a c i o n a l e s , q u e c o n t a ­
b a n c o n c u a n t i o s o s f o n d o s prestables , M é x i c o se c o n v i r t i ó e n e l " c a m p e ó n 
de la a b s o r c i ó n " n o s ó l o d e sus p r o p i o s ingresos , s i n o t a m b i é n d e r e c u r s o s 
p r o v e n i e n t e s de l e x t e r i o r . 

E l d e s e q u i l i b r i o e x t e r n o era s ó l o u n o de los s ín tomas d e l desarreg lo d e 
la e c o n o m í a m e x i c a n a c a u s a d o p o r la e x p a n s i ó n i n c o n t r o l a d a d e la d e m a n ­
da agregada, e s p e c i a l m e n t e e l c r e c i m i e n t o d e l gasto p ú b l i c o . E n e l c u a d r o 
7 se r e s u m e la e v o l u c i ó n d e las f inanzas públ icas d u r a n t e e l r é g i m e n de Ló­
p e z P o r t i l l o . T ó m e s e e n c u e n t a q u e e l gasto p ú b l i c o c o m o p r o p o r c i ó n d e l 
PIB había a l c a n z a d o u n m á x i m o d e 3 3 . 6 % d u r a n t e el g o b i e r n o anter ior . A 
pesar d e la re tór ica i n i c i a l s o b r e e l ajuste d e l gasto p ú b l i c o , se a l canzó n u e ­
v a m e n t e la m i s m a p r o p o r c i ó n e n 1979 e i n c l u s o fue rebasada e n d o s p u n t o s 
p o r c e n t u a l e s e n 1980. La n e c e s i d a d de i n c r e m e n t a r las i n v e r s i o n e s de PF.MEX 
n o fue la única causa de l o an ter ior ; e l gasto p ú b l i c o d i fe rente d e l d e PEMEX, 
c o n re lac ión al PIB, fue a u m e n t a n d o s i s temát icamente a part i r de 1977. A u n ­
que e l ingreso p ú b l i c o p r o v e n i e n t e d e l sector p e t r o l e r o casi se dupl icó c o m o 
p r o p o r c i ó n d e l PIB entre 1977 y 1980, n u n c a p u d o reducirse el déficit g l o b a l 
hasta el n i v e l p r o p u g n a d o al p r i n c i p i o d e l g o b i e r n o . O c u r r i ó p r e c i s a m e n t e 
l o c o n t r a r i o , h a b i e n d o e m p e o r a d o d i c h o déficit después de 1978. 

E l i m p a c t o m o n e t a r i o d e los défic i t d e l sec tor p ú b l i c o se evalúan m e j o r 
si e s t u d i a m o s u n c o n c e p t o q u e e n las f inanzas públ icas m e x i c a n a s se c o n o -
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ce c o m o el déficit i n t e r n o . 1 1 C o m o se m u e s t r a e n el c u a d r o 7, e l d e t e r i o r o 
de este f a c t o r fue más a g u d o q u e e l d e l déficit f i n a n c i e r o g l o b a l . E l h e c h o 
de q u e e l g o b i e r n o se apartara de sus i n t e n c i o n e s in ic ia les de i n c r e m e n t a r 
e l m o n t o r e l a t i v o de los ingresos d e l f i s c o y de las empresas p ú b l i c a s , a u n a ­
d o al d e s b o r d a m i e n t o e n todas las ca tegor ías d e l gasto p ú b l i c o , e x p l i c a e l 
c i t a d o d e s e q u i l i b r i o . C o n s i d e r a n d o la m a g n i t u d d e l desajuste f i n a n c i e r o pú­
b l i c o y l a e x p a n s i ó n q u e esto i n d u j o e n e l c r é d i t o i n t e r n o , n o es d e s o r p r e n ­
der q u e e l c r e c i m i e n t o p r o m e d i o a n u a l de la ofer ta m o n e t a r i a f u e r a de m á s 
de 3 0 % d u r a n t e 1977-1981 . 

E l i m p a c t o d e l déf ic i t f i sca l s o b r e e l d e s e q u i l i b r i o d e l m e r c a d o i n t e r n o 
fue m a g n i f i c a d o p o r la rápida e x p a n s i ó n d e la d e m a n d a p r i v a d a , tanto p o r 
b ienes d e c o n s u m o c o m o de invers ión . Pese a la aper tura bastante p r e c i p i ­
tada y f o r z a d a de la e c o n o m í a a las i m p o r t a c i o n e s , la fuerte e x p a n s i ó n d e 
la d e m a n d a necesar iamente tenía q u e afectar la inf lac ión i n t e r n a . C o m o se 
m u e s t r a e n las cifras d e l c u a d r o 1, la inf lac ión só lo se r e d u j o t e m p o r a l m e n t e 
a los n i v e l e s de 1975-1976 y e n 1979 ráp idamente c o b r ó n u e v o auge. S i n 
e m b a r g o , p o r más de c u a t r o años , y hasta b i e n e n t r a d o 1981 , se m a n t u v o 
p r á c t i c a m e n t e f i jo e l t i p o de c a m b i o . E r a e v i d e n t e q u e esta s i tuac ión tenía 
q u e acarrear u n a c rec iente sobreva luac ión de l peso , c o m o l o i n d i c a el índice 
d e l t i p o d e c a m b i o real d e l m i s m o c u a d r o . C o n s i d e r a n d o e l s o b r e c a l e n t a ­
m i e n t o d e la e c o n o m í a y la pol í t ica cambiar ía a d o p t a d a e n ese t i e m p o , n o 
es de s o r p r e n d e r q u e e m p e o r a r a e l d e s e q u i l i b r i o d e l sec tor e x t e r n o hasta 
e l g r a d o q u e a lcanzó , a pesar d e l i n c r e m e n t o de los ingresos p e t r o l e r o s . Es­
tos f e n ó m e n o s e x p l i c a n e l e fec to de sust i tuc ión negat iva de i m p o r t a c i o n e s , 
así c o m o las r e p e r c u s i o n e s q u e s o b r e las i m p o r t a c i o n e s t u v i e r o n las d e s v i a ­
c i o n e s s o b r e los v a l o r e s t endenc ia les d e l c r e c i m i e n t o d e l PIB, ana l izados e n 
la s e c c i ó n a n t e r i o r . 

E l d e s e q u i l i b r i o e c o n ó m i c o de 1080 debía haber s i d o s u f i c i e n t e para 
alertar a l o s responsables d e las d e c i s i o n e s s o b r e los r iesgos a q u e se e n f r e n ­
taban . A esas alturas se neces i taba m u c h o m e n o s q u e u n ajuste g l o b a l . H a ­
bría b a s t a d o c o n u n a o p e r a c i ó n de l i m p i e z a de las f inanzas públ icas q u e de­
tuviese e l d e t e r i o r o d e l déficit f i scal , j u n t o c o n e l ajuste d e o r d e n f i n a n c i e r o 
e n la pol í t i ca de tasas de interés y u n d e s l i z más rápido d e l t i p o d e c a m b i o . 
C i e r t a m e n t e el p r e s u p u e s t o a p r o b a d o para el a ñ o f isca l 1981 i n c o r p o r ó ex­
p l í c i t a m e n t e el o b j e t i v o d e i m p e d i r q u e e l déficit g l o b a l c r e c i e r a e n térmi­
n o s n o m i n a l e s . P o r desgracia , só lo se trataba de u n m e r o f o r m u l i s m o . E n 
la prác t i ca , s ó l o u n t ímido e n f o q u e g r a d u a l e n mater ia f iscal y d e pol í t ica 
c a m b i a r í a s o n a b a a here j ía — u n i n s u l t o a la r a c i o n a l i d a d d e l m o m e n t o . L o s 
m i e m b r o s más p o p u l a r e s d e l gabinete eran a q u e l l o s q u e p r o d u c í a n los p r o ­
y e c t o s y p r o g r a m a s más g r a n d i o s o s , s i e m p r e más allá d e l p r e s u p u e s t o a p r o ­
b a d o p o r e l C o n g r e s o . Igual c o m o o c u r r i ó d u r a n t e el rég imen d e E c h e v e -

1 1 Los gastos en bienes y servicios domésticos menos los ingresos del sector pú­
blico denominados en pesos. 
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n í a , e l P r e s i d e n t e m i s m o autor izó l o s r e n g l o n e s fuera de p r e s u p u e s t o q u e 
se le s o l i c i t a b a n . 

E l i m p u l s o d e l m o d e l o de c r e c i m i e n t o r e g i d o p o r e l gasto p ú b l i c o re­
sultó a b r u m a d o r . Las v o c e s de los m i e m b r o s más p r u d e n t e s d e l g a b i n e t e 
q u e h i c i e r o n oír sus a d v e r t e n c i a s n o l o g r a r o n p r o v o c a r n ingún c a m b i o e n 
el c u r s o s e g u i d o . Es to e x p l i c a p o r q u é e l p r e s u p u e s t o de 1981 n o s ó l o d e j ó 
de a d v e r t i r c u e l l o s de b o t e l l a i n t e r n o s , s i n o t a m b i é n las c o n d i c i o n e s d e l ex­
te r ior . E l e j e m p l o más d r a m á t i c o de estos errores de cá lculo tal v e z lo c o n s ­
t i t u y a n las p r o y e c c i o n e s d e l v a l o r d e las e x p o r t a c i o n e s de c r u d o p a r a 1 9 8 1 . 
E n d i c h o p r e s u p u e s t o se suponía q u e M é x i c o podr ía e x p o r t a r u n v o l u m e n 
de c r u d o 7 5 % s u p e r i o r , a u n p r e c i o m e j o r e n 1 0 % al de 1980, a pesar d e 
q u e e l p r e c i o d e l p e t r ó l e o y a estaba e n 30 dólares e l b a r r i l y q u e la e c o n o ­
mía m u n d i a l estaba e n t r a n d o e n u n a fuerte r e c e s i ó n . 

