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CAPITULO 1

INTRODUCCION

Un problema que actualmente enfrentan los paf{ses de Ameérica
Latina es el servicio de su deuda externa. Cada uno de ellos lo
ha tratade de resolver segin sus posibilidades de negocilacidn
con la comunidad financiera internacional y de control que sobre
la economfa 1interna pueda tener el Estado respectivo, de manera
que se dincurra en el menor costo posible. México no es ajeno a
esta problematica.

El contexto de la economfa internacional hoy en dia esta
caracterizado por un menor ritmo en la actividad econdmica de

las principales naciones industrializadas, lo que ha generado un

creciente protecclonismo. Esto se ha traducido en menores
ingresos por comercio Internacional para los pa{ses
latinoamerlicancs vy, por lo milsmo, tambilién en contracclones de

sus economias.

Por otro lado, &este proteccionismo ha modificado los
términos de 1intercamblo de manera desfavorable para el comercio
de América Latina. Aunado a ésto, las crecientes dificultades en
el establecimiento de 1los precios internacionales del petréleo
han provocado ei debllitamlento de este mercado y el desplome de

las <cotizaciones de los hidrocarburos. Esto ha afectado profun-



damente a algunos pafses latinoamericanos, entre ellos México.

Estas dos situaciones, la reduccion en. la actividad
econdmica Internmacional y la varliacién desfavorable de los
términos de intercambio, han provocadoe que los pafses de
Latinoamérica enfrenten serlas dificultades para generar
ingresos de divisas que les permitan cubrir los requerimientos
de importaciones y el servicio de su deuda externa.

En distintas ocasiones, esta problemAtica se ha equiparado
con la derivada en los aflos treintas a rafz de la Gran
Depresién, debido a su similitud en las consecuencias de ella
derivadas. En lo que 3se refiere a deuda externa, la crisis de
1929 fue de tal magnitud vy los acreedores f0 presentaron
suficliente flexibilidad en 1las condiclones de pago, lo que
orilléd a que la mayor parte de las naciones de América Latina se
declararan en suspensién de pagos (Dfaz-Alejandro. 1984); Méxlico
noe fue la excepcldn. Luego, debldo a la coyuntura de la Segunda
Guerra Mundial, los adeudos fueron reducidos enormemente;
nuestro pafs también obtuvo esta concesion.

En cambio, en los ochentas la suspensidn permanente y total

de pagos de 1la deuda externa latinoamericana ha sido una

situaclédn excepclonal. Esta diferencia respecto a la Gran
Depresidn se explica basicamente por dos razones, ambas
relacionadas. La primera se refiere a que, pese al auge del

mercado financlero de los afios veintes, por el escaso grado de
desarrollo industrial de los pafses latinocamericanos, su nivel
de actlvidad econdmica no requerfa intensivamente de este tipo

de <capitales. La economfa tendfa mids a blen a estar sustentada



en la produccidn agrfcola. Sin embargo en los ochentas la
gsituacién es a la Inversa: el motor econdmico es el sector
industrial, el cual requlere de capitales que muchas veces estas
naclones no disponen internamente.

La segunda razédn es la reducida participacién que en los

velntes tuvo América Latina en el mercado internacional de

caplitales (Eichengreen y Portes, 19886, respecto a la que
presenta hoy en dfa (Dfaz—Alejandro, 1984). Esto explica el
mayor grado de flexibilidad de los acreedores en las

negoclaciones de la deuda externa en los ochentas, a comparacién
del registrado en los treintas. Actualmente, sl hubiera una
moratoria conjunta, las pérdidas para los acreedores podrfan
glgnificar su bancarrota.

Esta dltima razén sugiere que, reclentemente, la evolucién
de los mercados financieros internacionales ha sido acelerada.
Como maAs adelante se ampliarda, el embargo petrolero de 1973 fue
el suceso clave de este comportamiento.

El presente trabajo se inscribe dentro de la If{nea
comparativa de los dos perlodos de crisis, de 1922 a 1942 y de
1960 a 1985. El motivo de considerar mds aflos que los referentes
a la Gran Depresién y a la crisis de los ochentas es que as{ se
pueden dimensionar mejor la magnitud y las consecuenclas

econémlcas de dichas crisis.

El propédsito de esta Iinvestigacién es el de comparar los
costos Qque la deuda externa y su serviclo representaron para
Méxlico en los periodos referidos. Solamente serd considerada la

deuda externa pdblica.



Los costos no s&lo se reflieren a aspectos econdmicos, sino
también polftlcos y socliales. En gran medida, estos costos estan
determinados por las decisiones de polftica econémica que se
adopten internamente para hacer frente a la crisis
internacional. Al mismo tiempo, la cooperacidn que los
acreedores externos estén dispuestos a ofrecer es otro elemento
determinante en la magnitud vy duracidén de los efectos negativos
de la crisis.

Para lograr el objetivo de este trabajo, en este capftulo

introductorio se ha establecido la importancia que el
endeudamiento externo tiene en la actualidad, as{ como su
perspectiva histérica. En un segundo capftulo, se describe en
términos generales, el manejo macroecondmico y el uso que se le

dio a la deuda externa durante los afios veintes y trelntas, y a
lo largo de los ochentas, con el fin de ubicar la importancia
relativa de este tipo de financlamlento dentro del proceso de
desarrollo. En el tercer capftulo, se especifican los procesos
de negociaciones y los acuerdos de ellas emanados, as{ como la
intermediacién efectuada por el Comité Internacional de
Banqueros. En el cuarto capftulec, se realiza un ejerclicio
cuantlitativo para dimensionar los costos de oportunidad que la
suspensién de pagos de la deuda externa 1nvolucrd en los
treintas v los que representan de mantener el servicio de la
deuda en los ochentas. El w9ltimo capftulo estd dedicado a
considerar las principales conclusiones a las que se llegéd en

este trabajo.



CAPITULO 11

POLITICA MACROECONOMICA Y MANEJO DE LA DEUDA EXTERNA

En esta secclén se establece la ilmportancia de los recursos
generados por el endeudamiento externc dentro de la estrategia
de degarrcllo segulida tanto para los afios veintes y treintas,
como para los setentas y ochentas. Esta fmportancia depende
fundamentalmente del disefio de polftica econdmica adoptado que,
a su vez, responde a los proyectos polfticos de los gobiernos de
la época.

Por otra parte, el desarrollo economico derivado de la
estrategia seguida <conlleva una particular insercién de 1la
econom{a interna en la mundial. Esta vinculacién es un elemento
adicional que explica la relevancia del endeudamientoc externo en
la evolucién de la econom{a.

Asf, en primer lugar se indicaran los lineamlentos generales
de la politica macroecondémica vy del papel de la deuda externa
para el periodo 1922-1942, apuntando el tipo de conexién
existente entre la economfa mexicana y la internacional. Esta
relacién en gran medlida depende de la voluntad polftica que se
sostenga respecto a la deuda externa y del éxito que se obtenga
en las negoclaciones con los acreedores. En segundo lugar, se

realizard el mismo ejerciclo para el lapso 1960-1985.



2.1 PERICDO DE 1822 A 1942

Durante los aflos velintes, las condiclones polfticas.
econdémicas y soclales que vivia el pafs eran precarlias. Se puede
decir que los objetivos primordiales de la polftica
macroeconémica eran la Reforma y 1la Reconstruccién {Krauze,
1977). Reforma, porque ahora el Estado se planteaba un papel mas
activo y director dentro de las esfera econémica para cumplir
con su compromiso de un desarrcollo mas igualitario, emanado del
movimlento revolucionario. Reconstruccién, porque para cumplir
con tal compromiso, se neceslitaba restaurar el dinamismo
econémico prerrevoluclionario.

La fase armada de la Revolucién Mexicana habfa terminado v,
aun cuando el ejército Constitucionalista dominaba el escenario
polftico. todavfa existfan pugnas por el poder de las distintas
facciones revolucionarias. El aparato productivo, si blen no se
hab{a extingulde en los afios de lucha, se habfa mantenido en un
nivel de operacldn mfnlmol. Por otra parte, los estragos de la
Revolucién se habfan hecho sentir en la produccién agri{cola, en
la fuerza de trabajo y en las comunicaclones y transportes,
principalmente. Estas dos situaclones se traduc{an en niveles de
blenestar raquiticos y en promesas de un futuro prédigo y mas
igualitario para todos, conforme a los postulados
revoluclonarios.

Con tal compromiso a cuestas, el goblerno en el poder se
enfrentaba a una casl total carencila de elementos

institucionales que le permitieran la Instrumentacién de una



polftica econémica orientada a la reconstruccién del pafs. Por
el lado de las finanzas pdablicas, la fuente generadora de
ingresos era la tributacién, la cual estaba basada en impuestos
al comercio exterior y en 1impuestos a la compraventa,
principalmente. Al estar semiparalizada la econonfa.
diffcilnente se generaban 1Ingresos fiscales gque sufragaran los
gastos pdblicos gque 8e planeaban realizar. Por otra parte, la
experliencia de 1impresidén monetaria de la Revolucidén (Kemmerer,
1940) habfa provocado que el publico no confiara en los billetes
emitidos por el gobilerno, por lo que esa posibilidad de
financiamiento estaba descartada. Ademas, el sistema bancario
estaba poco 1integrado vy no existfa wun Banco Central que
controlara el circulante y el crédito interno.

En este sentido, la reconstrucciédn econdmica del pafs, que
se conceb{a como 1la edificacién de infraestructura fisica para
el desarrollo econémico (carreteras y obras de irrigacién,
principalmente), implicaba una reforma de las estructuras
institucionales prevaleclentes. De hecho, cuando en 1923 el

presidente Alvaro Obregén nombré a Alberto J. Pani secretario de

Haclenda, é4ste propuso un programa hacendario encaminado a
" modernizar el slstema tributarioc para asegurar una mayor
recaudacién, que fuera estable y que a la vez permitiera una

redistribuclién maAs equitativa de la riquezaa. En cuanto a 1los
aspectos monetarlios, Pani planteé reformar el sistema bancario
para poder democratizar el crédito y cumplir con la fraccidn X
del artfculo 73 constitucional, que establece la creacidén de un
Banco Unico de emisién.

Dentro de este esquema de trabajo, se llevaron a cahbo las



gsiguientes reformas Institucionales: el establecimiento del
Impuesto sobre la Renta y al consumo de la gasolina (1924); la
promulgacién de la legislacién sobre instituciones de crédito y
establecimientos bancarios (1524); la constitucién de 1la
Comisien Nacional Bancaria (1924); 1la creacién del Banco de
México (1925), del Banco Nacional de Crédito Agricola (1926), de
la Comisién Nacional de Irrigaciénm y de la Comision Nacional de
Caminos (Pani, 1941).

Adiclionaimente, el programa hacendario proponfa ia
reanudacién del pago de la deuda interior y luego de la
exterior. Pani consideraba que era indispensable que, en primer
Jugar, se cubrieran los adeudos internos, porgue, al sanear las
finanzas internas, 8e aseguraba una base sélida para el pago de
adeudos externos. No es de extrafiar que segin estos
lineamientos, la polf{tica fiscal seguida durante los veintes ¥
principios de los treintas estuviera orientada a balancear el
presupuesto vy, de ser posible, a generar superdvits fiscales
{CArdenas,1982; Dfaz-Alejandro, 1984).

En parte esta ortodoxia fiscal se debfa a que no existian
fuentes alternativas de ingresos fiscales. De hecho no habfa
posiblilidades de financiar un deficit. El proceso de
pacificacién del pals habfa consumido los primeros afios de la
década de los veintes por 1o que no se habfa regularizado la
actividad econémica y. por ende, la recaudaclidn.

También esta ortodoxia se extendfa a los criterios
monetarios entonces aplicados, gue estaban acordes a la época

(bfaz-Alejandro, 1984). En la década de los veintes, la mayor



parte de los pafses de América Latina estaban sujetos al patrén
de oro, y México no era la excepcién. Segtn estos criterios, un
desequilibrio en la balanza de pagos, que implicara flujos de
reservas internacionales, afectaba lnmediatamente la cantidad de
dinero exlstente, agudizando el caracter receslvo )
expansionista del desequilibrio externo.

Por otro lado, en materia monetaria, aunque en los veintes
México de jure estaba sujeto al patrén oro, de facto prevalec{a
el bimetalismo, debido a la arralgada tradicién de usar la plata
como medlo de pago. Como mas adelante se vera, el manejo de este
régimen monetario acentudé atn mas las tendencias c{cilcas de los
efectos de la Gran Depresion.

En cuanto a la posibilidad de que México dispusiera de
recursos del exterior, via prestamos o inversiones directas,
#sta era practicamente nula,. En la década de los veintes, los
flujos internacionales de capltal hacia América Latina, tanto en
forma de inversiones de portafolio como directas, hab{an
obedecido al auge financlero de Nueva York. Como Dfaz—AleJandro
{1984) vy Eichengreen y Portes (1986) sefialan, en estos diez afios
se desatdé un proceso de competencla financiera, en el que la
posicion de Estados Unidos desplazé el dominio que a principios
de slglo Inglaterra habf{a mantenido en este terreno.

Sin embargo,. hacia finales de Jlos velintes los flujos de
capitales hacia Latinocamérica hab{an desaparecido. En el caso de
Méxlico, esta supresién de créditc externo venia ocurriendo desde
finales de la década anterior. Las razones que motivaron este

congelamiento eran de {ndole polftica (ver capftulo I11).



No es de extrafiar que Jlas gestiones reallzadas por el
gobierno de Venustiano Carranza para obtener el reconocimiento
diplomatico de Estados Unidos -1lo que se pensaba que facilitarfa
la consecuclén de préstamos externos- no tuvieron éxito. La
administracién del presidente Wilson conslideraba que antes de
otorgar el reconocimiento al gobierno emanado de la Revolucién,
lo gque va de por si lo hacfa poco confiable, se deber{an de
obtener estrictas garantias de proteccidén de las propiedades
adquiridas por extranjeros (Smith, 1972). Eapec{flcamente. estas
propledades hab{an sido adquiridas durante el Porfirlato como
parte de las inversiones agri{colas y petroleras, principalmente,
las cuales, a juiclo de las autoridades norteamericanas, habf{an
sido severamente dafiadas durante la contienda revolucionaria.

Luego, con la promulgacidén de la Constitucidén de 1917, estas
propiedades estaban amenazadas de ser conflscadas. Como se vera
en el siguiente cap{tulo, las pugnas en torno a esta cuestién

fueron determinantes para las negoclaciones de la deuda externa.

No obstante, en 1922 se logrd firmar el Convenio De 1la
Huerta-Lamont3, que fue percibido como el precio del
reconocimiento diplomatico. En ¢é1 se reanudaba onerosamente el

servicio de la deuda externa, sin reclibir dinero del exterior.
En 1825, c¢on el Convenio Pani-Lamont el acuerdo previo fue
modificado, de manera que se redujeron los pagos por servicio de
la deuda.

Por lo anterior, mas que contar con recursos externos que
financlaran la reconstrucclén, se tuvieron que sanear 1las

finanzas ptblicas para gque el gobiterno pudiera solventar sus
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gastos. De hecho, a pesar de los desequlilibrios presupuestales
derivados de la asonada delahuertista, escobarista y la guerra
cristera, el sector publice logrd superarlos por sf solo. La
ortodoxla fiscal habfa tenido éxito en parte porque se
recortaron los gastos y en parte porque la recaudacidén no se
habfa cafdo totalmente.

Cuando a fines de los afios veintes se desaté la Gran
Depresion, la estructura econémica que prevalecfa en el pafs
tenf{a como principales fuentes de ingresos flscales y externos a
industrias exportadoras (ninerfa y petréleo) qJue eran
enclaves?, Ello hizo que tres fueran los mecanismos de
transmisidén de los efectos depresivos del exterlor hacia el
interior de la economfa. El primero fue el deterioro de la

balanza comercial (ver Cuadro 2.1}, ya que al caer los términos

de intercamblo -los precios del petrédleo ven{an bajando desde
1922- y al disminuir la deranda de exportaciones se redujo el
superavit comercial. E1 segundo fue la disminucidén de 1los

ingresos fiscales, puesto gue al disminuir el valor del comercio

internacional, también se redujo la recaudacién (CArdenas,
1982). £l tercero fue la contraccion en el nivel de reservas
internacionales, debidoe a gque salieron recursos del pafs al
deteriorarse la balanza comercial, ya gque se tenfa un tipo de

cambio f1jo respecto al oro; ello, a su vez, redujo la oferta
monetaria y elevd la tasa de interés.

Estos impactos depresivos fueron acentuades por los
criterios ortodoxos de la polftica econdmica. Al caer el valor

del comerclo internacional, tanto por una menor demanda externa
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CUaBRO 2.1

LA ECONOMIA MEXICANA 1922-1942
MILLONES PESQS

1922-1925 1926-1931 1932-1947
1. PIR 4848.7 4870.5 0385, 6
i) creciaiento nosinal 4.5 ~5.4 12.8
i1) crecisientn reaf™ 1.4 -4 6,7
7. INFLACION® 2.8 1.6 6.3

3. COMERCIO EXTERIOR ©
i} exportaciones 305.7 237, 176.8
creciaiento 2.3 -14.7 7.8
ii} laportaciones 162.8 4.0 121.9
creciasientg 9.3 15.0 {0. 3
i1i} balanza comercial 142.8 103.8 55.8
4. DEUDA EXTERNA 667.8 435,19 497.%
i) servitio NI 4.5 4.0

5. FINANIAS £UBLICAS

it gasto piblico s08.74 281,14 185.8
creciziente -8.2 -5.9 14.7
i) gasto deuda pdblica g4.0® 35,5 bh.b
iii) ingresos piblicos 290.3d 299.0 445.9
creciaiento 1o, 2 -7 £3.4
ivi deficit piblico 13,44 -18.4 191.0
v} déticit/ PIR 0,3 4.4 0.3

Notas:  a) pesps de {930
b} medida con el Indice de Precios al Mayores
¢} aillones de ddiarec
¢} 1923-19%5
e} sole 1923
Fuentess Cuadros A.t, .2, A.5.
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como por términos de Iintercambio desfavorables, la demanda
agregada interna se contrajo.

Al mismo tiempo, esta disminucidén en el valor del comercio
exterior, por un lado redujo la recaudacidn por este concepto,
atn cuando las tasas 1impositivas fueron aumentadas (Cardenas,
1982). Para mantener balanceado el presupuesto, slguiendo 1la
ortodoxia fiscal, los gastos del‘goblerno fueron reducidos.

El deterioro de la balanza comercial también redujo en
salidas netas de reservas iInternaclonales, gque implicaron la
contraccién de la cantidad de dinero. Consecuentemente, la tasa
de interés se elevéd. Como en México prevalecfa el bimetalismo,
al escasear el oro, su precio relativo a la plata aumenté. Bajo
la légica ortodoxa, para contrarrestar ésto, se disminuyé la
acufiacién de plata. Estas dos medidas de polftica economica, en
materia fiscal y monetarla, subravaron el caradcter recesivo de
la Gran Depresiédn.

Estos impactos contraccionistas constitufan una prueba a los
instrumentos de polftlca econdmica implantados a mediados de los
afios velntes. Pero c¢omo CArdenas (1982) seflala, la ortodoxlia
fiscal, la falta de autoridad monetaria del Banco de México y la
existencia de un régimen cambiarlio de tipo fijo limitaron la
capacidad de manejo de 1la polftica econdmica, haciéndola

procfclica.

En cuanto al serviclo de 1la deuda externa, sl bien el
Convenio Pani-Lamont habfa disminuido los desembolsos anuales,
la contraccidén econémica fue de tal magnitud que, en un intentao
por aligerarlos, se gestiond el Convenlo Montes de Oca-Lamont en

1930, MAs estos esfuerzos no lograron adecuar el servicio de 1la

13



deuda externa a la capacidad de pago del pafs. As{ es que en
1932 se declard 1a suspension de pagos de la deuda externa, ya
que desde 1928 se habfan dejado de cubrir. Esta suspensién tuvo
vigencia hasta 1942, <cuando se firmé el Convenio Sudrez-Lamont
(ver siguiente capftulo).

La recuperacidén econdémica que siguid a la Gran Depresioédn

obedecis, en primer lugar, al aumento en el valor del comerclo
exterior, debido al incremento en el precio de las
exportacione35 vy a la explotacién de nuevos vyacimientos

petrolfferos, v, en segundo lugar, a la adopcién de polfticas
monetarias y flscales deliberadamente expanslonarias. En 1932,
Alberto Panl nuevamente fue nombrado ministro de Hacienda y
propuso una reforma monetarla en la que se abandond el patrén
oro, dejandose asf de defender 1la paridad cambiaria. Esta
declsidén fue orillada por el nivel tan bajo de reservas al que
se habfa llegado, de manera que el peso se deprecié 35% en 1933,
respecto al nivel que tenfa en febrero de 1932 (CArdenas, 1982).
Es decir, se dejé6 de tener al tipo de cambio como una meta. A
partir de &entonces, la paridad se establlizé, hasta que en 1934
Estados Unidos abandoné el patrén oro.

Tamblién con la reforma monetaria, nuevamente se empezd a
acufiar plata, permitiendo ganancias de sefiorazgo para el
gobierno. Ademas, se emitieron bililletes cuyo respaldo era el
peso plata, que fueron utilizados para pagar a los burécratas.
Estos billetes fueron bilen recibidos por el pé@blico, lo gque
contrasta con la experiencia del papel moneda emitido durante el

periodo revoluclonario {Kemmerer, 1940). La mayor cantidad de

14



dinero redujo las tasas de interés. Como medidas adiciocnales, la
tasa de descuentoc y el nivel de reservas requeridas fueron
disminuidas, 1lo que acentud el efecto expansionista de la
polftica monetaria.

En cuanto a polftica fiscal, pese a que en 1932 y 1933 se
giguidé el criterio de presupuesto balanceado, los atrasos en
algunos pagos eran considerables y en 1933 se reglstrd un
déficit fiscal. Estos atrascos fueron cubliertos iIndirectamente

con las gananclas de sefilorazgo v los billetes emltidos; es decir

con emisidén de dinero. De esta Rmanera, la recuperacidn se
acelerd. Ahora el goblerno tenfa una forma de financiar sus
déficits.

En los dos afios siguilientes, se siguléd una polftica monetaria
acomodaticla y se mantuvo fijo el tipo de cambio. Esto fue
posible graclas a que 1la recuperacldon externa fortalecild la
demanda por exportaclones. Por su parte, la economf{a interna
continuaba reponiéndose. Los precios iInternos se mantuvieron
estables pero 1los externos aumentarcn por Jla mavor demanda
externa. Ello implicé que el tipo de cambio se subvaluara,
coadyuvando a la diversificacién de exportacliones v
fortaleclende la sustitucién de importacliones (Cardenas, 1982).

La polftica econdmica gque se slguld a partir de mediados de

los treintas tuvo un girc respecto a la segulda anteriormente va

que ahora el objetivo era asegurar el crecimiento econdmico

interno. Los déficits fiscales de 1926-1927 vy 1832-1933
ocurrieron bajo el esquema de ortodoxia financiera, por
circunstanclas ajenas al disefio de polftica econdmica. Los

déficits fiscales reglistrados a partir de 1936 obedecieron a

polfticas econémicas expresas {(CArdenas, 1982). Estos fueron
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financiados en menor proporcién por emisién monetaria, que los
correspondlentes a afios anteriores. Por ello, se disefiaron
medidas anticf{clicas que aislaran a la econom{a de los choques
externos desfavorables de 1937 y 1938. Estos ocurrieron debido a
la baja en la demanda externa y a la sobrevaluacién del tipo de
camblo que acarreé la incliplente inflacién doméstica.

Ademas, se operd un camblio en la composicién del gasto. EI
preslidente Cardenas, deseando promover el desarrollo econdmico y
limitar el poder de los militares, redujo 1los gastos
administrativos y de defensa y elevd los gastos destinados a
fines weconémicos y soclales. El1 sector agrfcola tuvo un fuerte
apoyo en su gestidn; particularmente, el reparto agrarlo se
elevé a niveles hasta ahora no superados. Esta polftica abrié
nuevas tierras al cultivo, lo que coadyuvé a la recuperacldén de
la produccién de este sector, entonces preponderante.

Para entonces, el Banco de México se habfa consolidado ya
como mecanismo regulador de la oferta monetaria y se le pernitfa
sobregirar el crédito del gobilerno federal (Suarez,1977). Por
otro lado, se habfa decidido dejar flotar el tipo de cambio.
Ello imprimid mayor margen de maniobra a la polftica econdémica.

La expropiacidén petrolera de 1938 provocd que hublera salida
de capitales, por la incertidumbre que acarred. Esto hizo que el
tipo de cambio se sobredisparara. A fines de ese aiio se registré
una repatrliacién de capitales, lo que permitiéd que el tipo de
cambioc se estabilizara.

Sin embargo, a principios de 1939 Estados Unidos se negéd a

comprar plata mexicana en represalia a 1la exproplacién
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petrolera. Esto provocd que nuevamente el tipo de camblo se
devaluara. Las expectativas de futuras exportaciones, originadas
por la i1nminencia del conflicto bélico, aunadas a las entradas

de <capitales de los pafses en guerra, permitieron que la paridad

se recuperara.

Mientras tanto, las polfticas fiscales expanslonistas se
habfan mantenido, permltiendo as{ que la recuperacldn
continuara. Para mediados del afio 1940, se 1inicld una entrada de

capltales, principalmente espafioles. Ello permitéd gque el tipo de
camblo se establlizara en 4.85 pesos por doélar; esta paridad se
mantuvo hasta 1948.

