COMERCIO EXTERIOR Y DEUDA EXTERNA*

INTRODUCCION

Historicamente, la ¢conomia mexicana ha sido in-
capaz de proveer ‘empleos:s suf1c1entes para una fuer-
za de trabajo que ha acelerado su crecimiento_en

las ultlmas décadas. Este hecho comun entre las

zar alfas tasas de crecimiénto y/o 1a"escasez
as para financiar las” 1mporta01ones de b1e-
hes de capital necesarias para | realizar dicha inver-
'sién, entre otros factores. En investigaciones rea-
lizadas anteriormente en FEconomia Mexicana,
este segundo aspecto se ha identificado como la
restriccion dominante. La balanza comercial y de
servicios no factorial onsiderada conjuntamente
ha mostrado un déficit permanente que tarde o
temprano ha 1mpuest0 un freno a la economia.
“Para subsanar esta deficiencia, se ha recurrido al

fmancmmlento desde ¢l exterior, péero al pasar el

tiempo sin corregir las causas estructurales de este
déficit, se ha acumulado una carga financiera de
pagos al exterior que se ha vuelto, en si misma, un
obsticulo fundamental al crecimiento. El propa-
sito del presente trabajo es cuantificar la contribu-
cion del financiamiento del exterior al crecimiento.
désde una perspectlva de médiano y largo plazo.
El trabajo se divide de la siguiente forma: en la
primera seccidn se presenta, con base en el com-
portamiento de las funciones de importacién y
exportacion, la tasa de crecimiento de laeconomia
mexicana en el periodo 1960-1980 compatible con
el comportamiento en la balanza comercial y de
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macidn, asi como en el trabajo de coémputo.

Mario Dehesa Daévila

servicios no factoriales. El crecimiento observado

se divide en dos componentes: 1) que esatribuible

al crecimiento de las exportaciones dadas las im-
portaciones que realiza la economia en su proceso
de expansion y 2) aquel que es financiado por flu-
jos de capital del exterior. La segunda seccidén ex-
plora las consecuencias del endeudamlento externo.

‘En éste contexto se d1scuten los_problemas aso-
c1ados al pago _de Ta_deuda externa en cuanto al
"?yffaracterlstlcas de su_contratacion y el
lirecta.

Ta tercera seccion aborda la politica de deuda

externa en el periodo reciente. Finalmente, se

recogen los elementos anteriores y se presentan

sus implicaciones a manera de conclusion.

Iiipacto_global-de-la-inversion extranjera_

1. CRECIMIENTO ECONOMICO Y
BALANZA DE PAGOS

1. El modelo

A largo plazo, un pais no puede crecer mds rapi-
damente que la tasa de crecimiento del producto
consistente con el “equilibrio” en la cuenta co-
rriente. Un déficit en dicha cuenta refleja un exceso
de gasto interno sobre el ingreso que es cubierto
por préstamos del exterior, los cuales han de ser
saldados posteriormente. La deuda externa, que
induce este exceso de gasto, impone un limite fi-
jado normalmente por el apoyo de la banca inter-
nacional.

Técnicamente, la acumulacion de deuda externa
no es necesariamente un proceso explosivo. El
limite de endeudamiento dado por la participa-
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¢i6én mdxima de la deuda en el ingreso se fija en el
largo plazo, en funcién de la magnitud de la brecha
de divisas en relacion con el exceso del crecimien-
to de la produccién nacional nominal medida en
délares sobre la tasa de interésinternacional en d6-
lares. En tanto se permanezca dentro de estos
limites y condiciones, este proceso puede conti-
nuar.! El peso del servicio de la deuda sobre las
exportaciones es empleado en forma extensa como
indicador de solvencia, y por lo tanto, el limite
técnico es probable que sea inoperante, puesto
que el financiamiento externo fija un tope ante-
rior dado por la reticencia de la banca internacio-
nal a seguir prestando por el riesgo percibido de
una moratoria.? El concepto mismo de equilibrio
en la cuenta corriente es un tanto vago y dificil de
evaluar, ya que la posicidon del pais en cuenta co-
rriente depende de las variaciones ciclicas del pro-
ducto, especialmente el de manufacturas; de los
diferenciales de inflacién con sus socios comercia-
les; del comportamiento del sector monetario, y
esencialmente, del régimen de tipo de cambio.?
Al margen de la definicién de “‘equilibrio”, a corto
y mediano plazos, el pais puede generar un défi-
cit en cuenta corriente que es refinanciado conti-
nuamente. Esta seccidn observa la relacidon que se
establece entre el crecimiento del producto y la
cuenta corriente en la siguiente forma:*4

@)) PdX = PfME

Dénde X = volumen exportaciones, Pd = precio
doméstico de las exportaciones, Pf = precio exter-
no de importaciones, £ = tipo de cambio (pesos
por doblar), M = volumen de importaciones. Expre-
sada en tasas de crecimiento, con letras miniscu-
las:

2) pd+x=pf+m+e

! Véase R. Solomon “A perspective on the Debt of Developing
Countries”, BPEA, segundo trimestre de 1977.

2 El comentario de A. Greenspan a R. Solomon en su articulo
citado en la nota 1 es indicativo en este sentido.

31, Artus, “Methods of assessing the long run equilibrium va-
lue of an exchange rate”, Journal of international Economics, 8,
1978.

4 Véase A. P. Thirwall y M. Nureldin, “The Balance of Pay-
ments constraint, capital flows, and growth rate differences bet-
ween developing countries”, Oxford Economic Papers, noviem-
bre de 1982,
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En una economia en crecimiento, partiendo en
equilibrio, en el transcurso del tiempo, la condi-
cién de equilibrio en cuenta corriente y, en conse-
cuencia, en Balanza de Pagos es que la tasa de
crecimiento del valor de las exportaciones iguale
el crecimiento del valor de las importaciones.

El vinculo entre esta condicion de equilibrio y
el crecimiento del producto se establece por medio
de funciones de importacién y exportacion. Utili-
zando funciones multiplicativas con elasticidad
constante expresadas en tasas de crecimiento,
tenemos respectivamente:

3) m
C)) x

1

v (pf + e —pd) + n (¥)
n(pd — e — pf) + € (2)

donde ¢ es la elasticidad precio de la demanda de
importaciones y n de la demanda de exportaciones,
7 es la elasticidad ingreso de la demanda por im-
portaciones y ¢ la de la demanda mundial por
exportaciones locales.

Sustituyendo (3) y (4) en (2) obtendremos:

1
$)yp =" +n+¥) d = pf = &) + ¢ ()]

La ecuacion (5) expresa la tasa de crecimiento
del ingreso interno consistente con el equilibrio en
Balanza de Pagos. Para explorar el significado de
esta ecuacidn, podemos suponer que el cambio en
los precios relativos internacionales medidos en una
moneda comin se anula debido al arbitraje inter-
nacional. El término (pd — pf — e) = 0 x, la rela-
cién (5) queda como:

5.1) yy = 2

ui

Es decir, la tasa de crecimiento del ingreso de-
pende fundamentalmente del cociente de la elasti-
cidad ingreso de la demanda por exportaciones
nacionales y la elasticidad ingreso de la demanda
local por importaciones.

El equilibrio en cuenta corriente si bien puede
ser plausible en el largo plazo para paises industria-
lizados, resulta alejado de la realidad de economias
en vias de desarrollo, donde los déficit en cuenta co-
rriente tienden a ser inherentes a la estructura eco-

‘némica de estos paises. En estas circunstancias

podemos definir la cuenta corriente como:



©) Pdx + C = PfME

donde C son flujos de capital medidos en moneda
nacional. El valor de las exportaciones mads los flu-
jos de capital son iguales al valor de las importacio-
nes, o alternativamente, la diferencia entre el valor
de las exportaciones y el de las importaciones es
cubierta por los flujos de capital. En una situacion
de desequilibrio inicial en cuenta corriente ya no
basta que las exportaciones crezcan al mismo ritmo
que las importaciones para alcanzar el equilibrio
en cuenta corriente, ya que estas iltimas parten de
una base superior. Por lo tanto, es necesario pon-
derar la contribucién relativa de las exportaciones
y los flujos de capital para satisfacer la demanda
de divisas derivada de lasimportaciones, Entonces,
tenemos que:

Ewd %)+ (Sye=pfem+
@) (R x Rc—p m +e

donde las mintsculas son nuevamente tasas de
crecimiento; (E/R) y (C/R) representan la partici-
pacion de las exportaciones y los flujos de capital
en ¢l ingreso total de divisas, ¢ representa el creci-
miento nominal de los flujos de capital. Restando
la ecuacién (2), que define la cuenta corriente
cuando ésta estd en equilibrio de (7) cuando hay
déficit, encontramos:
&)= )= () C=pd+x

Esto significa que para poder financiar el valor
de las importaciones —que son iguales en (7) y
(2)—, los flujos de capital deben de aumentar al
mismo ritmo que las entradas de divisas derivadas
de las exportaciones; dicho de otra forma, si hay
un déficit inicial en la cuenta corriente financiado
por flujos de capital y la tasa de crecimiento del
producto no debe ser menor a una situaciéon con
equilibrio, debe existir un flujo positivo de capi-
tal igual a (8) para compensar el desequilibrio.