E l e s c e n a r i o o f i c i a l c o n s e r v ó aún c ierta c r e d i b i l i d a d d u r a n t e e l p r i m e r 
semést re d e 1981. La debac le c o m e n z ó e n j u n i o , c u a n d o se h i z o patente q u e 
PEMEX tendría q u e r e d u c i r los p r e c i o s de sus c r u d o s para c o n t i n u a r r e c i b i e n ­
d o p e d i d o s de l e x t e r i o r . Es to resul taba d e m a s i a d o difícil de d i g e r i r . E n v e z 
de enfrentarse a las señales d e l m e r c a d o — c o m o se había h e c h o d o s a ñ o s 
antes, c u a n d o los p r e c i o s d e l p e t r ó l e o c o m e n z a r o n su rápida a s c e n s i ó n -
la Secre tar ía de P a t r i m o n i o y F o m e n t o I n d u s t r i a l (SEPARN) d i s e ñ ó u n a •'nue­
v a " estrategia d e c o m e r c i a l i z a c i ó n , e n la q u e los c o m p r a d o r e s q u e n o estu­
v i e r a n d i s p u e s t o s a pagar los p r e c i o s m e x i c a n o s quedarían e l i m i n a d o s d e l 
p a d r ó n d e c l ientes de PEMEX. E l r esu l tado fue q u e una b u e n a p r o p o r c i ó n d e 
las e x p o r t a c i o n e s petroleras mexicanas se q u e d a r o n s in c o m p r a d o r e n el mer­
c a d o i n t e r n a c i o n a l d e c r u d o p o r varias semanas. A u n c u a n d o los m e x i c a n o s 
afluentes habían c o m e n z a d o a leer las estadísticas e c o n ó m i c a s básicas de m o ­
d o m e n o s c o m p l a c i e n t e , la p o s i b i l i d a d de u n a drástica d e v a l u a c i ó n d e l pe­
so c o n t i n u a b a p a r e c i e n d o más b i e n r e m o t a hasta antes de l a s u n t o d e l p e t r ó ­
leo . P e r o tal p o s i b i l i d a d se c o n v i r t i ó e n amenaza abierta para m e d i a d o s d e 
j u n i o y p r o d u j o u n a t r e m e n d a fuga de capitales y u n a m a v o r " d o l a r i z a c i ó n " 
de los d e p ó s i t o s e n el s i s tema b a n c a r i o m e x i c a n o . 

L o ser io de la s i tuac ión requer ía a c c i o n e s m u y f i rmes , m i s m a s q u e n o 
se t o m a r o n o s i m p l e m e n t e f u e r o n pospues tas . A u n q u e se admi t ió o f i c i a l ­
m e n t e q u e el peso estaba s i e n d o ser iamente atacado, n o se l legó m u c h o más 
allá de la retór ica para enfrentar l o q u e se estaba c o n v i r t i e n d o e n u n a cr is is 
f i n a n c i e r a . La m o n e d a n a c i o n a l c o n t i n u a b a deva luándose d i a r i a m e n t e a u n a 
tasa a n u a l de só lo 9 % . Se d e c r e t ó u n r e c o r t e genera l de 4 % e n e l gasto pú­
b l i c o , p e r o esto e n re lac ión c o n u n n i v e l q u e y a era s u p e r i o r al p r e sup ue s ta ­
d o . E n r e a l i d a d , n o se l legó s i q u i e r a a hacer este t ímido ajuste. Para f ines 
de j u l i o e l déficit g l o b a l e s p e r a d o se había r e v i s a d o , l l e g a n d o a la c i f ra d e 
540 0 0 0 m i l l o n e s d e pesos (desde m e n o s de 415 0 0 0 m i l l o n e s e n e l p r e s u ­
p u e s t o o r i g i n a l ) . P e r o al t e r m i n a r el a ñ o , e l déficit l legó a los 865 0 0 0 m i l l o ­
nes de pesos . Es to n o se d e b i ó a u n a caída relat iva d e l ingreso p ú b l i c o , c o ­
m o era la vers ión o f i c i a l . E n r e a l i d a d , la p r o p o r c i ó n entre ingreso p ú b l i c o 
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y PIB p e r m a n e c i ó s i n var iac ión . L a causa s u b y a c e n t e f u e e l t r e m e n d o i n c r e ­
m e n t o d e l gasto p ú b l i c o . C o m o se p u e d e v e r i f i c a r e n e l c u a d r o 7, esta v a r i a ­
b le se e x p a n d i ó d e 3 5 . 6 % d e l PIB e n 1980, a 4 2 . 4 % para 1981 . C o m o c o n ­
s e c u e n c i a de l o a n t e r i o r , e l déf ic i t g l o b a l casi a l c a n z ó 1 5 % d e l PIB (fue d e 
1 0 % e n e l " p e o r " a ñ o d e l r é g i m e n d e Echeverr ía ) . N o es n e c e s a r i o p e r t e n e ­
cer a la c o r r i e n t e m o n e t a r i s t a para darse c u e n t a d e q u e tal d e s e q u i l i b r i o i n e ­
v i t a b l e m e n t e p r o d u c e u n a i n e s t a b i l i d a d p r o f u n d a e n e l m e r c a d o m o n e t a ­
r i o , m i s m a q u e t iene q u e ser a c o m o d a d a tarde o t e m p r a n o p o r ajustes e n 
los p r e c i o s o e n la b a l a n z a de pagos , o e n a m b o s . 

E l e f e c t o s o b r e la b a l a n z a d e pagos fue e l p r e d o m i n a n t e e n la e c o n o m í a 
m e x i c a n a d u r a n t e 1981 . E l déf ic i t e n c u e n t a c o r r i e n t e l legó a 12 5 0 0 m i l l o ­
nes d e dó lares ( c u a d r o 6), c o n i m p o r t a c i o n e s q u e s u m a r o n 25 100 m i l l o ­
nes. S i b i e n las e x p o r t a c i o n e s de p e t r ó l e o n o a l c a n z a r o n e l n i v e l o f i c i a l m e n ­
te p r o n o s t i c a d o , t u v i e r o n u n v a l o r de 14 6 0 0 m i l l o n e s — o sea 4 7 . 5 % m á s 
q u e e n e l a ñ o a n t e r i o r . Resul tó i g u a l m e n t e i m p r e s i o n a n t e la fuga d e cap i ta ­
les. Se d i j o antes q u e e l a u m e n t o d e los d e p ó s i t o s d e m e x i c a n o s e n e l exte ­
r i o r más e l r u b r o d e e r rores y o m i s i o n e s , t u v i e r o n u n v a l o r de 10 6 0 0 m i l l o ­
nes d e dó lares . A u n c o n c e d i e n d o q u e hasta u n a cuar ta parte de esa c a n t i d a d 
n o se r e l a c i o n a b a c o n la c u e n t a de c a p i t a l (s ino, p o r e j e m p l o , c o n e l c o n t r a ­
b a n d o ) , q u e d a u n s a l d o n e g a t i v o d e casi 8 0 0 0 m i l l o n e s , q u e só lo se e x p l i c a 
e n t é r m i n o s d e fuga de capita les . 

S i n e m b a r g o , i n m e d i a t a m e n t e después de l p r o b l e m a p e t r o l e r o , lejos d e 
h u n d i r s e e n u n a cr is is f i n a n c i e r a q u e habr ía o b l i g a d o al ajuste i n m e d i a t o , 
la e c o n o m í a m e x i c a n a c o n t i n u ó c r e c i e n d o c o n t o d o y sus d e s e q u i l i b r i o s f u n ­
d a m e n t a l e s . ¿ C ó m o se logró? L a respuesta p r o v i e n e de la d i s p o n i b i l i d a d d e 
f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o . C o m o y a se d i j o , la d e u d a e x t e r n a tota l d e M é x i c o 
c r e c i ó e n más de 23 0 0 0 m i l l o n e s de dólares s ó l o e n 1981 . L a m a y o r parte 
d e la d e u d a fue c o n t r a í d a p o r e l sec tor p ú b l i c o . E l flujo n e t o d e la d e u d a 
p ú b l i c a e x t e r i o r f u e de 18 300 m i l l o n e s . Además , la t o t a l i d a d d e l i n c r e m e n ­
to d e la d e u d a e x t e r i o r de la b a n c a c o m e r c i a l (cerca de 2 0 0 0 m i l l o n e s ) fue 
r e c a n a l i z a d a al sec tor p ú b l i c o . S i n d u d a , e l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r i o r se c o n ­
vir t ió e n 1981 e n la v a r i a b l e de ajuste q u e p r e v i n o se e m p r e n d i e r a n las ac­
c i o n e s c o r r e c t i v a s de carác ter p e r m a n e n t e . 

S o b r a d e c i r q u e tal e n d e u d a m i e n t o e n e l e x t e r i o r tenía q u e traer c o n s e ­
c u e n c i a s p r o f u n d a s y adversas . D e i n m e d i a t o se p r o d u j o u n fuerte d e t e r i o ­
r o e n las c o n d i c i o n e s d e los c r é d i t o s a M é x i c o . A f inales de 1980 la d e u d a 
p ú b l i c a a c o r t o p l a z o s ó l o era de 1 500 m i l l o n e s d e dólares . U n a ñ o más tar­
de , e l m i s m o r u b r o s u m a b a 10 8 0 0 m i l l o n e s , s i n c o n t a r las c a n t i d a d e s obte ­
n idas a través de l a b a n c a c o m e r c i a l m e x i c a n a . L o s e n v i d i a b l e s m á r g e n e s 
s o b r e la LIBOR de s ó l o u n o s c u a n t o s meses antes, estaban s i e n d o desplaza­
d o s p o r o t r o s n u e v o s , c o n s i d e r a b l e m e n t e m a y o r e s ( c o m o l o d e s c r i b e Cas­
t ro , 1983) . 

Se requiriría e l talento de u n especial ista e n m e r c a d o s c o m p e t i t i v o s , p e r o 
i m p e r f e c t o s , para c o m p r e n d e r e l m o t i v o p o r e l c u a l los b a n q u e r o s in terna-
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c i o n a l e s n o d e j a r o n d e pres tar le a M é x i c o antes d e l m o m e n t o e n q u e l o h i ­
c i e r o n . U n a expl i cac ión p laus ib le , a u n q u e todavía i n e x p l o r a d a e m p í r i c a m e n ­
te, es q u e n o se p e r c a t a r o n i n d i v i d u a l m e n t e d e las i m p l i c a c i o n e s agregadas 
d e sus ac tos . A l g u n o s i n c l u s o p u d i e r o n h a b e r c r e í d o la vers ión o f i c i a l d e 
q u e M é x i c o só lo estaba p a s a n d o p o r u n p r o b l e m a t e m p o r a l de e f e c t i v o y 
c e d i e r o n a l a t e n t a c i ó n de rec i c la r (a c o r t o p l a z o y c o n alta r e n t a b i l i d a d ) l o s 
p e t r o d ó l a r e s que e n t o n c e s a b u n d a b a n . O t r o s s i m p l e m e n t e p u e d e n h a b e r se­
g u i d o la i n e r c i a de los a ñ o s anter iores . P e r o l o q u e sí parece c l a r o es q u e 
p o c o s d e e l l o s c o n o c í a n la c e l e r i d a d c o n q u e estaba c r e c i e n d o la d e u d a d e 
M é x i c o d u r a n t e e l s e g u n d o semestre d e 1981 . Resul ta s u m a m e n t e s u g e s t i v o 
q u e las estadíst icas s o b r e ba lanza d e pagos p u b l i c a d a s e n f e b r e r o d e 1982 
i n d i c a r a n u n i n c r e m e n t o ne to de la d e u d a públ ica e n e l extranjero p o r 14 500 
m i l l o n e s d e dólares para 1981 — o sea casi 4 0 0 0 m i l l o n e s m e n o s q u e la c i ­
fra real ( B a n c o d e M é x i c o , 1982). 