Un efecto colateral de la exproplacldén petrolera fue el
deterioro de las relaclones con 10s acreedores e inversionistas
extranjeros gqulenes vefan cristalizada la tan temlda amenaza de
confiscaclén de propledades. Sin embargo, por la suspensién de
pagos de 1932, en todos esos afios no se habfa dependido de
flujos externos para el financlamiento del desarrollo econémico.
De hecho la polfltica seguida a partir de 1934 habfa aislado a

la economfa interna de las fluctuaclones externas.

2.2 PERIODO DE 1960 A 1985.

Un panorama muy distinto del manejo macroecondmico se
presenta en este perlodo. La polftlca econdmlica gue ha enmarcado

a las negociaciones de la deuda externa de los ochentas responde
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a una sltuacién de <crisis econémica, derivada de decisiones
internas y sucesos internacionaies poco favorables que
ocurrieron en las dos décadas anteriores. El nuevo disefio de
poiftica econdémica® ha tenido como objetivos fundamentales
reducir la inflacién vy generar un cambio estructural (Lustig y
Ros,1986; Unidad de 1la Crénica Presidencial, 1984). El1 primero
de ¢éstos se ha planteado como meta de corto plazo ¥y el segundo
de medlano vy largo plazo. Tanto la Inflacién como la estructura
econdmica que se pretende camblar fueron producto de la
estrateglia de desarrollo econdmlico seguida en el pasado, en la
que el endeudamiento externo tuvo un papel decisivo.

Esta estrategia de desarrolle se ha basado desde los afios
cincuentas en el fortalecimiento del sector Industrial bajo el
esquema de sustitucién de importaciones (Villareal, 1978; Solf{s,
1981). La finalidad de este curso de accién era la
transformacién de 1la economfa siendo el sector industrial el
elemento dinamico y promotor del desarrollo. En térmlinos
generales, se pudliera decir gque esta estrategia fue exitosa

porgue se cumplileron las metas trazadas (ver Cuadro 2.2). Es

decir, se tuvo un crecimiento econémico sostenido, donde el
sector mAs dinamico fue el industrial al amparo del
protecclionismo, con la estabilidad interna de preclos y con tipo

de cambio fljo.

Sin embargo, se crearon una serie de efectos colaterales que
han dado pile a numerosas crfticas de este tipo de estrategia de
desarrollo. Entre ellos se encuentran los sigulentes: la

industrializaclén se concentré en productos cuya fabricacién es

18



CURDROD 2.2
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mAS bien intensiva en capital y en importaciones, destinados a
satisfacer el consumo de la poblaclén con alto nivel de ingresos
(Lustig, 1981); la industrializacién tuvo mAs éxito en la
sustituclidn de importaciones de bienes de consumo
;tradjclonales“7 o de facil sustitucién, quedando rezagada la
sustitucién de bienes intermedios y de capital®; la estructura
productiva resultante fue poco competitiva y con un elevado
sesgo antiexportador, debido al nivel de proteccionismo que se
habfa tenido desde 1los cincuentas; la agricultura fue la
actividad sacrificada por la industrializacién, de tal manera
que, pese a Jlos esfuerzos que se realizaron para reactivarla,
todavfa en la actualidad se tienen que 1importar allmentos
agricolas®; la distribucién del ingresoc tendid a favorecer a
las c¢clases medias, principalmente, a costa de los esératos de
mas bajo ingreso.

Especial interés presenta el manejo de la polftica econdmica
durante los setentas, para el propdsito de detectar las
condiclones relevantes para el disefio de polftica econémica de
los ochentas. Entre 19860 y 1970 se habfa experimentado el
llamado “desarrolla establlizador" {Solfs, 1973}, cuyas
principales caracterfsticas fueron un elevado crecimiento
econdmico de 8% al afio y una estabilidad de precios, con un
nivel de 1iInflaclién promedioc anual de 2.5% para todo el lapso,
medida con el Indice de Preclos al Mayoreo (ver Apéndice A).
Ademas, en el plano internacional se .vivfa la dinamica de
reconstruccién y un ambiente econémico relativamente estable.

En 1970 se Inicild un nuevo sexenio que planted objetivos
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similares a los antes seguidos -crecimiento y estabilidad-, pero
afiadié wuno mas: compartir con los sectores de la poblacién
marginados los avances hasta entonces logrados por el desarrollo
econémico. De ahf gue se le denomine "desarrollo compartido” al
pérlodo 1970-1976 (Tello, 1976; Sol{s, 1981). Como se vera mas
adelante, la polftica econdmica vy, espec(ficalente, la del gasto
ptblico tuvo un camblio fundamental en su orientacidn y monto.

El disefio de 1la polftica econdmica estuvo muy determinado
por el plano internacional. Dentro de 1los principales
acontecimlentos econdmlicos se encuentran: el abandono de Estados
Unidos del sistema de fijacidn del tipo de cambio Bretton Woods
en 1971; el embargo petrolero de 1973, que elevd el precio del
crude de 2 ddédlares por barril a 13 ddlares, y el siguiente
aumento del precio de 14 a 36 dédlares por barril en‘1978; la
elevacioén de las tasas de interés internaclionales de 13.0% a
18.4% en 1980. Todos estos elementos le imprimieron gran
inestabilidad financiera al entorno mundial.

La polftica de desarrollo compartido reconocfa la asimetrfa
engendrada entre el sector agrfcola e industrial, la marginacién
de grandes segmentos de la poblacidn y las crecientes
diferencias en la distribucidén del ingreso.

No obstante, se mantuvieron también los objetivos de alto
creclmiento econdmico v establlidad de preclios. Esto es, no se
le restaba mérito al esquema de desarrollo antes seguldo, aungue
no se dejaba de reconocer el desequilibrio externc que
prevalecfa en la cuenta comerclal, el desajuste en la actividad

del sector agrfcola y las presiones inflaclonarias que ejercfan

21



el déficit pidblico.

En términos generales, se considera que la polftica
econdémica Iimplementada fue poco congruente en sus propdsitos y
que presentd contradicciones entre metas y resultados. Quizas el
nﬁs comentado haya sido la devaluacién del peso de 1976. Hay
gulenes argumentan (Solfs, 1981) que tales consecuencias son
derivadas de la desigualdad que se dio entre el numero de
objetivos y el ntmero de instrumentos necesarios para su
consecucldn: habfa un objetivo mas y ningdn instrumento extra.
Se consideraba que los propdsitos de este tipo de desarrollo
eran nuy ambiclosos y que su obtencidén estaba muy limitada, en
virtud de las posibilidades reales de la econom{a.

Por la nueva orientacidn del esquema de desarrollo
econdmico, la polftica fiscal tuvo un peso relativo muylfuerte.
Esta polftica mds que nunca se centréd en la orientaciédn del
gasto como slgno promotor de la actividad econédmica. (ver Cuadro
A.5). Ahora tuvo un gliro respecto a los criterios que se habfan
venido siguiendo: el gasto se canalizarfa a promover la
produccién de bienes basicos y a dotar de mayvores empleos.
Particularmente, se incrementaron los subsidios a bilenes,
servicios vy actividades que se consideraban que tenf{an una alta
incidencia en las restricciones presupuestales de las clases
populares., Esta injerencia del Estado en la economf{a atemorizé
al sector privado v condiciond a que adoptara una actitud poco

cooperativa con el goblerno (Tello, 1976}.

Para obtener mayores recursos para financlar el creciente

gasto, se tratd de establecer una reforma fiscal que gravara los
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1ngresos derivadaos de valores de renta fija y variable. Pero fue

rechazada, en tanto que escasamente se incrementd la tasa de los
impuestos sobre ingresos mercantiles (Tello, 1976). Por otra
parte, un aumento en los precios y tarifas del sector publico no

era una opclén viable en vista de su impacto desfavorable sobre
la poblacidédn en general.

Esta polftica fiscal generd presiones inflacionarias que
fueron tratadas de eliminar vf{a reducclén del gasto y estricta
vigllancia de la polftica monetaria {Tello, 1978) . Pero en
materla presupuestal, sobre todo al final del sexenlo, hubo poca

disciplina en el ejerciclo del pgasto.

Ademas, como se reconocfa que la establilidad de preclos y
cambilarla eran indispensables para un alto crecimiento
econtémico, y que el sector publico necesitaba allegarse de

recursos, el Instrumento del encaje legal se fue elevando,
castigando as{ al credito del sector privado. Se conslideraba que
de esta manera no se monetizaba el déficit pdablico y se

amortiguaban las presiones inflacionarias.

Por otro lado, la polftica seguida en el desarrollo
estabilizador de fijar las tasas de Interés Iinternas en
referencia a las 1internacionales, con el fin de que fueran
atractivas y se promoviera el ahorro interno, tamblién fue

mantenlda en el desarrollo compartido. Esto, aunado a las altas

tasas de interés internacionales, que presionaron a la alza a
las tasas domésticas, acentud el caracter restrictivo de la
polftica monetaria, desincentivando aun mAs la actividad del

sector privado.
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Precisamente, por el atractivo que ofrecfan las tasas de
interés internacionales, por los creclientes riesgos cambilarios,
va que el tipo de cambio continuaba fijo, y por la desconfianza
que provocaba la polfitica econdmica en el sector privado, en
1973 se estableclid un dispositivo financiero para evitar la fuga
de capitales (Tello, 1976; Solfs, 1981; Ize y Ortiz, 1983). Este
instrumento fueron los depdsitos en délares en bancos
naclionales, llamados mexddlares. Este fue un medio muy socorrido
por los ahorradores, que le resté recursos al sistema financiero
y margen de maniobra a las autoridades monetarias.

El1 impulso a la economfa que ejercfa la polftica de gasto
pablico vy la inflacidn que ella provocaba, implicaba que el tipo
de cambio diffcilmente podfa permanecer fijo, a menos que se
tuviese un flujo de divisas adecuadv para mantener un nivel de
reservas internacionales en el Banco de México que garantizaran
la estabilidad cambiaria. Pero, aunque se empezZd a recurrir con
mads frecuenclia a los créditos externos, debido a 1la gran
liquidez internacional que provocd el embargo petrolero, el
aparato productive conservaba su sesgo antiexportador, en tanto
que se segufan utilizando iIintensivamente las 1importaciones
(Lustig, 1981). Como se puede ver en el Cuadro 2.2, el déficit
comerclal se cuadruplicd entre 1971-1976 respecto al nivel que
en promedio habfa prevalecido entre 1960 y 1970. Esto implicaba
que las reservas internacionales diff{cilmente podfan sostener un
tipo de. cambilio fijo. Es por ello que el 31 de agosto de 1976,
casl al final del sexenlo de Luls Echeverria, se devalud el peso

por primera vez en 25.5%, después de 20 aflos de haberse
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mantenido en 12.50 pesocs por délar.

El nuevo sexenio que se Inicié a partir de 1976 se encontré
con un panorama poco halagador: en el plano externc, el déficit
se habfa agravado y el endeudamiento externo habfa crecido
enormemente, pactiAndose a tasas de interés cada vez mavores. En
el contexto iInterno, un déflcit publico creciente con presiones
inflaclonarias v un sector privado desconfiado deblido al
discurso polftico del sexenlo anterior y a la reclente
devaluaclién -ya que durante el desarrollo estabilizador y el
compartido, el tipo de cambilio habfa sido considerado como el
indicador del grado de fortaleza de la economfa (Ortiz y Solfs,
1979: Solfs, 1981)-.

En wun intento por aligerar las presiones del sector eXxterno,
el gobierno de José Lépez Portillc establecid un acuerdo de
Facilidad Ampliada cop el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
1977. Un afio despué¢s, hablendo restringido el déficit péblico, ¥y
relajado las presiones en la balanza de pagos, se incrementd el
nitmero de reservas probadas de los vacimlentos petrolfferbs
{Corredor, 1980), cuya exploracidn y explotacidn se volviéd
rentable gracias al 1ncrementoe del preclo 1internacional del
petrdleo ocurrido en 197810, Esta nueva fuente de recursos
externos eliminé la necesidad de continuar cumpliendo con el

acuerdo del FMI.

Estas dos c¢lrcunstanclas, la disponibilidad de yvacimientos
petroleros y el 1incremento en el preclo de los hidrocarburos,
hizo que al interior del equipo administrativo de ese sexenlo se

tuvieran tres posiciones distintas (Barker vy Bralloswky,
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1983). En primer lugar aquellos que percibfan el futuro como
prédigo, de manera que México iniclaba definitivamente su
“despegue” como pafs industrializado y rico, que podfa mantener
un alto crecimiento econdémico sin controles a la importacidn. Se
prevef{a que el precio del hidrocarburo se irfa revaluando
anualmente entre 3% y T7%. El aumento en el gasto pablico era
pieza clave en esta estrategia, en tanto que la infraestructura
de extraccion y envio del petrdédleo corrfan por cuenta de
Petrdleos Mexicanos.

También estaban 1los que, con mas cautela, consideraban una
contencién de la demanda agregada, v{a el aumento del precio de

los combustibles, porque consideraban que la economfa estaba mRuy

cercana al pleno empleo. Los 1iIngresos petroleros debfan
utilizarse para cubrir las importaciones necesarias para
promover el desarrollo industrial, a la vez que se tenf{a un

esquema protecclonista que permitliera la sustitucién de bienes
de <capital. De esta manera se garantizarfa el crecimiento
econémico v el empleo.

Finalmente, estaban los gue planteaban un saneamlento
profundo de las finanzas puYblicas, cuidando de no monetizar las
reservas ingresadas por ventas de petrdleo. Ademds consideraban
que para promover la liberalizacién del comerclio era
indispensable mantener constante el tipo de cambio real.

Teniendo en mente estas distintas posturas, se explica
entonces la falta de continuidad de la polftica econémica en el
sexenio 1976-1982, va que se segufa la 1fnea de accién, no con
estricto apego, seghin una posicién que predominara relativamente

a las otras. Entonces es factible considerar que en el inicio
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del sexenio, con el convenio con el FMI, la tercera posicién fue
la que prevalecidé., Luego, cuando fueron descublertos Jlos
yacimientos petroleros, domind la primera postura, aungue se
mantuvoe la liberalizacién comercial. Al debilitarse el mercado
petrolero en 1981, que ocaslond la baja en el precio de los
hidrocarburos, y deteriorarse cada vez mas la balanza de pagos,
la segunda postura domind, ya que se establecieron controles a
las 1mportaciones pero no se alteraron los preclios internos de
los energéticos para evitar presiones lnflaclonarlas.

{Cémo fue wutilizado el recurso de deuda externa en este
contexto? La gran disponibilidad de recursos prestables en el
sistema financiero internacional 1y los recursos petroleros son
dos elementos esencliales para comprender el lncremento en el
endeudamiento externo en esos afios (ver Cuadro 2.2). Para los
bances 1internacionales era una verdadera tentaciédn prestar sus
excesos de liquidez derivados del auge petrolero, pues el costo
de oportunidad de no hacerlo era muy alto (Aronson, 1979;
Lipson, 1979} . Por otro lado, para México, como para nuchoé
otros pafses poco desarrcllados, también existfa un gran
atractivo en la cogéecucion de esos fondos, por el aval que se
tenfa en la riqueza petrolera.

Esto permitid gque la restriccidn de balanza de pagos, al me-
nos en el corto plaio, dejara de tener 1importanclia y gue la res-
triccién presupuestal del goblerno también se relajara. Entonces
se planted una polftica de gasto muy dinamica, orientada a
apoyar al gsector petrolero y enfatizar los subsidios que se

venfan otorgando a blenes baslicos y a combustibles. Esta
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pol{tica agravé las presiones a la demanda ilnterna, generando
presiones inflacionarias, va que la capacidad productiva del
pafs crecfa mds lentamente.

Al mismo tilempo, la entrada masiva de recursos petroleros
postergd una reforma fiscal profunda que hiclera mas progresiva
la tributacién. No obstante, con el fin de darle mayor
transparencia a la recaudacidén del impueato sobre ingresos
mercantlles, en 1980 se establecld en su lugar el impuesto al
valor agregado (IVA), a una tasa de 10%.

Por otro lado, el tipo de cambio, después de la devaluacién
de 1976, se establecid en 1977 a 22.90 pesos por délar, hasta
febrero de 1982 en que se dejé flotar. Su cotizacidn entonces se
duplicéd, generando un problema de severa 1iliquidez en 1las
empresas que requerfan insumos Importados y que tenfan adeudos
pendientes en ddlares.

Entonces, de hecho entre 1977 y 1982 se tuvo nuevamente un
tipo de cambio fijo. En parte existfa viabilidad econémica para
hacerlo, yva gque los recursos externos permitieron mantenerlo, vy
en parte era polfticamente deseable, por el papel de indicador
de salud financlera gque el tipo de camblo tenfa a los o0jos del
sector privado vy que en gran medida determinaba su disposicién a
caogperar en e! provecto gubernamental. Sin embargo, 1l0s riesgos
cambiarios fueron .aumentando conforme la 1inflacidén 1interna

excedfa a la munpdial.

Por otro lado, aunque habf{an existido reformas al sistema
financiero doméstico y se habfan puesto en circulacién los

Certificados de la Tesoreria de la Federacién, las autoridades

28



monetarias no ejercfan control sobre 1la base monetaria. Esto
debido a que nuevamente la situaclién monetaria Interna quedaba
supeditada a mantener wun tipo de cambilo fijo. Ademas, todav{a
prevalecfan los depésitos nacionales en délares, que segufan
siendo wutilizados <conforme se agudizaban las percepciones de
riesgos camblarios (Ize y Ortiz, 1983).

No obstante, ante las disputas al interior del gabinete

presidencial, el creciente gasto poblico y 1la concesiédn
indiscriminada de subsidilos, aunada a la marcada alza en las
tasas de Interés internacionales, los agentes econdmicos

trataron de proteger su patrimonlio depositando su dinero en
cuentas en doélares en el territorlio nacional o bien colocando su
dinero fuera del pafs (Ize y Ortiz, 1983). La nacionallizacidén de
la banca en septliembre de 1982 y el congelamlento de las cuentas
nacionales en délares buscaron eliminar estas fugas, pues se
argumentaba gque los bancos domésticos eran los intermediarios
que facilitaban 1la salida de divisas del pafs que serfan

colocadas en bancos extranjeros o en bilenes rafces en el

exterior.
Esto acentud mas Jlos rlesgos camblarlos vy, segun se ha
expuesto en algunos c{rculos financieros, provocd que el

goblerno se endeudara mas. Es decir, que las fugas de capitales
indujeron mayor endeudamiento (Ize y Ortiz, 1983), para evitar
que el tipo de cambio fluctuara.

Lo c¢lerto es que los recursos obtenidos a partir de 1981

fueron otorgados bajo condiclones de pago mas desfavorables que

los anteriormente pactados, deblido a gque los mercados de
caplitales lundiales se habfan restringido. Concretamente, al
haber menos recursos a prestar, las tasas de
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Interés eran mas altas y los plazos de pago eran mas cortos.

Al continuar la salida de divisas, no es de extrafiar que en
agosto de 1982, el Banco de México se quedara practicamente sin
reservas y el pafs se tuviera que declarar en suspension de
pagos de la deuda externa, por problemas de liquidez (Unidad de
la Crénica Presidencial, 1984),

La polftica econdmica disefada a partir de 1982, con el
sexenlio entrante, se orientd en un primer momento a amortiguar
los efectos de la crisis. Su esquema de politica econdédmica, en
el <corto plazo se dirigié a reducir principalmente la inflacién.
Se consideraba gque el exagerado déficit pablico habfa sido 1la
causa primordial de este fendémeno, por 1o que se plantearon
medldas de restriccion de la demanda agregada, v{a contraccién
fiscal. Esto se tradujo en aumentos de los ingresos fiscales ¥y
reducclones del gasto pudblico,

Dentro de las medidas de contencldén de 1la crisis se
encuentran aquellas de protecclén de la planta productiva y el
empleo, y del consumo popular. La l1dea fundamental era proveer
de 1llquidez a las empresas, para que pudleran salvar los
problemas de liquidez que enfrentaban, a la vez que se proteg{a
el consumo de las mayorfas. El establecimiento del Fideicomiso
de Cobertura de Riesgos Camblarios (Unidad de la Crénica
Presidencial, 1984, 1985) se Inscribe en esta estrategia. Esto
perlltirfa que las empresas renegoclaran sus pasivos en moneda
extranjera sin que el goblerno les otorgara subsidios.

Esta orientacién ha tenido un caracter permantente en lo que
va de los ochentas. Especial énfasis se colocd mas gue en una

reforma fiscal profundall, en el manejo de los
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precios y tarifas del sector ptblico. Se pensaba que aungue la
elevacién de estos preclos tuviera un efecteo inflacionario en el
corto plazeo, ¢éste se ver{fa contrarrestado por la reduccién de
subsidios gque ello implicaba. As{, el preclo de la gasolina, de
los bienes basicos y del autotransporte entre otros, se elevaron
gradualmente (Unidad de la Crénica Presidencial, 1984, 1985).

Por otro lado, el gasto publico se redujo y se canalizé a
proyectos de inversidn prioritaria, que estuviesen orientados a
promover el camblio estructural, y de segurldad social,
destinados a proteger a la poblacién.

El llamado cambio estructural tenfa como objetivo modificar
la estructura del aparato productivo, para hacerlo menos
dependiente de insumos extranjeros, mas competlitivo, eficiente y
orientade a la exportaclén (Unidad de la Crénica Presidencial,
1984; Lustig y Ros, 1986). La experienclia habfa mostrado la gran
vulnerabilidad de 1la economfa respecto a fluctuaciones del
mercado petrolero, por lo que resultaba imperativo diversificar
las exportaclones. De esta manera, se consideraba que se le
inprinirfa al sector industrial el dinamismo gque en 1la
estrategla de desarrollo anterior no se le habfa logrado
otorgar. El cumplimiento de esta estrategila tenfa, por su propia
naturaleza, un horizonte de mediano plazo.

Por esta razén, se tomaron medidas para reducir la
proteccién comercial; dentro de las principales se enconhtraron
una liberalizaclién de las tarifas comerciales, el fomento a la
inversidén extranjera -como fuente alternativa de financlamiento

y de  generacion de empleos- ¥y el establecimlento de un tipo de
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camblo realista que fomentara las exportaciones y desincentivara
las 1importaciones. De esta manera se consideraba que se lograria
el camblo estructural.

Un aspecto tamblén relacionado, tanto con el saneamiento de
las finanzas paiblicas como <con el cambio estructural, fue la
decisién del sector pteblico de vender todas aquellas empresas

paraestatales gque no fuesen imprescindibles en la gestidn de

rectorfa econdmica del Estado {Unidad de la Crénica
Presidencial, 1985). Ello contribuirfa no sélo a fortalecer la
posicién financiera de la haclenda publica, sino también a

modificar la estructura de la economia.

Esta estratgegla econdmica refleja el grado de restriccién
presupuestal que padecfan las autoridades: habf{a que ajustarse
el cinturén cuidande que no se paralizara el aparato productivo
y que no se pusiera en entredicho ia estabilidad polftica del
régimen. Un aspecto gque ha permitido esto dltimo ha sido la
posibllidad de contener las demandas salariales de los
trabajadores (ver Cap{tulo IV).

El FMI ha sido un elemento vital en la consolidacidan del

provecto econdmico a partir de 1982, por la funclén que ha
tenido de avalar a Méxlico ante la comunidad financlera
internacional (Lipson, 1979; ver Capftulo III). En esencla esta

polf{tica econdmica cumplfa con Jlas recetas gque este organismo
dicta para resolver problemas de lliquidez ocasionados por
desequilibrios en la balanza de pagoslZ,

Ademas, cCOomo mas adelante se vera, los acreedores

extranjeros coundiclonaron su cooperaciédn yv el aporte de nuevos
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fondos a México a la aprocbacion que el FMI le concediera al
proyecto mexlicano, El nuevo endeudamiento serfa moderado y de
acuerdo a las necesidades minimas de financiamiento de divisas
que no fueran generadas mediante el comerclio internaclional. La
colaboracién de los acreedores también se trataba de obtener en
la postergacidén de pagos de Intereses y de capital de la deuda
anteriormente acumulada. Esto para ganar tlempo en el cambio
estructural vy en el mejoramiento de los mercados mundiales.

En suma, la polftica de 1983-1985 se ha visto limitada por
su gran dependencia hacla el exterior en ingresos por divisas,
para relajar las restricciones presupuestarias del gobierno v
del comercio internacional. Debido al contexto mundial poco
favorable, las autoridades optaron por retomar los lineamientos
de polftica de tipo ortodoxo, culdando de no mantener fljo el
tipo de cambio. Esto es debido en parte a factores ajenos al
pafs y en parte a la voluntad polftica de! sexenio de hacer
frente a los compromisos con el exterior. Las negociacliones en
materia de deuda externa han seguido este criterio y basicamente
se han encaminado a postergar los pagos, esperando que en un
fpturo no muy lejano el panorama mundilal se modifique y la

recuperacién interna se vigorize.
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NOTAS DEL CAPITULO II

1. Pani (1941) consideraba que el sistema tributario estaba
basado en impuestos al consumo, que eran Indirectos y
regresivos; ello, lejos de coadyuvar a wuna carga fiscal

equitativa, perjudicaba a los mas desposeidos.

2. Esto sera ampliado en el siguiente cap{tulo.

3. Las industrias enclaves se definen como aquellas industrias
que producen wun bien procesado de eXxportacién, gue emplea un
ntmero pequefilo de 1insumos naclonales y son escenclalmente
propiedad de extranjeros (Cardenas, 1982}).

4. Pani ya habfa sido ministro de Haclenda entre 1923 y 1926,

5. El precio de la plata se incrementd, graclas al tratado de
Londres de 1933 y a la Ley de Compras de Plata de Estados
Unidos, lo que aumentd el valor de las exportaciones, Estoc a su
vez, se tradujo en mayores ingresos fiscales y mayores
reservas.