Para encontrar la tasa de crecimiento del pro-
ducto en una economia con déficit en cuenta
corriente se sustituye (3) y (4) en (7):

R
(pd — pf—e)+ (g) €(z) +(§)(C - pd)]

1 E
) m=;[@%+w@ww—m+

En el lado derecho de la ecuacién, el primer tér-
mino es el cambio en el volumen de exportaciones
e importaciones a cambios en precios relativos. El
segundo término es el cambio en los términos de
intercambio. El tercero es el efecto de cambios
exogenos en la demanda mundial por nuestras
exportaciones ponderado por la participacion de
las mismas en el ingreso total de divisas. El ultimo
término da el efecto de los flujos de capital. Nue-
vamente, para explorar este resultado suponemos
que los precios relativos medidos en moneda co-
muan no cambian a largo plazo. Obtenemos, en-
tonces

1 C
(10) Yz = — [E/R)e (2) + (E)(C — pd)]

La tasa de crecimiento de una economia con
déficit en cuenta corriente depende de la elastici-
dad ponderada del ingreso de la demanda por
exportaciones y de la entrada ponderada de capi-
tal, divididos ambos por la elasticidad ingreso de
las importaciones. Si hacemos € (z) = x, encon-
tramos que la diferencia entre (10) y (5.1), es de-
cir, el crecimiento de una economia con déficit
recurrentes en cuenta corriente y una sin éstos, es
mayor o menor dependiendo de si C z (pd + x).

Dicho de otra forma, una economia con déficit
en la cuenta corriente en forma reiterada puede
crecer mds acelerada o lentamente que una sin es-
tos déficit, si los flujos de capital provenientes
del mercado internacional de fondos son mayores
o menores que las divisas que suministran las ex-
portaciones. Este es el mismo resultado anotado
anteriormente en (8).

Del modelo presentado, se desprenden las si-
guientes implicaciones:

a) La tasa de crecimiento del producto compati-
ble con un déficit en cuenta corriente depende, de
manera fundamental de la relacion entre la elasti-
cidad ingreso de la demanda por exportdciones y
la elasticidad ingreso de la demanda por importa-
ciones.

b) La tasa observada de crecimiento puede ser
mayor o menor en una economia con déficit, de-
pendiendo de la magnitud de los flujos de capital
externo.

¢) La diferencia entre la tasa observada de creci-
miento y la tasa definida en (10) puede atribuirse
al efecto de cambios autonomos de los términos
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de intercambio y a la respuesta del volumen de
exportaciones o importaciones a cambios en pre-
cios relativos que pueden relajar o agudizar la res-
triccion de la Balanza de Pagos al crecimiento.

2. El Caso de México

El modelo presentado anteriormente proporciona
una perspectiva fructifera para analizar el com-
portamiento de la economia mexicana, por varias
razones que se resumen en la creciente integracion
de la economia mexicana a la economia interna-
cional tanto en la esfera real como en el campo
monetario. Entre ellas, cabe destacar dos para fi-
nes presentes: en primer lugar, la economia ha
experimentado fuertes fluctuaciones ciclicas estre-
chamente asociadas al sector externo,® las cuales
tienen su origen tanto en la dependencia del exte-
rior a través de importaciones complementarias a
la produccién nacional y del estado de la econo-
mia internacional para las exportaciones, como
del funcionamiento del sector industrial; en se-
gundo lugar, porque México ha utilizado amplia-
mente el financiamiento externo, particularmente
en la ultima década. El periodo considerado abarca
de 1960 a 1980; pero resulta conveniente subdivi-
dirlo en la década de los sesenta y en la de los
setenta, debido a factores asociados a las dos razo-
nes mencionadas.

Los afios sesenta practicamente representan un
ciclo econémico completo basado en la estrategia
de industrializacion via sustitucién de importacio-
nes, y ademads, la economia mundial se encuentra
en auge. Por otra parte, el endeudamiento externo
es relativamente moderado: en 1960, la deuda pu-
blica es 4% del PIB, y en 1970, 9.1% del PIB. En
los afios setenta, la economia atraviesa por dos ci-
clos econdmicos de corta duracion caracterizados
por la penetracion de importaciones, y la econo-
mia mundial se desacelera, en tanto que el finan-
ciamiento externo crece ripidamente, de tal forma
que en 1980 la deuda representa 20.6% del PIB.

Adicionalmente, la composicion de las exporta-
ciones ha cambiado. En los afios sesenta, el sector
agropecuario proporcionaba —sobre todo en el
primer quinquenio-— la mayoria de las divisas.

5 Véase J. Casar y J. Ros, “Comercio Exterior y Acumulacioén
en un proceso de sustitucion de importaciones”, México, CIDE,
octubre de 1982, mimeo.
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El papel del sector agropecuario como oferente de
divisas ha ido declinando y fue sustituido primero
por las manufacturas y, posteriormente, por e]
petréleo en cuanto a mercancias s¢ refiere. Los
ingresos por servicios no factoriales, por su parte,
han sostenido altas tasas de crecimiento, aunque
con fluctuaciones, incrementando su participacion
en las exportaciones no petroleras. En cuanto a las
importaciones, éstas han sido tradicionalmente en
su mayor parte bienes intermedios y de capital.
Los egresos por servicios no factoriales han crecido
también aceleradamente, reduciendo el saldo neto
proporcionado por este componente de 1a cuenta
corriente,

Con base en el comportamiento de las funciones
de importacién y exportacion, es posible calcular
la tasa de crecimiento del producto compatible
con la restriccién de Balanza de Pagos. El caso
considerado parte de un déficit inicial y de un
flujo continuo de entrada de capital. En tal caso,
tenemos que, dejando a un lado por el momento
la respuesta de los volimenes de importacién y
exportaciobn a cambios en precios relativos y el
efecto del cambio en los términos de intercambio
sobre el crecimiento del ingreso real, el modelo
presentado anteriormente indica:

(10) Y% = L (E) € (z) + —C) (¢c — pd)
B n R R

Para la aplicacion del modelo al caso de México,
los pardmetros necesarios provienen de las funcio-
nes de importacion y exportacion agregadas que
se estimaron para la economia mexicana en este
trabajo. La descripcion de la informacion y metodo-
logia utilizada se presenta en el Apéndice Estadis-
tico 1. Se consideran dos posibilidades: una que
incluye s6lo la cuenta de mercancias y otra con
servicios no factoriales (turismo, transacciones
fronterizas y servicios por transformacion). Petro-
leo y derivados se consideran exégenos. Las razo-
nes de su exclusién obedecen, por una parte, a que
una funcion agregada seria engafiosa dada la mag-
nitud de este tipo de exportaciones, en tanto que
reflejaria la especificidad del mercado petrolero.

En un sentido mas profundo, su descubrimiento,
explotaciéon y exportacion acelerada ocurrieron
durante un breve lapso, con gran intensidad, y die-
ron lugar a un cambio subito en el nivel de las
exportaciones; pero su ritmo de aumento no po-
dia persistir durante largo tiempo debido a la



saturacion del mercado de hidrocarburos y el
estado de la economia mundial. También, generd
un periodo de auge de corta duracién que revel6
la fragilidad de nuestra estructura econdmica. La
fuerte expansion estuvo acompafiada de desequi-
librios crecientes que pusieron fin al proceso de
crecimiento y a decisiones de politica econdémica,
que dejaron como herencia una deuda externa de
una orden de magnitud que se traduce en un gra-
voso servicio de la deuda que absorberd, en el fu-
turo, la mayoria de las exportaciones petroleras.
Su exclusion resulta, entonces, util para fines del
presente trabajo, ya que es posible, al separarlas,
calcular cudl hubiera sido en su ausencia el creci-
miento de la produccién nacional permitida por
la Balanza de Pagos, dados los pardmetros sefiala-
dos y los flujos de capital que tuvieron lugar, para
derivar implicaciones utiles para el disefio de la
politica econémica en los préximos afios.