Pese a c ier ta res i s tenc ia f i n a l m u y cos tosa , se a n u n c i ó la d e v a l u a c i ó n 
d e l p e s o — i n i c i a l m e n t e d e 40 % — e n la n o c h e d e l 17 de f e b r e r o d e 1982; 
u n o s c u a n t o s días más tarde se d i o a c o n o c e r u n p a q u e t e de m e d i d a s de es­
tabi l izac ión más b i e n o r t o d o x a s . P o r u n o s días p a r e c i ó p o s i b l e q u e la eco­
n o m í a m e x i c a n a pasaría d e u n a s i tuación de auge a u n ajuste o r d e n a d o . P e r o 
e l p r o g r a m a i n i c i a l d e ajuste p r o n t o q u e d ó descar tado al i n t r o d u c i r s e m e d i ­
das q u e r e s u l t a r o n o b v i a m e n t e i n c o n g r u e n t e s c o n e l m i s m o . P o r e j e m p l o , 
e l p r o g r a m a suponía u n a u m e n t o de salarios de emergenc ia m á x i m o d e 1 0 % , 
p e r o unas cuantas semanas después d e la deva luac ión el g o b i e r n o d e c r e t ó 
u n a u m e n t o salarial d e hasta 3 0 % . P o r o t r a parte , las p r e s i o n e s p a r a t e r m i ­
nar los p r o y e c t o s q u e y a estaban e n c u r s o i m p i d i e r o n e l c o n t r o l d e la ex­
p a n s i ó n n o m i n a l e n e l gasto p ú b l i c o . E l p r o g r a m a t a m b i é n p r o p o n í a incre ­
m e n t o s i n m e d i a t o s e n los p r e c i o s de los b ienes y s e r v i c i o s p r o d u c i d o s p o r 
e l sec tor p ú b l i c o ; t u v i e r o n q u e pasar v a r i o s meses antes de q u e se a n u n c i a r a 
e l p r i m e r a u m e n t o d e i m p o r t a n c i a . E n c a m b i o , sé p u s o e n prác t i ca u n p l a n 
d e " e m e r g e n c i a " para a p o y a r a las empresas p r o d u c t i v a s . M e d i a n t e i n c e n t i ­
v o s f iscales o f rancos s u b s i d i o s , este p l a n d e s h i z o p a r c i a l m e n t e e l ajuste q u e 
se p r e t e n d í a lograr c o n la d e v a l u a c i ó n y c o n s t i t u y ó otra c lara señal d e q u e 
n o era f i r m e la dec i s ión de m e j o r a r las f inanzas públ icas . 

E n t r e tanto, los e n f r e n t a m i e n t o s entre e l g o b i e n o y los p o r t a v o c e s d e l 
sec tor p r i v a d o , m u y semejantes a los q u e se p r o d u j e r o n seis a ñ o s antes, se 
h i c i e r o n c a d a vez más frecuentes y acalorados . N o fue s o r p r e n d e n t e q u e para 
p r i n c i p i o s d e a b r i l d e 1982 se p r e s e n t a r a n s ignos d e nuevas fugas d e capi ta­
les. Se l o g r ó evitar o t ra fuerte deva luac ión p o r u n o s c u a n t o s meses , p e r o 
s ó l o a c o s t a de agotar las reservas d e d iv isas y u t i l i z a n d o los ú l t imos crédi­
tos e x t e r n o s " v o l u n t a r i o s " d e q u e M é x i c o p u d o d i s p o n e r . L a r e n o v a c i ó n 
d e los c r é d i t o s a c o r t o p l a z o o b t e n i d o s d u r a n t e 1981 se h i z o cada v e z más 
difícil ; los p l a z o s de las r e n o v a c i o n e s se h i c i e r o n cada v e z más b r e v e s , al 
t i e m p o q u e los márgenes sobre las tasas de referencia subían constantemente . 

C o n e l f i n de a l iv iar u n a a c u m u l a c i ó n i m p r e s i o n a n t e d e c r é d i t o s a cor -
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to p l a z o h e r e d a d o s d e 1981 , se c o n c r e t a r o n tres i m p o r t a n t e s s i n d i c a c i o n e s 
d u r a n t e el p r i m e r semestre d e 1982 . La p r i m e r a d e ellas, c o l o c a d a p o r PE-
MEX e n f e b r e r o , l legó a los 2 0 0 0 m i l l o n e s de dólares , NAFINSA f u e la e n t i d a d 
prestatar ia e n la s e g u n d a , q u e se f i r m ó e n m a r z o y r e u n i ó 1 2 0 0 m i l l o n e s . 
L a ú l t ima fue u n c r é d i t o , d e los l l a m a d o s " j u m b o " , p o r 2 500 m i l l o n e s c o n 
e l g o b i e r n o f e d e r a l c o m o d e u d o r y q u e se arregló d u r a n t e m a y o y j u n i o . 

S i n d u d a , este ú l t imo c r é d i t o c o n s t i t u y ó u n p u n t o i m p o r t a n t e de i n f l e ­
x i ó n . A l estarse r e u n i e n d o e l e m p r é s t i t o , se h i z o patente q u e la p e r c e p c i ó n 
d e l m e r c a d o s o b r e la s o l v e n c i a m e x i c a n a estaba ser iamente d e t e r i o r a d a . A u n 
c u a n d o e l p r e c i o d e l p r é s t a m o era m u y a t r a c t i v o p a r a los a c r e e d o r e s , c o m ­
p a r a d o c o n los tratos anter iores , les l levó e n o r m e s es fuerzos a l o s n e g o c i a ­
d o r e s m e x i c a n o s r e u n i r los c o m p r o m i s o s necesar ios (Castro , 1983). P a r a su 
s o r p r e s a , só lo a c e p t a r o n 75 b a n c o s , d e los 6 5 0 i n v i t a d o s a s u s c r i b i r el crédi ­
to . C o n s i d e r a n d o las e n o r m e s d i f i c u l t a d e s q u e t u v i e r o n q u e ser enfrentadas 
antes d e f i r m a r e l p r é s t a m o el 30 d e j u n i o , q u e d ó de re l i eve q u e el ú n i c o 
e x p e d i e n t e q u e les q u e d a b a para manejar la d e u d a consis t ía e n c o n t i n u a r 
t r a s l a d a n d o h a c i a adelante los c r é d i t o s a c o r t o p l a z o — a c u a l q u i e r p r e c i o 
y a c u a l q u i e r p l a z o . E v i d e n t e m e n t e , esto n o p o d í a d u r a r . 

D u r a n t e j u l i o , e l p e s o c o n t i n u a b a s i e n d o o b j e t o d e fuertes e s p e c u l a c i o ­
nes. D e m a s i a d o tarde se d e c i d i ó ap l i car a lgunas d e las m e d i d a s d e l p r o g r a ­
m a de ajuste e c o n ó m i c o q u e todavía n o se habían puesto e n m a r c h a . E n c o n ­
s e c u e n c i a , a p r i n c i p i o s d e agosto d e 1982, se a n u n c i ó la e l e v a c i ó n d e los 
p r e c i o s de a l g u n o s p r o d u c t o s b á s i c o s . U n a v e z h e c h o e l a n u n c i o , se h i z o 
i n s o p o r t a b l e la p r e s i ó n s o b r e las reservas d e l b a n c o c e n t r a l . E l 6 de agos to 
de 1982 se es tablec ió u n n u e v o sistema c a m b i a d o d u a l . La especulac ión c o n ­
t inuó y só lo u n a s e m a n a después los d e p ó s i t o s e n m e x d ó l a r e s se h i c i e r o n 
p a g a d e r o s e n m o n e d a n a c i o n a l . T a m b i é n se o r d e n ó a los b a n q u e r o s la sus­
p e n s i ó n t e m p o r a l de las t ransacc iones e n d i v i s a s extranjeras . F r e n t e a tales 
h e c h o s , se h i z o e v i d e n t e q u e n o era de esperar q u e e l c r é d i t o e x t e r n o n o r ­
m a l regresara al país e n m u c h o t i e m p o . 

E n ese m o m e n t o las a u t o r i d a d e s f inanc ieras p u d i e r o n h a b e r e s p e r a d o 
q u e los acreedores extran jeros h i c i e r a n públ i ca la i n s o l v e n c i a d e l país, o en ­
frentar l o s h e c h o s d e c l a r a n d o uni la tera lmente q u e el país era i n c a p a z d e c u m ­
p l i r c o n e l pago d e l p r i n c i p a l . A f o r t u n a d a m e n t e , se prefirió adoptar e l segundo 
c u r s o d e a c c i ó n . E l 20 de agosto e l secretario de H a c i e n d a , Jesús S i lva H e r z o g , 
se r e u n i ó c o n representantes d e u n gran n ú m e r o d e b a n c o s acreedores y 
les p id ió u n a m o r a t o r i a de tres meses sobre los pagos d e l p r i n c i p a l , así c o m o 
la c r e a c i ó n d e u n g r u p o asesor de acreedores para n e g o c i a r la res t ruc tura ­
c i ó n d e la d e u d a públ i ca e x t e r n a . U n o s c u a n t o s días antes, e l g o b i e r n o 
m e x i c a n o hab ía o b t e n i d o u n r e s p a l d o f i n a n c i e r o i m p o r t a n t e , ba jo la f o r m a 
d e c r é d i t o s de la C o m m o d i t y C r e d i t C o r p o r a t i o n y e l D e p a r t a m e n t o de T e ­
sorer ía d e Es tados U n i d o s . Las n e g o c i a c i o n e s c o n e l B a n c o d e Pagos Inter­
n a c i o n a l e s p a r a o b t e n e r de v a r i o s de sus m i e m b r o s u n c r é d i t o e n dólares 
p o r 1 8 5 0 m i l l o n e s , se e m p r e n d i e r o n e n los ú l t imos días d e agos to . A p r i n -
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c i p i o s de este mes se h a b í a n i n i c i a d o pláticas f o r m a l e s c o n u n a m i s i ó n d e l 
F o n d o M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l . 

E l r e a l i s m o d e s p l e g a d o e n agosto resul tó r e c o n f o r t a n t e para l o s acree­
d o r e s d e M é x i c o , p e r o su e fec to n o duró m u c h o . E l 1 de s e p t i e m b r e el Pre ­
s idente de l a Repúbl i ca a n u n c i ó la n a c i o n a l i z a c i ó n de los b a n c o s p r i v a d o s 
y e l e s t a b l e c i m i e n t o de u n c o n t r o l g e n e r a l i z a d o d e c a m b i o s . L a c o m u n i d a d 
b a n c a d a i n t e r n a c i o n a l d e b i ó haber s e n t i d o p á n i c o ante la p o s i b i l i d a d de q u e 
u n e n f o q u e tan radica l se apl i cara al p r o b l e m a de la d e u d a e x t e r i o r — p o s i b i ­
l i d a d q u e d u r a n t e varias semanas ex is t ió , s i n lugar a d u d a s . P o r f o r t u n a para 
t o d o s los a fec tados , e l l o n o o c u r r i ó . 