6? Esta polftica econétmica se reflere a la implantada en el
sexenlo de Miguel de la Madrid.

7. Dentro de ellos se encuentran textiles, ropa, calzado,
muebles, alimentos, bebidas, tabaco, productos de papel, jabén y
perfumes (CArdenas, 1982).

8. Esto fue debido a una falta de continuidad en el esquema de
sugtitucién de importaciones, va gque solamente se cubrid la
etapa relativa a los blenes de consumo.

9. Durante los cincuentas y parte de los sesentas, los
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excedentes agrfcolas de productos bAsicos se exportaron y con
esas dilvisas se costed e] procesco de Industrializacién. A partir
de 1965, la produccién agrfcola sufridé una contracclién severa,
perdiéndose as{ la posibilidad de exportar e Incluso de producir
alimentos sufliclentes para cubrir las necesldades internas.

10. La cotlzaclidn que se alcanzd fue de 36 délares por barril,
la mAas alta hasta la fecha.

11. Hay que reconocer que se reform¢ la tasa del IVA,
diferencliandola por producto. La tasa mAxima fue de 20% para
art{culos suntuarios.

12. Muche se ha discutido si1 el FMI impuso o no la polftica

econdémica (Unidad de la Crénica Presidencial}.
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CAPITULO III

ACREEDORES Y CONVENIOS

En este capftulo se describen los procesos de negociacién de
los periodos en estudio y los convenios y acuerdos consecuentes,
con el fin de resaltar las dificultades de negociar los adeudos
en cada época. En un apartado final, se Indican las razones
principales por las que continuamente los acuerdos se tenfan gque
negoclar. Ello permitira comprender los limites de
maniobrabilidad en las negoclaciones, que a su vez se reflejan
en una decisién de pagar la deuda externa y en el costo que ello
implica.

Un aspecto similar en las negociaciones de los afios velintes
y ochentas es la presencla de un Intermediario: el comité de
bangqueros. En términos generales, la caracterfstica coman de
este organismo en ambos periodos era ia de representar a los
intereses de 1los acreedores en las rondas de negoclaciones con
el goblerno mexicano, Sin embargo, ambos surgieron para
desempefiar funclones distintas, de acuerdo a las exigenclas vy

complejidades de los adeudos en negoclacién.

Por esta razén, la estructura de esta segunda parte
considera en primer plano el surgimiento del comite de
banqueros, sus representantes y funclones, para los periodos
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considerados. En segunde lugar, se resefian brevemente las
negoclaciones y los convenios a los que se llegaron en los afios
velntes y ochentas, enfatizando 1las particularidades vy los
términos acordados en ellos. Por 4ltimo, se especifican los

alcances y limitaciones.

3.1 COMITE DE BANQUEROS

Tanto en los afifos velntes <como en 1los ochentas, las
negoclaciones se efectuaron a través del comité de banqueros. No
obstante la presencla de esta entidad en ambos perliodos, dichos
comités eran distintos.

El comité de 1los afios velntes inclufa no sélo bancos, sino
tamblén a organizaciones de proteccién a los tenedores de
tftulos de propledades mexicanas. Esto obedecldé a la manera en
ese entonces se obtenfa el ahorro del exterior.

El medio de financlamliento wusado por los goblernos de

aquella época para captar recursos del exteriorl era la
emisidén de bonos, colocados en el mercado de valores de Nueva
York o de Londres, medlante 1la 1intermediacién de un banco
extranjero, Este vendfa 1los bonos <con cierto descuento, para

hacerlos mas atractivos a los compradores, y por sus servicios
cobraba una comisldn. Los bonos tenfan una vigencia de varios
afios, durante los cuales el gobierno emisor se comprometf{a a
pagar cierta tasa de 1interés, y al vencimientoc la suma por la
que estaba nominado el bono.

Estos instrumentos eran adquiridos por los especuladores en
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los mercados bursatliles, o por 103 mismos <clientes de los

bancos? que vefan en este tipo de instrumentos una forma de

conservar sus ahorros y de asegurar un flujo regular de
ingresos. Los fondos as{ obtenidos eran utilizados por el
goblerno emlsor para financiar distintos proyectos de
infraestructura {vias de comunicacildn, riego, etc.},

principalmente.

También fue utilizada la emisidn y colocacldén de acclones de
empresas extranjeras, que operaban en un determinado pafs, en
este tipo de mercados financieros. Por esa razén, 1los tenedores
de tftulos mexicanos, al diversificar sus portafolios, podf{an
incluir bonos gubernamentales y acclones de empresas extranjeras

que operaban en el pafs3,

El 23 de febrero de 1919, se cred el Comité Internacional de
Banqueros con Negoclos en México (International Committee of
Bankers on Mexico). Su finalidad era proteger a los tenedores de
t{itulos mexicanos vy del sistema ferroviario y de cualquler otro
tipo de empresas dque tuviesen actividades en México. Es decir,
agrupaba tanto a inversionistas extranjeros como a banqueros. El

Comité estaba formado por las sigulentes Instituciones:

Estados Unidos

J.P. Morgan and Co., Nueva York
Ladenburg, Tahlmann and Co., Nueva York
Guaranty Trust Co., Nueva York
Kuhn, Loeb and Co., Nueva York

National City Bank, Nueva York
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Central-Union Trust Co., Nueva York

Chase National Bank, Nueva York

Inglaterra

Glyn, Mills, Currie and Co., Londres

§. Pearson and Sons, Ltd., Londres

The Mexican Tramways and the Mexican Light and Power Co.,

Londres

Morgan, Grenfell and Co., Londres

The Mexican Railway Co., Londres
Francia

Mirabaud y Cfa., Parf{s

Banque de 1° Union Parisienne, Par{s

Banque de Paris et des Pays-Bas, Par{s

Comisidn para la proteccidén de 1los tenedores franceses de
valores mexicanos4, Parf{s. )

Debido a la aguerrida filosoffa wilsoniana de libertad de
comerclio y empresa a lo ancho del universo, que se tradujo en un
aplastante apovyo polftico a los miembros estadounidenses del
Comitée (Smith, 1972}, pronto los norteamericanos comenzaron a
liderar al resto de los participantes. Ademas, el dominio de los
mercados financieros habfa pasado a ser ahora de los capitales

estadounidenses. Esto se expllca porque 1os gobliernos europeos

se encontraban atendlendo los asuntos de la Primera Guerra

39



Mundial, aun cuando la mayor parte de los adeudos en 1919 fueran
ingleses (Turlington, 1940; Eichengreen y Portes, 1988).

Los distintos acuerdos gque las autoridades entablaron en
tornoe a la deuda externa durante los velintes fueron a través de
este Comité. De ahf se entiende la relevancia que tenfa la
presion que ejercfan los inversionistas extranjeros en las
negociaclones de la deuda externa, ya que tenf{an una estrecha
vinculacién <con los banqueros y con las figuras polftlcas de
entonces?d.

Este Comité tuvo una vigencia de 23 afilos, quedando disuelto
en 1942 con el acuerdo firmado con los acreedores en ese afio. La
disolucidn fue un punto especffico de este acuerdo, en el que se
estipulaba que en los sigulentes seis meses a partir de la fecha
en que entrara en vigor dicho acuerdo, el Comité desaparecer{a.

En 1982, cuando aparecid la <crisis de pagos de la deuda
externa, nuevamente se establecid un comité de bangueros. Este
se consolidé el 20 de agosto de 1982 (Kraft, 1984), a rafz de
las platicas iniciales gue el goblierno mexicano estaba
realizando en Washington, ya que existfa la voluntad polftica de
continuar pagando la deuda externa®. De no haber sido asf{, se
hubiera tenido que repiantear la insercidn del pafs en la
econom{a mundial.

El Comité Asesor de Banqueros, como finalmente se llaméd,
surgid de 1la necesidad de gque la mayor parte de los bancos
acreedores estuvieran representados en las negociaciones de la
deuda externa, para agilizar y simplificar los acuerdos.

El Comité quedd Integrado por 13 instituciones: Bank of
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America, Ccitibank, Chemical Bank, Morgan Guaranty Bank, Pankers
Trust, Manufacturers Hanover Bank, Bank of Montreal, Bank of
Tokyo, Deustche Bank, Lloyds Bank, Societe Generale de Bélgica,
v Swiss Bank Corporation (Kraft, 1984). Nétese la distina
composicién de nacionalidades de 1los acreedores de la gue se
tenfa en los veintes. Ademas, sus intereses no necesariamente
coincidfan con los de 1los 1inversionistas extranjeros. El
liderazgo se le encomendd a los bancos mias grandes: el Bank of
America y el Citibank.

Esta manera de 1ntegrar el Comité Asesor obedecfa a las

formas de financiamiento derivadas y utilizadas recientemente en

los mercados financileres Internacionales; en especlal a los
créditos sindicados (Wellons, 1977). A rafz del embargo
petroclero de 1973, se habfan generado excesos de liguidez

depositados en los bancos europeos, consolidAdndose el mercado de
eurodinero. Entonces, cual mAs 1Institucién bancaria traté de
entrar a ese mercadeo con el afdn de “poner a trabajar® esos
excesos de liquidez, mediante el otorgamiento de créditos. Una
de las practicas desarrolladas eran los préstamos sindicados.
Estos préstamos eran concedides por un grupo de bancos, en
los gque wuna Institucién bancaria pedfa prestado fondos al
mercado de eurcdinero, que a su vez eran entregados para formar
parte del <crédito sindicado. A estos fondos as{ conseguidos, se
les aplicaba wuna tasa de interés”, la cual era traspasada al
creédito sindicado. Los términos de pago de este tipo de
financiamiento eran acordados previamente por el solicitante y

el banco agente o representante de los demds; es decir, los
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montos vy plazos para pagar el principal, los perliodos de gracia,
la frecuencla y la tasa de Interés, as{ como las sobretasas y
comisiones de sindicamiento8.

Esta forma de poner a trabajar el dinero por parte de los

bancos internacionales fue muy socorrida. Ello condujo, por
ejemplo, a que algunos bancos prestaran a Méxlco y a otros
paflses latinoamericanos mas allad de 1lo que aconsejaba 1la
prudencia filnanciera. Por eso, ante una posible suspensién de

pagos, su solvencia se hacfa crftica.

Al sobrevenir la <crisis de pagos en 1982, se necesitaba
actuar con rapldez para evlitar que se reciasiflicaron los
préstamos9 o bien que entrara en operacién la clausula de
incumplimiento (default clause)l9, sgsituaciones previstas en la
legislacidn bancaria. Ademas, un problema que se enfrentd era el
desconocimiento del ntmerc de instituclones, los montos y los
vencimlientos de los <créditos otorgados. Después de un profundo
sondeo, se llegd a determinar que eran 530 bancos acreedores,
cuya representaclén en las negoclaciones fue asumida por el
Comité Asesor.

El propdsito de este Comité era el de proteger su cartera de
adeudos vencldos para garantizar su pago y su propia estabilidad
contable. También era el medio por el cual México entablarfa
negoclaciones con sus bancos acreedores. De esta manera, se
agilizarfan y uniformarfan los criterios de negociacién con la
comunidad financiera internacionalll.

Como existfa la voluntad polftica de pagar la deuda externa,

va que de otra suerte México autolimitar{a su futuro acceso a
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este mercado de <capitales y podrfa sufrir boicots comerciales
por parte de las naciones agraviadas, la crisis de liquidez que
el pafs sufrfa debfa corregirse. Como gquedd asentado en el
capftulo anterior, esta falta de recursos obedecfa a un
desequilibrio comercial y a una gran especulacldn con divisas.

Los acreedores condicionaron las negoclaciones a 1la
rectificacién de los errores de polftica econdmica que hab{an
desembocado en esta 1liquidez. Se necesitaba, pues, la presencia
de un tercer agente gue tuvliera investidura autoritaria a nivel
internacional, gque garantlizara el buen comportamiento econémico
de México y que periddicamente 1o reportara a los acreedores
involucrados.

Por eso, no es de extraflar la intervencidn del Fondo
Monetario Internaclional (FMI)IZ, para respaldar vy supervisar
el desempefioc de la polftica econdmica mexicana, manteniendo

informados a los acreedores.

3.2 CONVENIOS Y ACUERDOS NEGOCIADOS

En esta segunda parte se examinan los distintos acuerdos a
que se llegaron en materia de deuda externa con los acreedores,
para los perlodos en estudio. En la década de los veintes, las
negoclaclones culminaron <c¢on los acuerdos De la Huerta-Lamont y
Pani-Lamont, también conocido como la Enmienda Pani. En 1931 se
consolidé el acuerdo Montes de Oca-Lamont y luego en 1942 se
suscribié el convenio Sudrez-Lamont. Para los ochentas, se
consideran sélo las dos primeras negociaclonesl3, es decir,

las de 1983 y 1985.
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3.2.1 AROS VEINTES, TREINTAS Y CUARENTAS

El primer acuerdo De la Huerta-Lamont se suscrlblé el 16 de
junio de 1922 y fue ratificado en septiembre de ese afio. Los
adeudos que inclufa eran por un monto de 1,037 millones de pesos
(505.9 millones de dolares), entre los que estaban las
obligaciones gubernamentales por un total de 667 mlllones de
pesos y la deuda ferrocarrilera, que ascend{a a 367 millones.
Esto debido a 1la 1incautacldn de los ferrocarriles durante la
Revoluciédn. Ademas involucraba 414 millones de pesos por
intereses acumulados desde 1913.

El gobierno mexicano se comprometidé a pagar todos los
intereses acumulados a partir de 1913, fecha en que se suspendiéd
su pago, y a crear un fondo en pesos de oro para cubrir los
intereses que se devengalran entre 1923 y 1927, Asf, en 1923 el
fondo deberfa constituirse con 30 millones de pesos oro, siendo
la aportacidn de 1924 de 35 millones de pesos, la de 1925 de 40
millones, y as{ sucesivamente para que en 1927 se desembolsaran
50 millones de pesos oro. Los recursos provendrfan del impuesto
a las exportaclones de petrdleo vy de un impuesto de 10% de los
ingresos ferroviarios.

A fines de septiembre de 1923, México depositd en Nueva York
la cantidad de 30 millones, equivalente a 15,001,020 délares, de
los «cuales 362,455 fueron facilitados por el Comité como
préstamo (Mendez, 1957). A principios de 1924 el goblerno envid
al Comité 700,000 dbdlares a cuenta de los 35 millones de pesos

del fondo correspondiente a ese afio.
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CUADRD 3.1

DELDAS INCLUIDAS EN EL ACUERDO TE LA HUERTA-LAMONT

PESOS
CAFITAL INTERESES ACUMBLADOS
a
Obligaciones directas 33,918,437
b
Obligacicnes indirectas
-Boros hipotecarios de
c
terracarriles 199,620,265
d
-Pagarés de ferrocarriles 434,753,178
e
-Otros 70,024,253
Total de capitales 1,0037, 118,145
Interezes
~De 1a vieja deuda, direrta
e 1ndirecta 61,633,909
-De las obligacicnes
ferrocarrileras 152,787,553
Total de [ntereses 414 501,447
Suea de Capital & intereses |,45:.777,587

Notas: a) Empréstiio de {839, Deuda de 1904, Deuds Exterior de 1910, Bonos gel

Tesoro del Gobierno Federal Mexicano de 1913.

b) Deuda garantizada par el gobiernc federal.

¢) También estdn incluidos los adeudes directos e 1ndirectas.

d} Son adeudos ferrocarriieros incorperades 4l efectuarse la
incautacidn de los ferrocarriles durante ia Revolucidn.

et Eapréstito Municipal de la riudad de Wéxico, Ronos de (a)a
de ®réstanos, Deuda intericr consclidada, Deuda Interior
aaortizable

Fuente: Razant, Hictoria de la deuda exterior de Héxico, 1923-1946 (19481,
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El acuerdo, a jJuicio del presidente Alvaro Obregdn, era muy
oneroso para el pafs; pero se vefa como el precio del
reconocimiento polftico por parte de Estados Unidos, concedido
en agosto de 1923 con las Conferencias de Bucarell. Asimismo, el
convenio no era del todo satisfactorio, va que no provefa dinero
"fresco"”, que era a fin de cuentas el objetivo de reanudar el
servicio de la deuda.

E!l ministro de Haclenda, Adolfo de la Huerta, sefialaba que
el dinero llegarfa después de haberse firmado el acuerdo. Se
estimabha que se necesitarfan 15 millones de pesos para iniciar
las labores de infraestructura hidraulica y 1la creacidn del
Banco Unico de emisién {Turlington, 1930).

Sin embargo, la precaria sltuacién financiera de los afios
sucesivos, debido a 1a disminuclién de la producciédn petrolera y
a la revuelta delahuertista, hizo dudar a los banqueros de la
capacidad de pago de México, por lo que se negaron a otorgar
dinero "fresco". Por tal razon, el acuerdo quedd suspendido el
30 de junlo de 1924 por decreto presidencial.

El siguiente acuerdo, conocido como Pani-Lamont, quedd
suscrito el 23 de octubre de 1925 y fue ratificado en enero de
1926, por un total de 998 mlllones de pesos. El acuerdo separaba
la deuda ferrocarrilera (antes ‘incorporada) de 1la “"deuda
directa” del gobierno mexicano, dejando éste de ser el
responsable de aquel adeudo, ya que se comprometf{a a repriva-
tizar los ferrocarriles en diciembre de 1925. Adewmas se incluyd
una clausula que afiadfia a los impuestos de exportacidén de

petrdleo aquellos Impuestos por produccidn de hidrocarburos, que
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CUADAD 3.2

[EVDR INCLUITA EN EL ACUERDD PANI-LAMONT
FESOS

Deuda pibiica reconocida en el Convenio
De 1a Huerte-Lament b, 451,737,587

Konte inscluto de vemcimientos entre {924
y 1§58
!' 1740

79,000,009

Yator del scrip eartido conforse al Coavenio

antericr 36,140,571
Tolal 1,062,835,748
Meno

Frimer ahono pagade al Josité a cuesta

det ventimiento ce 1974 A0, 60
Fendiente 4e pagar 1,061.426.342
Xenos
Adeudos ferracarrilerns cagital 2 intereses) ‘ 571,400,858
lieuwda niblica reconacida en este Canventd g90, 201590
P
ras

fegda pdbhica infrna directa no reconciida

en ecte CONVENID P30T, 307
Total de zdeudos 93,007,058
Fuente: Eazant, distoria de la dedda externa de Ménicg, 1823-1%4e 1928,
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juntos serfan remitidos anualmente al Comité Internacional de
Banqueros y que irfan abonando los 267 millones de pesos de
deuda directa.

Por su parte, los ferrocarriles, ya e€en manos de los
particulares a partir de 1926, deberfan enviar al Comité sus
ingresos netos en abono de los Intereses generados por la deuda
ferrocarrilera.

Adicionalmente, los bonos del adeudo "Caja de Préstamos para
Obras de Irrigacidn y Fomento de la Agricultura” de 1905, que se
habfa consoclidado por 50 millones de pesos. deberfan de ser
canjeados por deuda "directa". Esta Caja de Préstamos se habfa
constitulde en octubre de 1908, con el propédédsito de financiar a
empresas nacipnales. ganaderas o de riego (Turiington, 1930).

No obhstante, para 1927 las dificultades flnancieras eran
evidentes y en 1928 se agravaron. Los ingresos por impuestos
petroleros se habfan despiomado, debido al cierre de algunas
compafifas petroleras. Implicitamente el pais se encontraba en
suspensién de pagos. En vista de ésta situacién, a principlos de
1928 se supirid un nuevo acuerdo con los acreedores. Para
sondear esta posibilidad se enviaron dos observadores, Joseph

Sterret y Joseph Davis, que analizarfan la situacién financiera

de México y su capacldad de ©pago. Su dictamen fue gque la
capacidad de pago era “anormaimente baja"” (Sterret y Davis,
1928).

En princlipio se acordéd formar una Comlslén especlal que
analizarfa en detalle los términos de una poslble renegociaclidn

de lo ya pactado con el Comité de Banqueros.
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Pero la situacidén financlera se agravéd atn mas. como se
seflald en la secclidén anterlior, y el 25 de eneroc de 1929 el
presidente Calles firmé una disposicidn mediante 1la cual
quedaban suspendidos 1los pagos del principal e intereses de
todos los adeudos 1Interncos. Asimismo se &estipulaba que las
obligaciones de la deuda directa, incluida en los acuerdos de
1922 y 1925, estarfan sujetos a nuevos arreglos con los
acreedores, bajo 1la premisa de que dichos adeudos se agrupasen
en una emisidn de bonos con no mds del 5% de interés anual y con
vigencia no menor de 45 afios. La deuda ferrocarrilera quedarfa
excluida y los términos finales en que quedarfa la deuda externa
del pal{s estarf{an dictados por la Comisidn Especial, que
entrarfa en funciones a partir de enero de 1929.

Finalmente, el 25 de julio de 1930 se llegd a un acuerdo
con los acreedores, firmdndose el acuerdo Montes de Oca-Lamont.
En ¢l se reconocia que los términos del convenio deber{an
reflejar la capacidad de pago del pafs, dejadndose a un lado los
adeudos ferrocarrileros.

Se acordd realizar una emisidédn dAnica por un monto de
267,493,240 délaresl4d a 45 afios dividida en dos series,
destinada a canjear los t{tulos anteriores. La tasa de interés
pactada fue de 5% a partir del quinto afio para la serle A y del
sexto para la serie B:; mientras tanto, la tasa fluctuarf{a entre

3 vy 4 por clento.

Los 1Intereses vencldos al 1 de enero de 1930 se estimaron en
211,107,944 dblares. E1 goblerno se obligéd a recibir los tftulos

gue amparaban estos Intereses y a cubrir el 1% y 2% de los
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certificados de intereses atrasados, emitidos en el convenio de
1922; del resto de los intereses sélo se cubrirfan el 10%. E]
total de intereses vencidos fue por 11,755,000 dédlares que se
pagarfan en los siguientes cinco afios. Esto representaba una

concesidon importante,.

Para cubrir periddicamente ¢éstas cantidades, el gobierno
entregarfa durante 1los «cinco primeros afios, diez cantidades
semestrales. El primer afio entregarfa cada seis meses 6.25

millones de délares y luego esta cantidad se incrementarfa en
250 mil dbdlares por remesa.

Al continuar depreciandose el tipo de cambio, elevd la
cantidad de pesos plata que se debf{an dedicar para cubrir los
pagos semestrales en dblareg. Por eso, en‘ enero de 1931 el
presidente Pascual Ortiz Rublo informé a los acreedores que no
habfa sometido al Congreso de la Unidn el convenio de 1930;: es
decir, carecfa de vigencia. Asimismo, autorizé al Secretario
Montes de Oca para celebrar con el Comité un convenio supletorio
gque modificara los términos del acuerdo anterior.

La finalidad de este convenio supletorio era la de posponer
por dos afios la nueva emisién y los pagos a los antiguos
tenedores de bonos. Mientras, el gobierno depositarfa en México,
en pesos plata, el equivalente en oro de las anualidades fijadas
en el convenio de 1930, siempre y cuando la paridad no
sobrepasara 1los 2.20 pesos plata por ddlar. Para el 1 de enero
de 1933, no importando cudl fuese la situacidédn camblaria, el
total depositado se convertirf{a a délares v, 31 fuera necesario,

el gobierno mexicano cubrirfa la diferencia (Bazant, 1968)15,
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Sin embargo, como el tipo de camblo continuéd deterioran-

dose, la reforma monetaria del 15 de julio de 1931 desmonetizéd
el oro. Por ésta razoéon, el 21 de eneroc de 1932 se declaréd la
suspensién de pagos estableciéndose sin efecto alguno el
convenlio supletorio de 1931, quedandose México con los 5

millones de délares que habfa depositado.

El 21 de mayo de 1934, habiéndose llegado previamente a un
acuerdo global sobre las reclamaclones norteamericanas respecto
a los dafios causados en las propledades a causa de la
Revolucidn, se romplieron relaciones con el Comité de Bangqueros.
La causa de eésto es gque este organismo se habfa quedado con 6.5
millones de délares en su poder, correspondientes a las remesas
enviadas entre 1823-1927. Al quedar sin efecto los acuerdos de
la deuda externa, México exligld su devolucioén; pero el Comitéd de
Banqueros Se negd.

En 1937 huboe un Intento de reanudar la relacidédn con el
Comité Internacional de Banqueros para reiniciar el servicio de
la deuda externa. Pero la exproplacién petrolera de 1938
nuevamente congeld esta posiblilidad.

Al estallar la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos desea-
ba garantizar la seguridad de su frontera sur. De ah{ que en
1941 se iniclaran negoclaciones con el goblerno mexicano en tor-
no a la indemnizacidn de propledades petroleras norteamericanas,
a los pagos por la afectaclén de tierras derivadas del impulso
al reparto agrario y a la reanudacién del servicio de la deuda

externa (Bazant, 1968} .

Los dos primeros asuntos fueron solucionados rapidamente.
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Con el convenio del 17-18 de noviembre de 1941 se acordo la
indemnlzacién por casl 24 millones de délares a las compafiias
petroleras norteamericanas, equivalente a 5% de lo iniclalmente
demandado. Por el convenio de reclamaciones del 19 de noviembre
de ese mismo afio, el gobierno norteamericano acepté 40 millones
de délares como saldo y finiquito de los dafios pendientes por
cubrir debido a la Revolucién y a las afectaciones agrarias.