Empleando la informacién y la estimacion de
Jos pardimetros requeridos por la ecuacion (10), se
obtienen los resultados que se muestran en el Cua-
dro 1.

CUADRO 1

Contribucion relativa al crecimiento

Flujos de
1960-1970 Exportaciones  Capital Total Observado
Cuenta de Mercancias 4.9 39 8.8
Mercancias y Servicios 6.5 3.4 99 7.0
no factoriales
1970-1980
Cuenta de Mercancias 1.4 2.3 37
Mercancias y Servicios 2.3 2.6 49 6.6

no factoriales

Fuente: Apéndice Estadistico 1.

Las estimaciones contenidas en el Cuadro 1 po-
nen de manifiesto dos puntos fundamentales. En
primer término, registran una reduccion aparente
en el ritmo de crecimiento potencial de mediano
y largo plazos, dada la restriccién de la Balanza de
Pagos, de acuerdo con la evolucién de la estruc-
tura productiva interna. El posible crecimiento
del PIB, atribuible a la exportacién de mercan-

cias tomando en cuenta las importaciones realiza-
das, se ha reducido a menos de la mitad, de 4.9% a
1.4%, en el transito de la década de los sesenta a la
de los setenta. Al mismo tiempo, la dependencia
del crecimiento de la exportacion neta de servicios
no factoriales ha crecido relativamente en compa-
racion a la de la de mercancias, a pesar de que, a
su vez, su contribuciéon se vio reducida. Esto se
observa en la diferencia entre la cuenta que incluye
a los servicios no factoriales y aquella que la ex-
cluye. Un corolario de este estado de cosas que
vale la pena remarcar es que en la Gltima década el
crecimiento posible, basado tan s6lo en las expor-
taciones no petroleras y en servicios no factoriales,
resulta inferior al ritmo de aumento de la fuerza
de trabajo (3.5%), sin tomar en cuenta la produc-
tividad.

El segundo punto se refiere a la contribucién de
los flujos de capital. La experiencia histérica pa-
rece mostrar que el ahorro externo abrié la posibi-
lidad de crecer mais rapidamente en los afios se-
senta y mas del doble en los afios setenta. En esta
ultima década, el pais hubiera crecido tan s6lo en
2.3% basado en sus propios recursos, y en 4.9% al
utilizar el financiamiento del exterior. Sin embargo,
en términos absolutos, el crecimiento adicional
permitido por los flujos de capital no aumenta
sustancialmente, a pesar de que éstos aumentaron
alrededor de seis veces mas en la década de los
setenta con respecto a los afios sesenta en térmi-
nos netos.

Los factores que explican el menor crecimiento
en los afios setenta, compatible con la restriccién
de la Balanza de Pagos, conciernen a la elasticidad
ingreso de la demanda por importaciones y a la
referente a las exportaciones. En cuanto a este
segundo elemento, su elasticidad ingreso aumento,
de una a otra década, de 0.97 a 1.14 en el caso de
mercancias y de 1.5 a 1.64 cuando incorporamos
los servicios no factoriales. Pero, simultineamente,
la economia norteamericana, que se utilizé6 como
variable de demanda mundial para las exportacio-
nes mexicanas en este trabajo, se desaceleré de
4.02% a 3.3% de los afios sesenta a los afios se-
tenta. De haberse mantenido el crecimiento de
Estados Unidos en los afios sesenta, el crecimiento
de México hubiera aumentado aproximadamente
0.5%, considerando mercancia y servicios expor-
tados, dada su participacién en la generacién de
divisas. En términos méis generales, en ausencia de
financiamiento externo y pagos al exterior, hu-
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biera aumentado su crecimiento en 0.82% por
cada punto que aumente la economia norteame-
ricana, si prevalecen las relaciones de compartimien
to de los afios setenta. Sin embargo, ¢l endeuda-
miento engendrado en el pasado crecimiento im-
pone una carga financiera de pagos al exterior. Si
dicha carga fuera equivalente a 29% del ingreso
de divisas por exportacion de mercancias y servi-
cios no factoriales tal como ocurri6 en 1981, cada
aumento porcentual en el crecimiento norteame-
ricano fomentaria el crecimiento nacional en 06%;
pero-si, por el contrario, se retornara el patrén
de crecimiento de los afios sesenta en cuanto a
importaciones se refiere, manteniendo el compor-
tamiento de los afios setenta de las exportaciones
de bienes y servicios, cada punto de aumento en
la economia estadunidense estimularia el producto
en 1.42% suponiendo la misma carga financiera.

Esto nos lleva a reconsiderar las importaciones,
ya que la relaciéon fundamental para el crecimiento
desarrollado en el modelo presentado es aquella
que se establece entre la elasticidad ingreso de las
exportaciones y la de las importaciones. Una fun-
¢i6én de importaciones agregadas es la sintesis de
multiples elementos. Conviene desglosarla para
examinar mas cuidadosamente el papel de la elas-
‘ticidad ingreso.

Al especificar la funcién de importaciones con
una variable explicativa adicional que represente
¢l grado de utilizacién de la capacidad instalada,
encontramos una marcada diferencia de compor-
tamiento entre la década de los sesenta y la de los
setenta, tal como muestran los resultados presen-
tados en el Apéndice 1. En los afios sesenta, la
industrializacién via sustitucion de importaciones
tuvo como consecuencia que la elasticidad ingreso
fuera significativamente menor a la unidad y las
importaciones respondieran principalmente al gra-
.do de utilizacién de la economia. En los afios se-
tenta hay un cambio radical de comportamiento:
la elasticidad ingreso de la demanda por importa-
ciones no s6lo es superior a la unidad, sino que
casi la duplica, al mismo tiempo que las importa-
ciones se vuelven sumamente prociclicas. La ima-
gen de conjunto que ofrecen las ecuaciones es de
una penetracion profunda de importaciones en
esta década. Lo que interesa resaltar en el contexto
del presente ensayo es el papel dual de la elastici-
dad ingreso. La elasticidad ingreso tiene un com-
ponente que refleja la tendencia secular de la pro-
pensiéon marginal a importar y un componente
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ciclico que refleja el grado de utilizaciéon de la
capacidad productiva. De las estimaciones realiza-
das, resultan aparentes dos caracteristicas bdsicas;
la primera, un aumento notable de la tendencia
secular a importar entre los afios sesenta y los
afios setenta; la segunda, el aumento en el compo-
nente ciclico. Pero ambas tienen un significado
ligeramente distinto: en el primer caso, se reduce
el crecimiento potencial subyacente de la econo-
mia a largo plazo; en el segundo, se impide elevar
la tasa de crecimiento potencial, en el sentido de
que una aceleracion del producto genera, en un
periodo muy corto, una crisis de divisas que con-
duce a frenar la economia e impide la creacion de
un aparato industrial que permita el crecimiento
sostenido.

Un comentario final resultado pertinente. Las
estimaciones del Cuadro 1 sobreestiman el creci-
miento posible en los afios sesenta y lo subestiman
en los afios setenta. Esto se puede atribuir a dos
elementos que no han sido incorporados en esta
estimacion. En primer lugar, el efecto de los térmi-
nos de intercambio y la respuesta del volumen de
importacién y exportacion frente a estos cambios.
Durante la década de los sesenta los términos de
intercambio tuvieron un efecto negativo que redujo
el ritmo de crecimiento en alrededor de 0.5% en
promedio anual. La influencia de los cambios en los
términos con que comerciamos con el exterior, por
el contrario, se vuelve benéfica en los afios setenta,
ya que permiten un ritmo de crecimiento mayor a
0.4% en el primer quinquenio; pero lo reducen en
0.2% durante el segundo lustro. El segundo se de-
riva de la especificacion de las funciones de impor-
tacidén y exportacion. La especificacion del modelo
se realiza con un tipo de cambio nominal fijo que
implica un tipo de cambio real menor, debido a la
sobrevaluacién del peso, lo cual reduce el creci-
miento observado.

Finalmente, cabe agregar que, de incluir a los
hidrocarburos considerandolos como un flujo exé-
geno de capital durante el periodo 1975-1980,
el crecimiento posible de la economia aumentaria
significativamente.