V. Los acontecimientos de 1983 

C u a n d o el p r e s i d e n t e J o s é López P o r t i l l o t e r m i n ó su m a n d a t o e l 1 d e d i c i e m ­
bre de 1982, la e c o n o m í a m e x i c a n a se e n c o n t r a b a e n u n a crisis más p r o f u n d a 
q u e la de seis años antes — a l g o i n c o n c e b i b l e para u n país q u e había t e n i d o 
ingresos p o r 47 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares p o r la v e n t a d e su p e t r ó l e o y q u e 
había e x p e r i m e n t a d o u n rápido p r o c e s o de f o r m a c i ó n de capi ta l d u r a n t e los 
c i n c o a ñ o s anter iores . Para f ines de 1982 e l PIB real había c a í d o e n 0 . 5 % . 
L a in f lac ión había l l e g a d o casi a 1 0 0 % (según e l í n d i c e de p r e c i o s al c o n s u ­
m i d o r de d i c i e m b r e a d i c i e m b r e ) ; las autor idades monetar ias habían p e r d i d o 
e l c o n t r o l d e l m e r c a d o de las d iv isas extranjeras , d o n d e e l t i p o d e c a m b i o 
o f i c i a l p r o m e d i o era m e n o s d e la m i t a d d e l p r e c i o q u e regía e n e l m e r c a d o 
n e g r o ; 1 2 la fuga de capitales c o n t i n u a b a a r i t m o ace le rado , pese al c o n t r o l 
i n t e g r a l de c a m b i o s ; e l déf ic i t f i n a n c i e r o d e l sec tor p ú b l i c o había l l e g a d o 
a 1 7 . 9 % d e l PIB d u r a n t e e l a ñ o ; el s is tema f i n a n c i e r o n a c i o n a l se estaba c o n ­
t r a y e n d o , y , para f ines prác t i cos , exis t ía u n a m o r a t o r i a s o b r e las o b l i g a c i o ­
nes d e la d e u d a e x t e r i o r . 

D e h e c h o , d u r a n t e los ú l t imos c u a t r o meses d e 1982 e l país só lo c u b r i ó 
los intereses y u n a c a n t i d a d m e n o r s o b r e e l p r i n c i p a l de la d e u d a públ i ca . 
T o d o s los pagos de la d e u d a e x t e r n a p r i v a d a habían q u e d a d o s u s p e n d i d o s . 
E l c u a d r o genera l de la d e u d a extranjera g l o b a l d e l país era s iniestro . E l sector 
p ú b l i c o y a se había atrasado e n e l p a g o de 8 100 m i l l o n e s d e dólares p o r 
c o n c e p t o d e p r i n c i p a l y 14 300 m i l l o n e s se v e n c e r í a n e n 1984 y e n 1985. 
L a s i tuac ión de l sec tor p r i v a d o era p e o r aún. Se es t imaba q u e debía 18 0 0 0 
m i l l o n e s a i n s t i t u c i o n e s f inanc ieras extranjeras ; d o s terc ios de és tos tenían 
v e n c i m i e n t o s que n o i b a n más allá de 1984. E l sector p r i v a d o también declaró 
4 0 0 0 m i l l o n e s e n p a s i v o s v e n c i d o s o p o r pagar a p r o v e e d o r e s ex t ran jeros 
(que n o se i n c l u y e n e n las c i fras de d e u d a d e los c u a d r o s 2 y 3), c u a n d o 

1 2 En ese tiempo había dos tipos oficiales (50 y 70 pesos por dólar); en el mer­
cado negro, el tipo de cambio fluctuaba alrededor de los 140 pesos. 
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se a b r i ó e l reg is t ro c o r r e s p o n d i e n t e e n la Secretar ía d e C o m e r c i o y F o m e n ­
to I n d u s t r i a l . 

P o r l o q u e respecta a la pol í t i ca e c o n ó m i c a genera l , e l n u e v o g o b i e r n o 
o p t ó p o r u n ajuste drást ico ; n o tenía o p c i ó n . E n e l m e o l l o d e l p r o g r a m a de 
es tab i l izac ión se e n c o n t r a b a n los es fuerzos p o r c o r r e g i r e l d e s e q u i l i b r i o de 
las f inanzas públ icas , c o n la m e t a d e r e d u c i r e l déf ic i t a 8 . 5 % d e l PIB e n 
1983 . A d e m á s d e i m p o r t a n t e s r e d u c c i o n e s al gasto p ú b l i c o , se t o m a r o n de 
i n m e d i a t o acc iones p o r e l l ado de los ingresos. Éstas incluían fuertes a u m e n t o s 
tanto e n e l i m p u e s t o al v a l o r agregado c o m o al i m p u e s t o s o b r e la renta , así 
c o m o fuertes r e v i s i o n e s d e los p r e c i o s c o b r a d o s p o r las empresas públ icas 
(por gasol ina , c o r r i e n t e eléctr ica, etc.). A la vez , se h i c i e r o n i m p o r t a n t e s c a m ­
b i o s p a r a rec t i f i car las pol í t icas c a m b i a d a s y f inanc ieras . E l c o n t r o l g e n e r a l i ­
z a d o d e c a m b i o s fue r e m p l a z a d o p o r u n s is tema d e tasas duales d e c a m ­
b i o , c o n s i s t e n t e e n u n m e r c a d o c o n t r o l a d o (que i n c l u y e las e x p o r t a c i o n e s 
e i m p o r t a c i o n e s d e m e r c a n c í a s , y los f lu jos r e l a c i o n a d o s c o n la d e u d a exte­
r ior ) y u n m e r c a d o l i b r e (para las t ransacc iones restantes). I n i c i a l m e n t e el 
t i p o d e c a m b i o d e l m e r c a d o l i b r e se f i jó m u y c e r c a n o a la c o t i z a c i ó n p r e v a ­
l e c i e n t e e n e l m e r c a d o n e g r o , l o c u a l se t r a d u j o e n u n a i m p o r t a n t e r e d u c ­
c i ó n d e l v o l u m e n d e las t ransacc iones d e este ú l t imo . Para e l m e r c a d o c o n ­
t r o l a d o se d e t e r m i n ó u n a tasa q u e r e b a s ó e l v a l o r c o n s i d e r a d o d e e q u i l i b r i o 
d e s d e u n p u n t o d e v is ta de p a r i d a d d e l p o d e r de c o m p r a . T a m b i é n se esta­
b l e c i ó u n d e s l i z a m i e n t o d i a r i o e n d i c h a tasa. E n e l área f i n a n c i e r a , se a u m e n ­
t a r o n las tasas d e interés n a c i o n a l e s y los o b j e t i v o s m o n e t a r i o s se v i n c u l a ­
r o n a l a r e d u c c i ó n p r e s c r i t a e n e l déf ic i t f i sca l . 

M u c h a s de las m e d i d a s ar r iba e n u m e r a d a s se incluían e n la carta d e i n ­
t e n c i ó n p r e s e n t a d a a la J u n t a D i r e c t i v a d e l FMI e n n o v i e m b r e d e 1982, q u e 
se rat i f icó e n c u a n t o t o m ó p o s e s i ó n e l n u e v o rég imen. E l a c u e r d o c e l e b r a d o 
c o n la m i s i ó n t é c n i c a d e l FMI requer ía d e u n flujo n e t o d e b a n c o s p r i v a d o s 
ex t ran je ros h a c i a e l sec tor p ú b l i c o p o r 5 000 m i l l o n e s d e dólares e n 1983. 
Para s o r p r e s a d e los acreedores , e l D i r e c t o r G e r e n t e d e l FMI d i o a c o n o c e r 
q u e él " n o r e c o m e n d a r í a la a p r o b a c i ó n d e l a c u e r d o c o n e l FMI a la J u n t a d e 
G o b i e r n o de ese o r g a n i s m o s i n antes h a b e r o b t e n i d o la c o n f i r m a c i ó n tanto 
e n fuentes o f i c ia les c o m o e n b a n c o s c o m e r c i a l e s q u e se había e s t a b l e c i d o 
u n f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o a d e c u a d o para asegurar e l é x i t o d e l P r o g r a m a 
M e x i c a n o de Ajustes y e l A c u e r d o c o n e l FMI y q u e los p r i n c i p i o s d e u n es­
q u e m a real ista d e res t ruc turac ión de la d e u d a m e x i c a n a se c o n s i d e r a r a fa­
v o r a b l e m e n t e p o r parte d e la c o m u n i d a d f i n a n c i e r a " . '3 E l te lex d e l c u a l se 
e x t r a j o la c i ta a n t e r i o r c o n t e n í a los p r i n c i p i o s d e la estrategia s e g u i d a p o r 
e l g o b i e r n o m e x i c a n o para manejar tanto la o b t e n c i ó n d e recursos c red i t i c ios 
c o m o p a r a res t ruc turar la d e u d a públ i ca e x t e r i o r e n 1983 . 

Para o b t e n e r e l f i n a n c i a m i e n t o a d i c i o n a l n e c e s a r i o para 1983 se p idió 

Cita proveniente de un telex enviado por el secretario de Hacienda de Méxi­
co a la comunidad bancada internacional el 8 de diciembre de 1982, p. 4. 
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a u n n ú m e r o s in p r e c e d e n t e d e b a n c o s la s u s c r i p c i ó n d e u n p r é s t a m o p o r 
5 0 0 0 m i l l o n e s de dólares . La p a r t i c i p a c i ó n re la t iva de c a d a a c r e e d o r e n e l 
t rato , se d e f i n i ó c o n base e n e l t a m a ñ o r e l a t i v o d e su cartera e n e l país a 
agosto d e 1982. E l l o i m p l i c ó q u e a c a d a b a n c o c o n a c t i v o s e n M é x i c o se 
le p id ió — y de u n a m a n e r a sut i l se le f o r z ó — q u e aceptara s u s c r i b i r e l prés ­
t a m o . Este e l e m e n t o d e " j u s t i c i a " e x p l i c a , e n g r a n m e d i d a , e l e n t u s i a s m o 
q u e m o s t r a r o n los b a n c o s más grandes para p r o m o v e r la o b t e n c i ó n de l o s 
r e c u r s o s n e c e s a r i o s . L o s a t rac t ivos p r e c i o s t a m b i é n a y u d a r o n a c e r r a r e l tra­
to . Se o f r e c í a a los a c r e e d o r e s , a su o p c i ó n , u n m a r g e n d e 2.5 p u n t o s s o b r e 
la LIBOR o d e 2 .125 s o b r e la PRIME. E l p l a z o de v e n c i m i e n t o — d e s ó l o seis 
a ñ o s , i n c l u y e n d o u n p e r i o d o d e grac ia d e tres a ñ o s — t a m p o c o r e s u l t ó m u y 
o n e r o s o p a r a los prestatar ios . P o r o t ra parte , se o f r e c i e r o n atract ivas c o m i ­
s i o n e s . C o n la a y u d a d e l g r u p o asesor y d e los más altos f u n c i o n a r i o s d e l 
FMI, así c o m o de los b a n c o s centra les — e n t r e o t r o s e l B a n c o d e l a R e s e r v a 
F e d e r a l d e Estados U n i d o s — se c o n c e d i ó e l c r é d i t o p r á c t i c a m e n t e a t i e m ­
p o , c o n u n a i m p r e s i o n a n t e par t i c ipac ión tota l d e 526 b a n c o s . 