La deuda externa finalmente quedé negociada el 5 de
noviembre de 1942 <con el convenio Suarez-Lamont. Gracias a é1l,
se obtuvieron las mayores coicesiones nunca mis alcanzadas. EI
cémputo del capital adeudado se harfa en délares a tasas de
cambio distintas a las prevalecientes en el momento de reaiizar
los acuerdos, tanto para las cantlidades nominadas en pesos como
en libras esterlinasl®,

Una vez calculado as{ el capital total, se establecid que Mé-
xico pagarfa un peso por cada délar adeudado. A cambio de esto,
el gobierno se comprometid a pagar dichos adeudos ya fuera en
pesos o en délares, segun lo eligieran los tenedores en bonos;
si era en délares, se les aplicarfa la paridad de ese entonces
de 4.85 pescs por délar. A fin de cuentas, el capital incluido
fue de 47,552,989 délares en vez de ser de 230,631,974 ddélares.

En cuanto a los intereses del capital ajustado se establecld
la tasa en 4.35% en promedioc anual, suponiendo que todos los
bonos en circulacién se acogieran al convenio. Ademas la
conversian de adeudos de intereses se harfa con un descuento que
variaba desde 1% hasta 1/10 del 1% sobre la tasa nominal antes

fijada. As{ los intereses acumulados se redujeron
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CUABRG 3.3

DEUDA [NCLUTDA EN EL ACUERDD SUAREZ-LAMONT
PESOS Y DOLARES

Capitales adeudados antes

del Convenig 9ls, 274,667,204
Disainucitn por conversidn de moneda 44,037,296
Total de capitales aoeudados 230,831,974

{atereses 19i4-1%22 e, 23,867,741

Intereses 1923-194) 185,014,307
Total de intereses adeudados 278,804,248
Total adeudado 09,915,222

a

Total adeudado en pesos §2,471,153,877

Beuda ep el Convenio

Lapital 230A31.974
interezes {9t4-1307 744,394
Intereses 1723-1942 4,973,291
Total adeudado 240,789,653
b
Tatal adeudado en golares ils. 49,540,750

Notas: al Al tipo de caabio de 4,85 pecos por dblar
b} Al tipo de cambio de 0. 7047 ddlares por pesos

Fuente; Bazant, Mistoria de la deada erterior de Méwica, 1823-1945 (19481,
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de 278,884,248 dblares a 2,007,911 délares.

Ademas, se estipuld que los 8.5 millones de délares, en
litigio con el Comité de Banqueros, se utilizaran para cubrir
los gastos que requirieran los tramites del Convenio y pagar
parte de los adeudos por intereses. E]l Comité Internacional de
Banqueros desaparecer{a una vez que terminara el litigio.

Un punto adicional del Convenio fue mantener separados la
deuda ferrocarrilera. Los acuerdos relevantes en torno a éstos
adeudos fueron consolidados en 1946.

Despues de numerosas negoclaclones y de aflos econémicamente
diffciles para el pafs, finalmente se habfa logrado un Convenio
en materia de deuda externa que le fuera favorable a México en
términos de pagos. La coyuntura 1Internacional habfa sido
determinante en ¢ste logro. Ademdas con éste acuerdo, México
hab{a sido acogldo en el seno de la comunidad financiera mundial

permitiéndole tener presenclia y ser sujeto de futuros créditos.

3.2.2 AROS OCHENTAS.

Por su parte, los acuerdos negoclados en los ochentas no
estaban encamlnados a resarcir el servicio de la deuda externa
para penetrar en los mercados flinancleros {internacionales.
Muchos afios habfan pasado y 1la deuda externa mexlicana habfa
crecido descomunalmente en la década de los setentas. Ahora
tamblién a los acreedores les interesaba llegar a un acuerdo

antes de que México adoptara una posiclién radical ante la deuda.
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Las autoridades mexicanas deseaban negoclar 1los adeudos para
postergar rlos pagos, mientras me joraban las condiciones
econétmicas 1Internas y externas, sin dejar de tener presencia en
la Comunidad Financliera Internacional 1y sin atentar contra la
soberanfa del pafs.

Como ya se 1Indicé en el capftulo anterior y en la primera
parte de éste, al suspenderse los pagos de Iintereses de la deuda
externa en agosto de 1982, se entablaron negociaciones con los
acreedores {Kraft, 1984). El FMI fue un elemento clave en la
agllizacidén de las pldticas con los banqueros. Como ya se
sefftald, la nueva administracién, que se iniciaba en dicienbre-de
1982, envidé wuna Carta de Intencién al FMI para un convenio de
Facilidad Ampliada, por un monto de 3,800 mlllones de délares.
Después de haber sido aprobada y firmada esa Carta en diciembre
de 1982, los acreedores extranjeros tuvieron wuna mejor
disposicidén negociadora.

El 26 de julio de 1983, después de arduas platicas y de que
se obtuvieron resultados alentadores de la polftica econémica im-
plantada, se llegd a un acuerdo con el Comité Asesor de Bancos.
Dicho acuerdo 1nvolucré la postergacldén de los pagos por un
monto de 22,900 millones de délares, que tenfan un vencimiento
entre 1982 y 1984, para ser cubiertos a partir de 1980. De la
suma total, 8,000 millones correspondfan a pagos que debfan
efectuarse en 1982, casi 9,000 en 1983 y el resto en 1984.

Esto daba un respiro al gobierno, quién sélo tendrfa que
pagar en escs afios 3,700 millones de délares, con un aplazamien-

to neto de 19,200 millones por 8 afios con 4 de graclia. La tasa
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de interés negoclada fué de 1.875 puntos sobre la tasa
londinense interbancaria (London Interbank Offered Rate, LIBOR)
o de 1.75 sobre la tasa preferencial (prime rate). La comisién
que se cobrd por éste aplazamiento fue de 1%.

La negoclacién estuvo acompafiada de dinero "fresco":un
crédito "jumbo”™ por 5,000 millones de délares, consolidado el 2
de marzo de 1983 y en el que participaron los 530 bancos
acreedores de Méxicol7. Esta parte habfa sido la mas diffcil
de negoclar, porque los bancos no querfan prestar mas dinero.
Por eso, las condiciones de pago eran un tanto restringidas: 8
afios de plazo, con 3 de gracia, al 2 1/8% sobre la tésa
preferencial, con la salvedad de que en 1984 se pagara una
gquinta parte del capital.

Ademas, se consliguleron 2,000 millones de délares de
créditos bllaterales de algunos goblernos de los acreedores y el
Banco Mundial concedid¢ 1,850 millones de ddlares adicionales,.
También se reconfirmaron las lineas de crédito interbancario con
las agenclas mexicanas en el extran]ero. De esta manera, las
autoridades mexicanas habfan evitado que el pafs sufriera
sanclones de la comunidad financlera internacional y que el
sistema financiero mundial experimentara un resquebrajol8.

El respiro que se gand con esta negociacién facilite el
cumplimiento de las metas econdmicas previstas para 1983 en la
Carta de Intencién del FMI, especlalmente en lo que se reflere a
la reducclén del déficit del sector pdblico y al control de la
inflacidn. A Juicio de este organismo, estos dos eran la causa

fundamental que provocaba los desequilibrios externos. Por eso
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se planteaba que en 1983 el déficit padblico se redujera del
nivel de 17.9%, como proporcién del producto, alcanzado en 1982
a 8.5%; en realidad, se alcanzé a disminuir a 8.9% (Lustig y
Ros, 1986). La inflacién se debfa reducir a 55% en 1983, después
de que en 1982 habfa llegado a ser del orden de 98.8%; el
resultado fue parcial, pues la inflacién fue de 80.8% en 1983,

Respecto a la Ilnflacién, se esperaba que en 1983 se llegara

una hiperinflacién, en vista de que en el afio anterior se habfa
reglistrado una Inflacién de <casl 100%. El wevitar que se
disparara v, attn mas, que disminuyera era un logro sin
precedente. Por otra parte, la severa contraccién del Produeto

Interno Brute (PIB) registrada en 1983, que fue de -5.3%, no
permitid que el déficit pdblico, como proporcidédn del producto,
disminuyera mas. Todo ¢ésto sin que se pusiera en juego la
estabilldad polftica del pafs. Estos logros le dieron confianza
a la comunidad financiera de que México cumplirfa con sus
compromisos.

Al delimitarse 1la polftica econédmica para 1984, el Congreso
de la Unién autorizé un endeudamliento por 4,000 millones de
ddlares (Unidad de la Crénica Presidencial, 1985: El1 Mercado de
Valores, Nacional Financlera, 1985), que luego se estiméd en
menos debido a que los requerimientos de divisas para mantener
en funcionamliento el aparato productivo serfan menores. E1 29 de
diciembre de 1983, la banca privada Internacional otorgé 3,800
millones de délares vy en abrll de 1984 este crédito quedd
suscrito. Al igual que con el préstamo "jumbo"”, participaron

todos los bancos acreedores, aungue ahora los términos fueron
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mAs benéficos: 10 afilos de plazo con 5 y medio de gracia, con una
tasa de Interés del 1 1/8% sobre la tasa preferencial o 1 1/2
sobre la LIBOR.

Sin embargo, la evolucién de la economfa durante 1984 sélo
se ajusté parclalmente a los objetivos econdmicos de ese afio
planteados al FMI. Concretamente, la <cifra de reduccién del
déficit pablico como porcentaje del producto no se alcanzd,

puesto gque de los 5.5 puntos porcentuales se registraron 2.2

puntos mas. Como se indicd en el primer capftulo, esta medida
era considerada como pieza <c¢clave en la reduccién de 1la
inflacién, lo que a su vez permitirfa mantener un tipo de cambio

competitivo gque animara a las exportaciones y desincentivara a
las importaciones. Siguiendo esta lédgica,al no cumplirse la meta
de la disminucién del déficit pablico, no era de extrafiar que el
objJetivo de inflacién fuera rebasado: de 40% previsto aumentd a
59.2% en 1984.

Adicionalmente, la polftica econvmica seguida en Estados
Unidos, caracterizada por una polftica fiscal expansionista vy
una polftica monetaria contraccionista, provoco que las tasas de
interés internacionales se elevaran y que el ddlar se apreciara.
Esto automaticamente se traducfa en mayores pagos de la deuda
externa vy, consecuentemente, en mayores sacrificios en pesos
para el erario nacional. Se estimaba que el servicio de la deuda
externa del pafs se incrementaba o disminufa en 764 millones de
délares por cada punto porcentual gue fluctuaran las tasas de
interés (E1 Mercado de Valores, Nacional Financiera, 1985). En

1984, la tasa preferencial habfa subido de 11% a 13% y vuelto a
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disminuir a 11.4%, en tanto que la LIBOR habfa aumentado de
10.1% a 12.78% para luego bajer a 9.5%.

Por otra parte, el preclo del petrdleo -principal producto
de exportaclén de México- presentaba una tendencia a la baja.
Las <contlnuas discrepanclas e indisciplinas de los miembros de
la Organizaclén de Pafi{ses Productores de Petréleo {OPEP) y la

actitud poco cooperativa de los pafses productores del Mar del

Norte, hicieron cada vez mids fragil la estabilidad del mercado
petrolero. El riesgo inminente era gue se desatara una guerra de
precios gque deprimiera las <cotizacliones vy, por ende, los
Ingresos generados por esta actividad, incluyendo el caso
mexicano. Para México, esta situacién, junto con el escaso
dinamismo que presentaban las exportaciones no petroleras,

debido a la poca diversificacidédn alcanzada y el proteccionismo
prevaleciente en los principales mercados internacionales,
pusleron en duda la capacidad del pafs de generar divisas
suficientes para cumplir con los términos de pago acordados.

Esto suscitéd inquietud en los acreedores, no obstante que
el FMI nuevamente otorgdé 1,200 millones de délares como segunda
parte del convenio de faclilidad ampliada. Ya para ese entonces
las autoridades prevefan una nueva ronda de negocliacliones de la
deuda externa, las cuales culminaron en un nueve acuerdo el 29
de agosto de 1985. Una vez mAs se logroé posponer el pago de los
adeudos, aunque no hubo dinero fresco de por medio.

El 29 de marzo de 1985 se firmé la primera parte del ecuerdo
por un monto de 28,000 millones de ddélares; el segundo tramo se

consolidd en agosto de ese afio. Del total, 20,000
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CUADRD 3.4

DEUDA EXTERKA DE MEXICD 1973-1985
MILLBNES DOLARES

ANDS SALDOS DEUDA AUMENTOS DEUDA AURENTOD INTERESES
a b
1372-1974 20844,4 15084 374.9
1977 13833.7 2787.3 1542.3
1978 26472.5 2588.8 20231
1974 29752.2 13047 2886.4
1530 33372.7 4115.5 3957.6
198} 221546.9 18283.3 3476.0
1987 a8144.4 5989, 4 84¢0. 4
1983 82623.4 4485.8 7344,2
{734 593770 4774.6 n.d,
1983 72080.0 27030 n.d.

Notas: al Promedio
b) Sélo para 1974
n,d.y no dicpomble

Fuente: Solis v Zediilo {1986],
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LUADRD 3.5

PERFIL OF PAGOS DE LA DEUDA EXTERNA 1581-1998
MILLONES DOLARES

PRIMERA SEGUNDA

ArdS ANTES
RESTRUCTURACION RESTRUCTURACION

1981 4084 4084 4086
1942 3144 985 584
1983 3960 1475 1475
1784 9348 1459 185
{985 9672 75 1911
1984 5148 727 24971
1937 7525 14137 1937
1984 4579 13544 2442
{987 38 2165 32
1990 1129 10484 4409
1791 - 1900 2290
1992 - 765 5494
1993 - 458 5740
1794 - 444 591t
1995 - 159 876
1995 - 359 6130
1997 - a9 5310
19948 - 359 5475

Motas: al agosto-dicieabre {942
b Antes de la restructuracidn faltaban de pagar 3141 sillones
de ddlares, que se cubririan & lo largo de varios afoe,
a partir de 1991,

Fuente: Unidad de la Crénica Fresidenclal. Las razones ¢ lac chrac.
Crdnica del sexenio [982-1988 (194841,
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correspondieron a las amortizaciones del ©periodo 1985-1990:
23,000 a los va negociados en el acuerdo anterior, y los 5,000
restantes a los recursos frescos del crédito ‘jumbo" que se
habfan obtenido en la ronda previa de negoclaciones.

El plazo de vencimientos convenlido era por 14 afiocs, con un
perfil de vencimientos para el periodo 1985-1990 mas parejo y
compatible con el cumplimiente de los objetivos de equilibrio
externo Yy crecimiento econédmico sefilalados al FMI. La tasa de
interés de referencia serfa la LIBOR, debido a la tendencia a la
alza dque reclentemente hab{a experimentado la tasa preferencilal;
la sobretasa pactada fue de 1.125 puntos.

Los 5,000 millones de délares del crédito "jumbo"” tuvieron
un tratamiento distinto (El1 Mercado de Valores, Nacional
Financlera, 1985). A fines de 1984 se deber{an de haber pagado
1,000 millones del <capital pero, en vista de las dificultades
antes sefialadas en la generaclidén de divisas, se acordé pagar 250

millones en enero de 1985 y 950 millones una vez que se firmara

toda la reestructuracién. E1 resto del capital se liquidaria a
10 afios con 5 de gracia. Es decir, por un lado se alargd el
plazo de pago, peroc por otro se cobraron impl{icitamente 200

millones mAs por este arreglo. Tamblén se logrd bajar la sobre
tasa de interés de 2 1/8% sobre la tasa preferencial a 1 1/8% o
1 1/2% sobre la LIBOR.

El ahorro total estimado por concepto de intereses era de
350 millones de délares anuales en promedlo. Se estimaba que con
el aplazamiento en los 14 afios se ahorrar{an 5,000 millones de

délares. En esta negoclacién no se cobré comisidédn alguna.
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Como 1innovaclén adicional, se acordé una reconversién de los
adeudos involucrados a las respectivas monedas de los bancos
acreedores. La apreciacién que el délar habfa tenido, respecto
de otras monedas, hacf{a mas pesado el servicio de la deuda. Se
consideraba que asf se reducfa el riesgo camblario y se le darfa

mayor autonomfa a la politica econémica de México.

3.3 ALCANCES Y LIMITACIONES DE LOS ACUERDOS NEGOCIADOS

Las negocliaclones en Jlos afios velntes fueron en esencia

distintas a las de los ochentas,. Las primeras estuvieron
orientadas a la re-integracidon de México en la comunidad
financlera internaclonal, en tanto que las segundas se

encaminaron a evitar que el paf{s estuviera al margen de dicha

comunidad. En ambos casos el elemento de negoclaclidén fue el pago
de la deuda externa, tanto en términos de intereses como de
capital.

Ciertamente las condiclones econdmicas al interior del pafs
en ambos periodos, auhque crfticas, eran diferentes. En los
veintes, el reto era reconstruir la economfa de México vy
establecer instituciones que le dileran viabilidad al proyecto
econémico post-revolucionario. El1 tratar de reanudar el servicio
de 1la deuda externa estaba encaminado a penetrar en los mercados
de capitales internacionales, para conseguir los recursos de
ahorro que la nacién no tenfa ¥ que necesitaba para conseguir
sus propositos.

En los ochentas, el desaffo era proteger la economfa
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doméstica de 1los <choques externos desfavorables, mantenléndola
en operacidn. En ese sentido se buscaba postergar los pagos de
la deuda externa, para ganar tilempo en lo que surtf{a efecto las
medidas encaminadas a reactlivar la economf{a interna y en lo que
camblaban las <condiciones econdémicas Internacionales; todo ello
sin menoscabo de la presencia de México en la comunidad
financiera internacional.

En general, los alcances de las negociaclones en ambos
periodos habfan lograde <cubrir estos objetivos. Sin embargo,
como se puede apreciar por 1o anteriormente expuesto, fueron
varlos los intentos que 39e neceslitaron para lograr las metas
propuestasé0, Se pueden detectar varios puntos gque pueden
explicar por gqué se necesltaron sucesivas negoclaciones,

El primero se reflere a los ingresos de divisas. En los
convenlos de los afios velntes se ligaron los pagos de la deuda
externa a los ingresos flscales derivados de la gravaclén de las
exportaciones y de la produccién de petrdleo. Como sefiala
CArdenas (1982), las actividades de extraccidn, petréleo vy
minerfa eran la fuente principal de estos ingresos filscales.
Entonces éstos corrfan la misma suerte gque las actividades
enclave, va fuera en su fase de produccién, por la declinacién
de la actividad petrolera en 1los velntes y treintas, o de
exportacién, por la cafda del mercado internacional debido a la
Gran Depresidn. También los pagos de la deuda se supeditaron a
los 1impuestos recabados sobre la actividad ferrocarrilera; pero,
al no estar perfectamente pacificado el pafs, diffcilmente

podfan constitulr una fuente estable de 1lngresos.
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Por otra parte, en los ochentas los ingresos de divisas
mostraban wuna gran dependencia en las ventas internacionales de
hidrocarburos. Sin embargo, la fortaleza que el mercado

petrolero hab{a gozado en la decada de los setentas, en la

década sigulente iba cada vez mas en detrimento26,
Adicionalmente, la diversificacidon de fuentes de divisas era un
proceso lento y de diffecil consecuciodn por el sesgo

antiexportador gque desde hacla varias decadas ven[fa presentando
el aparato productivo.

Un segundo punto a considerar es el nexo exlstente entre la
actividad econdémica Internaclional y la doméstica. Ambos periodos

se pueden caracterizar por un plano mundial de crisis, en donde

el orden financlero internacional previo se enfrenta a
dificultades que, de agravarse -como el caso de una moratoria
conjunta de los pafses latinoamericanos—-, lo ponen en peligro.

Por otra parte, en ambos periodos exlsten elementos comunes

en la manera como se relaclonan los planos econdmicos Internos vy

externos y en los gque se reflejan las crisls del orden
financiero internacional. Tales elementos son: el
protecclonismo, los términos de 1intercambio, las tasas de

interés mundiales vy la Inflacidn interna y mundial, entre los
ma&s importantes.

Un dltimo punto Interesante de notar es la magnitud de los
adeudos. Esto es Importante porque sefiala el grado en que las
relaciones c¢on el exterior se han intensificado en el perlodo
reclente. Ademas magnifica los efectos de los choques externos
desfavorables en términos del costo interno de pagar la deuda

eXterna. Esto sera ampliado en el siguiente cap{tulo.
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NOTAS DEL CAPITULO III

1. Los 1ingresos eran muy escasos debido a la estructura
impositiva que dependfa de los vaivenes del comercio exterior, y
al poco desarrollado mercado de capitales.

2. Los tan llamados "viudas y huérfanos".

3. Tal es el caso de los tftulos de propiedad de ferrocarriles
cuando éstos pertenecfan a extranjeros. Claro que luego de ser
éstos conflscados por el Estado, los tenedores de dichos tftulos
demandaban su indemnizacidn.

4. Notese que no estaban incluidos 1los bancos alemanes, por

razones de beligerancia militar a rafz de la Primera Guerra

Mundial.

5. Al menos ésto fue clerto para el caso de los bangqueros
norteamericanos, que constitufan el blogque dominante en el
Comite.

6. La crisis de pago surgidé a escasos meses de que se terminara

el régimen de José Lépez Portillo. El presidente entrante,
Miguel de la Madrid, convalidaba la posicién de pagar la deuda.
Ello no qulere decir que Lépez Portillo no lo hiciera; de otra
suerte no se hubleran podido realizar gestiones con la comunidad
financiera Internacional durante los meses de agosto a
noviembre.

7. Generalmente era un promedio de la tasa LIBOR (Londan

Interbank Offered Rate), segtn el plazo a que fueran sclicitados
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los préstamos.

8. La tasa que se le aplicaba a los fondos conseguldos por el
banco era traspasada al deudor, mAs una sobretasa. Si variaba la
tasa de referencla, también cambiaban los intereses que deberfa
pagar el deudor. Por eso se le conoce como tasa "flotante™. |

9, Esta reclasificacién de préstamos se refiere al hecho de que
a1 los préstamos dejan de ser servidos puntualmente, se
catalogan de manera que ya no acumulan intereses (Kraft, 1984).
10. Esta <cladusula establece que si1 alguno de los participantes
en un préstamo sindicado 1ndica que hubo incumplimiento por
parte del deudor de las condliciones de pago establecidas,
entonces puede tener opclén a retirarse- dellgrupo siempre y
cuando exlsta algun otro miembro que asuma el adeudo

correspondiente al de la institucliédn agravliada (Aronson, 1979).

11. Esta agrupaciodn convenf{a a los bancos grandes,
principalmente. Los bancos pequefios desde el principio de la
crisis de pagos hubleran preferido retirarse del crédito

sindicado wusando la clAausula de incumplimiento, desentendiéndose
de los problemas de liquidez. Pero fueron presionados por los
bancos grandes para gque no lo hicieran, ya que ello implicarfa
que las instituciones de mayor tamafio tendrfan que asumir los
créditos declarados en incumplimiento.

12. Lipson (1979) sefiala gque cada vez mas los acreedores
pfivados consideran el acuerdo con el FMI como precondiclédn de
la reegtructuracidén de la deuda.

13. La tercera negoclacién atn no ha sido finiquitada.

14. Notese el cambio de nominacidn de los adeudos externos. Ello
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clertamente refleja la conveniencla de convertir las deudas a
una moneda con mayor fortaleza. Recuérdese que en ese entonces
el peso se habfa desestabilizado en parte por la c¢risls mundial

y en parte por la pol{tica monetaria que respecto a la plata se

habfa seguido en esos afios. Ver capftulo anterior.
15. Como se recordard del Capftulo 1II, para ese entonces la
polftica monetaria estaba encaminada a re-valuar la moneda,

sustrayendo de la circulacidn los pesos plata y colocando

billetes. Este punto de convenlo supletorio coadyuvaba a este
propdsito.
16. Las deudas nominadas en pesos se convertir{fan a délares a

una tasa de 4.85 pesos por ddlar, en vez de la tasa de 2 pesos
por délar, acordada en los convenios de 1922, 1925 y 1930. Las
libras esterlinas se cotizarfan a 4.03 libras por déiar, en vez
de la cotlizacién anterior de 4.85.

17. En este monto se estimaban parte de los requerimientos de
divisas para 1983.

18. 31 México decidfa unilateralmente no pagar la deuda externa
otros pafses latinoamericanos con deudas <considerables, como
Argentina y Braslil, podfan segulr su ejemplo. Los principales
bancos internacionales gque le habf{an prestado a México, también
lo habfan hecho a otras naclones del Cono Sur, por lo que una
posible moratoria conjunta los colocarfa en serias dificultades
de liquidez, ocaslionando un caos financiero de dimensiones
mundiales.

19, Actualmente exliste toda una controversia sobre la medicién

real del deficit pwblico para que refleje el sacrificio fiscal
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gque realiza el goblerno, ya que los pagos de Intereses de 1la
deuda 1interna aumentan conforme se incrementa la inflacién,
haclendo que el déficit pdblico se eleve y provocando mas
inflacién (Garcia Alba, 1985).

20. Todavia en la actualidad no estad dicha la tdltima palabra. De
hecho desde hace mas de medio afio que se viene realizando una
tercera negoclacién,.

21. Esta ha sido la razénm fundamental por la que recientemente
se inicid wuna nueva ronda de negocliaciones con el Comité Asesor
de Bancos. Otra razén fueron los catastroéficos terremotos de
septiembre de 1985, cuyos dafios materiales se han estimado entre

4 vy 7 mil millones de délares.
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CAPITULO 1V

COSTOS DEL MANEJO DE LA DEUDA EXTERNA

Las distintas negoclaciones de los dos periodos en estudio,
tratadas en el cap{tulo anterior, tuvieron impactos definitivos
tanto en los montos adeudados como en los flujos de intereses y
amortizaciones a pagar anualmente. El objetivo del presente capf?
tulo es comparar los costos gque la deuda externa y su servicio
representaron para la economia mexicana en el lapso de 1922 a
1942 vy de 1960 a 1985. La razén de ampliar este dltimo periodo
es para poder tener un marco comparativo maAs extenso que el que
proporcionan los afios ochentas; de esta manera se podra apreciar
la evolucién de la deuda externa y de sus costos implfcitos.