II. CONSECUENCIAS DEL
ENDEUDAMIENTO

Como resultado de una estrategia de crecimiento
econdmico que utilizo la inversién extranjera como



vehiculo para la modernizaci6n de la planta indus-
trial, y el endeudamiento externo como fuente de
financiamiento, los servicios factoriales han pasado
a jugar un papel central en la cuenta corriente. Las
decisiones tomadas en el pasado, asi como los cam-
bios ocurridos en el mercado internacional de capi-
tales, han acrecentado el monto absoluto y relativo
que los pagos al exterior han adquirido en relacién
tanto con los ingresos como con los egresos cotrien-
tes de divisas. El origen de estas salidas de divisas
implica que sean independientes con respecto al
periodo corriente, de tal forma que limitan las
opciones de politica econémica para mejorar la
Balanza de Pagos, limitando la efectividad de las
devaluaciones o imponiendo un tope a las impor-
taciones y por lo tanto, reduciendo el crecimiento
debido al cardcter complementario de ellas a la
inversién, en ausencia de un programa planificado
de industrializacion. Analiticamente, resulta conve-
niente distinguir los diferentes componentes de los
pagos al exterior. La inversién extranjera corres-
ponde a la adquisicion de activos que generan un
flujo permanente de ingreso. Esta representa una
entrada tinica de divisas y un flujo de salidas via
remision de utilidades y pagos asociados a la ope-
raciéon de las empresas con participacion extran-

jera, salvo que tuvieran un saldo neto positivo en
la cuenta de mercancias que refinanciara las salidas
de divisas. Sin embargo, estas salidas de capital no
son partidas predeterminadas de divisas. Los pagos
por intereses, por el contrario, se refieren a prés-
tamos los cuales serdn finiquitados, pero constitu-
yen partidas predeterminadas en el pasado, salvo
refinanciamiento, por los términos acordados en
cuanto al periodo de maduracién e interés. El Cua-
dro 2 muestra la magnitud y evolucién de la con-
tratacion de préstamos netos de largo plazo de los
sectores publico y privado, asi como los egresos
asociados con esos préstamos, incluyendo, en el
caso del sector privado, la remisién de utilidades y
pagos afines. Es fdcil constatar el cambio en la
escala de endeudamiento para ambos sectores en-
tre los aflos sesenta y los afios setenta, el cual, en
el caso del sector publico, marca el arraigo de una
estrategia de crecimiento, y para el sector privado,
la internacionalizacién del capital tanto via la in-
version extranjera como mediante la contratacién
de préstamos en el exterior por grandes empresas
privadas nacionales —particularmente en el iltimo
quinquenio— que salen al exterior en busca de
fondos. Al incluir en el Cuadro 2 los pagos al exte-
rior, resulta claro que el sector privado ha sido un

CUADRO 2
Millones de Dolares

1960-1965 1965-1970 1970-1975 1975-1980

(1) Capital largo plazo. Sector privado neto
(2) Pagos por intereses, remision de utilida-
des y pagos por regalias y asistencia

técnica
(3) Saldo (1) — (2)
(4) Capital largo plazo. Sector publico neto
(5) Pagos por intereses

(6) Saldo (4) — (5)

(7) (3) como porcentaje de exportaciones y
servicios no petroleros

(8) (6) como porcentaje de exportaciones y
servicios no petroleros

(9) (3) como porcentaje de importaciones

(10) (6) como porcentaje de importaciones

736.7 1364.5 3310.8 5465.1

949.2 1650.1 3251.9 6512.7
—-212.5 —-280.6 58.9 —-1047.6
966.0 1403.7 7831.5 22938.8
3774 1077.5 3098.6 12708.9

588.6 326.2 47329 10229.9
4.04 4,04 0.5 451
He i
11.21 4.7 40.83 44.10
2.73 2.52 0.24 1.83
1.2
7.58 2,93 19.64 17.91

Fuente: Estadisticas Histéricas de la Balanza de Pagos; e Informe Anual, Banco de México, varios ni-

meros,
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demandante neto de divisas, y el publico, un ofe-
rente neto. La historia de endeudamiento reper-
cute en el monto de los pagos en el exterior, redu-
ciendo la contratacion neta significativamente en
1965-1970 y en 1975-1980, de tal forma que los
pagos por interés superan la contratacion neta. El
Cuadro 2 muestra los efectos de estos pagos sobre
la posiciéon de liquidez de la economia. Esta se
deteriora particularmente en el Gltimo quinquenio,
cuando cerca de la mitad de los ingresos de divisas
generados con recursos propios no petroleros de-
ben destinarse al servicio de la deuda como se ob-
serva en los renglones 7-10 del Cuadro 2. La pre-
sion sobre la economia puede verificarse, también,
en las importaciones donde alrededor de una quinta
parte de las divisas que se podrian usar para adqui-
rir bienes necesarios al crecimiento deben desti-
narse a cubrir el pago de la deuda. Antes de pasar
a la dimensidon macroecondémica de las consecuen-
cias del endeudamiento, vamos a detenernos a
examinar mds detalladamente el papel de la inver-
sidn extranjera en la Balanza de Pagos y en el monto
y caracteristicas del endeudamiento publico.

1. La Inversion Extranjera

Desde el punto de vista del sector externo, los
efectos de la inversidn extranjera se pueden agru-
par en aquellos vinculados a los flujos reales de
comercio internacional y en los asociados al movi-
miento financiero en la Balanza de Pagos, aunque
ambos estan vinculados. La pregunta bdsica es si
la inversion extranjera causa un problema de Ba-
lanza de Pagos a mediano y largo plazos. Esto se
puede abordar, en una primera instancia, mediante
el computo de los ingresos y egresos de divisas
registrados en la balanza comercial y la balanza
de capital y de servicios factoriales. Las entradas de
capital via inversidn extranjera han sido utilizadas
en el pasado, por las autoridades gubernamentales
como mecanismo de ajuste para resolver proble-
mas de corto plazo asociados con movimientos
alrededor de la tendencia del déficit comercial,
entre otros objetivos que no atafien a la Balanza
de Pagos.® El problema que nos ocupa aqui, como
se menciond, es considerar si estas entradas de
capital son un beneficio permanente para la Ba-
lanza de Pagos por su aportacién inicial o porque

6 i~ . ar . ser . 2
Entre estos otros objetivos usados para justificar la inversién
extranjera, estan las transferencias de tecnologia y el empleo.
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las empresas constituidas se ubiquen en actividades

sustitutivas de importaciones o promuevan las

exportaciones, o por el contrario, si trasladan el

problema de relajar la restriccidn del sector externo

al futuro o lo agudizan por medio de la remisiéon de

utilidades, pagos por regalias y otros asociados a

la operacién de las empresas con participacion .
extranjera. El efecto total de la inversién extran-

jera sobre la Balanza de Pagos se expresa en la si-

guiente ecuacidén de balance:

BP= X—-—M—mAY* + I[ED — RN

donde X, M son exportaciones e importaciones de
las empresas transnacionales; mAY* es el incre-
mento en las importaciones producto de la pro-
pension marginal del conjunto de la economia por
el incremento en el producto nacional derivado de
la inversidn realizada por extranjeros;/ED, la inver-
sidn extranjera; RNV, la remision de pagos al extran-
jero y pagos afines. La informacién disponible per-
mite cuantificar estos montos para el periodo 1976-
1980, que se presenta en el Cuadro 3. No se in-
cluye el codmputo el término mAY *, ya que éste
es atribuible en parte a las caracteristicas de la
estructura econdémica del pais; pero sabemos que
es positivo y significativo por la penetracién de
importaciones en el periodo reciente.

CUADRO 3

Balanza de pagos empresas transnacionales
periodo 1976-1980
millones de dolares

Balanza Comercial Balanza Capital Efecto Total

—-7658.844 -2129.4 -9788.2

Nota: La informacién de la Balanza de Pagos no permite aislar los
préstamos a corto plazo a estas empresas y los pagos que
realizan por intereses. La balanza de capital incluye remisio-
nes de utilidades, pagos por regalias y asistencia técnica.

Fuente: Estadisticas Historicas. Inversion Extranjera Directa, Banco

de México y Direccion General de Inversiones Extranjeras
y Transferencia de Tecnologia, Sepafin, 1981.

El efecto total es una salida de divisas superior
en 12% al endeudamiento acumulado neto de pa-
gos de interés y amortizaciones del sector publico
en el mismo periodo. En una perspectiva de largo
plazo se corrobora el déficit neto de divisas pro-
ducto de la inversion extranjera, donde para todo



CUADRO 4

Millones de délares

1960-1965 1965-1970 1970-1975 1975-1980

Inversion extranjera directa

Remision de Utilidades y pa-
gos afines.