P o r l o q u e respecta a la r e s t r u c t u r a c i ó n de la d e u d a p ú b l i c a e x t e r n a , 
e l o b j e t i v o fue r e p r o g r a m a r todos los pagos q u e venc ían entre e l 23 d e agosto 
d e 1982 y e l 31 d e d i c i e m b r e de 1984, c o n la so la e x c e p c i ó n d e l a l l a m a d a 
d e u d a e x c l u i d a . Esta última abarcaba crédi tos c o n c e d i d o s o garant izados p o r 
e n t i d a d e s of ic ia les , y a fueran of ic ia les o mult i la terales , y otras categor ías m e ­
n o r e s . C o n s e c u e n t e m e n t e , la r e p r o g r a m a c i ó n se apl icó p r i m o r d i a l m e n t e a 
las d e u d a s contra ídas c o n i n s t i t u c i o n e s f inanc ieras p r i v a d a s . L o s n e g o c i a d o ­
res m e x i c a n o s p i d i e r o n u n p e r i o d o d e a m o r t i z a c i ó n d e l p r i n c i p a l d e o c h o 
a ñ o s , i n c l u y e n d o u n p l a z o de grac ia d e c u a t r o a ñ o s . A c a m b i o d e e l l o , l o s 
acreedores recibirían — a su p r o p i a e l e c c i ó n — una tasa LIBOR más 1.875 p u n ­
tos o u n a tasa PRIME más 1.75 p u n t o s . T a m b i é n se les o f r e c i ó u n h o n o r a r i o 
p o r r e s t r u c t u r a c i ó n de 1 % . Este e s f u e r z o d e r e p r o g r a m a c i ó n t a m b i é n fue 
e x i t o s o . S ó l o u n a ñ o después d e la s o l i c i t u d o r i g i n a l estaba y a f i r m a d o e l 
p r i m e r j u e g o de c o n t r a t o s d e res t ruc turac ión . Para f ines de 1983 se hab ían 
c e l e b r a d o ve int i s ie te a c u e r d o s d e res t ruc turac ión entre e n t i d a d e s d e l sec tor 
p ú b l i c o m e x i c a n o y sus a c r e e d o r e s extran jeros ; estas o p e r a c i o n e s r e p r e s e n ­
t a r o n p a s i v o s p o r 23 000 m i l l o n e s de dólares . 

E l p r o b l e m a d e la d e u d a e x t e r i o r d e l sec tor p r i v a d o resul tó tan c o m p l i ­
c a d o c o m o e n e l caso d e l sec tor p ú b l i c o . L-a p r i m e r a m e d i d a c o n s i s t i ó e n 
s o l u c i o n a r los atrasos e n intereses q u e se hab ían a c u m u l a d o d u r a n t e los úl­
t i m o s c u a t r o meses d e 1982 y p r i n c i p i o s d e 1983 (casi 900 m i l l o n e s de dóla­
res). Las empresas d e u d o r a s p u d i e r o n c o n s t i t u i r d e p ó s i t o s d e n o m i n a d o s e n 
dólares , m e d i a n t e e l p a g o d e pesos al t i p o d e c a m b i o c o n t r o l a d o , a f a v o r 
d e sus a c r e e d o r e s ex t ran jeros . Estos d e p ó s i t o s d e v e n g a b a n u n a tasa c o m e r ­
c i a l ( t í p i c a m e n t e la LIBOR más 1.0) y f u e r o n t rans fer idos p o r e l B a n c o d e 
M é x i c o e n var ios p l a z o s para su c o m p l e t a l iquidac ión hac ia f ines d e 1983 . 

E r a c l a r o , s i n e m b a r g o , q u e la res t ruc turac ión de la d e u d a d e l sec tor 
p r i v a d o era i n e v i t a b l e . Las autor idades f inanc ieras t o m a r o n d o s d e c i s i o n e s 
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i m p o r t a n t e s desde u n p r i n c i p i o . P r i m e r o , q u e el g o b i e r n o n o asumiría la d e u ­
da d e l sector p r i v a d o , es dec i r , los prestamistas extranjeros tendrían q u e c o n ­
servar el r iesgo c o m e r c i a l p r o p i o de sus crédi tos y las r e n e g o c i a c i o n e s d e 
las d e u d a s tendrían q u e hacerse i n d i v i d u a l m e n t e entre prestamistas y pres ­
tatarios. S e g u n d o , los d e u d o r e s n o rec ib ir ían n ingún s u b s i d i o para l i q u i d a r 
sus o b l i g a c i o n e s e n e l e x t e r i o r ( Z e d i l l o , 1983, d o n d e aparece la d e s c r i p c i ó n 
d e l m e c a n i s m o ) . 

C o n ob je to de alentar el p r o c e s o de res t ruc turac ión , se d e c i d i ó o f r e c e r 
c o b e r t u r a de r iesgo c a m b i a r i o para los pagos de intereses y p r i n c i p a l de los 
a d e u d o s q u e fueran r e p r o g r a m a d o s según las d i r e c t r i c e s de las a u t o r i d a d e s 
f i n a n c i e r a s . Las empresas podr ían c a m b i a r sus o b l i g a c i o n e s e n dólares p o r 
pas ivos d e n o m i n a d o s e n pesos, s i e m p r e y c u a n d o los p r i m e r o s p u d i e r a n res-
t ruc turarse a largo p l a z o . E n c o n s e c u e n c i a , las empresas podían t ransfer i r 
el r iesgo c a m b i a r i o de sus p a s i v o s al sec tor p ú b l i c o . Este m e c a n i s m o t a m ­
b ién fue e x i t o s o y para c u a n d o se l legó a la fecha l ímite (fines d e octubre-
de 1983) ya se habían c u b i e r t o p a s i v o s p r i v a d o s p o r casi 12 0 0 0 m i l l o n e s 
de dó lares c o n este m e c a n i s m o . A p r o x i m a d a m e n t e 1 0 0 % de esta c i f ra c o ­
r r e s p o n d í a a o b l i g a c i o n e s renegoc iadas para tener v e n c i m i e n t o s e n o c h o o 
más a ñ o s , i n c l u y e n d o u n p e r i o d o de grac ia de p o r lo m e n o s c u a t r o a ñ o s . 
E n l o a n t e r i o r p a r t i c i p a r o n c e r c a de 300 di ferentes i n s t i t u c i o n e s f inanc ie ras 
y 2 0 0 p r o v e e d o r e s extran jeros . 

La d e u d a e x t e r i o r p r i v a d a q u e n o par t ic ipó en e l p r o g r a m a d e s c r i t o fue 
p a g a d a o res t ruc turada m e d i a n t e o t r o s m e c a n i s m o s . Se p a g a r o n más de 8 0 0 
m i l l o n e s de dólares de las deudas contra ídas c o n p r o v e e d o r e s ex t ran jeros , 
a través de otros p r o g r a m a s p u b l i c a d o s p o r el b a n c o centra l e l 28 d e f e b r e r o 
y el 3 d e agosto de 1983. Tales p r o g r a m a s p e r m i t i e r o n a las empresas , me­
d iante pago en m o n e d a n a c i o n a l , e fectuar d e p ó s i t o s d e n o m i n a d o s e n dóla­
res, a f a v o r de sus p r o v e e d o r e s extranjeros . M u c h o antes de l o p r o g r a m a d o , 
el B a n c o de M é x i c o ios h i z o t ransfer ib les , c o n lo c u a l se s a l d a r o n las o b l i g a ­
c i o n e s respect ivas . O t r o s e g m e n t o más de la d e u d a e x t e r i o r p r i v a d a , de u n 
m o n t o d e casi 2 0 0 0 m i l l o n e s de dólares , ya era a largo p l a z o y estaba c u ­
b i e r t o c o n t r a r iesgos c a m b i a r i o s en v i r t u d de u n s is tema de r e p ó r t e de d i v i ­
sas o f r e c i d o p o r el B a n c o de M é x i c o desde 1977. Los prés tamos garant iza­
dos p o r agencias de g o b i e r n o s extranjeros d e b e n pagarse m e d i a n t e a c u e r d o s 
bi laterales q u e h a n estado e n p r o c e s o de n e g o c i a c i ó n . E l resto d e la d e u d a 
cons is t ía e n su m a y o r parte de p a s i v o s de empresas en exce lentes c o n d i c i o ­
nes f inancieras, c u y o s adeudos s o n r e d o c u m e n t a d o s automát icamente y cuyas 
p e r s p e c t i v a s para la e x p o r t a c i ó n eran buenas , cosa q u e les garant izaba d e 
i n m e d i a t o la c o b e r t u r a c o n t r a las f l u c t u a c i o n e s e n el t i p o de c a m b i o . 

E l p r o c e s o d e res t ructurac ión de la d e u d a e x t e r i o r de l país se facil itó 
p o r la f o r m a c o m o se a justó la e c o n o m í a en 1983 . 1 ¡ Cas i se logró la meta 

1 1 Esta descripción del ajuste económico durante 1983 es sumamente superfi­
cial. Para desarrollar apropiadamente el tema se requiere un documento aparte. 
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de r e d u c i r e l déficit f i n a n c i e r o g l o b a l d e l sec tor p ú b l i c o hasta 8 . 5 % d e l PIB 
( c u a d r o 7). P e r o l o más sobresa l iente fue e l ajuste e n la b a l a n z a d e p a g o s : 
el e x c e d e n t e c o m e r c i a l a lcanzó los 13 700 m i l l o n e s de dólares , m i e n t r a s q u e 
el d e la c u e n t a c o r r i e n t e fue d e 5 6 0 0 m i l l o n e s . 

B u e n a parte d e l ajuste e n la b a l a n z a de pagos fue c a u s a d o p o r l a r e d u c ­
c i ó n drást ica (47%) d e las i m p o r t a c i o n e s . D u r a n t e 1983 e l v a l o r n o m i n a l d e 
las i m p o r t a c i o n e s d e m e r c a n c í a s fue i n f e r i o r a las registradas c i n c o a ñ o s a n ­
tes. E n t o d o caso, e l ajuste d e la c u e n t a c o r r i e n t e p e r m i t i ó u n a r e c u p e r a c i ó n 
m u y sat is factor ia d e las reservas i n t e r n a c i o n a l e s y u n a i m p o r t a n t e l i q u i d a ­
c i ó n d e la d e u d a e x t e r i o r p r i v a d a , e s p e c i a l m e n t e l o s a d e u d o s a p r o v e e d o r e s 
extran jeros . Se es t ima (cuadros 2 y 4) q u e la d e u d a e x t e r i o r tota l c r e c i ó c u a n ­
d o m u c h o e n 3 500 m i l l o n e s de dólares d u r a n t e 1983 — l o q u e r e a l m e n t e 
es u n i n c r e m e n t o n o m i n a l q u e , c o m o se i n d i c a más adelante , i m p l i c a u n a 
r e d u c c i ó n e n t é r m i n o s reales. 