El capftulo esta organizado de la sigulente forma. En primer
lugar, se analiza la carga que la deuda externa representd para
el pafs en el periodo 1922-1942. Para ello, se examinan los cos-
tos econdmicos, los polftlcos y los sociales. Estos tltimos es-
tan referidos al uso alternativo de los recursos dedicados a la
deuda externa en términos de hipédtesls contrafactuales; es de-
cir, considerando el posible provecho que se hublera podido obte-

ner de dichos recursos. En segundo lugar, vy sigulendo el esquema
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de costos econémicos, polfticos y sociales se realiza el mismo e-
Jercicio para el periodo de 1960 a 1985. En una tercera seccién
se comparan los «costos relativos a la deuda externa de ambos

periodos.

4.1 PERIODO DE 1922 A 1942

4.1.1 COSTOS ECONOMICOS

Para apreciar mejJor los costos econdmicos, se elaboréd el Cua-
dro 4.1, en el que se establecen los indicadores de costos de la
deuda externa mas relevantes para el periodo de 1922-1942. Las
fuentes y la netodologfa se discuten en el Apéndice A.

Para una mejor comprensidn de este Cuadro, hay gque hacer dos
advertencias. La primera es que el flujo de la deuda externa
-punto 2, inciso (i)- no se refiere a préstamos otorgados del ex-
terior, sino a la acumulacidn de intereses no pagados. Por ejem-
plo, para el periodo 1922-1925, la cifra de este renglén seflala
que en promedio anual la deuda externa disminuyd en 95.4 millo-
nes, a pesar de que en parte de esos aflos no se cubrieron los pa-
gos por intereses (ver Cuadro A.3). Igual situacidn se presenta
para el periodo 1932-1942, por un monto de 43.5 millones de dé&la-
res. En ambos casos, la reduccidén de la deuda se debe al efecto
de los convenlos Pani-Lamont (1925) y Sudrez-Lamont (1942), res-

pectivamente.

La segunda advertencia es que el servicio de la deuda ex-

terna solamente se refirlé a pago por intereses, cuando los
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C4ADRO 4.1
COSTOS DE LA DEYDA EXTERNA [922-1942
MILLONES DDLARES

1922-1925 1926-193 1932-1942
{. PIB 376,35 2282.2 1h70.4
i) creciaiento délares 4,7 -8.1 8.1
11} crecimiento noainal 4 -3.1 12.8
2. DEUDA EXTERNA
il crecimento -23.5 3.7 -1
i1} flujo deuda -35.4 14,9 -43.8
iit) intereces 3.2 4.9 0.0
iv] servicio A 2 0.9
v)  engeudamiento netg -100. 4 16.0 -43,5
yi} deuda promedis 569.4 485.0 497,9
3. COMERCID EXTERIOR
i) exportaciones 05,7 146.7 {76.8
il impartaciones 157.3 (24,0 121.9
i11) halanza comercial 1429 82.1 ia.8
iv)  crecimiento exportaciones 2.3 -11.9 7.4
8.2 -10.9 16.5
vi) creciaiento balanza comercial 5.9 Y 2.7
4. FINANIAS FUBLTCAS
1} gasto piblico 148,23 11,7 1.7
PLONRILO 218 4.5 2t
sdainistrative 67.3 £3,4 43.5
social 10.4 12,7 17.5
111 ingrescos publicos 290,31 140.0 106.4
i11} déticit publico 5.4 -8.3 4.3
iv) déficit/FIB 1,1 0.4 0.3
5. SERVICIO DEUDA EXTERNA RESPECTO A
1y PIF 0.7 4.2 4.0
il exportaciones {7 2.9 .0
iii} dalanza comercial 3.8 9.3 0.0
iv) gaste pdblice 3.3 3.7 2.0
vl déficit piblice 2.2 9.0 (AY
&. DEUDA EXTERNA RESPECTO A
i) PIR 28.1 213 29,8
7. FLUJO DEUDA EXTERNA RESFELTG A
i) PIB 4.9 0.7 2.h
ii} gasto piblico 64.1 11,3 ‘ 19.3
111) déficit pablico 1304.9 {79.35 101,48

Notas: al 1922-1925
Yer Apéndice A

Fuentes:  Cuadros A1, A.2 v AD
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1
hubo ; no se efectuaron amortizaciones de capital. Por otra

parte, el rubro de endeudamiento neto se refiere a los incremen-
tos o disminuciones anuales en promedio de la deuda que se regis-
traron en cada perlodo, considerando el servicio que se le dio.

Entrando propiamente a los costos econdtmicos de la deuda ex-
terna, los puntos 4, 5 y 6 del Cuadro 4.1 presentan indicadores
relevantes. En primer lugar, se puede apreciar que el serviclo
de la deuda externa representé pocos sacrificios para el PIB, el
comerclo exterior {atn considerando las importaclones) y de las
finanzas ©pdblicas; inclusive fueron nulos para el lapso de 1932-
1942 por la suspensién de pagos. Aunque los periodos considera-
dos en realidad no fueron espléndidos para la produccién, el 1in-
tercambio comercial con el exterior o el erarlo ptblico, debido
principalmente a los problemas internos de pacificacién y a los
estragos de la Gran Depresidn, los desembolsos por servicio de
la deuda externa fueron esporiadicos y de escasa cuantfa (Cuadro
A.3). De ahf gque no representaran mayores sacrificlos para 1la
economfa.

Esto contrasta con la experiencia de pafses como Argentina y
Brasil, cuyas proporclones de remisiones flnancleras respecto a
las exportaciones se mantuvieron en un rango entre 5.6% y 37.9%,
durante el perlodo 1921-1943 (Dfaz-Alejandro, 1981).

En cuanto a la relacién deuda externa a PlB, el panorama es
distinto al que se tlene en el punto 4, va Que para todo el pe-
riodo 1922-1942 los adeudos representaron en promedio 26.4% de
la producciodn. Esto es, los débitos tenfan una considerable im-
portanclia en términos de la generaciédn de lngresos 1Internos del

pais.
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El flujo de deuda externa -una vez aclaradec anteriormente su
significado-, en relacién a la produccién enfatiza sus variacio-
nes: de ser 4% en 1922-1925, pasdé a ser 0.7% en 1926-1931, para
aumentar a 2.6% en 1932-1942, Esto indica el grado de irregula-
ridad gue presentaron estos flujos.

Por otra parte, al ser comparadas las variaclones de la deu-
da externa con el gasto pdblico, su importancia relativa disminu-
ye. Eato iIndica que mas bien el presupuesto destinado a servir
la deuda pdblica era absorbido por la deuda interna. Una situa-
cién similar prevalece cuando es comparado el flujo de deuda ex-
terna con el déficit publico.

Por otro lado, y a manera de ejJercicio adicional, se elabora-
ron los Cuadros 4.2 y 4.3; en el primero se muestra el esquema
de pagos para el periodo 1922-1942 acordado en los Convenios De
la Huerta-Lamont (1922) y Pani-Lamont (1925). En base a estos da-
tos, se elabord el Cuadro 4.3 en el gue se establece el servicio
promedio de la deuda externa, bajo cada uno de los convenios, y
luego la relaclién gque guarda con el PIB, las exportaciones, el
saldo comercial y el gasto ptblico, suponiendo que éste se man-
tiene {igual.

Comparando esta finformacidén <con el punto 4 del Cuadro 4.1,
se puede ver que las erogaciones en términos de los conceptos
arriba seflalados aumentan considerablemente. Ademas, en el Cua-
dro 4.3 se puede apreciar que el convenio de 1922 era mas costo-
so que el de 1925, aunque no por mucho. También se determina el
costo de oprtunidad de ambos convenios en los puntos 4 y 5 de di-

cho Cuadro. En los dos <casos, el costo es positivo, 1o gue
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CUADRE 4.2

ESEUEMA DE FAGGS RIFQTETICO 1922-1942
MILLONES DE DOLARES

And5 CONVENID 1922 CONVENID 19285
INTERESES INTERESES
HE 0.0 -
1523 a0 -
1924 16.% -
1925 1%.3 -
1524 27 10,7
1927 e 13.7
14928 3.2 .3
193% 5.2 7.l
1936 3.2 7l
1731 3.2 7.9
1932 3.1 7.8
1933 3.2 kN
1734 a2 8.4
1933 3.2 7.2
1934 5.2 2.0
1937 Wi 2.5
1938 ol 2.5
1939 3.7 2.5
1950 5.2 2.5
1944 5.2 2.9
1942 3.2 2.5
Fuentes: Turlington, Mexico and her foreign creditors (19301

Barant. Hictoria de la deuda externa de Mévico, 1823-1944 11979).
INEG]. Estadicticas MHistaricas de México (1985).
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CURDRO 4.3

SERVICIG HIPOTETICO UE LA DEUDR PUBLICA EXTERNA 1922-1942
HILLONES DOLARES

1922-4923 1926-1934 1932-1942
|. SERVICIO DEUDA EXTERNA
i} convenio (922 17.2 (1.0 5.2
ii) convenio 1925 --- 2.0 4.4
2, SERVICIO DEUDA EXTERNA £1922)
it PIB 0.7 0.5 0.3
11)  exportaciones 9.8 4.5 2.7
i1i} balanza comercial 12,4 11.8 9.3
1v)  qasto publice e 8.4 4,7
vl déficit pdblite 235,86 1325 120.9
3. SERVICIC DEUDA EXTERNA (1923)
i} FPIB - 0.4 0.3
i1} expartaciones --- 7 2.6
1ii) balanza comercial = 7.9 8.7
1v)  gaste piblico - 6.8 4.2
v)  déticit pdblico --- 1,4 107.9
4, COMFARACLGN SEGUN CONYENIO 1922
11 FIB a4 0,2 8,3
11! exportacicnes o 35 2.9
1i1) balanza comercisl 2.4 6.5 7.7
1v) gasto piblico d.i 4.7 4.7
¥v)  déficit piblico fed. R 120.9
5. COMPARACION SEGUN CONVENIO 1923
i} FIB --- 3.2 0,3
i1} exportacignes .- 1.7 2.4
111} balanza coaercial - 4.5 8.2
ivi gasto piblico o= i 4,2
vi  déficit piblico --- 43,4 107,40

Fuente! Cuadros 4,1 y 4.2,
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indica que los datos correspondientes a la reaiidad representa-
ron erogaclones mucho menores de las que se hubleran tenido gue
realizar en el caso de que se hubleran mantenido los convenios.

Para concluir esta seccidén, se puede decir que, si bien la
deuda externa y su flujo no perdieron totalmente su importancia
en el periodo 1922-1942, el servicio de la deuda no representd
mayores sacrificlos en términos de divisas o de 1ingresos
fiscales.

Inclusive cabrfa pensar que la suspensidn de pagos coadyuvd
a que el pafs econdmicamente se fuera transformando hacia un es-
gquema donde la industria se fue consolidando como el motor de la
econom{a. Esto se refeljé en la relacién de gastos econdmicos,
administrativos y sociales, los cuales se alteraron durante
1922-1942, principalmente a partir de 1932 (Cuadro A.2). Pudiera
calificarse al lapso de 1922-1931 como de Reforma y Reconstruc-
clién, como se indicéd en el primer capftulo. en el cual se fueron
engendrando y madurando (a base de pruebas como las derivadas de
la Gran Depresidén) las estructuras Instituclionales y los 1lnstru-
mentos de polfitica econémica que servirfan para conformar a la
economia post-revolucionaria.

En ese sentido, al periodo de 1932-1942 se le pudiera ubicar
como el de consolldacién de la Nacldén, va pacificada y con miras
al desarrollo econédmico integral. Por eso es que entre 1922-1925
y 1928-1931 poca modificaciédn hay en la estructura del gasto pua-
blico?2. Sin en camblo, para 1932-1942 se enfatizan mads los gas-
tos econémicos y sociales, sacrificando los administrativos. Co-

mo se detalla en el Apéndice A, los pagos por deuda publica son
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considerados como gastos administrativos, en tanto que al gobler-
no le corresponde administrar los gastos de intereses y amortiza-
ciones (Wilkie, 1978). No es de extraflar gque al va estar pacifi-
cada la naclén y al declararse la suspensién de pagos de la deu-

da externa en 1932, se haya alterado la composiciédn del gasto,

4.1.2 COSTOS POLITICOS

En cuanto a los costos polfticos que entrafia la evolucién de
la deuda externa entre 1922 y 1942, hay que mencionar los dos
principales. E1l primero se refiere al reconocimiento diplomatico
del goblerno de Washington al régimen de Alvaro Obregdn, emanado
de la Revolucién Mexicana. Este reconocimiento se ven{a buscando
desde la cafda de Victorliano Huerta v no fue concedido sino hay-
ta 1923, después de diffciles negociaciones diplomaticas. Como
se 1indicé en el primer capftulo, los adeudos externos no paga-
dos, las inverslones petroleras, los dafios que la contlienda arma-
da habfa provocado en las propliedades de extranjeros y la amena-
za de exproplacién de las tenenclias de extranjeros que se perci-
bfa en el articulo 27 de la Constitucién de 1917 fueron elemen-
tos gque entorpecleron las negoclaclones, ademas de la rigldez de
criterios gque prevalec{a en la dipionacla wilsoniana. En clerta
forma, el oneroso acuerdo de la deuda externa de 1922 fue consi-
derado como el costo del reconocimlento diplomatico.

El segundo <costo polftico se refiere a la poca flexibilidad
y <conceslones gque en materia de deuda externa se obtuvieron por

parte del Comité Internacional de Bangueros. Inicialmente
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Obregdén deseaba nostrar que México estaba dispuesto a reanudar
e]l servicio de la deuda externa con el fin de obtener, por un la-
do, el reconocimiento diplomAtico y. por el otro, dinero del ex-
terior para financlar obras de irrigacién y la creaclién del Ban-
co Unico de Emisién. Sin embargo, con las Conferencias de Bu-
carell Obregén solamente tuvo suerte en la consecucidn del pri-
mer objetlvo. En el Convenlo de 1922 no se incluyd dinero
"fresco" y se acordaron términos de pago por encima de lo que el
pafs estaba dispuesto a afrontar.

Al palpar 1la l1fnea dura de negociaclones con los diplomati-
cos, bangueros e Inversionlistas extranjeros, las autoridades cam-
blaron de tactica y, aunque no dejaron de Insistir en la necesi-
dad de obtener crédito externo, enfatizaron la negoclacién de
condiciones de pago mas holgadas. En este sentido se enmarcan
los acuerdos Panl-Lamont, Montes de QOca-Lamont y Suarez-Lamont.
Este dltimo se puede decir que es la primera gran concesidn que
se obtuvo por parte de los acreedores, ya que la deuda externa
se redujo a aproximadamente 10% de su valor.

La necesldad de Estados Unlidos de asegurar su frontera sur
durante la Segunda Guerra Mundial es la explicacidén de dicha
conceslédn. Es decir, tuvieron que transcurrilr mas de 20 afios,
con suspensién de pagos en diez de eilos, exproplacién petrolera

y una guerra mundial para que se lograran me jores condiciones en
materia de deuda externa. Todo esto, 8in que hubiera un sdlo
ddlar de crédito.

No obstante, para tener una perspectiva mads adecuada de ésta

sltuacliédn conviene sefialar la experiencia de otros palses
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deudores de América Latina en esa dpoca. Como se recordard, a
principlos de los afilos veintes, los capitales ingleses dominaban
los mercados, tanto en inversiones extranjeras como en emprésti-
tos. Por competencia, este dominlo quedd en manos norteamerica-
nas en la década de los velntes {(Eichengren y Portes, 1986).

A rafz de 1a Gran Depresién, el mercado internacional de
capltales se contrajfo fuertemente. Ello, aunado al deterioro de
los términos de intercambio de los pafses de América Latina, pro-
vocd que varias naciones del Cono Sur se declararan en moratoria
a principlos de los afios treintas.

Clerto es que hubo algunos palses, como Argentina y Brasil
(Dfaz—AleJandro. 1986}, que siguieron sirviendo a su deuda exter-
na en los treintas. Pero también es clerto que buscaron obtener
flexibilidad de los acreedores, que princlpalmente eran i{ngleses
en estos dos casos, sin tener gran éxito. Para principlos de 1a
década de los cuarentas, por las mismas razones de descartar a-
lianzas c¢on 1los enemigos, estos dos pafses lograron concesiones
sustanciales en materia de deuda externa por parte de sus
acreedores.

Este pequefio pero 1lustrativo ejemploc del mercado de capita-
les y del curso de acclién de otros pafses latinoamericanos sugie-
re que, si México no se hubiese deciarado en moratoria, el costo
del servicio hublese sido en vano. A fin de cuentas, el Inte-
rés de la seguridad de la Segunda Guerra Mundial habr{a ejercido
el mismo efecto de flexibilizacidn sobre los acreedores, generan-

do mejores condiclones de pago de la deuda externa.
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4.1.3 COSTOS SOCIALES

Respecto a los costos sociales que el manejo de la deuda ex-
terna acarred para el periodo 1922-1942, lo que se puede decir
es que segin el Cuadro 4.1, poco a poco se fueron canalizando
m&as recursos a los gastos sociales: 7.1 puntos porcentuales adi-
cionales del gasto social promedio para finales del periodo res-
pecto al que se asignaba entre 1922-1925. En esta modificacidn
en la distribucion del gasto, la suspensidén de pagos de 1932 a
1942 pudo ejercer gran influencia, ya que los gastos administra-
tivos se redujeron de 63% entre 1926-1931 a 49.5% en dicho lap-
so. Todo ello sin contar con recursos del exterior.

Esto es contrastante porque, sl se comparan los perlodos
1922-1925 y 1926-1931, el gasto soclal apenas si1 se incrementa
en 2.3 puntos porcentuales del gasto total. A su vez esto refle-
ja el escaso margen de maniobra que en esos diez afios permitié
el gasto administrativo, ya que en esos dos periodos se absorble-
ron 65.45% del gasto total en promedio; en &1 se incluyen, entre
otros, a los gastos militares y de deuda péblica.

También hay que sefialar que la mayor parte de la reduccién
de los gastos administrativos correspondlentes a 1922-1942 se ca-
nalizé al el gasto econdmico, el cual se incrementd en 11.2 pun-
tos porcentuaies. Este aumentoc en gastos econtomicos y sociales,
a costa de los administrativos, es seflal de que en el pafs priva-
ba un aablente de paz propicio para la actividad econdmica y de
gque los postulados revolucionarios para un desarrollo econodomico

mas Justo se estaban llevando a cabo con recursos internos.
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Para tener una idea mAds amplia de los costos sociales, se e-
laboré el Cuadro 4.4, en el que se muestra la evoluciéen de la
desocupacién wmensual y el salario ninimo promedio legal diario.
En el Apéndice B se detallan las fuentes vy metodologfa seguidas
para obtener este Cuadro.

Como se puede apreclar, el desempleo se agudizd a partir de
1931. S8i se suponen precios flexibles, esta menor demanda de tra-
bajo se traduce en menores salarios. Por eso es muy probable que
también los salarios se hayan reducido durante los afios de cri-
sis. Desafortunadamente no se encontraron cifras para ese perio-
do en las fuentes consultadas.

MAs elocuente atn resulta la diferencia en el comportamiento
de los salarios reales promedlo de los aflos velntes, con el de
los salarios minimos de los treintas {(ver Apéndice B). Esto indi-
ca que de no haberse suspendido los pagos, probablemente la con-
tracciédn salarial hublese sido mayor.

Si se hublese tenido crédito externo, probablemente ser{a
porgue se habr{an dominado las negoclaclones diplomdticas a fa-
vor de México y no se hubieran suspendido los pagos de la deuda
externa, lo cual no hubiese permitido que los gastos administra-
tivos se redujeran tanto para el periodo 1932-1942. De hecho, co-
mo se muestra en el Cuadro 4.3, los desembolsos por serviclo de
la deuda externa, bajo el Convenio Panl-Lamont, hubiesen sido
sustanclalmente mayores de lo que‘en realidad fueron. Ello co-
rrobora la idea de que, si se hubiese mantenido el nivel de gas-
to, las erogaciones administrativas por concepto de deuda pabli-

ca habr{an aumentado, restandole margen de incremento a los
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CUADRD 4.4

EMPLEDG ¥ SALARTOS 1912-1942

PGHLACICN  POBLACIONM HOMBRES TASA SALARTD
AnDS . TOTAL ECONOMICAMENTE SIN TRABAJG DESGCURACTON MININD INDICE
{MILES) ACTIVA FROM. MENS. FROWEDIO PRECIOS  SALARIO  CRECIH,
{MILES) (MILES) LEGAL  MAYORED REAL  SAL.REAL

1923 14333 404 327 6.7 Rad. n.d. a.d. n.d.
192 144683 4915 301 .1 i.d. 180,0 n.d. n.d.
1923 14920 4944 274 5.5 A7 (8.7 2,00 n.d.
192 15164 4978 243 5.0 1.76 104.3 2,65 3.6
1925 15405 RUHE] i1 3.4 219 108.7 .01 -13.9
1725 15553 2046 195 3.9 2.82 104.3 2.51 24,7
1927 15504 RIEp 169 33 2,60 14,3 2.49 -0.3
19248 16160 103 143 2.8 2.4 10¢.¢ 2.44 -2.1
1929 16421 3134 tie 2.3 2.3 95.7 RE 7.
1930 16553 itbh 94 L7 R.d. 10,40 n.d, f.g,
1931 16985 5233 287 5.4 n.d, ar.0 n.d. n.d,
1932 17280 KM RS 6.4 n.d, 78,3 n.d. n.d.
1933 17579 RREM 276 Wl n.d ar.4 n.d. n.g,
193 17384 G443 PR 4.3 1.7 37,0 1,23 -3
1935 1B1%4 3312 171 3.3 1.67 47,4 1,23 00
1938 1854048 2381 1q7 3.4 17 95.7 127 =08
1337 18829 3650 180 3.2 L7 113,46 104 -15.3
1938 1915 5720 209 37 .17 117.4 .08 4.5
193 17486 3787 199 34 1,17 i b4 =35
1940 17923 35 134 3ol 174 7 102 -2.4
1741 20471 6023 149 2.8 1,24 1304 0,93 -5.7
1942 21435 CHIH] 13 2.3 1.3 143.5 107 12.7

Notas: n.d.: no disponible

Fuentes: Secretaria de la Econoela Nacional. Direccidn Nacional de Estadistica. Compendio Estadiztico, 1941, 1947,
Ihid. Anuario Estadistico 1%32, 1934,
Macin, Francisce. Los salarins en Mérica, (947,
Grupo Secretaria de Hacienda-Banco de Méwico. Estudics sebre proveccién. Manual ge Estadisticas bdsicas para
gl andlisis y proyecciones para e} desarrclio ge Mewico, {963,
Hacional Financiers. La Econcela Mexicana en Cifras, 1981, 1984,
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gastos econdmicos y soclales.
Lo cierto es que en los treintas, el mercado internacional
de capitales no se encontraba en auge (Elchengreen y Portes,

1986) . Por esto es diff{cil imaginar que se hubieran concedido

nuevos préstamos.

4.2 PERIODO DE 1960 A 1985

4.2.1 COSTOS ECONOMICOS

Al igual que para el perlodo 1922-1942, para analizar los
costos econémicos del manejo de la deuda externa en el lapso
1960-1985 se elaboré el Cuadro 4.5, en base a los cuadros del
Apéndice A. En primer lugar, llama la atencién que ahora el flu-
jo de deuda externa se debe a la contratacién de nuevas deudas.
Desde el convenio de 1942, en el que se redujo sustanclalmente
la deuda externa, México habfa cumplido metédicamente con sus pa-
gos de intereses y amortizaciones. Por eso, las varlaciones de
la deuda externa corresponden a incrementos adicionales.

En ei Cuadro 4.5 se incluyd¢ ademas el rengloén de endeudamien-
to neto ~-punto 2, inciso(iv)-. Esta cifra muestra el cambio que
sobre la deuda se registra, tomando en cuenta la nueva deuda con-
tratada \'4 los pagos por su serviclo. As{, por ejemplo, entre
1969-1970 se reglstré un desendeuddmiento anual de 6.1 millones
de délares, va que las erogaciones por intereses y amortizacio-
nes fueron superiores a lo0s nuevos créditos que en promedio se

obtuvieron para ese lapso. AnAdlogo es el caso de los periodos
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CURDRD 4.9

COSTOS DE LA DEUDA EXTERNA 1350-178%
MILLONES DOLARES

13401970 1971-1974 1977-1882 1983-1785
{. FIB 77282.4 444957 151389.5 153651.3
i) creciaiento délares 7.0 5.6 b.b 3.2
ii) crecimlenta nominat 1¢.8 22.9 34.5 83,1
2. DEUDA EXTERNA
it crecimiento 17.8 L9 20.4 7.3
11} flujo deuda 501.7 2597.9 6431, 4497.3
iii) intereses 123.8 7.8 2895.8 4521.7
iv) capital R¥E 784.8 1983.7 2372.1
¥ servicia 507.8 1572.4 4777.5 6903.9
vi! endeudamiento neto -4l 125.3 -348.2 -220b, 4
viit deuda promedic 2045.5 9.3 37282.2 H8004. 3
3. COMERCIO EXTERIGR
1t exportaciones 1048, 2 c445.8 12740.7 2079105
i1t importaciones 13758 3575,3 13813.9 [1088.5
iii) halanza comercial -527.4 -2230.5 -1073,12 11702.0
iv) creciatente export. 3.7 2.8 35,5 oo
v} crecimiento import. 7.0 2.8 20.4 1.5
¥il <recimiento bal.coa, 1.3 1,0 -15.4 {2
4, FINANIAS PUBLICAS
i) gasto pddlico 43433 20879.2 51538.7 62521 .4
econdmico 39.4 LI 40,5 40.2
admpistrative LI 7.1 6.3 2.2
c0C1al FEUN] .3 R 7.4
i1l ingresos pddlicos 44356 21075, 7 415144 51098.5
111} déficit piblico -92,3 ~-137.5 oG24, 11432,9
vl géficit/Pi 0.4 8,2 a.b 7.4

5.3ERVICID DEUDA EXTERNA HESPECTO A

i} FIB 2.2 2.1 4,8 3.5
ii) erportaciones 48.3 0.2 3.4 L3
iii) balanza comercial 95.3 8.1 5358 59,9
1v} gasto piblico 17 7.1 ih2 Y
&, DEUDA EXTERNA RESPECTIC A

i) FIB 7.4 12.3 .o 4.7
7. FLUJQ DEUOA EXTERNA RESPECTOD A

1t PIR 2.3 4 4.3 k9
i1} gasto pdblico Lb 12,4 12.5 7.5
111} déticit piblico 543.4 1215,4 84.12 4.1
Hotas: Yer fpendice A

Fuentes:  Cuadros A.4, R.5, A4, AT
IMEGI, Estadisticas Histéricas de México (1985).
Ranco de México. Indicadores Econdaicos.
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1977-1982 y 1983-1985, siendo este altimo el de mayor cuant{a:
2,206.6 millones de ddélares por aflo; es decir, en esos afios se
registraron mas salidas gque entradas.