Saldo —409.4

723.0 12304 2756.0
1488.4 2733.6 5439.3

-765.4 —1503.2 -2683.3

Fuente: Estadisticas Historicas Balanza de Pagos e Informes Anuales, Banco de

México.

el periodo 1960-1980 dividido quinquenalmente,
la salida de divisas es superior a la entrada, como
se muestra a continuacidén,

Comparando estos datos con los presentados
anteriormente en el Cuadro 2, se infiere que el sec-
tor privado nacional es el que ha aportado las divi-
sas que reducen el déficit del sector privado, y que
es mayoritariamente la remisién de utilidades la
que ocasiona el déficit y no los pagos por interés
generados por los empréstitos contratados en el
exterior por el sector privado. Cabe apuntar dos
rasgos derivados de la presencia de capital extran-
jero, En primer lugar, se obtiene un saldo negativo
en la balanza de capital y de servicios factoriales,
porque las salidas son producto del sfock acumu-
lado de inversién y las entradas son un evento Uni-
co, por lo cual es comprensible que sean superio-

res. Esto dalugar a un déficit permanente en tanto’

subsista la participacion en la propiedad de residen-
tes en el extranjero de estas empresas. El computo
de estos flujos es contable. Para acercarnos a una
medicién econdmica, habria que incluir la sobre-
valuacion del peso, ya que en el caso presente de
un déficit el pais transfiere recursos al exterior en
mayor cuantia de lo que hubiera sido el caso con
un tipo real de equilibrio. El segundo rasgo es que
la operacién misma de las empresas transnacionales
genera un saldo neto negativo superior en la ba-
lanza comercial al realizado en la cuenta de capi-
tal y servicios factoriales. Este resultado apunta
la complementariedad entre los flujos reales de
comercio internacional y los movimientos de capi-
tal entre fronteras.

2. Monto y caracteristicas de la
Deuda Piablica Externa

A partir del periodo que arranca en los afios cin-
cuenta a la fecha, la deuda publica se ha vuelto

progresivamente de ser un mecanismo de ajuste
transitorio y complementario a problemas de corto
plazo en la Balanza de Pagos, a convertirse en un
instrumento bdsico de financiamiento del creci-
miento particularmente en la década de los setenta.
Esta transformaciéon cualitativa resulta aparente
en el triansito del primer quinquenio de los afios
sesenta al primero de los afios setenta en el Cua-
dro S. Este cambio no es ajeno a los cambios ocu-
rridos tanto en la economia mexicana como en la
economia mundial, y en su relacibn mutua. En
esta relacion, la década de los sesenta y la de los
setenta son diametralmente opuestas, en el sen-
tido de que, en la primera, el auge de los flujos del
comercio internacional consistente en una expan-
sibn a un ritmo de 8.4% promedio anual en los
paises industrializados y de 6.7% en los paises
en vias de desarrollo, coincide con un desarrollo
intenso en la intermedjacién financiera interna.’
En la segunda década, los flujos reales de comer-
cio tienden a desacelerarse creciendo a un ritmo
de 6% en los paises industrializados y de 3.3% en
los paises en desarrollo, mientras que en la econo-
mia nacional a partir de 1973 se inicia un proceso
de desintermediacién financiera.® Paralelamente,
se desarrolla el mercado internacional de capital
y se vuelve crecientemente activo y accesible a los
paises en desarrollo, especialmente a los semindus-
trializados en los afios setenta. La interaccidn entre
estos tres elementos —estancamiento en los flujos
de comercio, expansién de la banca internacional
y la desintermediacion financiera en el mercado
monetario nacional— condiciona el monto y las

7 G. Ortiz y L. Solis, “Financial Structure and Exchange Rate
Experience. Mexico 1954-1977", Journal of Development Econo-
mics, diciembre de 1979.

8y.1. Quijano, México: Estado y Banca Privada, México, CIDE,
1981, caps. 6 y 7. A lo largo de este libro, se explica la complemen-
tariedad entre la recesién en paises industrializados y la expansién
de la banca transnacional,
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CUADRO 5

Deuda Externa Sector Publico
(millones de ddlares)

1971 1973 1975 1976 1977 1978 1979 1980
1. Deuda Total Desembolsada 34937 5585.0 11539.7 15931.1 207947 256400 291744 33490.0
Acreedores Oficiales 12654 1610.1 23434 2642.0 3 040.7 3429.1 3691.7 44921
Acreedores Privados 22284 39748 91964 132890 177539 222108 254828 289988
2. Términos de Contratacién
Acreedores Oficiales
Interés 6.3 7.0 7.8 8.2 8.1 7.8 7.4 7.9
Maduracién (afios) 18.6 16.5 18.3 17.4 12.9 15.2 14.7 15.8
Acreedores Privados
Interés 7.8 9.8 9.2 8.0 8.2 10.4 12.2 124
Maduracién (afios) 8.8 11.3 4.7 5.1 6.4 7.5 6.4 7.5
3. Proporcidén de deuda desem- 15.4 39.8 50.6 499 525 58.8 69.5 70.6
bolsada sujeta a tasa flotante
interés.
4. Deuda desembolsada como por- 9.8 11.5 149 24.5 28.8 28.3 24.8 20.6

centaje PNB

Fuente: World Bank, World Bank Tables, 1981.

caracteristicas del endeudamiento publico externo
que se muestran en el Cuadro 5, para afios selectos
de la década de los setenta. Ademds del aumento
sustantivo durante la década —diez veces en la
deuda desembolsada—, la desintermediacién finan-
ciera local y la expansion de la banca internacio-
nal influyeron en las caracteristicas del endeuda-
miento, al margen de la decisibn gubernamental
de mantener el ritmo de crecimiento. Entre ellas,
destaca la sustitucion de acreedores privados en lu-
gar de acreedores oficiales. Asi, mientras que en
1971, 36% de la deuda era contratada, con el se-
gundo grupo Unicamente participaban con 13% en
1980. Este hecho tiene varias dimensiones. Como
se puede constatar en el Cuadro 5, los periodos de
madurez de los préstamos contratados son signifi-
cativamente menores —la mitad— en el caso de
acreedores privados y la tasa de interés mayor,
especialmente hacia el final de la década para lle-
gar a ser mayor en mds de 4 puntos porcentua-
les. Por otra parte, la ventaja que tienen es su rapida
disponibilidad y el no estar atados a proyectos
especificos como en el caso de préstamos oficiales
o condicionados a la compra de bienes del pais con
el cual se realizo el contrato en el caso de présta-
mos bilaterales, al mismo tiempo que también el
financiamiento por proveedores, que son présta-
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mos privados, se han convertido en un porcentaje
minimo.

La caracteristica mds trascendente se deriva del
ambiente inflacionario de los afios setenta, cuyo
efecto condujo a establecer tasas de interés flotan-
tes a los empréstitos en el mercado internacional.
Asi, en 1971 Unicamente 15.4% de los préstamos
estaban especificados en esos términos, propor-
cibn que aumenta drdsticamente en 1973, afio en
el cual la inflacion internacional se acelera (a 40%),
y llega a alrededor de 70% en 1980. Las tasas de
interés flotantes inducen mayor dificultad en el
control de la economia, en tanto que hay mayor
dependencia de los acontecimientos en el exterior,
tal como se observd en 1980 con el alza a un nivel
inusitado de la tasa de interés internacional, y difi-
cultan la planeacion del cumplimiento del servicio
de la deuda, ya que entonces no se puede prever
con certeza cudnto habrd de pagarse en el futuro
dada la volatividad de las tasas de interés interna-
cionales. Finalmente, cabe apuntar que la partici-
pacidn del saldo de la deuda desembolsada aument6
rapidamente como proporcién del producto na-
cional bruto, de 10% en 1971 a 21% en 1980,y
se duplicb, aunque con importantes fluctuaciones,
alcanzando su maximo en 1977 con pricticamen-
te 29%.



Entre los elementos que conducen al mayor
endeudamiento del sector ptblico con el exterior,
destaca el aumento en la participacion de la inver-
sion publica en el producto interno bruto. Esta
participacién pasa de ser 5.0% en 1965-1970 a
précticamente duplicarse en 1975-1980 con 9.7%.
. Al mantener una carga fiscal relativamente baja y
tener lugar la desintermediacion financiera en el
sistema bancario nacional que reduce los fondos
disponibles para el gobierno via el encaje legal, el
sector publico acudi6 al endeudamiento para sos-
tener el crecimiento. Sin embargo, los recursos
obtenidos en el exterior disponibles para inversion
fueron menores al monto contratado, debido a las
salidas de capital durante los afios setenta, como
se verd en la ultima seccidon del trabajo. Cabe sefia-
lar, por ultimo, que el aumento en la participacion
de la inversién puablica en el PIB fue funcional a la
expansion de la banca internacional, debido a que
ésta considera el aval oficial més sélido que las
garantias que puedan ofrecer las empresas privadas.