A p a r t e de algunas p r e s i o n e s , d u r a n t e f e b r e r o y m a r z o , causadas p o r las 
inc ier tas p e r s p e c t i v a s d e l m e r c a d o p e t r o l e r o m u n d i a l , e l m e r c a d o de d i v i ­
sas e s t u v o más b i e n t r a n q u i l o e n 1983 . La tasa c o n t r o l a d a c o n t i n u ó d e s l i ­
z á n d o s e a u n r i t m o d e 13 c e n t a v o s p o r día a l o l a rgo d e l a ñ o ; la tasa l i b r e , 
sobrea justada i n i c i a l m e n t e , p e r m a n e c i ó p r á c t i c a m e n t e fija hasta s e p t i e m b r e , 
m e s e n q u e t a m b i é n c o m e n z ó a d e p r e c i a r s e e n 13 c e n t a v o s d i a r i o s . 

C o m o era de esperar , tras u n ajuste de esta índole la a c t i v i d a d e c o n ó ­
m i c a real d e c a y ó f u e r t e m e n t e e n 1983. Las i n v e r s i o n e s fijas brutas y el PIB 
b a j a r o n e n t é r m i n o s reales e n 25 .3 y 4 .7 p o r c i e n t o , r e s p e c t i v a m e n t e , c i f ras 
q u e c o r r e s p o n d e n a las c o n t r a c c i o n e s más agudas de estas v ar iab le s d e s d e 
p r i n c i p i o s de los a ñ o s t re inta . C o m o es u s u a l e n las etapas in ic ia les d e la m a ­
yor ía d e l o s p r o g r a m a s de estabi l ización, e l l o g r o m e n o s i m p r e s i o n a n t e se 
loca l izó e n e l f rente d e la inf lac ión: e l índice de p r e c i o s al c o n s u m i d o r cre­
c i ó 8 1 % (de d i c i e m b r e a d i c i e m b r e ) . 

E l ajuste e c o n ó m i c o red i tuó e n t é r m i n o s c r e d i t i c i o s . E n d i c i e m b r e d e 
1983 u n a c u e r d o g e n e r a l c e l e b r a d o c o n el g r u p o asesor d e la b a n c a e x t r a n ­
jera d e f i n i ó las c o n d i c i o n e s d e los n u e v o s p r é s t a m o s p o r 3 8 0 0 m i l l o n e s d e 
dólares al g o b i e r n o m e x i c a n o para 1984. A los b a n c o s prestamistas se les 
r e q u i r i ó s u par t i c ipac ión c o n base e n sus r iesgos p r o r r a t e a d o s e n M é x i c o 
a agosto d e 1982. P e r o esta v e z las c o n d i c i o n e s f u e r o n más f a v o r a b l e s p a r a 
e l país , y a q u e se les p u d o o f recer , a su o p c i ó n , 1 . 5 % s o b r e la LIBOR, O 
1 . 1 2 5 % s o b r e la tasa p r e f e r e n t e . E n v e z d e l p l a z o de seis a ñ o s o b t e n i d o e n 
el t rato an ter ior , e l n u e v o c r é d i t o v e n c í a e n d i e z años , q u e incluían u n pe­
r i o d o de grac ia de c i n c o a ñ o s y m e d i o . T a m b i é n se r e d u j e r o n los h o n o r a ­
r ios q u e usua lmente se cargan p o r var ios c o n c e p t o s e n estos prés tamos . O t r o 
h e c h o a l e n t a d o r l o c o n s t i t u y ó la m a n e r a r e l a t i v a m e n t e t r a n q u i l a c o m o se 
r e n o v ó u n m e c a n i s m o d e a c e p t a c i o n e s bancar ias d e PEMEX p o r 4 500 m i l l o ­
nes e n 1983, p o r d o s a ñ o s más . 

A l e s c r i b i r este ar t ículo ( m e d i a d o s d e 1984) casi se p u e d e asegurar q u e 
la c r i s i s d e la d e u d a de 1982 h a s i d o s u p e r a d a . L o s t e m o r e s d e q u e M é x i c o 
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p o d r í a p r o v o c a r u n a h e c a t o m b e f i n a n c i e r a m u n d i a l c o m e n z a r o n a desvane­
cerse al i r e m e r g i e n d o l o s p r o b l e m a s d e o t ros países d e u d o r e s . 

VI. Perspectivas 

Está d e m á s d e c i r q u e e l h a b e r p o d i d o evi tar u n desastre d e g r a n d e s p r o p o r ­
c i o n e s n o i m p l i c a q u e e l f u t u r o de la d e u d a e x t e r i o r m e x i c a n a resul te c l a r o 
y h a l a g ü e ñ o . E x i s t e u n a serie d e o b s t á c u l o s , tanto i n t e r n o s c o m o e x t e r n o s , 
q u e t e n d r á n q u e ser f r a n q u e a d o s . A l r e s p e c t o , la c u e s t i ó n más i m p o r t a n t e 
es la d e s i la e c o n o m í a m e x i c a n a r e a l m e n t e t o m ó e l c a m i n o c o r r e c t o p a r a 
c o r r e g i r sus d e s e q u i l i b r i o s f u n d a m e n t a l e s . Esta c o r r e c c i ó n es u n a c o n d i c i ó n 
necesar ia para restaurar e l c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o . A u n s u p o n i e n d o q u e e l 
p r o g r a m a de es tabi l izac ión a d o p t a d o a f ines de 1982 h a y a s i d o t é c n i c a m e n ­
te c o r r e c t o , q u e d a p o r v e r si e l g o b i e r n o p o d r á c o n t i n u a r a p l i c á n d o l o hasta 
q u e los resu l tados más p o s i t i v o s se h a g a n patentes y se re f le j en e n u n a m e ­
jor ía d e l n i v e l de v i d a d e la p o b l a c i ó n . 

A u n q u e se diese p o r d e s c o n t a d o e l é x i t o de la actual pol í t i ca e c o n ó m i ­
ca , las p e r s p e c t i v a s d e la d e u d a e x t e r i o r para los p r ó x i m o s a ñ o s s o n s u m a ­
m e n t e inc ier tas e n m u c h o s aspectos . L a p r i m e r a p r e o c u p a c i ó n la c o n s t i t u y e 
e l p e r f i l d e las a m o r t i z a c i o n e s d e la d e u d a e x t e r i o r d e l país ( c u a d r o 8). S ó l o 
d u r a n t e 1985 se v e n c í a n 11 700 m i l l o n e s d e dólares de la d e u d a p o r pagar ; 
o t r o s 38 0 0 0 m i l l o n e s habr ían de ser c u b i e r t o s e n los tres a ñ o s s iguientes 
(1986-1988) . P o r s u p u e s t o , tal p e r f i l n a d a t iene q u e v e r c o n la m a n e r a c o m o 
el país pagará su d e u d a ex ter ior . N o h a y escenario m a c r o e c o n ó m i c o q u e per ­
m i t a generar los excedentes d e cuenta c o r r i e n t e necesar ios para c u m p l i r c o n 
tal p r o g r a m a de p a g o s . N i los acreedores exigirían e l p a g o , ba jo c o n d i c i o n e s 
d e n o r m a l i d a d e n l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s d e capitales , y a q u e los e m ­
prés t i tos b r u t o s cubr i r ían al m e n o s las a m o r t i z a c i o n e s q u e v a n v e n c i e n d o . 
L a r e n e g o c i a c i ó n a u t o m á t i c a ( r o l l i n g o v e r ) d e la d e u d a e x t e r i o r fue e l p r o ­
c e d i m i e n t o c o m ú n hasta 1982, e n t é r m i n o s generales . Este p r o c e d i m i e n t o 
n o es fac t ib le e n e l f u t u r o i n m e d i a t o . P o r e l l o , los representantes d e l g o b i e r ­
n o m e x i c a n o y e l g r u p o asesor de la b a n c a c o m e r c i a l a c u d i e r o n a la m e s a 
d e n e g o c i a c i o n e s d u r a n t e e l v e r a n o d e 1984 c o n e l f i n de d i s c u t i r u n p a q u e ­
te d e restructuración p o r casi 49 000 m i l l o n e s de dólares . Se l legó a u n acuer­
d o p r e l i m i n a r a p r i n c i p i o s de s e p t i e m b r e , e n v i r t u d d e l c u a l la d e u d a a ser 
r e p r o g r a m a d a tendría u n p l a z o tota l d e a m o r t i z a c i ó n de c a t o r c e a ñ o s , a par­
t ir d e 1985 . L o s repagos c o m e n z a r í a n e n 1986, p e r o e n c a n t i d a d e s re la t iva­
m e n t e m e n o r e s . Este p r o g r a m a implicaría —apar te d e u n p r e p a g o de hasta 
1 500 m i l l o n e s c o r r e s p o n d i e n t e al p r é s t a m o de 5 0 0 0 m i l l o n e s d e 1 9 8 3 — 
p a g o s d e a m o r t i z a c i ó n tota l a b a n c o s c o m e r c i a l e s p o r 4 7 0 0 m i l l o n e s d u ­
rante 1985-1989 . L o s c o n t r a t o s a n t e r i o r m e n t e v igentes habr ían i m p l i c a d o 
a m o r t i z a c i o n e s p o r 45 0 0 0 m i l l o n e s e n e l m i s m o p e r i o d o . 

E l l o g r a r q u e los pagos d e p r i n c i p a l de las deudas públ ica y p r i v a d a que-
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C U A D R O 8 

Perfil de a m o r t i z a c i ó n de la deuda externa 
(Millones de d ó l a r e s ) 

Sector Sector 
Año público"1 p r i v a d o T o t a l 

1985 10 558.0 1 171.0 11 729.0 
1986 9 004.0 1 205.0 10 209.0 
1987 12 738.0 986.0 13 724.0 
1988 10 991.0 3 073.0 14 064.0 
1989 9 312.0 2 893.0 12 205.0 
1990 7 245.0 2 714.0 9 959.0 
Después 6 857.0 4 047.0 10 904.0 
Tota l b 66 705.0 16 089.0 83 132.0 

a Excluye deuda de banca comercial y pasivos con el FMI. 
b Saldo estimado para fines de 1984. 
Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Público (1984). 

d e n p o s p u e s t o s p o r u n p l a z o s u f i c i e n t e m e n t e largo , n o hace q u e e l i m p a c t o 
d e la e v o l u c i ó n f u t u r a d e la d e u d a s o b r e el c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o sea d e l 
t o d o c i e r t o . La res t ruc turac ión de los v e n c i m i e n t o s p r ó x i m o s , d e n o a c o m ­
pañarse d e n u e v o s c rédi tos , conl levarán u n a sal ida neta real de recursos , c o ­
m o fue e l caso e n 1983 y e n 1984. E n e l c u r s o de estos d o s a ñ o s , l a c o r r i e n ­
te ne ta d e a h o r r o s e x t e r n o s fue p o s i t i v a e n t é r m i n o s n o m i n a l e s ; p e r o si se 
c o n s i d e r a la inf lac ión i n t e r n a c i o n a l , la d e u d a real se r e d u j o e n u n p r o m e d i o 
d e 3 . 0 % p o r a ñ o . 