El caso de 1971-1976 muestra una tendencia contraria porque
el endeudamiento neto fue de 1,125.3 millones de ddlares en pro-
medlo anual. Esto se corrobora por la experienclia de colocacién
del exceso de liquidez internacional, ocasionada por los petrodd-
lares del embargo de 1973 -ésto fue detallado en el capftulo an-
terior-, gque a su vez se refleja en el ritmo mAs alto de creci-
miento de la deuda, de casi 34%.

Respecto a la relacidén entre el serviclo de la deuda externa
y el PIB, exportaciones, deéficit comercial y gasto ptblico, las
cifras son elocuentes. Basta contrastar el periodo 1960-1970 con
1983-1985 para darse ldea de la magnitud del sacrificio que re-
presenta el servir la deuda en términos del producto: de 2.2% a
4.5%.

En términos de la exportaciones, el porcentaje pasdé de 48.4%
a 30.3%, deblido principalmente a un crecimiento sustantivo de
las ventas al exterior entre 1960 y 1985. Respecto al superavit
comerclal, la varlaclén fue de 96.3% a 59%, por las mismas razo-
nes del punto anterior y por un menor nlvel de importaciones pa-
ra 1983-1985 que permitid un mayor excedente comercial.

En términos de gasto publico, la relacidn con el servicio de
la deuda pasé de ser 11.7% a 11%, lo que Iindica que la carga fis-
cal del servicio de la deuda en los afios ochentas es casil simi-

lar a la de los setentas.

Por otra parte, la relaclién entre la deuda externa y el PIB
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aumenté gradualmente. Entre 1960-1970 representd un promedic de
9.6% del producto, en tantoc que entre 1983-1985 el porcentaje
aumenté a 44.1%. Ellc pone de manifiesto la elevada importancia
que &en los ochentas tiene la deuda externa en la generacién de
produccitn e ingresos internos, debido principalmente al cre-
cimiento desmesurado de la deuda.

El flujJo de nueva deuda externa respecto al PIB si bien cre-
cié de 2.3% entre 1960-1970 a 4.3% entre 1977-1982, para 1983-
1985 aumentd a 3.1% en promedic mensual. Asimismo, la proporcidn
de deuda a gasto ptblico disminuyé de 11.6% a 7.5% al igual que
la relacion entre el servicio de la deuda y el gasto publico.

Notese que esta relacidén es menor gque la existente entre ser-
vicio vy gasto pablico. Ello indica que el pago de intereses y a-
mortizaciones de la deuda externa ha excedido la contribucién
que el nuevo endeudamiento pudiera haber tenido en la disponibi-
lidad de recursos para el sector publico.

Respecto a la comparacion entre esquemas de pagos del servi-
cio de la deuda, conforme a la negoclaclén de 1983 y la de 1985
y los datos <correspondientes a la realidad, se presentan en el
Cuadro 4.7, el <cual fue elaborado en base a los Cuadros 4.5 vy
4.8, Los desembolsos promedio por serviclio de la deuda externa
bajo el esquema de 1983 son mayores que los pactados en la nego-
ciacion de 1985, tantoc en términos absclutos como en relativos
al PIB, exportaciones, déficit comercial y gasto pudblico.

La diferencia en costo alternativo se muestra en los puntos
4 y 5 del Cuadro 4.7. La discrepancia entre los montos acordados

a desembolsar y los efectivamente pagados, probablemente se deba
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CURIRD 4.6

FERFIL DE PAGOS ROR SERYICID DE LA DEUBA EXTERNA PUBLICA 1981-1990
MILLOWES DOLARES

Anl5 RESTRUCTURATION 1733 RESTRUCTURACION 1985
[NTERESES SERYICIO INTERESES SERVICID
1981 4986 n.d, 4084 n.d.
1982 585 n,.d. 584 n.d,
1983 {475 n.d. 1475 ..
1934 1455 17200 1455 17509
198% 9758 FRRI 1941 14400
1786 5231 23106 2071 15200
1987 14137 12700 1937 15200
1988 13544 29409 7447 19760
1789 17145 28300 T2 21500
1390 {9484 29900 4409 23200

Notas: n.d.: no disponible

Fuente: {nidad de 1a Crdnica Presidencial. Las razones v las obras, vol.2 (1985),
El Mercado de Valores, (1785} Macionai Fipanciers,
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CUALRO 4.7

SERYICIO HIPOTETICO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA 1983,1983
MILLGNES DOLARES

1983-198% 19861990
$. SERVICID DEUDA EXTERNA
1} Restructuracidn 1983 20350 246480
11} Restructuracidn 1983 15950 19140
2. SERYICIO DEUDM EXTERNA (1943} SESPECTI 4
iy P[B 3.2 n.d.
i1l exportaciones 63.8 57,2
111} balanza comercial 22,3 n.d.
ivl qasto piblico 178,90 fi.d.
3. SERYICIO DEUDA EXTERNA (1985) RESPECTC A
1) PIE 19,4 n.d.
ii) expartaciones a5 84,9
111) balanza comercial 136.3 a.d.
iv)  gasto pdblica 25,3 n.d.
4, COMPARACIGN SEGUN ACUERDOD 1983
il FIEB d.7 n.d.
iil  exportaciones PR n.d,
111} balanza coaercial t14.7 n.d.
1v} gasto pdblico 4.5 f.d.
5. COMPARACION SEGUN ACUERDD 1935
il PIB ? n.d
ii) exportaciones .2 n.d.
11t} balanza comercial 17.3 n.d
iv} gasto publico 14,5 n.d

Notas: n.d.: no dicponible

Fuentes: Cuadros 4.5, 4.6,
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a las dificultades de pago que se tuvieron a fines de 1985. No
obstante, la discrepancia es sustancial respecto al déficit co-

mercial (77.3 puntos porcentuales).

4.2.2 COSTOS POLITICOS

En cuanto a los aspectos polfticos de la evolucién de la deu-
da externa entre 1960 y 1985, se puede decir que el eje fundamen-
tal de la negoclaclones de 1983 y 1985 fue la voluntad explfcita
de cumplir con los compromisos pactados en el exterior. Quizas,
en las dos décadas anteriores, de facto esta voluntad estuvo pre-
sente, aunque no con expresiones tan claras; sobretodo en situa-
cliones adversas en el plano internacional, tales como la reduc-
clén de 1los precios del petréleo o la elevacién de las tasas de
interés mundiales.

Tal vez la razén principal que motivd esta voluntad politica
de pagar deuda externa fue el deseo de que México mantuviera la
presencia que desde Jlos sesentas habfa tenido en la comunidad
internacional: de pafs en vias de desarrollo, en etapas avan-
zadas, que habfa sido un cliente cumplido en sus pagos Yy cuyo
ejemplo podfa tener incidencia en otras naclones latinoamerica-
nas. Adicionalmente, en distintas ocasiones a partir de 1982 se
ponderaron los costos econdmicos de la declsién unilateral de no
cumplir con los compromisos externos; costos que podfan ir desde
la suspensidn de nuevos crédltos y el blogqueo comercial, hasta
el colapso del sistema financiero internacional, en el caso de
que los demas pafses del Cono Sur también se declararan en

moratoria.
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No obstante, la opcldn por el pago de la deuda externa de
los ochentas3 ha tenido costos internos, no s86lo econdmicos sl-
no también polfticos y sociales. Esto se ha reflejado en el re-~
planteamiento de la injerencia econémica del Estado, gque ha pro-
vocado una contraccidn muy fuerte del gasto ptblico, con sus se-
cuelas sobre la econom{a y el bienestar social. De hecho, segin
los cdlculos de Dogart y Sdnchez (1987), el gasto social divi-
dide entre la poblacidn econdmicamente activa se redujo 11% en
promedio anual entre 1983-1985%. Asimlsmo, esta estrategla pu-
diera sugerir gque el Estado se ha debilitado, debldo a las mani-
festaclones de <crisis de <credibilidad y débil! accién polftica
(Unidad de la Crénica Preslidencial, 1985). Ademds, este nuevo
planteamiento se ha impuesto a costa de los asalariados, qulienes
han asumido la mayor parte de dicho ajuste, con el sacrificio
practicamente nulo en términos de alteracién del orden polftico.

Por otro lado, el reto que han enfrentado las autoridades,
para mantener el equlilibrio entre la opcliédn de hacer frente a
los compromisos externos y la fortaleza interna, ha sido sumamen-
te vulnerable a los chogues de la economf{a Internaclonal, cuyo
control estd fuera del ambito interno. Esto ha hecho mas diffcil
de obtener dicho equilibrioc, como lo sefiala el hecho de que so-

lamente se han amortlguado parcialmente los choques externos®.

4.2.3 COSTCS SOCIALES

En cuanto a los costos sociales entre 1983-1985, las autori-

dades aumentaron el gasto administrativeo a costa del gasto
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social (ver Apéndice A). Esto se puede deber bdsicamente a la
deuda publica, tanto externa como Iinterna.

Recientemente, el servicio de la deuda externa ha ido cobran-
de mayor importancia, debido al impacteo negativo de la inflacién
sobre las tasas de Interés internas, que hace que se eleven los
pagos por Intereses. Estas mayores erogaciones a su vez provocan
que aumenten los desembolsos financieros por deuda pablica, pre-
sionando a la alza el gasto publico. Al mismo tiempo, los mayo-
res egresos incrementan el déficit pablico, que provoca mayor
inflacién y que se ve reflejada nuevamente en mayores tasas de
interés.

Por otro lado, al l1gual que en la seccidn anterior, se elabo-
r4 el Cuadro 4.8 (ver Apéndice B), en el que se presenta la evo-
lucién del desempleo y los salarios minimos nominales y reales.
Como se puede aprecliar, los costos sociales en emplec han sido
cuantiosos, ya gque la tasa de desocupaclién ha aumentado entre
1983 vy 1985. En cuanto al salario real, su nivel maximo fue al-
canzado en 1976 y a partir de entonces ha 1do cayendo, aceleran-
dose esta tendencla a partir de 1983. El salario real de 1985 es
ligerarmente menor del que prevalecib en 1964.

Estos costos soclales no serf{a justo que sdlamente fueran ad-
judicados a la polfitica de pago de la deuda externa. La crisis
de 1982 vy los subsecuentes afios diffciles han tenido un impacto
contundente sobre el nivel de blenestar. Sin embargo, qulizas los
costos sociales de estos afios pﬁdieran haber sido amortiguados
gl la postura hacia la deuda externa hubiera sido otra.

Alternativamente, se podrfa pensar en los usos que se le
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CitADRD 4.8

EWPLEG Y SALARICS 1940G-1945

PGELACION  FOBLACION INDICE YARIACION  SALARIG

AROS TGTAL ECONCMICAMENTE  OCUPACION INDICE  HINIMD INDICE SALARIC  CRECIM.
(MILES) ACTIVA MANUFACT.  OCUPACION FPROMEDIC  FRECICS REAL AL REAL
(MILES) 1384=104 LEBAL MAYORED

DTARTQ  198¢=100

1950 35584 11274 n.d 0.4, 16,61 16,1 66,31 ---
1951 J4B02 11455 n.d fr.d. 10,41 14,2 5.49 -1.2
1962 38063 11abt n.d nod. 2,43 16.5 76.55 16.9
1943 39368 11859 i, d aed. 2,83 R 76,43 -0,
1954 40714 12060 ] n.d, 17.78 i7.3 102.77 161
1743 42108 {2263 n.d. n.d. 17.78 17.7 100,45 -1.3
1965 47549 12473 n.d. RO, 20,90 17.9 116,76 16,2
{947 45041 | 2665 n.d. n.d. 0.9 18.1 114,21 ~1.2
1966 46583 §2901 n.d. n.d. 24,15 18.8 128,48 2.5
1743 48178 13120 .. ned. 2415 19,2 {23.78 -2.1
{970 4973% 13343 n.d, n.d. 21.93 0.4 136,914 4.4
1971 GIEE 12895 R.d. f, g, 27.93 2t 132,37 -1.3
1972 53099 14479 n.d, n,d, .22 1.7 153.1 15.7
1973 54879 {5048 R.d, n.g. 34,95 5.1 139.2 -2
1974 G662 15489 n.g. n.d. 413 3.3 152.86 14.5
1975 53449 16334 81.0 n.d, 55.2 4.0 162,47 5.5
1974 60379 17003 43.3 2.9 .12 41.4 170.9% 9.1
1377 82351 {7700 2.5 -1.4 t.20 8.7 185,37 -7
1778 64387 1422 86,6 5.0 103.49 47.9 152,42 -1.9
1979 58494 18172 1.1 7.5 119.78 80,4 143,38 -3
1980 L5847 17951 00,4 7.4 146,59 100,0 140,49 -a.b
1961 71249 22430 105,46 5.4 133.05 42,5 129, 44 -3.7
1982 73122 27804 103,40 -2.5 0 297,07 (94,4 132.24 0.7
1983 74934 2320 93.9 -3.7 43142 Wwie 107,45 -19.40
1984 76791 23600 3.2 ~1.4  555.30 5854 31,08 -14.3
1385 7352 23604 94.3 2.3 103583 1054, 3,1 .2

Notas: n.d.: no disponible

Fuentes: INEGT. Estadisticas Hictéricas de México. 1985,
Uridad de la Crdmica Presidencial. Las razanes y las obras, Vol. 2, 1945,

Ranco de Mewico. indicadores Econdaicas,
Srupo Fecretar{a de Hacienda-Banco de Mexico. Estudics sebre proyeccise, Manual de Est.disticas bisicas para

el analisis y proveccicnes para el desarrollc de Méwico, 1963,
Nacional Financiera. La Econosia Mexicana en Cifras, 1981, 1986,
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podrfan dar a los recurscs destinados a la deuda externa. Por
ejemplo, suponer gque en vez de la estrategia de postergacién de
los pagos de la deuda externa, se hubiera tenido la tactica de
negociar el serviclo de la deuda externa como un porcentaje de
las exportaciones o del saldo comercial. Quizas una proporcién
menor a la que registraron los pafses de América Latina en los
treintas (Dfaz-Alejandro, 1986).

En este caso, los recursos as{ liberados podrfan haber sido
canalizados a suavizar el impacte social negativo que ha tenido
el nuevo planteamiento de injerencia econdmica del Estado.
Ademas aliviarfa las presiones gue pesan sobre el saneamiento dé
las finanzas publicas y en el control de la inflacién.

Claro que esta alternativa no estarf{a exenta de costos. Espe-
cialmente, ei Pondo Monetario Internacional (FMI) en la crisis
de ligquidez de 1982 apoyd a México y serfa diffcil gue aprobara
un camblo en Jla estrateglia de negociaciones, lo cual tensaria

las relaciones del pals coh la comunidad financiera

internacional.
4.3 COMPARACION DE C0ST0OS DE LA DEUDA EXTERNA

En esta secciédn se comparan los costos econédmicos, polfiticos
vy sociales que acarre$ servir la deuda externa en los periodos
de estudio. Aungque 81 bien no es valido comparar la economfé me-
xicana de ese entonces con la‘actual, debido a las profundas
transformaciones que ha sufrido entre 1930 y 1980, no obstante

el ejercicio permite dimensionar la Carga de la deuda externa
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bajo condiclones de crisls. Por tal razén, especlalmente intere-
san los perlodos de 1926 a 1931, correspondientes a la Gran De-
presidén, 'y 1983-1985, 1los de la dltima crisis. En ambos no se
reconoce formalmente wuna declaracién de suspensidédn de pagos de

la deuda externa.
4.3.1 COSTOS ECONOMICOS

En primer lugar, hay que sefialar gque entre 1926 y 1931 la
deuda externa fue aumentando por intereses no pagados. La expe-
riencia de 1los ochentas indica que los recursos gue han entrado
han sido menores de los que han salido,

Como va se indicé anteriormente, el servicio de la deuda ex-
terna respecto al producto, comercio exterlor y finanzas ptbli-
cas entre 1926-1931 fue poco oneroso. De hecho, exist{a una mora-
toria virtual. En cambio, entre 1983 y 1985 el servicio de la
deuda externa fue extremadamente costoso, debido principalmente
a que efectivamente se ha cublierteo y a gque la deuda tiene mayo-
res dimensiones.

Esto se refleja en que la proporcidn deuda externa a produc-
to, en los ochentas, se ha dupllcado respecto a la que guardaba
entre 1926-1931. Esto también puede dar una idea de la magnitud
de las sanciones que pudiera tener actualmente una suspensidn de
pagos, ya que 3se perder{an cuantiosos recursos.

Respecto al endeudamiento neto, la importancia de éste en re-
lacién al PlB en los ochentas también se incrémenté. Sin embar -

go, la situacidén <contraria ocurre si se toma en términos del

95



gasto pablico. Recuérdese gque el camblo en la deuda externa
obedece mas blen a la contratacitn de recursos frescos, en vez
de que corresponda a la acumulacidn de Intereses no pagados,

como en el caso de 1926-1931.

4.3.2 COSTOS POLITICOS

Las condiciones polftlcas de 1926-1931 y de 1983-1985 son
sumamente diferentes. En el plano interno, en los treintas se
estaba consollidando 1la <construccidn de un aparato polftico que
estuviera acorde a los postulados revolucionarios que Incorpora-
ra a los grupos de poder en pugna, que tuviera vida propla v que
permitiera wuna amblente de paz. Notese la habllidad de manejo
pol{tico de 1926-1931, vya que no tan facilmente se establecen
los medios que permltan controlar una contraccién econédmica y la
reducclén en el bienestar de la sociedad’. La suspensién de pa-
gos8 fue posible toda vez que ya se contaba por lo menos, con el
reconocimiento diplomatico y probablemente aminord estos costos.

En cambio, en los ochentas, después de haber experimentado
mads de medio siglo de paz Interna y de reformas que adecuaran la
actividad polftica a 1los nuevos tiempos, el Estado se enfrenta
al reto de manejar la crisils econdmica y sus consecuenclias so-
clales, en medio de una transformacién de la concepcidn de su pa-
pel en la economfa, sin alterar la paz Interna. Todo ello bajo
la premisa de contlnuar sirviendo la deuda externa.

Por otra parte, en el plano externo, en ambﬁs perlodos_la sl-

tuacidn econdmica gque privaba era de recesién econtdmica,
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protecclionismo <comercial y disminucién en los términos de inter-
cambio de América Latina. Sin embargo, los afios de 1926-1931
fueron también de crisis y bastante mas severa que la de México
en las principales potencias. Si bien es clerto que la postura
de los acreedores en ese entonces no era propiamente flexible,
también es <cierto que las autoridades de sus pa{ses no instaban
a una posicldén agresiva contundente. Los tiempos de 1la diplo-
macia wilsoniana habf{an quedado atrdas. Para los ochentas, la pos-
tura de los acreedores es susceptible de ser flexibllizada, en
parte porque a ellos no les conviene ser r{gidos ante la posibi-
lidad de una moratorla. Tambilén, en parte existe relativo aisla-
miento de las condiciones econémicas de las polfticas, por lo me-
nos en materla de deuda externa, ya que aungue Estados Unidos
mantuvo entre 1983-1985 una l{nea de accién especlialmente agre-
slva hacia la polftica mexicana con respecto al conflicto Cen-
troamericano (Unidad de la Crénica Presidenclal, 1985-1986), se
lograron acuerdos con los acreedores.

Respecto al resto de los pafses deudores latinoamericanos,
Eichengreen y Portes {(1886) seflalan que en los trelntas las mo-
ratorias que fueron cocurriendo podfan deberse a criterios naclo-
nalistas, a la tentaciéon de seguir él ejemplo de las demas npaclo-
nes o blen a la crudeza de la contraccién econdmica. Lo cierto
es que la Gran Depresién afecté de manera distinta y con diferen-
te Iintensidad y duracién a los palses de América Latina.

Esto slgue siendo valldo para los ochentas. Sin embargo, los
caminos alternativos a la moratoria han sido numerosos: desde mo-
ratorlas parclales <como las de Peru y Bolivia, hasta posiciones

extremas de desconocimiento del FMI, como la de Brasil en 1986.
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4.3.3 COSTOS SOCIALES

Los costos sociales de los afios criticos de 1926-1931, segun
lo reflejan la cafda salarial y el aumento en el desempleo, fue-
ron mayores dque en los ochentas8. En cuanto al desempleo, para
1926-1931 dste aumentd a una tasa de 8% promedio anual, en tanto
que la ocupacidn en el sector manufacturero desde 1981 decrecid
a un ritmoc de 2.8% promedio por afio. La reducclén salarial en
términos reales, para 1983-1885 fue de alrededor de 4% en pro-
medio anual.

Adiclonalmente, un aspecto 1Interesante de notar es que la
magnlitud de 1la c¢risis en los ochentas se agudizd debido a que
dos terceras partes de ia poblacidn es urbana vy el tercilo
restante es poblacién rural (INEGI, 1985). Esto Implica que sus
ingresos m&s bien estdn sujetos a la percepcidén de un salario y
que su movilidad hacla otras actividades, como las agricolas, es
menor. En contraste, las proporciones correspondientes a 1930
eran exactamente a la Inversa: dos terceras partes de la pobla-
cilén era rural. Ello, a su vez, sugliere que exist{ia mayor capa-
cidad de amortiguamiento de la Gran Depresién (Cardenas, 1982},
en tanto gque la poblacién tenfa la opcién de asegurar su Sus-

tento regresando a trabajar en la agricultura.
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NOTAS DEL CAPITULO IV

1. Recuérdese que la deuda suscrita era a través de bonos gue
tenfan wun vencimiento. Lo importante es gue estos instrumentos
tuvieran un flujo regular de reéditos; por eso el énfasis en

pagos por Iintereses.

2. De hecho, es una asignacldén del gasto muy parecida a la que
prevalecfa antes de la Revolucién (Wilkie, 1978).

3. Grupos de oposicién en el pafs han llamado a esta opcién la
de "pagatoria".

4. La reduccidén de este Indicador entre 1982 y 1983 es de 31%.

5. Baste referirse a la Unidad de la Crénica Presidencial (1985)
y a los principales diarios y revistas de opinién del pals para
el periodo de los ochentas.

6. Solfs y Zedillo {1986) tienen un modelo y simulaciones de
respuesta de Ja econonfa mexicana a choques externos.

7. Esta etapa, en términos econdémicos se refiere a la creacidn
del marco institucional, que proveyera de instrumentos de
polftlca econdmica.

8. Recuérdese dque, por lo expuesto en la seccidn 4.1.3, en la
década de los treintas se agudizd el desempleo y la cafda

salarial, lapso que corresponde a la suspensién de pagos.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

En este capftulo se presentan las princlpales conclusiones
del material anteriormente expuesto. En una primera secclén se
consideran las conclusiones relacionadas con la polftica
macroecondmica y el manejJo de la deuda externa, conforme a la
experliencia de los periodos 1922-1942 y 1960-1985. Las
conclusiones en cuanto a2 los convenios y a las negoclaciones con
los acreedores se presentan en la segunda seccién. En 1la
tercera, se establecen las conclusiones en materia de costos
econdémicos vy, en las dos sigulentes las referentes a los costos
polfticos y soclales. En la dltima seccidn, se plantean algunos

aspectos que futuras investigaciones pudieran ampliar.

5.1 CONCLUSIONES DE LA POLITICA MACROECONOMICA Y DEL MANEJO

DE LA DEUDA EXTERNA

En base a lo expuesto en el Capftulo II, se puede apreciar
que la situaclén econédmica internaclonal condicionéd el disetio de
la polftica econémica. Esto, si blen se cumple para los periodos
1922-1942 y 1960-1985, se enfatiza en las ¢épocas de crisis
econdémica mundial. Ello sugiere' una revisién detenida de la

vinculacién del paf{s con el resto del mundo. particularmente en
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lo que se reflere a los mercados financleros.

En la Gran Depresién, México se encontraba al margen de los
flujos financleros 1internaclionales vy, no obstante, segufa los
cidnones de la ortodoxlia econdmica gque entonces dominaban. Es
decir, aungue la actividad econdmica 1Interna no dependfa de
recursos externos, el disefio de polftica estaba condiclonado por
factores externos.

Esto refleja la enorme carencla de lnstrumentos econdmicos

que permitieran tener un manejo de la econom{a mas autdnomo. Por

eso, los efectos de la Gran Depresidn no pudieron ser
deliberadamente contrarrestados, debido al escaso arraigo vy
experliencia de los elementos institucionales disponibles.