3. Efectos macroeconomicos del
endeudamiento sobre el ingreso y
el crecimiento

Como se menciono en la primera seccion, un défi-
cit en la cuenta corriente refleja un exceso de gasto
sobre el ingreso generado internamente. Al analizar
las consecuencias del endeudamiento, esto es, los
pagos al exterior por servicio de la deuda, nos en-
contramos en la situacién opuesta. Dichos pagos
conducen a reducir el gasto interno respecto al
ingreso generado internamente, o dicho en otros
términos, a reducir el nivel de vida.

A) Efectos sobre el ingreso real

El ingreso nacional real esigual al producto interno
bruto ajustado porlospagos al exterior y las varia-
ciones en los términos de intercambio. Para tener
una imagen global, se considera la influencia rela-
tiva de cada uno de estos factores, el servicio de la
deuda y los cambios en los términos con que co-
merciamos con el exterior. Elingreso nacional real
es una medida del total de recursos que estd dis-
ponible para su distribucion entre los distintos sec-
tores que lo forman: sueldos y salarios, ingreso de
la propiedad y el sector gobierno. De allf su im-

portancia como indicador de la economia y el
bienestar. El efecto conjunto e individual de los
pagos al exterior y los términos de intercambio
se muestra en la Grifica 1, donde se puede obser-
var que el servicio de la deuda ha reducido siste-
maiticamente en una forma creciente al ingreso
nacional respecto al producto. A partir de una
proporcion relativamente pequeiia en 1960, igual
a 0.6%, la reduccion del ingreso nacional por este
concepto derivada del endeudamiento acumulado
era en 1980 del orden de 3.1% en relacién con
la produccién realizada ese afio. Esta reduccidn
sistemdtica presiona sobre la tendencia inflaciona-
ria observada enla economia mediante las reaccio-
nes de los distintos sectores para mantener su nivel
de vida. La tendencia a la contraccion del ingreso
nacional se vio acrecentada en los afios sesenta por
la trayectoria de los términos de intercambio que
redujeron en promedio el ritmo de crecimiento
del ingreso en alrededor de 0.5% en esa década.
La influencia de los cambios en los términos con
que comerciamos con el exterior se vuelve benéfica
en los afios setenta, cuando dichos cambios permi-
ten un ritmo de crecimiento mayor en 0.2% en el
primer quinquenio y de 1.6%, nuevamente en pro-
medio en la segunda mitad de la década, debido
exclusivamente al aumento en el precio del petré-
leo aunado a rdpidos incrementos en su volumen
de exportacion. Sin considerar al petréleo y sus
derivados, los términos de intercambio tienen un
impacto desfavorable, el cual hubiera reducido el
crecimiento del ingreso en 0.2% en el ultimo pe-
riodo. Considerados aisladamente, los términos de
intercambio y los pagos al exterior proporcionan
una visidon parcial; tomados en conjunto, presen-
tan una imagen significativa: el efecto del cambio
favorable en los términos de intercambio atribuible
al petrdéleo no alcanza a compensar la reduccién
en el ingreso real asociada a las remisiones de divi-
sas al exterior en 1980.

La Gréfica 1 muestra también el impacto de las
devaluaciones sobre el ingreso real nacional. En
1977, afio subsecuente a la devaluaciéon de 1976,
el ingreso se reduce en un 2.5% respecto al pro-
ducto elaborado ese afio, debido a los pagos al
exterior; pero esta caida se ve parcialmente com-
pensada porque los términos de intercambio no se
deterioran fuertemente en parte por las entonces
incipientes exportaciones de petroleo. En 1982, la
caida es drdstica como se puede apreciar en la Gra-
fica 1. La razén de esta caida se debe al efecto
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GRAFICA 1
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IMCE, Boletin mensual: indicadores de comercio exterior.

combinado de una carga financiera de pagos al
exterior que aumentd notablemente de 1977 a
1981, y sobre la cual repercute la devaluacién
haciéndose mas gravoso el cumplimiento de deu-
das anteriores en pesos, al incrementarse éstas en
valor tras la devaluacidén. Adicionalmente, los tér-
minos de intercambio que ya se habian deteriorado
en 1981 se tornan aiin mas adversos a consecuen-
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cia de la devaluacién en 1982. La reduccién total
en el ingreso real es alrededor de 9% en relacién
con el PIB producido ese afio, que en si mismo
era menor que en 1981. Esta reduccidn es atribui-
ble en 3.1% al deterioro de los términos de inter-
cambio y en aproximadamente 5.7% a los pagos
del exterior.



B) Efectos sobre el crecimiento

Las consecuencias del endeudamiento no sélo inci-
den sobre elingreso nacional, sino sobre el proceso
mismo de crecimiento. Desde este dngulo, supo-
niendo que un objetivo prioritario del pafs es man-
tener su tasa de crecimiento y, por lo tanto, prote-
ger su volumen de importacidn, resulta util calcular
en cudnto se reduce la capacidad de importar del
pais, entendida como el valor de lasimportaciones
que pueden ser pagadas con las exportaciones de
bienes y servicios no factoriales que aquél realiza,
debido al endeudamiento pasado. Esta relacion es
matizada por elimpacto dela inflacién internacio-
nal sobre la carga que representa la deuda. El po-
der adquisitivo del pais estd condicionado por el
comportamiento de sus precios de exportacion. Si
éstos suben, una cantidad menor de bienes y servi-
cios deben ser vendidos al exterior para solventar
las obligaciones corrientes contraidas por los em-
préstitos pasados. Por otra parte, si aumentan los
precios de los insumos importados, es posible que
se requiera vender mas bienes y servicios para en-
frentar el aumento de costos. Una forma conve-
niente de evaluar el impacto de la inflacién inter-
nacional sobre la carga de la deuda es determinar
si un patrén dado de cambios en los precios per-
mite al pafs financiar una proporcién creciente de
una unidad de importaciones derivada de sus pro-
pios recursos,’ en combinacién con la evolucién
del servicio de la deuda considerando pagos por
interés y del principal. Este proceso se representa
en la Grafica 2, donde la Iinea continua (1) indica
la proporcién de las importaciones que se pueden
efectuar a partir de los recursos nacionales. Sefiala
que en los afios sesenta mantuvo una tendencia a
decrecer, pero dentro de un rango relativamente
estrecho. En 1962, debido en parte a la recesion
de ese afio, las exportaciones cubrian 90% de las
importaciones del pais, en tanto que al finalizar la
década lo hacian en 80%. La linea discontinua (2)
apunta la reduccién en la capacidad de importa-
cion derivada del servicio de la deuda y presenta
para los afios sesenta una marcada tendencia a
reducirla, alcanzando el punto mds bajo en 1968,
cuando a consecuencia del endeudamiento acumu-

. % UNCTAD Secretariat “Some aspects of the impact of infla-
tion on the debt burden of developing countries”, World Develop-
ment, febrero de 1977.

lado la capacidad de importacién se ve disminuida
en un tercio aproximadamente. Sin embargo, el
proceso de sustituciéon de importaciones, en aquel
entonces en su momento mds exitoso, habria de
elevar dicha capacidad hacia fines de la década para
colocarla en aproximadamente 50%. Durante es-
tos afios, los términos de intercambio acentuaron
el detericro de la capacidad de importacion. El
panorama de los afios setenta es una secuencia de
cambios bruscos que reflejan mayor inestabilidad
del sistema econdémico. Podemos identificar, des-
de el punto de vista de la capacidad de importar,
dos ciclos que grosso modo, se ajustarian al pri-
mer quinquenio de los afios setenta y €l segundo
periodo de 1976 a 1981.

Estos dos ciclos se relacionan estrechamente
con el comportamiento de los términos de inter-
cambio, y por esta razéon se muestran en la Grd-
fica 2 las lineas para incluir y excluir el petréleo
y sus derivados. En el caso del primer ciclo, la
capacidad de financiar importaciones tiene una
tendencia al alza indicada por la linea (1) que al-
canzaria su mdaximo en 1972-1973, para declinar
sibitamente hasta alcanzar su punto mas bajo en
1975, afio que anticipaba la devaluacion de 1976.
Esta trayectoria obedece al comportamiento de los
volimenes de exportacién e importacion y de sus
términos de intercambio. El aumento en los vold-
menes de exportacion y sus precios al alza en el
mercado mundial en 1972-1974, marcan la parte
creciente del ciclo que se vio superado por el au-
mento en las importaciones como respuesta al
crecimiento del PIB y la recesién mundial en 1975,
para fijar el rango descendente de la capacidad de
importacion. Al examinar la linea 2, que indica la
reduccidn a la capacidad de financiar las importa-
ciones con recursos propios, atribuible al servicio
de la deuda, tenemos que en el primer quinque-
nio de los afios setenta ésta sigue de cerca el ciclo
marcado por los términos del intercambio. Este
cambio en los términos del intercambio mejord
la imagen crediticia del pais y estimuld la entrada
de capital al reducirse la carga que representa el
servicio de la deuda. Para 1975, la capacidad de
financiar importaciones habia descendido a su ni-
vel més bajo desde 1968. A diferencia de este ultimo
afio, la reduccidn tiene su origen en la penetracién
de importaciones, que generé una estructura indus-
trial desarticulada e incapaz de sostener el creci-
miento a mediano y largo plazos, y en la recesion
internacional, que bajé la demanda por las expor-
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taciones mexicanas. Cabe sefialar que en 1976 la
reduccion en la capacidad de financiamiento de
las jmportaciones, atribuible al servicio de la deuda,
era ligeramente menor que en 1968, a pesar del
qumento en la deuda externa contratada en los
afios anteriores.