E l ráp ido c r e c i m i e n t o d e la p o s g u e r r a , n o s ó l o para M é x i c o s i n o p a r a 
m u c h o s países e n d e s a r r o l l o , t u v o la caracter ís t ica esenc ia l de u n flujo n e t o 
real p o s i t i v o d e los c r é d i t o s d e l e x t e r i o r . Aún más , h i s t ó r i c a m e n t e estos c r é ­
d i t o s se c o n c e d i e r o n a tasas de interés reales m u y bajas. Dadas estas c i r c u n s ­
tancias , resul ta interesante f o r m u l a r las s iguientes preguntas : ¿cuál es e l i m ­
p a c t o p r o b a b l e sobre el c r e c i m i e n t o d e l PIB de dist intos escenarios d e la e v o ­
l u c i ó n f u t u r a de la d e u d a e x t e r i o r real? ¿ Q u é tan sens ib le es d i c h o i m p a c t o 
s o b r e e l PIB a d i ferentes t rayector ias e n las tasas d e interés reales? ¿ C ó m o 
se c o m p o r t a n c ie r tos i n d i c a d o r e s t r a d i c i o n a l e s de la carga de la d e u d a ba jo 
los d i s t i n t o s escenar ios a c o n s i d e r a r ? 

V I . 1. E l m o d e l o 

Para arro jar a l g u n a l u z s o b r e las p r e g u n t a s anter iores , resul ta a p r o p i a d o 1 5 

u t i l i z a r e l m o d e l o más s i m p l e d e c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o y d e u d a e x t e r n a . 

1 , 5 Un análisis preliminar con un modelo de dos brechas mostró que la restric­
ción de divisas no estará limitando el crecimiento económico durante los próximos 
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S i n d u d a , se p i e r d e r i q u e z a e n e l análisis , e s p e c i a l m e n t e e n l o q u e a f e n ó m e ­
n o s es t ruc tura les y m o n e t a r i o s se re f iere , c u a n d o se e m p l e a es te t i p o d e 
i n s t r u m e n t a l , p e r o , a c a m b i o , p e r m i t e centrar la a t e n c i ó n e n l o s p u n t o s 
esenc ia les . 

Sean 

Y, P r o d u c t o i n t e r n o b r u t o 

o E l r e c í p r o c o d e l c o e f i c i e n t e i n c r e m e n t a l c a p i t a l - p r o d u c t o 

K t A c e r v o d e c a p i t a l 

8 T a s a de d e p r e c i a c i ó n d e l c a p i t a l 

/, I n v e r s i ó n fi ja b r u t a 

C, C o n s u m o tota l 

S, A h o r r o i n t e r n o (bruto) 

s T a s a de a h o r r o i n t e r n o 

d, F l u j o ne to d e la d e u d a e x t e r i o r 

M , I m p o r t a c i ó n d e b ienes y s e r v i c i o s n o factor ia les 

x, E x p o r t a c i ó n de b i e n e s y s e r v i c i o s n o factor ia les 

r, T a s a d e interés real s o b r e la d e u d a e x t e r n a 

D , D e u d a e x t e r n a tota l ( d , = D , - D , - i ) 

S u p o n i e n d o u n a t e c n o l o g í a d e c o e f i c i e n t e s f i jos (o u n a f u n c i ó n d e p r o ­
d u c c i ó n n e o c l á s i c a e n c o n d i c i o n e s d e salarios reales fi jos), e l p r o d u c t o está 
d a d o p o r 

Y, = o K , • (4) 

D a d o q u e 

Y, - Y , - i = a { K t - K , - i ) (5) 

y 

K t - K t - x = I , - 8K¡-i (6) 

años. En consecuencia, en el modelo aquí empleado, el crecimiento sólo está limita­
do por la disponibi l idad de ahorros totales. 



DEUDA EXTERNA: EVOLUCIÓN Y PERSPECTIVAS 1 0 1 

la e c u a c i ó n (4) se c o n v i e r t e e n 

7, = a l , + (1 - 8 ) r , - i 

E n s e g u i d a , c o n s i d é r e n s e las s iguientes i d e n t i d a d e s bás icas : ' 6 

C, + I , + X , - M , = Y, = C, + S, + r , D , - i 

y 

d, = M , - X , + r , D , . 

E n c o n s e c u e n c i a , 

/, = S, + d, 

D a d a la f u n c i ó n d e l a h o r r o 

S, = s(Y, - r , D , - i ) 

y u s a n d o (7), la i n v e r s i ó n se p u e d e e x p r e s a r c o m o 

I , 
\s(\ - 5) Y , - i -

s r , D , - i + 1 
1 - SG 

Y , - i -
1 — SG 

r , D , - i + 
1 - SG 1 - SG 1 — SG 1 - SG 

d, 

O ) 

(8) 

(9) 

(10) 

(11) 

(12) 

D a d o s los p a r á m e t r o s es tructurales (6, o, 5 ) y las c o n d i c i o n e s i n i c i a l e s , 
la t r a y e c t o r i a de Y, se p u e d e o b t e n e r de las e c u a c i o n e s (7) y (12), para d i s t i n ­
tos v a l o r e s de d, y r,. L a c o n g r u e n c i a d e ba lanza de pagos de los r e s u l t a d o s 
p u e d e c o m p r o b a r s e c o n la e c u a c i ó n (9) para d i ferentes escenar ios de d e ­
s e m p e ñ o e x p o r t a d o r . 

Para s i m u l a r las e c u a c i o n e s (7) y (12) se s u p u s i e r o n va lores d e los pará­
m e t r o s es tructurales a y s iguales a sus va lores p r o m e d i o s o b s e r v a d o s d u ­
rante 1961-1981 , c a l c u l a d o s a par t i r d e las cuentas n a c i o n a l e s (o = .40 ; 
5 = .20). U s a n d o es t imaciones para o t ros países, a 5 se le d i o u n v a l o r de 3 % . 

Las e c u a c i o n e s f u e r o n s i m u l a d a s para e l p e r i o d o 1985-1990; e n c o n s e ­
c u e n c i a , las c o n d i c i o n e s in ic ia les se r e f i e r e n a 1984. Tales c o n d i c i o n e s s o n 
D 8 4 = 9 0 600 m i l l o n e s d e dólares , q u e es e l v a l o r n o m i n a l e s t i m a d o p a r a 
el to ta l d e la d e u d a e x t e r i o r para f ines d e ese a ñ o , 1 7 y YM = 180.0 , q u e es 

1 6 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 pequeña. 
La inversión extranjera directa y la acumulación de reservas también se ignoran en 
la ecuación (9), bajo el supuesto de que tendrán valores similares entre sí 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 dólares "reales". 

1 7 Las cifras oficiales de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (1984) esti-
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el v a l o r e s t i m a d o d e l PIB e x p r e s a d o e n m i l e s d e m i l l o n e s d e dó lares . E s t a 
c i f ra se o b t u v o t o m a n d o u n a es t imación d e l v a l o r n o m i n a l d e l PIB para 1984 
e n p e s o s y d i v i d i é n d o l o entre e l t i p o de c a m b i o d e e q u i l i b r i o p r o y e c t a d o 
para 1984 según e l m é t o d o d e s c r i t o e n e l a p é n d i c e A . Se s u p o n e q u e e l t i p o 
de c a m b i o real d e l p e s o se m a n t i e n e cons tante a l o largo d e l p e r i o d o d e p r o ­
n ó s t i c o . Así, e l m o d e l o da resu l tados e x p r e s a d o s e n dólares d e 1984. 

V I . 2 . R e s u l t a d o s 

Las e c u a c i o n e s (7) y (12) se r e s o l v i e r o n n u m é r i c a m e n t e p a r a u n a ser ie 
de p o s i b l e s t rayec tor ias de D , y d e rt. A f i n d e s i m p l i f i c a r e l análisis , se a p l i ­
c ó la s i g u i e n t e regla para D : 

D , = D , - i { \ + y) 

d o n d e y es u n a cons tante q u e varía e n cada escenar io (y v a d e s d e - 0 . 0 5 
hasta 0 .07) . L a tasa real de interés ( r t ) t a m b i é n se s u p u s o c o n s t a n t e , p e r o se 
h i c i e r o n s i m u l a c i o n e s para d o s va lores p o s i b l e s (r t = 0 .04 y r, = 0.08). L o s 
c u a d r o s 9 y 10 r e s u m e n los resu l tados d e l e j e r c i c i o . Estos resu l tados s o n 
c o n g r u e n t e s c o n u n a e v o l u c i ó n de las e x p o r t a c i o n e s d e b ienes y s e r v i c i o s 
n o fac tor ia les , d a d a p o r 

X , = X 0 ( l + .05) ' t = 1, . . ., 6 

Para u n v a l o r d e y d a d o , c a d a r e n g l ó n de d i c h o s c u a d r o s m u e s t r a el va ­
l o r p r o m e d i o d e l c r e c i m i e n t o d e l PIB d u r a n t e 1985-1990 , así c o m o el v a l o r 
e n 1990 d e los s iguientes i n d i c a d o r e s : 

R l = 
i r 

R 2 = rJ^r 

R 5 = ( A ~ D t - i ) - ( r t D , - i ) 
Yt 

C o n base e n datos pre l iminares de PIB y ba lanza de pagos, se e s t i m ó q u e 
R l = 0 .5 , R 2 = 0,2 y R 5 = - 0 . 0 5 para 1984. Nótese q u e R 5 m i d e la trans­
f e r e n c i a rea l neta d e recursos c o m o p r o p o r c i ó n d e l PIB. 

marón que el total de la deuda exterior alcanzaría un valor de 95 800 millones para 
fines de 1984. Si restamos de esta cantidad la deuda con el FMI y si hacemos una esti­
mación aproximada de los pagos netos no registrados en las estadísticas oficiales so­
bre la deuda privada efectuados durante 1983 y 1984, obtenemos la cantidad de 90 600 
millones de dólares. 
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CUADRO 9 

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

Y g R i R i R 3 

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 0.318 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, o = 0.4) 

Y . g R i R i 

0.07 0.066 0.514 0.260 -0.005 
o.o6 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 o: 044 0.304 0.151 -0 .038 
-0 .05 0.043 0.288 0.144 -0.039 

C o n s i d e r a n d o p r i m e r o el escenar io d e tasas d e interés bajas ( c u a d r o 9), 
se p u e d e ver q u e u n c r e c i m i e n t o real n u l o e n la d e u d a e x t e r i o r sería c o n ­
g r u e n t e c o n u n a tasa p r o m e d i o de c r e c i m i e n t o d e l PIB de 5 . 3 % , d u r a n t e 
1985-1990 . E l c o e f i c i e n t e d e u d a a PIB ( R \ ) se reducir ía a 3 7 % p a r a 1990, l o 
c u a l todavía es alto e n términos h is tór icos (llegó a 3 3 % durante 1976-1980) . 
E l c o e f i c i e n t e d e l s e r v i c i o de la d e u d a ( R 2 ) e n 1990 sería m e n o r a la m i t a d 
de s u v a l o r d e 1984 y la t ransferenc ia ne ta cont inuar ía s i e n d o negat iva , a u n ­
q u e s o l a m e n t e de 1 . 5 % d e l PIB. Según este análisis, u n a caída sistemática d e 
la d e u d a e x t e r n a real , c o m o la q u e se o b s e r v ó e n 1983-1984 (cerca de 3 % ) , 
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permit i r ía u n c r e c i m i e n t o m á x i m o d e l PIB de 4 . 7 % e n p r o m e d i o . P o r o t r a 
parte , u n a tasa d e c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o tan alta c o m o la h i s t ó r i c a (cerca­
na a 6 . 5 % ) requer ir ía u n i n c r e m e n t o real de la d e u d a e x t e r i o r c e r c a n a a 6 % 
a n u a l . 