Conforme se fueron aqulilatando éstos y se fueron dejando a un
lado los <criterios ortodoxos y el pago de la deuda externa, se
pudo implementar una polftica econémica anticiclica.

En los ochentas, la relacldn entre el nivel de actividad
interna y los recursos externos se ha lncrementado enormemente.
Esto se debe a que, principalmente en los sesenta, la deuda
externa se utllizé para atenuar Jlos desequilibrios que en el
comercio exterlor y en las finanzas ptblicas habf{a gestado la
polftica econémica de los sesentas, y que ahora acentuaba la de
los setentas. La deuda externa habfa sido el wmedio por el cual
la economfa mexicana amortiguaba las fluctuaclones externas.

Evidentemente, este curso de accidn fue posible gracias a la
exlstencla de una gran 1liquidez Internaclional, derivada del
embargo petrolero de 1973. Inclusive, se puede considerar que,

por el proceso de <competencla entre los bancos, 1los recursos
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fueron ofrecidos sin mayor culdado sobre su uso.

Aunado a 1lo anterlior, la voluntad polftica de los ochentas
de cubrir 1los compromisos financieros con el exterior ha
establecido la manera de vincular 1la econom{a interna y la
externa. Por ello, no es de extrafiar que el actual disefio de la

polftica econdmica sea vulnerable a los choques externos.

5.2 CONCLUSIONES DE ACREEDORES Y CONVENIOS

Las tres pricipales conclusliones que se pueden derivar son
las siguientes. La primera se refiere al cardcter del Comiteé
Internacional de Banqueros. En los velintes y trelntas agrupaba
también a inversionistas extranjeros y su fin era el de ejercer
presién para gque se pagaran los adeudos vencidos y los dafios
ocasionados por la Revolqclbn. La diplomacia wilsoniana dejd
sentir su apoyo en este sentido.

En 1los ochentas, el Comité estaba constituido por bancos
privados internaclonales y es un medio para agilizar las
negociaciones multilaterales de la deuda externa de México. Su
funcién principal es la de asesorar a los bancos privados en las
rondas de conversaciones.

En segundo 1lugar, la suspeﬁslén de pagos de los afios
treintas era la opcldn mas ventajosa. E]l mercado de caplitales,
aunque no estuvo deprimido en los veintes, desde entonces México
no habfa recibido recursos externos. $1 se hublera pagado la
deuda externa, a fin de cuentas se hublera llegado a concesiones

similares a los de los cuarentas, como la experiencia de otros
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pafses latinoamericanos sugiere. Ciertamente, en todos los
velntes vy treintas no se tuvo crédito externc.

Lo sucedido en los ochentas es distinto, debido
principalmente a gque la proporcién de los adeudos hacia el
interior de la economfa y en relacién al mercado de capitales es
altamente significativa, en comparaclén con los treintas. Esto
es reflejo del grado de desarrollo {Industrial que se ha
verificado entre esas décadas, y de la magnitud y sofisticacién
de los lnstrumentos que el mercado internaclonal de capltales ha
depurado, especialmente a partir de la crisils petrolera de 1973.
Por &eso, 1las implicaciones que actualmente se pueden derivar de
una suspensidn de pagos serfan severas para la economfa interna.

En tercer lugar y debldo a lo anterior, las negocliaciones de
la deuda externa en los ochentas se ha orlentado a reducir vy
postergar su serviclo. Este <curso de accién ha tenldo sus
costos, aunque s{ se ha podido contar con crédito externo que
permita mantener en operacldén a la economf{a interna. En este
sentido, el papel que ha jugade el Fondo Monetarioc Internacional
de aval de México en los mercados de capltales ha sido decisivo

para la obtencldén de recursos frescos,

5.3 CONCLUSIONES ECONOMICAS

En cuanto a los costos econdmicos, conforme a lo presentado
en e! capf{tulo anterior, en primer lugar se puede concluir que
los costos relaclonados con el manejo de la deuda externa en los

afios ochentas fuercocn mayores que los Involucrados entre
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1922-1942, en su conjunto. Esta sltuacldén se presenta tanto en
términos absolutos como en los relatlivos al PIB, comerclo
exterior y finanzas ptblicas. Clertamente, en los ochentas si se
han cublerto los ©pagos, a pesar de la contraccldn en los
mercados Internaclonales. Este no fue el caso en los treintas.
Ellec en parte explica la divergencia de los costos entre uno y
otro perlodo.

En especlal, llama la atenclén la diferencia de la relaclédn
que el serviclo que la deuda eXxterna guarda con las
exportaciones y <con el gasto publico. En los afios de crislis de
1926-1831, la razédn serviclo de la deuda externa a exportacliones
fue. de un 2%, en tanto que para los afios crfticos de 1983-1985
fue de 30.3% , En términos de gasto ptblico el servicio fue
superior en los ochentas en 7.3 puntos porcentuales, del
registrado entre 1926-1931.

Esto pudiera parecer una situacidn chvia, si1 se considera
que en los ochentas efectivamente se ha servido 1la deuda
externa, en tanto gue entre 1926-1942 los pagos fueron escasos e
irregulares. Sin embargo, las circustanclas especfflcas que

dominaban en la economfa Interna y externa, aunado al proyecto

polf{tico de la época correspondlente, hicieron ©posible este
resultado. Repasando estas clircunstanclas, la concluslén es que
el contexto Internaclonal, de auge o de recesldén, determina el

grado de sacrlficlio que una econom{a ha de lncurrir, en caso de

que exista voluntad polftica de pagar la deuda externa.
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5.4 CONCLUSIONES POLITICAS

Como se puede apreciar, el Estado en los treintas estaba en
proceso de consolidacién y no tenfa elementos institucionales
que le permitieran un manejo de polftica econdémica que ailslara a
la economfia interna de la externa. No obstante, estas carenclas
no limitaron su trayectoria de auvtofortalecimiento.

En cambio, en los ochentas el dilema para el Estado es el de
mantenerse comoc tal, a la vez que afronta las consecuencias que
le acarrean la voluntad polftica de pago de la deuda externa.
Esto implica gque, después de mas de medio siglo de paz 1nterna
en el gque el caracter del Estado se ha enfocado al blenestar,
los costos polfticos se pueden acentuar si no exliste una
reparticién adecuada de los sacrificlos gue impone la decisién
de Dpago. Esto apoya la ldea de gque el mArgen de maniobra de la
deuda externa en los ochentas pudiera ser mayor, sliempre gque se
tuviera un manejo polftico adecuado.

Clertamente, un punto decisive en el tipo de posiclén
polftica a adoptar respecto a la deuda externa es el grado de
aceptaclén o rechazo de dicha postura en el exterior. En los
velntes, la atmésfera fue mas bien hostil, debldoe a 1la
suspicacia gue provocaba un goblernc emanado de la Revoluclén
Mexicana. En 1los ochentas, el conflicto Centroamericano quizas

ha sido el principal elemento de presiédn polftica.

105



5.5 CONCLUSIONES SOCIALES

Los costos soclales de la polftica econémica y del manejo de
la deuda externa en los veintes ¥ treintas fueron considerables,
bajo 1la perspectiva de reconstruccién de la naclén que habfa
sufrido una guerra 1intestina. Ademas, los niveles de vida
prerrevolucionarios no eran clertamente holgados. La poblacién
era reducida en comparacidn con la de los ochentas v la mavyor
parte de ella era rural. Ello permitié amortiguar los efectos de
la crisis, porque eran menos personas a alimentar y por la
movilidad que éstas tenfan para procurarse su sustento en base a
sus actividades agricolas.

Por otro lado, en los ochentas la poblacién se habfa poco
mas que gquintuplicado, respecto a los niveles de los aflos
veintes. BiAsicamente la poblacién ahora es mas bien urbana que
rural. Al mismo tlempo, por la reorientacidn registrada en el
gasto phablico, los niveles de bienestar soclal habfan aumentado
consliderablemente, La crisis de la actividad econémica
gubernamental ha afectado esta <conclencia de Estado como
proveedor de mejJores condiciones de vida.

En las <cifras de empleo que se presentan en el cap{tulo
anterjor, se sefiala que la recesién de los treintas fue mas
aguda gque la de los ochentas. Pero, también es clierto que en ese
entonces, por lo mismo que la poblaclén era mas bien rural, se
tenfan pesibilidades de proveerse de sustento que en la

actualidad estd limitado al tener poblaclén urbana.
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5.6 INVESTIGACIONES FUTURAS

Varios son los aspectos gque esta investigacién dejd a un
lado, por su propioc alcance. En primer lugar, los flujos de
capitales por deuda o por inversiédn extranjera en México entre
1922-1942 y 1960-1985 ameritan un estudio mas detallado. Esto
pernitirfa dimensionar las alternativas de financiamiento del
pals en esos perjodos.

En segundo lugar, se podrfa investigar el vinculo de la
econom{a mexicana con los mercados internaclonales de capitales.
De esta manera, se determinarfa el grado de influencia que éstos
ejercen en la adopciéon de wun determinado disefioc de polftica
econémica y de manejo de la deuda externa.

También esta Iinvestigacidn permitirfa establecer sl la
Iinstrumentacién de las medidas econémicas se orienta a lograr un
costo social minimo o wun nivel de bienestar maximo, dadas las
restricclones presupuestales del momento. Esto pudiera parecer

solamente un juego de palabras. Sin embargo, las Impilcaciones

ef el gasto pablico, por reducido gque sea, pueden ser
diferentes. El primer criterio implicarfa orientar el gasto de
una manera pasliva, destinado a evitar un deterioro profundo en
el nivel de bienestar. E! segundo <criterio <conlleva un
significado mas actlivo, tratando de obtener los maximos

beneflicios sociales.
As{, por ejemplo, recientemente se han contemplado las

alternativas de camblar la deuda externa por inversioén
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extranjera. Esta opclén podria ser anallizada segén los
lineamientos arriba sefialados.

En tercer 1lugar, se podrfa realizar una investigaclén sobre
la evolucién de la deuda externa privada en México, en épocas de

crisis. As{ se ubicarfan los elementos que afectan este tipo de

endeudamiento.

Finalmente, la experiencia de los pafses latinocamericanos,
tanto en los trelntas como en los ochentas, en torno a su
politica econdmica, su manejo de la deuda externa y los costos

que ello 1mplicaron ofrecen un campo de estudle comparativo
sumamente atractlvo. Especial interés se pudiera tener en la
comparacién de 1los costos de los llamados programas economicos
heterodoxos versus los ortodoxos. Al mismo tiempo, esta
investigaclén permitirfa constatar las posibilidades reales de

que varios pafses de América Latina adopten una posiclén

conjunta en relacidén al pago de la deuda externa.
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APENDICE A

FUENTES Y METODOLOGIA PARA GENERAR LOS CUADROS DEL CAPITULO

DE COSTGS NGOGMINALES DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

Los Cuadros del capftulo IV]l estan sustentados en los
cuadros que a continuacidn se presentan. En cada uno se explica
la netodologfa y fuentes utilizadas. Hay que advertir que todas

las cifras fueron redondeadas a un decimal.

CUADRO A.1 Y A.4

La serie de tipo de cambio nominal se tomé de Estadf{sticas

Histdricas de México del Instituto Nacional de Estad{stica,

e e e e o s e — i —— e — — —

Geograffa e Informatica (INEGI, 1985) y de los Indicadores

Econdmicos del Banco de México. Para medir la disparidad de

precios entre México vy Estados Unidos, se utillzéd el {ndice de

precios al mayoreoz. En el primer caso, se utllizéd el fndice
de preclios al mayoreo para la ciudad de México, para 210
conceptos genéricos. En el segundo caso, se usd el {ndice de

preclos al mayoreao para todos los bienes, que es reportado en

Statistical _Abstracts of _the United States, 1931, por el U. S.

Department of Commerce, Bureau of Foreign and Domestic Commerce,
v en Internatjonal Flnancial Statistlcs, por el Fondo Monetario

Internacional para varios afics. Para el periodo 1922-1942, se
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trabajé 1930 como afio base, en tanto que para el lapso de
1960-1985 se tuvo a 1980 como afioc de referencia3.

El primer {ndice tenfa a 1978 como afio base, as{ que no
presentd ningan problema €1 cambio de base4. sin embargo, el
fndice para Estados Unidos tenfa diferentes afios de referencia.
Después de varlas conversiones (de 1926 a 1929, a 1930, a 1937,
a 1953, a 1980), se logrd obtener las series deseadas. Estas se
presentan en los Cuadros A.1 y A.4.

1La obtencién del tipo de cambio real se hizo dividiendo el
tipo de <camblo nominal entre la razén de costo de vida, que es
la proporclidén exlstente entre el {ndice de precios de México y

el de Estados Unidos. Asi{, por ejemplo, para 1922, se tlene:

tipo cambio nominal
Tipe de cambio real = ----—-—---—--—----------—- = 2.32

razén de costo vida

Esta serle también estd presentada en los Cuadros A.1 y A.4.

CUADROS A.2 Y A.5

Los datos del Producto Interno Brutec (PIB) nominal fueron

tomados de los Indicadores Econdmlcos del Banco de México. Para

las cifras de finanzas pdblicas se <consuitaron La Economia

Histéricas__de__México del Instituto Nacional de Estadisticas,

Geograffa e Informatica (INEGI, 1985). Toedas las cifras fueron

convertidas a dolares usando el tipo de cambio nominal promedio
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del periodo, publlcado también por e] INEGI.

Los montos correspondientes al gasto presupuestado destinado
ai pago de la deuda ptblica® para 1925-1980, se tomaron del
INEGI. Los sigulentes datos de ese renglén se tomaron de E]

Mercado _de_Valores de Nacional Financiera y de Las_razones_ y_ias

obras. _Crénica _del Sexenio 1982-1988 de la Unidad de la Crénica
Presidencial. Las ©propeorciones de gasfo publico ejercido para
ios perlodos 1922-1942 vy 1560-1985, se extrajeron de Wilkle
(1978). La metodologf{a de <clasificacién que éi usa es la

slgulente:

Gasto Econdmlico
Comerclo e Industria
Comunicaciones y Obras Piéblicas
Agricultura,-Ganaderfa vy Silviculturé
Crédito Agricola
Departamento Agrario
inversiones en fidelcomlsos, acclones, bonos,
ferrocarriles
Porcién econémica de categoria no clasificada: transferen-

clas a I1ndustria y comercio

Gasto Administrativo
Deuda Ptublica
Rama Administrativa .
Rama Leglislativa

Rama Ejecutiva
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Rama Judicial

Relaciones Exterlores

Gobernacidn

Procuradur{a General

Ministerioc de Haclenda

Gastos Generales: departamento de suministros generales,
departamento de prensa y publicidad, reéursos nacionales

Porcién administrativa de categorfa no <clasificada:

servicios en general, transferencias, pensiones.
Gastos Sociales

Educacidn y Educacién F{isica

Asuntos Indfgenas

Salud Ptblica

Agua Potable y Desagues

Trabajo

Porcidn social de categorf{a no <clasificada: Instituto
Nacional de la Vlvlenda, Instituto Mexicano del Seguro
Social, pagos médicos a empleados del gobierno, progra-

mas de seguros para militares.

La razdén que Wilkie aduce para incluilr el pago de la deuda
pitblica interna y externa, dentro de gastos administrativos es
que en esa categorfa entran todas aquellas erogaciones que no
contribuyen directamente a la edificacidén de la nacién, pero que

estdn orientadas a "mantener una atmdsfera ordenada en que pueda
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efectuarse el desarrollo”. Ademas, "al goblerno le toca
administrar el pago de la deuda, sus Iintereses y el pago de los
costos en relacidn con los gastos sociales y econdmicos”.

Las proporciones <correspondientes al lapso 1971-1985 se
tomaron del INEGI (1985), y se refieren a gastos presupuestados.
Las c¢ifras para 1971 y 1977 son promedios de los periodos
1971-1976 y 1977-1982, respectivamente. Los porcentajes para

1983 sé6lo son para ese aiflo.

CUADRO A.3

Con las cifras relaclonadas con la deuda externa se siguid
el procedimiento de convertir a ddélares usando el tipo de cambio
nominal promedio del periodo del Cuadro A.1. La obtencidn de 1la
serie de deuda externa en pesos se hizo de la siguiente manera:

i) Para los afos de 1922-1924, las cifras de deuda externa
se tomaron del INEGI {(1985). Sin embargo, esta serie presenta
discrepancias en las cifras en afios claves como 1925, 1929 y
1942, conforme a las cantidades que aparecen en los convenios de
1925, 1930 y 1942.

Esto es, en 1925 el INEGI reporta de deuda externa 856.9
millones de Dpesos, mientras que en el Convenio Panl-Lamont la
cifra correspondiente es de 890.2 millones de ©pesos (Pani,
1941). Por otra parte, Turlington (1930) sefiala gue para 1928 y
1929 se tenfan adeudos por 9832.4 v 1,089 millones de pesos,
regpectivamente. El INEGI para esos afios reporta 987.6 y 1,012

millones de pesos. Por dltimo, segdin el Convenlo SuArez-Lamont
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(ﬁazant, 1968) los adeudos reconocidos para 1941 eran por
2.688.8 millones de pesos, que por dicho acuerdo se
transformaron en 240.4 millones para 1942. E1 INEGI tiene la
cifra de deuda externa de 1,314.9 millones de pesos para 1941 y
de 1,340 millones para 1942. S1 blen las diferencias de afios
anteriores no son muy grandes, éstas ultimas s{ lo son; ademas,
el INEGI no detalla la forma en gue esos datos fueron obtenlidos.

Por lo anterior, se optd por tomar 1925, 1928-19%92¢9,
1541-1942 como aflos de referencia, y a partir de ellos derivar
las varlaciones sucesivas de la deuda externa. Estas varliaclones
se dedujeron de la acumulacién de Intereses no pagados, segin
los Convenios de 1922 y 1925.

As{, conforme a lo pactado en el Convenio de 1922, se debfan
pagar anualmente entre 1923 y 1927 las cantidades de 30, 35, 40,
45 y 50 milllones de pesos, respectivamente. Estos desembolsos
correspondfan a intereses corrientes sobre el monto adeudado.
Los 1intereses acumulados gque no se cubrleron entre 1914-1922
ascendfan a 414.3 millones de pesos (202.2 millones de délares),
los cuales debfan irse liquidando a partir de 1928 en cuarenta
anualidades J1guales, de aproximadamente 5 millones de délares.
Entre 1922 y 1927 este monto adeudado no causarfa intereses.

No obstante, el Convenlo de 1825 estipuld la reduccidn del
caplital que adeudaba el gobierno al eliminar la deuda
ferrocarrilera. Esto 1mplicd, a su vez, la disminucién en el
monto de Intereses no pagados entre 1914-1922 por un total de
189.5 millones de pesos (Pani, 1941). Ahora el adeudo a cubrir

en cuarenta afios, a partir de 1928 era de 214 millones de pesos
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(106.1 millones de dolares), que implicarfa desembolsos anuales
de aproximadamente 2.5 millones de délares.

También por este Convenlo se establecld que las erogaclones
correspondlentes a 1924 y 1925, de 35 y 40 millones de pesos
(que no fueron cublertos), respectivamente, deb{an ser pagados
entre 1928 y 1935, generando Intereses. Los 75 millones de pesos

equivalfan a 37.5 millones de délares en 1925. El calendario de

pagos, en millones de ddlares es el slgulente (Turlington,

1930)

Afios Pagos Principal Pagos Intereses Pagos Totales

1928 3.75 1.07 4.82

1929 3.75 0.96 4.71

1930 3.75 0.85 4.60

1931 4.69 0.72 5.41

1932 4.69 0.58 5.27

1933 4.69 0.44 5.13

1934 5.62 0.29 5.91

1935 6.56 0.11 6.67
37.50 5.02 42.50

11) Los datos de deuda externa pablica para 1925, 1926 y
1927 se tomaron de Panl (1941); luego se transformaron a délares
aplicando el tipo de camblo del INEGI (1985).

{1i) Las <cifras de deuda externa ptblica de 1928 y 1929

fueron tomados de Turlington (1930); tamblén fueron convertidos
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a délares con la serie del INEGI de tipo de cambio.
iv) Los datos de deuda externa pédblica de 1930 a 1940 fueron

generados tomandoe solamente los 1Intereses acumulados de 2.5

millones de délares por aflo. Esto implica que se ignord el
esquema de pagos de 1928-1935 acordado en el Convenio
Panl-Lamont para los intereses acumulados entre 1914-1922,
arriba sefialado. La razén de no incluir estos pagos en la

acumulacién de la deuda obedece al hecho de gque en 1941
solamente se reconocfan 2,688.8 millones de pesos, equivalentes
a 553.6 mlllones de délares conforme al Convenio Sudrez-Lamont.
Para llegar a esta clifra, a partir de lo adeudado en 1929 habfa
que ir sumando alrededor de 2.5 mlllones de délares por afio; es
decir, la anualidad correspondiente de los intereses no pagados
entre 1914-1922, reconocidos en el <Convenio Pani-Lamont’?. La
equivalencia en pesos desde 1930 a 1940 se obtuvo con la serie
de tipo de cambio del INEGT.

Por otra parte, hay que sefialar que el servicio de la deuda
externa solamente se reflere a pagos por intereses, ya que no se
reporta ningdn pago de capital.

Los datos de comercio exterior se extrajeron de La Econom{a

Mexicana_ _en_ _Cifras de Nacional Financliera (1978)8. La fuente

para las c¢ifras de PIB y deuda externa son los Cuadros A.1 y

A.2.
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CUADRO A.6

Los datos del PIB en pesos nominales se tomaron del Cuadro

Las cifras de deuda externa se extrajeron del art{culo de
Ortiz vy Solfs (1978}, para el perlodo de 1960-1970. Las demas
cifras se obtuvieron de 1la Secretarla de Haclenda v Crédito
Pablico (1987).

Las <clfras de 1intereses fueron tomadas de los reportes de
balanza de pagos correspondientes a Intereses pagados por el
sector publico, dentro de 1la cuenta corrlente. Estos reportes
aparecen en los Indicadores_Econémicos del Banco de México.

Los datos correspondlentes a amortizacliones del sector
pdblico son 10s que aparecen en la cuenta de capital tamblén
tomados de los reportes de la balanza de pagos (Banco de
México). Con los datos anteriores, se calculd el servicio de 1la
deuda externa; este renglén es la suma de intereses vy
amortizaciones.

Las cifras de comerclio exterior para este periodo se
obtuvieron de los Indicadores Econdmicos del Banco de México.

Para 1la elaboracién de los cuadros del capftulo 1V, se

siguld la metodologfa que a continuacién se presenta.
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CUADROS 4.1 Y 4.5

Las clfras presentadas, en general, son promedilos
aritméticos, excepto en las tasas de <crecimiento, que son
promedios pgeométricos. Los datos fueron tomados de los cuadros

del Apéndice A.

Las cifras de crecimlento real vy nominal del PIB son en
dblares y en pesos corrientes.

Los datos de deuda externa también fueron extraidos del
Apéndice A. El1 rubro de flujo se reflere a los cambios que
anualmente presentd la deuda externa. El rengldn de
endeudamiento neto promedio es la diferencia entre el flujo de
la deuda promedio y el serviclo de la deuda externa, para los
periodos correspondientes. Este dato indica <con gqué tantos
recursos por endeudamiento externo se qued¢ el pafs después de
haber pagado el servicio de la deuda externa.

Las demds c¢ifras de deuda externa, en dJque se ponen en
referencia al PIB, exportaclones, balanza comercial, gasto
piublico o deficit piblico se derivaron de los datos obtenidos

anteriormente en el Apéndice A.

CUADROS 4.5 Y 4.6

El primer Cuadro relativo al esquema de pagos fue derivado
de los términos pactados en los Convenios de 1922 y 1925, segtn
las fuentes consultadas de Turlington (1930), Pani (1941) y
Bazant (1968). Luego fueron pasados a délares usando el tlpo‘de

cambio del INEGI.
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Las cifras para el Cuadro 4.6 se tomaron de los acuerdos

negociados en 1983 y 1985. Los intereses fueron obtenidos de Las

de la Unidad
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e la Crénica Presidencial (1985); los datos de servicio de 1la

=

deuda externa fueron tomados fueron tomados de E]l Mercado de

Valores de Nacional Financiera (1985}.

CUADROS 4.3 Y 4.7

En &estos Cuadros se realiza un mismo ejercicio comparativo
de medir el <costo del servicio de la deuda tal y como se hizo
respecto al que hubiera 1implicado de haberse seguido 1los
esgquemas pactados. La metodologfa es la misma gue la de los
Cuadros 4.1 y 4.5.

Las fuentes del Cuadro 4.3 fueron los Cuadros 4.1 y 4.2,
anterlormente elaborados. Los puntos 4 y 5 de este Cuadro des-
tacan la diferencia de los porcentajes existentes en los puntos
2 vy 3 del Cuadro 4.1 y los obtenldos en el Cuadro 4.2. Esta dife-
rencia en caso de ser negativa indica gue el desembolso por con-
cepto de serviclo de ia deuda fue mayor que lo que debld de pa-
garse, conforme a 1o convenido. S1 la diferencla fuese positiva,
entonces 1o pagado en realidad fue menor a lo que se habfa com-
prometido el goblerno.

Como se puede ver, esta dltima situacidén es la que preva-
lece. Esto significa que en realidad al pafs le convino el es-
quema de pagos (la suspensidén) que efectivamente siguid.

Las fuentes relativas al Cuadro 4.7 fueron, a su vez, los
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Cuadroes 4.5 y 4.6. El mismo ejercicic del Cuadro 4.3 se realizd
en este <caso. También, el esquema de pagos efectivamente reali-

zado fue mas conveniente para el pa{ls.
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NOTAS DEL APENDICE A

1. Solamente se reflere a los Cuadros 4.1 a 4.3 v 4.5 a 4.7. Los
demas Cuadros se discuten en el Apéndice B.
2. Se opté4d por este {ndice va que exlsten cifras para ambos

pafises en los dos periodos en estudio.