El segundo ciclo de mejora y deterioro sucesivo
de la capacidad de importar con recursos propios
se inicia en 1976 y termina en 1981. La pauta es
marcada por la mejora en los términos del inter-
cambio via el precio del petréleo y el aumento
acelerado en el volumen exportado de hidrocar-
pburos. Como se puede observar en la Gréfica 2, la
linea continua | indica un alza sustancial, en 1977,
en la capacidad de financiamiento en respuesta a
la devaluaciéon de 1976 y la caida en el nivel de
actividad en el afio posterior. A partir de 1977,
hay una caida pronunciada que es revertida tem-
poralmente en 1980, debido al alza de aproxima-
damente 95% en el precio del petrdleo y el au-
mento del volumen exportado, para alcanzar el
punto mdas bajo en 1981. Para situar la crisis de
1982 en sus justos términos, conviene tener pre-
sente que en 1980 la capacidad de financiamiento
con recursos propios era relativamente alta, debido
al alza en el precio y volumen exportado de pe-
troleo. El peso de la deuda se redujo, entonces,
considerablemente y revirti6 la tendencia creciente
que se muestra en la linea 4. La tendencia crecien-
te de esta linea en 1978-1979 se debe, en parte,
a que se adelantaron pagos por amortizaciones con
la expectativa, en esos afios, de que el petrdleo
permitiria relajar la restriccién de la Balanza de
Pagos y sustituir el papel que durante la década
habia jugado la deuda externa. A consecuencia
de las exportaciones de petrdleo y derivados, la
capacidad de financiamiento, tomando en cuenta
el servicio de la deuda, se ubic6 entonces en 1980
en un nivel semejante al del inicio de los afios se-
tenta o de los afios sesenta y no presagiaba el ad-
venimiento de una crisis aguda, a no ser por la
penetraciéon de importaciones que el auge agravo.
La dependencia del petrdleo como generador de
divisas y sostén del crecimiento financiado impor-
taciones era, para entonces, casi total. Se aprecia
claramente en la linea 3 la capacidad de financiar
importaciones via exportaciones, excluyendo el
petréleo, tomando en cuenta el servicio de la deu-
da. Esta fuente de divisas s6lo proporcionaba me-
nos de 20% para comprar en el exterior los bienes
complementarios al crecimiento en 1980, producto

de una tendencia declinante que se inicid en 1972.

Sin embargo, la crisis de 1982 tuvo, en adicién
a la penetracién de importaciones, ¢l alza en las
tasas de interés en los mercados financieros inter-
nacionales y la politica de deuda adoptada en 1981
como antecedentes inmediatos. A sus efectos estd
dedicada la siguiente seccidn.

III. EL PERIODO RECIENTE

Hasta 1980, la capacidad de financiamiento se en-
contraba en niveles historicamente altos, y en esta
perspectiva, la crisis que estallé en 1982 tiene su
antecedente directo en 1981. Al margen del con-
junto complejo de causas que culminan en la serie
de devaluaciones de 1982 y la recesidén consiguiente
—que encuentran su explicacién en un marco mds
amplio que el considerado en este trabajo—, la
profundidad de la crisis estd estrechamente vincu-
lada con el manejo de la politica de Balanza de
Pagos, especialmente en el manejo de la politica
de deuda publica externa, y en menor medida, en
los cambios ocurridos en la economia internacio-
nal. En esta seccién se examinan el papel y la im-
portancia relativa de los diferentes elementos que
constituyen el sector externo como antecedentes
inmediatos a 1982,

1. Impacto de la economia internacional

La produccion en los principales paises de la OCDE
aument6 un promedio de 4.1% entre 1976 y 1979,
y tan s6lo 1.2% en 1980 y 1981 ; ademas, tuvo un
doble efecto sobre la economia mexicana: uno
directo, al reducir la demanda por nuestras expor-
taciones no petroleras; pero de forma mas impor-
tante para el pais, debilitd la demanda por petro-
leo en el mercado mundial con la consiguiente
presion a la baja en su precio, a la cual México
contribuyéd en alguna medida al participar crecien-
temente junto con otros paises en la oferta de
este producto primario. La recesion internacional
dependid, a su vez, del alza interior del precio de
los hidrocarburos en 1979-1980 y de las politicas
de contencion de la demanda con el objetivo de
reducir la inflacidén en estos paises. Sin embargo,
el valor de nuestras exportaciones de petrdleo y
derivados se incrementd 41% en 1980-1981, atri-
buible a un aumento sustancial en el volumen de
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alrededor de 32% y a un cambio en la composicion
de las exportaciones petroleras, sustituyendo la
venta de petroleo ‘“maya” por el “istmo” de me-
jor calidad. El aumento en los ingresos de divisas
por exportaciones de mercancias no resulta muy
inferior al promedio alcanzado en 1977-1979
(37% vs 27%). Este aumento considerable en el
valor de las exportaciones no bastd para compen-
sar la salida de divisas por importaciones, tardia-
mente contenida por la reinstauracién de permisos
previos de importacion en el segundo semestre de
1981. La recesion internacional, en consecuencia
no afecté6 de manera fundamental el desequilibrio
en la cuenta de mercancias, sino que es atribuible
a la conformacion de la planta productiva del pais
y a la politica comercial en vigor en esa época. El
debilitamiento en el mercado petrolero afectd al
sector externo por un canal no cuantificable, pero
que ejerce un efecto poderoso: las expectativas.
La caida del precio internacional del petréleo cues-
tiond la viabilidad de la estrategia elegida de creci-
miento. Las expectativas creadas de devaluacién
condujeron a una fuga de capitales, como registra
la cuenta de errores y omisiones, que no podia ser
detenida por falta de instrumentos adecuados en
un régimen de libre y plena movilidad y converti-
bilidad en los activos financieros.

La economia internacional ejercié un efecto
negativo a través de los dos componentes restantes
de la cuenta corriente. La cuenta de servicios no
factoriales se deterior6 considerablemente como
respuesta a la sobrevaluacion real del peso, y tam-
poco pudo ser controlada por el régimen de tipo
de cambio tnico entonces vigente. El segundo
componente restante, los servicios factoriales,
mostré un incremento notable en su déficit deri-
vado del alza inusitada en las tasas de interés inter-
nacionales. La importancia relativa de los tres
componentes de la cuenta corriente se muestra
en el Cuadro 6.

El desequilibrio del sector externo proviene
principalmente de la cuenta de servicios factoriales
y revela el cardcter financiero del déficit en cuenta
corriente. En esas condiciones, el alza en tasas de
interés tuvo un efecto pernicioso mayor que cual-
quier efecto de la economia mundial sobre la eco-
nomia mexicana. A diferencia de otros componen-
tes de la cuenta corriente, los pagos al exterior por
concepto de interés se derivan de decisiones toma-
das en el pasado, y por lo tanto, la economia res-
ponde en forma pasiva a los cambios en las tasas
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de interésinternacionales que tienen un impacto de
primer orden en la Balanza de Pagos, ademads del
efecto que ejercen sobre la politica de tasas de
interés nacionales y el comportamiento del con-
junto de la economia que retroalimentan este pri-
mer efecto. El alza en las tasas de interés interna-
cionales repercutié fuertemente en el déficit, dada
la forma de contrataciéon de los préstamos interna-
cionales en términos de tasas flotantes de interés,
a la cual, como se ha visto en el Cuadro 4,70% de
los empréstitos obtenidos estaban sujetos para el
sector publico. Es dificil precisar el aumento en
los pagos al exterior del sector publico por el aiza
en las tasas de interés, ya que éstas varian continua-
mente; pero, suponiendo que en 1981 el alza haya
sido de 4 puntos, esto hubiera incrementado el
déficit en cuenta corriente en torno a 920 millones
de délares para el sector publico. Suponiendo tam-
bién que el monto de la deuda del sector privado
haya sido, en 1980, de 16 900 millones de dolares!®
y con una igual proporcion de sus préstamos con-
tratada con tasas de interés flotante, el aumento
del 4% en la tasa de interés hubiera repercutido
en 473 millones de déficit en la balanza de servicios
factoriales. Entonces, el incremento en el déficit
en cuenta de servicios factoriales se debe en 50% al
alza en las tasas de interés internacionales, mayor
en su contribucidén al déficit en cuenta corriente
del que proviene de los servicios no factoriales.
Esto reafirma que el determinante principal del
déficit en cuenta corriente ha sido, desde 1977,
la estrategia de crecimiento basada en el endeuda-
miento y la inversion extranjera.