E n e l c o n t e x t o de este m o d e l o , u n a d u p l i c a c i ó n de la tasa d e in terés 
real , d e 4 a 8 p o r c i e n t o , n o resul ta d e m a s i a d o cos tosa e n t é r m i n o s d e l c re ­
c i m i e n t o d e l PIB. S ó l o u n a q u i n t a parte de u n p u n t o de p o r c i e n t o se p i e r d e 
c o n tal i n c r e m e n t o e n la tasa d e interés . E l r e s u l t a d o es l ó g i c o e n la m e d i d a 
e n q u e l o s efectos s o b r e e l PIB de u n a e l e v a c i ó n de la tasa de in terés se d i ­
v i d e entre el c o n s u m o y el a h o r r o . (Por supuesto , u n m o d e l o e n e l q u e exis ta 
u n a r e s t r i c c i ó n e f e c t i v a de d i s p o n i b i l i d a d de divisas s o b r e la i n v e r s i ó n , p r o ­
ducir ía u n r e s u l t a d o m u y d i f e r e n t e d e l q u e aquí se señala. ) P u e d e v e r i f i c a r s e 
q u e u n a tasa de interés m a y o r es m u c h o más dañina e n t é r m i n o s d e los c o e ­
f i c ientes d e l s e r v i c i o d e la d e u d a . 

A p r i m e r a v is ta , los resul tados anter iores p u e d e n parecer a l e n t a d o r e s . 
S i n e m b a r g o , es p e r t i n e n t e e x p r e s a r a lgunas c o n s i d e r a c i o n e s de escept i c i s ­
m o . U n a tasa de c r e c i m i e n t o real de la d e u d a m e x i c a n a igual a c e r o s i g n i f i c a 
u n e s f u e r z o de e n d e u d a m i e n t o n e t o a d i c i o n a l entre 4 500 y 6 0 0 0 m i l l o n e s 
de dó lares ( d e p e n d i e n d o d e la inf lac ión e x t e r n a per t inente ) para u n a ñ o c o ­
m o 1985 . Es to n o parece ser fácil d e a lcanzar . L o g r a r u n c r e c i m i e n t o d e l 
PIB c e r c a n o a la t e n d e n c i a h is tór ica (la n e c e s i d a d m í n i m a para ev i ta r el c o n ­
t i n u o d e t e r i o r o d e la s i tuac ión de d e s e m p l e o ) c o l o c a r í a d i c h o e s f u e r z o d e 
e n d e u d a m i e n t o entre los 9 0 0 0 y los 11 0 0 0 m i l l o n e s de d ó l a r e s . 

E l análisis resul ta o p t i m i s t a e n v a r i o s aspectos más . P o r e j e m p l o , si to­
m a m o s o = 0.4, se s u p o n e u n a e c o n o m í a bastante p r o d u c t i v a . E n los b ie ­
n i o s c u l m i n a n t e s d e los d o s g o b i e r n o s anter iores (1974-1975 y 1980-1981) , 
al d e s c o n t r o l a r s e e l gasto p ú b l i c o , o c a y ó a 0 .3 . Si e l c o e f i c i e n t e i n c r e m e n ¬
tal c a p i t a l - p r o d u c t o fuera i g u a l a 3 .3 , u n c r e c i m i e n t o real de c e r o de la d e u ­
d a impl icar ía u n c r e c i m i e n t o real p r o m e d i o d e l PIB de s ó l o 3 . 0 % . P o r o t r a 
parte , la tasa de c r e c i m i e n t o real de las e x p o r t a c i o n e s ( 5 % anual) , a p l i c a d a 
e n e l e j e r c i c i o , n o es de n i n g u n a m a n e r a c o n s e r v a d o r a . C o n s i d e r a n d o e l as­
p e c t o d e p r i m i d o d e l m e r c a d o p e t r o l e r o i n t e r n a c i o n a l , la m a y o r parte d e l 
e s f u e r z o tendrá q u e p r o v e n i r de e x p o r t a c i o n e s d e p r o d u c t o s m a n u f a c t u r a ­
d o s . A l r e s p e c t o , la f iera c o m p e t e n c i a de o t r o s países e n vías de d e s a r r o l l o 
y las m e d i d a s p r o t e c c i o n i s t a s de Estados U n i d o s y o t r o s países i n d u s t r i a l i z a ­
d o s s e g u r a m e n t e n o ayudarán m u c h o . 

L a fuga de capitales — q u e se espera detener c o n la ap l i cac ión de u n a 
polí t ica e c o n ó m i c a interna s a n a — también p u e d e hacer variar dramáticamen­
te las e x p e c t a t i v a s d e c r e c i m i e n t o . T a l c o m o se p r o b ó e n 1981 , d i c h a s fugas 
s o n capaces d e c o n s u m i r hasta 4 0 % d e l flujo ne to de la d e u d a e x t e r i o r . 

D e b e p u n t u a l i z a r s e q u e los escenar ios ar r iba p r o p u e s t o s quedar ían al­
terados si se i n c r e m e n t a o t r o p a r á m e t r o es t ruc tura l de i m p o r t a n c i a — l a tasa 
de a h o r r o i n t e r n a . P e r o esto s ó l o p u e d e p r o d u c i r s e c o n l e n t i t u d , a l o largo 
d e l t i e m p o . P o r o t r a parte , el r esu l tado s o b r e el c r e c i m i e n t o d e l PIB d e u n a 
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m a y o r tasa de a h o r r o , d e p e n d e c r í t i c a m e n t e d e la d i s p o n i b i l i d a d d e m e r c a ­
d o s de e x p o r t a c i ó n capaces de a b s o r b e r los p r o d u c t o s i n t e r n o s n o c o n s u ­
m i d o s q u e se p r o d u c e n c u a n d o se e leva la tasa de a h o r r o . 

Para r e s u m i r , la s o l v e n c i a a largo p l a z o de M é x i c o c o m o d e u d o r e x t r a n ­
jero es p o s i b l e s i e m p r e y c u a n d o se m a n t e n g a u n d e l i c a d o e q u i l i b r i o e n t r e 
var ios f e n ó m e n o s . Estos f e n ó m e n o s s o n e l é x i t o d e l p r o g r a m a de es tab i l i za ­
c i ó n i n i c i a d o a f ines de 1982, u n a r e p r o g r a m a c i ó n o r d e n a d a de l o s v e n c i ­
m i e n t o s d e la d e u d a e x t e r n a para los p r ó x i m o s a ñ o s , u n a v u e l t a a la n o r m a ­
l i d a d e n l o s m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s de capitales para q u e resul te f a c t i b l e 
u n i n c r e m e n t o m o d e s t o d e la d e u d a r e a l y u n a e x p a n s i ó n d e l c o m e r c i o i n ­
t e r n a c i o n a l — s i n o espectacular , c u a n d o m e n o s m e j o r a la d e años rec ientes . 

T o d a s estas c o n d i c i o n e s s o n necesarias. La ausencia de u n a s o l a de ellas 
podría c o n v e r t i r u n p r o b l e m a q u e parece ahora manejable, e n u n a e x p e r i e n c i a 
desastrosa para todas las partes i n v o l u c r a d a s . 

Apéndice A 

U s a n d o l a fórmula s u g e r i d a p o r L i p s c h i t z (1979), se c o m p u t ó u n í n d i c e d e 
tasa d e c a m b i o real (IRR) c o n la s igue inte fórmula : 

d o n d e e¡ es u n índice d e l t i p o d e c a m b i o n o m i n a l ; P¡ es u n í n d i c e d e l n i v e l 
de p r e c i o s d e l país i; P , u n índice d e l n i v e l de p r e c i o s i n t e r n o , y w , la p o n -

Se usó el índice de p r e c i o s al m a y o r e o para cada país ( n = 21); w¡ se 
d e t e r m i n ó según la par t i c ipac ión d e c a d a país e n e l c o m e r c i o to ta l de m e r ­
c a n c í a s d e M é x i c o ; e l a ñ o base es 1978, q u e se e s c o g i ó p o r v a r i o s m o t i v o s , 
a u n q u e arb i t rar ios . P r i m e r o , fue u n a ñ o de a l to c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o ; se­
g u n d o , la i m p o r t a c i ó n d e m e r c a n c í a s , c o n e x c l u s i ó n d e las d e l s e c t o r p e t r o ­
l e r o , a u m e n t ó 1 5 % e n t é r m i n o s reales, c o n g r u e n t e c o n u n a e l a s t i c i d a d i n ­
greso n o m u y alta; t e rcero , las e x p o r t a c i o n e s d e m e r c a n c í a s n o pet ro leras 
a u m e n t a r o n 8 % e n t é r m i n o s reales; otras e x p o r t a c i o n e s , tales c o m o turis­
m o , t a m b i é n t u v i e r o n u n c r e c i m i e n t o d i n á m i c o ; c u a r t o , e l r e g l ó n " e r r o r e s 
y o m i s i o n e s " de la b a l a n z a d e pagos t u v o u n v a l o r m u y p e q u e ñ o , l o c u a l 
sugiere q u e la fuga d e capitales y e l c o n t r a b a n d o f u e r o n i n s i g n i f i c a n t e s . T o ­
d o s estos i n d i c a d o r e s sug ieren q u e a u n c u a n d o 1978 fue u n a ñ o de rápido 
c r e c i m i e n t o , e l sec tor e x t e r n o e s t u v o p r á c t i c a m e n t e e n e q u i l i b r i o . E l h e c h o 

I R R = = j z ( e i P i / P r 
i = 1 

d e r a c i ó n d e l país, / e n e l índ ice . 
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de q u e se trate de u n a ñ o bastante rec iente t a m b i é n resul ta p r á c t i c o . T o d o s 
los datos p e r t i n e n t e s se o b t u v i e r o n d e las Estadíst icas F i n a n c i e r a s In terna­
c i o n a l e s d e l FMI. 

S e g ú n la m e t o d o l o g í a an ter ior , d u r a n t e 1972-1983 e l t i p o d e c a m b i o 
de e q u i l i b r i o (pesos p o r dólares; v a l o r p r o m e d i o para el año) , fue c o m o s igue : 

1972 13 .845 1978 22 .753 
1973 13 .788 1979 23 .963 
1974 14.152 1980 26 .383 
1975 14 .049 1981 3 2 . 7 5 8 
1976 16.356 1982 50 .566 
1977 21 .592 1983 100 .800 
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