3. Se trabajaron afios base distintos debido a gue los lapsos no
son comparables entre sf. a pesar de ser épocas de crisis.
Ademas, la paridad del poder de compra, gue estd supuesta en el

tipo de <cambio real, no se cumple cuando operan choques reales,
que es el caso.

4. Al escogerse distintos afios base para analizar todas las
cifras, ésta no se pueden comparar. Sin embargo, se realza de
esta manera la importancia relativa de la deuda extermna en cada
uno de los periodos.

5. Las fuentes <consultadas no hacen distincién entre deuda
externa y deuda interna del sector ptblico.

6. Notese gque el pago puntual de intereses no disminufa los
adeudos, pero su incumplimiento s{ aumentaba la deuda externa.

T. Sin embargo, noc se encontré explicacidn alguna gque indicara
la razdn de gue se hubieran ignorado los pagos anuales
correspondientes al <capital e intereses de los 75 millones de
pesos, adeudados para 1924-1925.

8. Estas cifras no son significativamente diferentes de las que

apareceén en Cardenas (1982). Como la serie de Nafinsa es mas
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larga, se escogildé para ser aquf trabajada.
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CUADRD A.1

TIPD DE CARBIC REAL ¥ NOMINAL

(1930=100]

FRECIOS FRECIDS KERH CAMBID CRRAID

MAYORED MAYORED V1A NONINAL REAL
ARDS E.U MEXICE 1920=1040

1930=100 1930=104
197 t13.2 Lig. 23.3 2.5 2.3
1923 17,8 108.7 52.4 2,05 4,123
1924 114.5 1.3 91,2 2,07 .27
1955 127.8 108.7 8.4 2,03 7.9
1926 12,4 104.3 53.7 2.4a7 253
1927 1132 1043 3.1 1.12 .30
1318 114.5 N 37.4 2,408 2.8
1929 112.4 557 BE. 0 2.08 Z.45
1930 H] 10G. 5 10,4 .12 242
171 Bb. 2 g7.4 160, 9 2.43 2.4
1932 7h.1 4.3 1024 47 3
1733 78.¢ g7.4 1.5 353 KRy
1934 24,7 §7.0 9.1 3,60 187
1735 95.10 ar.g LI 3,80 1.9
1935 0 35,7 SV 380 1,80
1337 HWZ.35 LG HIRIAN 3.6u 3,78
1938 3.1 1i7.4 128.1 4,52 1.5
1939 1.2 iil? 1353 4.18 313
1740 ERI 1217 130,49 S 40 4,13
1541 131 130.4 126.5 §.86 1.4
1342 11a.4 143.5 £23.2 4.85 L9

Fuentes: U.5. Departsent of Commerce, Bureau of Foreign anad Demestic Cosmerce. Statistical Abstract cf the United States,

IRF. International Finamciel Statistice, march 1931, jenuary 1934, may 1987.
THEGT, Estadicticas Histdricas de Wéuico (17851,
Banco de México. Indicaderes Econdémicos,
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CUADRD 4.2

FIE Y FIMANIAS PUBLICAS 1922-1742
MILLCNES PESQS ¥ DOLARES

PIB  GASTO PUELICD INGRESD PUBLICD  GASTD BASTD PIB  GASTO INGRESAS DEFICIT

ARG5S NONINAL  NOXINA NONINAL ~ BEUDA PUBLICA ECONOMICO ADNINISTRATIVD S0CIAL  DLS. DLS.NONM. DLG.NOM. OLS.NOX.
MILL.PESOS  WILL.PESOS  MILL.PESBS  AILL,PESOS PORCIENTES

1922 45902 84 n.d. a.d, 1B 7.2 10.9 22390 1.3 md. n.d
1923 5613.6 248 245 6.d, 1.3 70,6 1L 3% 1889 1286 40.3
1928 4832.4 77 284 . 184 0.6 1.0 22400 1333 1312 -9
1925 5238.9 322 8.6 3.5 8.8 8.7 2968.9 44,3 158,46  -14.3
1926 5468.8 307 309 8.0 70S 8.8 9.7 26432 148.3  {49.3 1.0
1927 4987.0 3o W07 5.0 22,2 BT.5 163 2365.8  146.7  144.8 {4
1928 5017.8 287 g8 MR 5.2 1L7 14,7 (3R.0 1495 -1L.5
192 4352.9 274 372 R 83.9 129 3.6 1307 1543 -22.1
1950 4647.7 172 289 (.0 9.3 6.1 146 2997 43 1363 -47
{93 4219.8 27 % 4 .7 6.3 170 17354 934 1053 169
1932 3705.5 212 42 0.0 284 35.8 5.8 10152 869 66,0 0.0
1933 3781.7 44 W .3 s4.0 157 WILI 8.7 812 5.5
1934 4150.9 285 295 .0 232 BB 150 1530 Tha BL? -B.3
1935 45403 361 313 WG 3.6 sl 172 12615 9L6 0 369 -R3
1936 45357 404 385 6.0 426 1.5 167 15099 112.8 106.9 5.8
1937 6800.4 479 451 52,0 41.9 40,7 174 18890 1330 125.3 7.8
193 781, 1 S04 483 8.0 7.0 2.0 199 16126 11L5 0 106.9 4.4
1939 7785.1 571 Shb 794 38,2 A 104 15028 13606 135.4 1.2
1940 824B.8 52 577 R | s.7 19,7 1527.3 MG 1069 10,2
1940 9232.4 832 455 e 30 44,5 18,5 1900.8  140,3  136.3 1.9
1942 10880,0 5y 744 195.0 9.4 3.7 1704 2.7 1726 1538 18.8

Kotas: n.d.: no disponible
fusnte: Nacional Fimanciera. Ls Evonosia Mexicana =n Cifras (19781

d1lkie. La revolucidn mesicana. Gaste fpderal y cambio social (1978 L.
Cuadro A.1.
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CUADRG A.3

SERYICIO D& LA DEUDA EXTERNA PRESFECTI A PI&, EXFCRTACIONES Y SALDO COMERCIAL 1922-1942
MILLONES DE DOLARES

ARDS  PIF DEUDA  FLUJD DEUDAFFIH SERVICID SZRY/PIE EXPORT. INPORT. BRAL.COM, SER/EXF SERY/BAL.COM.

EITERNA
1922 2239.1 7Y n.d TLb 0.4 i, 0 4.1 150.7 (87,4 0,0 0.0
1923 2439.1  7AC.0 -12.9 0.3 15.4 0.8 2757 152.9 22.8 5.4 12,2
1224 2240,1 776 3L 4.5 a.7 .G 297.1 1585, 1420 0,2 0.5
1925 2548.7 439,85  -334 7.1 b Ui b0 1924 143, 4 4.0 0.
1926 2547,7  440.¢ 1.0 16,7 0.7 i, 4 ERUFEES N 194,72 2 7.4
1927 2334.8 A4 D8 18.7 13,7 b 2991 153.2 145.9 4.4 7.4
1929 74147 443.7 ] 18,4 0,0 .4 84,6 17208 12,3 (] 0,0
1929 1143.6 540 753 2.4 4,0 1, 27149 (71,7 97.2 0.0 ta
1330 2199.7  51b.5 2.3 3.9 5.0 feZ 031 154,9 48,7 2.5 10,4
1931 17215.4 527,40 2.3 06 0,4 0,8 190,59 al.% 69,0 0,0 1]
1972 1041,2 3.3 2.5 52.6 0.0 4.0 356.5 57.3 39.2 0,9 0,4
1833 071,37 334.40 2.5 43,8 4.0 0,0 104,3 89.7 4.8 L) 0.0
1934 153,09 G34.5 2.9 45.5 13 1,0 178.9 72.8 3a,1 4.0 0.6
1935 {2615 539.0 2.3 42,7 .4 ) 08,3 1128 3.9 0 0.4
1974 1509.9  S4L.5 2.5 0.9 4.4 Iy a2 128.9 34.3 0.4 1.0
1937 18B9.0  544.0 2.5 8.3 5.4 0.0 247.% 17,8 7.3 0,0 0.4
1938 1h17.4  444.5 2.5 39 0. a0 135,48 149.3 76.1 0.6 0.0
1929 1502.6 547,49 2.3 34,9 0,0 nh 1761 121.4 4.7 0.0 4.4
1940 1527.3  5&l.S 2.5 6.t 0.0 1,0 177.4 PR 3.9 0.0 0.0
1941 1900.8  533.4 o1 9.1 0.4 4.4 150.5  (BB.7 -18.2 G, 0 2.0
1742 2202.2 54,0 -503.4 2.3 4,0 i 04,0 1553 48.3 0,4 HIRL

Fueptes: Turiington. Mexico and her foreign crediters (19305,
Pani. Tres monogratias (19413
Bazant. Historia de la deuda externa de México, (823-1945 (1979)
INEGI. Estadisticas Histdéricas de Méwico 19850
Cuadros A1, A2,
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CUADRG A.4

TIPO DE CAMBIG NOMINAL ¥ REAL, 196(-1985

{1980=1400}
IRDICE [NBICE RRION 118G TIPQ
PRECIOS FRECIOS [GET0 CAMEID CAMBIO
AR08 RAYORED MAYORED VIDA NORINAL REAL
E.d, WEXICH 1380=1{G0
1780=109 19859={03)
1940 35,3 16,10 45,13 (2.5 27,58
1961 5.7 16,7 45.4 12.50 27.16
1747 35.3 16.5 45.7 12,56 25,74
1963 i5.2 la. b 87,72 1%, 50 26,51
17464 363 17,3 43,40 12,50 75.51
{763 6.0 17,7 43,7 12,50 5. 47
{364 3.2 (7.3 43,1 12,50 25,78
1357 37.2 18.3 47,2 12,54 5.4
1348 3.2 13,3 4.2 12.50 25,40
1959 33.7 19,7 53,4 12,50 725,85
1970 41.1 26,4 498 12,30 25,148
1571 4.4 211 86,5 12,50 14,45
1977 44,1 21,7 43,0 12,50 25,57
1973 S0, 251 ! 12,50 24,95
{974 59.64 3.4 1.7 1Z.50 4,19
1375 b5.1 L0 5.7 12,50
1374 58.1 il a1.1 15,59 25,43
1377 .3 58.7 gi.2 7.6 27,95
1973 7.9 57.9 ar.i 1.7k 2511
1979 87.7 an.a L7 22,82 24,89
784 1009 Lo, 0 {66, ¢ 22,78 12.98
1381 109.1 124,5 1141 24,54 71,48
198z 1113 194.4 174,7 57.44 31.59
1983 112.7 403,90 3578 1204 3380
19484 1i5.4 634, 4 534.4 187,78 28,720
1385 114.% i054.1 917.4 110,728 182

-

fuente: U.5. Department of Commerce. Bureau of Foreign anad Jemestic Commerce, Statistical Abstract of the United States, {731

IMF, International Financial Statictics, march 1951, january 1934, may 19€7.
TNEGI. Estadisticas Histéricas de Méwico (19B3).

126



CUADRD A.5

FIR Y FINANIAS PUBLICAS 1940-1985
MILLONES PESES Y DDLARES

PIE  GASTD PUBLICD INGRESG PUBLICG  GASTO SASTO PIE  GASTD INGRESDS DEFICIT
ARG5S NGMINAL NOMINAL NCMINAL  DEUDA PURLICA ECONOMICO ADMINISTYRATIVG 5SOCIAL DLS.NOM. OLS.NOM.OLS.NOM, [LS.NOM.
MILL.PESOS MILL.PESOS MILL.PESGCS MILL.PESDS {PGRCIENTOS)
1960 159703.2 20200,9 19300, 0 80 42,1 4.5 164 13774,3 1616.0 1540.0 36.0
1961 17323814 20400,0 19700, ¢ FERY 3.8 49.5 18,7 13784.1 1432.0  1592.0 30,90
1962 1B&TRLY 202906, 20409.0 5.0 5.1 4.9 T0L7 (49425 16160 1R3ZL0 -lh0
1983 207950.3 2030G0,4 L3760.0 FEY 4.3 3h1 22,6 16b16.7 16140 1975.0 43.0
1964 Z245500.35 L8300, ¢ 25009, ¢ HtAY 9.4 9.5 5.0 1964000 27R4.00 23D0.0 -5g, 4
1955 2674%0,% §4400,0 54300, 0 EIR( 1.3 9.3 8.2 213936 512000 Sl44.00 -2400
13 297196.0 6b100.0 54600.0 37,0 0.7 6.9 1.4 I3775.7 5288.0 E3NELD 0 -%0.4
1987 325123.9 79504, 0 79500, 0 44,0 Se 00 2.3 Z6062,0 6340.0 30,0 Gl
i768  359897.7 83400.0 930G, 0 53,0 40,4 380 2.6 2BY8B.6 Le72.0 68240 -152.0
1359 33784 FR060.4 37500, 9 8.0 42,3 36,4 21,3 318z3.7 T849.0 7EOLLG .0
(970 4442714 1693000 109100.0 72,0 0.4 I 22,0 I558L.T 8740 87280 6.0
1971 430011.4 (214406,0 120500, 0 §7.40 .6 .00 19,3 39200.9 97120 2840.4 72,0
1972 084724.0 148800, ¢ 148400,0 84.0 - --- -—- 431472.1 119040 11872.90 3.4
1977 690891.3 204100, ¢ 2058G0.0 125.0 --- --- --- SITLLYOLE3ERL0 {eMdE.0 170,10
1974 639704.8 276500.0 281800, 0 147.0 -- --- --- F1978,0 27130.0 2Z378.0  -408.0
1975 L109049.8 $00700, 0 4036069 79,0 --- --- --- BBOGA. 0 F2056.0 37788.4  -232.0
1976 13707468.3 520200.4 S28500, 0 299,40 --- --- --- B7378.% 33154.9 338dL.9  -329.¢
1977 1849262.7 RLEP(CURT 455940.0 474.0 4.5 2603 3507 21500.2 24072.3 194959 4376.4
1978 ZI3TINTLY 7285600, 14 §75900.90 548,40 - - --- 102697.6 S1836.6 Z4181.9  GAG4.7
1979 3047526.4 ﬁ@BQGG.D BeA400, 0 g73.0 - == --- {144Z1.7 43374.8 15749.9  8085.¢
1900 4776490.4 1219500, 0 197,90 - --- --- 1B&Y94, 2 55979,1 S3047.9 L1I911.2
1781 SB74335.5 1615500, 0 n.d. - --- --- 215673.0 F3408.9  43711.9 324%5.9
1937 9417089.4 2845504, 0 a7 --- --- --- 143746.5 Tae00.s 49016, 245843
1953 17141693.8 { S895000, 0 fiod. LU 1.2 7.6 142857.2 50925.4 4505%.% 11865.8
{985 18743R89.1 111?44LU.G 431400, 0 4303.1 --- --- --- 1715369, 2 &6734,6 SASTY.T O L01S7.4
1985 45598461.7 19575400, 40 14787500, 0 57398 --- --- --- 1A6%E7.6 §9934.3 A7858.6 12175,

Matas:n.d.: ro disponible
Para 165 aras sin observaricnes, ver Apéndice A
Y Fuente: Nacional Financiers. Le Econoafa Mexicana en cifras {1973),
1hid. £l Mercade de Valores, Yarios numeras.
Wilkie. La revolucidn eexicena. Sasto federal v casbio social (1978).
INEGI. Ectadisticaz Histdricas de México 11985,
Unidad de la Crénica Presidencial, Las rarones y ias cbras. Crémica del secenin 19BZ-1988, (1985,1735).

Cuadro AL 4.
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CUADRO A.6

DEUDA EXTERMA ¥ CORERCIO EATERIGR [960-1983
MILLONES DOLARES

IHE BEUDA FLU3O INTERES  CAPITAL SERVICIO EXFORT. IMPORT. BAL.COM.
EXTERNA

19g4 3154 64,3 36 138.¢ 124.8 738.7  1i8b6.4 -447.7
196t 735, 7 176 2.2 183.7 225.% 799.8  1138.8 -338.8
19462 1125.6 1431 84,3 2679 33,20 BEBR.4 11430 -20L.6
1963 13155 134.8 47,4 2357 0.7 378.3  1139.7 -3, 2
1964 1723.5 308.1 74,6 8.7 3.3 138 1492.9 -489.3
F96G 1308.4 94,79 931 389.8 42,9  1181.3  1559.4 -438.7
1985 1385.9 78.3 i253.% 471.5 597.1 116%.9  14G2,0 -432,1
1747 84,3 7t7.4 154, 1 ih7.4 eld9  110Z2,9  1735.8 -633.9
1743 Ry LR {79.3 372.3 71,8 11650 1917.3 -751.3
19469 init.e 375.4 2401 324.8 743.9  1341.3  1988.3 -647.0
1970 4700, 3 435,10 90,3 85,4 35,9 118%.6  2328.3 -1038.7
1971 45774 8.2 6.2 atiut 3i7.3 135,86 2255.5 -889.9
1972 &730.7 1517 3it.4 8414 912.8  lhbs. 4 276201 -1095.7
1973 47C28.8 1978.4 442,14 37s.5 1338.6  2471.7  1892.4 -1820.7
1774 L6z, 3 RERE 707.1 £23.0 5.0 283%.7 sl44.8 -3295.4
1975 14448, 1 4185.8 33 455! 1684.6  J062.4 4994 -3637.0
1974 19743, 3 31802 L318.7 ie,2 24747 3865 6I99.9 -2634.4
1977 209180 31237 13427 12%h0 38377 4849.8 5704.5 -1
1978 2hi64.e 33540 WL 2843 5787.4  s0eI1 TS -1834.4
1979 29757.G 14750 736d.4  7I@5.9 (01743 8EIT.L LIRTRLT ~IeZ.8
Ly8e St W] 3133.0 13977 1i3b.1 4633.0 1351183 14894, -3384.9
1%d! 260,40 17148.0 601,80 113G TG0 115484 -1546.4
198z 37988, 0 a0Z3.0 4321.3 40707 210998 14478.9 6352.7
17933 §2556.0 J%e8.0 4197.1 34201 23120 B550.8 13761.2
1734 §9317.4 8821.0 S083.2 189101 A4136,0 11234, 12941.8
1985 72080.0 27058 4334.8  [Q00.8 21866.4 12460.4 8404, 0

Fuentes: GSecretaria de Hacienda v Crédito Fublico. La deuda esterna piblica reconorida (1987).
Hanco de México. Indicadores £conamicos.
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CUADRD 4,7

SERVICIC Gt LA DEUDA EXTERNA RESPECTO AL PIB, EXPORTACIONES ¥ SALDD COMERCIAL {960-1985
MILLONES DOLRRES

ArdS  PIR DEUDA  FLUJD DEUDA/PIB INTERESES CAPITAL SERVIC. SERV/PIB EXPORT. IMPORT. BAL.COM., SERV/EYP SERY/BAL.COM,

EXTERNA
1960 12776,1 B4 16d.3 6.4 .7 88,8 22408 LB 7IRT L186.4  -447.7 304 S0.7
i%6l 137861 9815 1761 7.1 2.7 187 225.9 e 7398 1136.6  -338.B 0 28,2 b6.7
192 14942, 1128.6  140.1 7.5 86,1 2679 33 LD EERA 1M4L.0 -X3.h 0 ILA 0 13L0
136 14636.7 (3154 138.B 7.7 S0 23710007 1LF 0 978.5 173%.7 -MILT O I8 9.4
1954 19640,0  1773.5  404.1 3,8 746 3737 4510 LY L00R.h 14929 -489.% 45,2 904
125 217934 1803.4 4.9 8.5 3.1 6.8 462,717 11013 155%.6 -458.3 4.0 Lol
1966 23775.7  1886.7  TR.§ 7.9 179.6 4715 S97.0 2.5 11670 160Z0 4320 5100 138.7
1787 260020 7804.7 9114 10.9 14300 7.9 8157 2.4 1100,9 1736.8 -63L9  55.8  97.7
(968 23788.6 323%6.4 411 1L (99,7 3723 77Lh L7 M50 ARTLE <7523 sk 10T.6
1959 31B23.7  ITML.E 47R.4 1.7 20,0 S48 TAS9 1 131 19888 -e47.0 5S.6 0 115.3
1970 359417 4200.5  483.0 {8 9.3 556 955, 1.4 1289.6 728,37 -10%8.7  bh.4 62,4
1970 19200.% 4%99.6  198.7  11.7 306.2 St BLD 20 1345.6 I295.5 -88%.9 59,8 i
(372 45(42.1 4750.7 15L.7  10.5 T4 BOLA 722,30 G thbA.4 27621 -1095.7  S5.4 84,7
1973 55271.3 67288 1978.1 1.2 4300 B%a.5 41MLs .4 207L7 @924 -1320.7  b4.6 TLS
1374 71976.5 10267.7 15335 14,3 79701 88,4 1395.) {9 2853.2  4148.& -3295, 48.9 2.3
1975 BAGG4.0 [4468.1 4185.8 a4 (0T1.5 BSS.1 198606 .1 MeT.A 8496.4 -T37.0 bls 5.9
1976 A7378.5 13788.3 S5380.7 126 13187 11562 24747 2.3 I665.5 6299.9 -2674.4 475 1.9
1977 81500.2 22912.4 MPLT 8.1 5423 I295.0 38T AT 46488 S704.5 -1054.7  B2.5  363.8
1979 102697,6 26264.0 1350 25.6  2023.0 47443 62A7.4 8.0 e08E.1 717.5 -1854.4 03,7 3391
1977 {24822.7 29757.0 M9LG 0 720 2899.4 765.9 100743 T.6 BBIT.1 119797 31626 [15.4 321.7
198G 1360%6.7 II812.0 4055.0  18.2  2397.7 273e.t 4833 1.5 ISSIL.E 138%.4 33643 0.2 133.4
193] 739673.¢ 52960.0 191480 22.0  360L.8 3220.5 88723 LB Z0000.0 23948.9 33864 9 (77.4
1997 163946.5 57988.0 S07A.0  35.4  4970.3 4070.7 EMILG 5.5 71799.% 184769 43417 2.7 -390
1987 [47657.7 A2556.0 4568.0 43,9 4197.0 3420.1 7H17.7 5.3 2I3M2.0 B550.8 13761.2 44 -55.4
1954 {71269.7 &9377.0 &820.4  40.5  50&3.1 1891.1 &754.% .7 241960 112542 129413 21.9  -57.2
(985 146927.6 7R0BG.0 I70%.0  49.1 433408 2005.8 eM0.6 AT 21B66.4 (34604 BA0A.G I9.0 -75.4

FuenteSecretaria de Hacienda y Lrédito Fublico. La deuda externa publica reconocida (19870,
Banco de Méwico. [ndicadores Ecendmicos.
Cuadros A.5 v A.b
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APENDICE B

FUENTES Y METODOLOGIA PARA GENERAR LOS CUADROS

DE SALARIOS Y EMPLEO

CUADRO 4.4

Los datos de poblaciédn total fueron tomados de La Economia

Mexicana__en_ _Cifras, de Nacional Financiera (1981, 1986). En
cuanto a la poblacién econdmicamente activa (PEA), solamente se
dispuslieron de datos para 1921,1930 vy 1940-1942, seghn los
censos apilcados a principios de estas décadas. Estos datos
fueron extraldos de Naclonai Finaclera (1981), y el resto fueron
interpolados.

Las <cifras de hombres sin trabajo se tomaron del Anunario

Estad{stico de 1930 vy 1938, ambos publicados por la Secretarfa
de la Economfa Nacional. Solamente se encontraron datos para
1921, 1930-1940; el resto fueron obtenidos medlante
interpolaclién y extrapolaclén.

La tasa de desempleoc se caiculd obteniendo la razédn entre
hombres sin trabajo y la PEA.

Respecto a los salarios, los datos de 1922 a 1929 son un pro-
medio de los salarios medlos dlarios de las sigulentes activida-

des: agricultura; aprovechamiento de ia energia fi{sica; ceraml-

ca; cueros; industria de la alimentacién; de la construcciodn; de
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la indumentaria; del mueble; relativas a las artes, letras y
clencias; metalurgia; minas; textiles; transportes terrestres y
transpoertes mar{timos. Por ser estos salarlios un promedio, no
son comparables con los salarios m{nimos de afios posterlores.
Por ello, se decldié trabajar de manera separada ambos perliodos.
No exlste registro sobre los salarlos ente 1930 y 1933,
segun las fuentes <consultadas. En cuanto al salario minimo
promedlio legal diarlo, las cifras mas antlguas que se reglstran

son a partlir de 1934; éstas se obtuvleron de Los salarlos

minimos en Méxlico, de Macin (1947).

Combinando los salarios con el fndice de preclos al mayoreo

del Cuadro A.1, se obtuvo el salarlo real.

CUADRO 4.8

Las cifras de poblacidn total y PEA fueron tomadas de La Eco-

nom{a Mexlicana en Cifras, de Nacional Flnanciera (1981, 1986).

Banco de Méxlico, como la wvarlacidén reglistrada entre un afio y
otro. Solamente se refiere a empleo en sector manufacturero.

El salario mi{nlmo legal dlario de 1960-1961 y 1962-1963, se
derivd de un promedio de las 31 entlidades federativas y el

Distrito Federal, publicados en Estad{sticas Hlstoéricas de

Méxlco (INEGI, 1985). Las cifras correspondientes a 1970-1985 se

tomaron de Las razones y las obras.__Crénica _del_ _sexenio

1982-1988 (1985), de la Unidad de la Cronica Presidencial.

Con las clfras anteriores y el fndice de precios al mayoreo,

del Cuadro A.4, se obtuvo el salario real .
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