2. La Politica de Deuda

Las crisis de divisas que el pais ha sufrido en el Gl-
timo cuarto de siglo han sido enfrentadas por una
combinacién de contencién de la demanda y el
recurso del endeudamiento externo. Lo Ginico que
ha cambiado en este periodo es la escala. Las solu-
ciones temporales via el endeudamiento se han
realizado por una combinacién de contratar prés-
tamos de corto y largo plazos desde 1960 a la fe-
cha. Es particularmente claro en los afios que han
precedido y seguido a las devaluaciones de 1976 y
1982,

g, Green, op. cit., p. 105, Cuadro 1 con fuente en SHCP y
Banco de México.



El uso excesivo de este recurso y los altos cos-
tos que lleva consigo condujeron, en 1977 —al ini-
cio de la administracion de Lopez Portillo—, a re-
formar la legislacion, donde se establecia que el
crédito externo debe ser complementario del aho-
tro interno y debe mantenerse dentro de los limi-
tes que no impliquen una carga excesiva para la
poblacion ni un servicio que exceda la capacidad
de pago del sector publico y del pais en su con-
junto.'' La politica de deuda publica seguida
durante 1977-1979 acatd estas disposiciones, y
la seguida durante 1980, en menor proporcion,
debido en buena medida al acuerdo establecido en
1976 con el Fondo Monetario Internacional, el
cual fijaba un limite a la expansion del endeuda-
miento externo vy la reduccion del endeudamiento
de corto plazo. A fines de 1980, la deuda ptblica
representaba 20.6% del PNB y se encontraba den-
tro de los limites manejables, en tanto que el ser-
vicio de la deuda publica no rebasaba el 17% de
las exportaciones de bienes y servicios. Para 1981,
los desequilibrios acumulados generados por el
auge petrolero manifiestos en el déficit en cuenta
corriente, el déficit presupuestal y la inflacion,
requerian de medidas de politica econdémica radi-
cales que permitieran retomar el control sobre la
conduccién de la economia. Durante este afio se
implementaron una amplia variedad de medidas
destinadas a paliar distintos aspectos especificos
de los desequilibrios bdsicos, de acuerdo con el
diagnostico de diferentes autoridades guberna-
mentales, de los males que los ocasionaban.

Esto conduce a la reduccién del gasto progra-
mado en ese afio, para frenar la economia y bajar
el déficit externo y fiscal; a la elevacidon de las ta-
sas de interés, para evitar la fuga de capitales, y al
restablecimiento del sistema de licencias de impor-
tacidon. Pero sobre todas estas medidas se recurre
al endeudamiento externo para perpetuar una
situacion que, de suyo, habia llegado a su fin. La
estrategia de crecimiento seguida, que tenia al
petréleo como pivote, habia terminado. La deuda
externa, como se reveld posteriormente, s6lo pos-
puso durante un breve periodo —algo mds que un
semestre —la crisis, al costo de profundizar su
magnitud mucho mads alld de lo que hubiera sido
necesario. Esto se aprecia claramente en los movi-
mientos de capital en la Balanza de Pagos. En este

Y véase Mercado de Valores, México, NAFINSA, 10 de ene-
ro de 1977.

afio, el déficit en cuenta corriente alcanz6 12 500
millones de dolares que fueron cubiertos por una
entrada neta de capital de largo plazo de 11 700
millones, principalmente del sector publico. Con-
siderando s6lo este movimiento de capital, el pais
hubiera postergado la crisis quizd hasta 1983, de
haberse tomado medidas como el control de cam-
bios en 1982. Sin embargo, el sector pliblico con-
tratd 9 300 millones de doélares de corto plazo,
esto es, préstamos que deben liquidarse en menos
de un afo, para financiar la fuga de capitales mds
grande en la historia del pafs, equivalente a cerca
de 12 mil millones entre la cuenta de errores y omi-
siones, compra de activos en el exterior, y decre-
mento en las reservas del Banco de México.!? Este
solo hecho volvia inevitable una devaluacion en
gran escala en 1982 o un control de cambios que
proporcionara el espacio necesario para pagar los
10 100 millones adicionales en 1982, a consecuen-
cia de la contratacion de deuda de corto plazo por
el sector publico y privado en 1981.

En otros términos, si el pago por intereses pro-
ducto del endeudamiento acumulado hubiera sido,
en 1982, el mismo de 1981, mas la liquidacién de
préstamos contratados a corto plazo en 1981 equi-
valdria a 18 mil millones de un total de 30 700
generado por exportaciones de bienes y servicios
en 1982 (que incluye ya el efecto positivo de la
devaluacidén), lo cual deja disponible 12 700 millo-
nes para cubrir importaciones en 1982, que en
1981 fueron de 23 900 millones de dolares. En esta
situacion hipotética, la economia requeria necesa-
riamente una reordenacion derivada exclusivamen-
te, en adicion a cualquier otro desequilibrio, de
una politica miope de contratacion de deuda. El
cardcter financiero y predeterminado del déficit
en cuenta corriente que tiene su origen en los pa-
gos al exterior por concepto de intereses arrojé
sobre la cuenta de mercancias y servicios no fac-
toriales todo el peso del ajuste al desequilibrio
externo. La carga se vio acrecentada por el perfil
temporal y el monto de la contratacidn y en con-
secuencia mayor en su efecto negativo sobre el
crecimiento ya que la economia se ve privada de
importaciones complementarias a la planta pro-
ductiva a corto plazo. La combinacion de la des-
intermediacion financiera nacional y la expansion

12 Esto no incluye la conversién de pesos a délares que se dio
en e} sistema financiero nacional cuya consideracion aumentaria
sustancialmente esta suma.
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CUADRO 6
Millones de Doélares

1980 1981 A absoluto
Balanza Comgrcial —3252.5 -5210.7 1959.2
Balanza Servicios 1475.2 454.4 1020.8
No Factoriales
Balanza Servicios —4983.2 -7788.0 2804.8

Factoriales

Fuente: Informe Anual, Banco de México, 1981/1982.

del mercado internacional de fondos prestables,
unidas a la decision gubernamental de optar por el
crecimiento basado en el financiamiento desde
el exterior, en el marco de un régimen de libertad
de cambios y de la internacionalizacién de la ban-
ca privada nacional, tuvo como resultado que a
final de cuentas la disponibilidad de recursos exter-
nos de largo plazo fuera progresivamente menor
en el transcurso del tiempo en relacion con la deu-
da externa contratada.'® Las cifras del Cuadro 7
muestran este proceso en forma elocuente.

sencia de una autoridad supranacional que regule
sus actividades.’* La rivalidad entre bancos trans-
nacionales durante la década de los setenta aumen-
t6 la oferta de fondos prestables y en 1981 cerro
el ciclo al cual condujo la combinacion de la des-
intermediacion financiera local, 1la expansion del
mercado internacional de capital y el estancamien-
to de la economia mundial, con lo cual puso fin —al
menos temporalmente— al crecimiento via endeu-
damiento.

CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo presentado, se ha tratado de
mostrar la interaccién entre la economia mexicana
y la economia mundial en dos de sus dimensiones,
por medio de los flujos reales de comercio interna-
cional y los flujos de capital en el contexto de
crecimiento. La evolucién de la economia mun-
dial, en sentido estricto, condiciona el estado del
mercado del principal producto de exportacion
del pais. En un sentido especifico, la economia
norteamericana condiciona las posibilidades de

CUADRO 7
millones de dolares 1960-1965 19651970  1970-1975  1975-1980 1981
(1) Ingresos netos de capital 1745 3544 13509 26722 8657
a largo plazo
(2) Pagos al exterior netos 738 1925 5118 15913 10214
(3) Errores y omisiones 489 829 —-423 —3386 —8373
@) Comgra de activos en el 283 386 1452 6175 2532
exterior
(5) Saldo 1213 2062 6516 1248 —12462
(6) (5) Como porcentaje de (1) 69.5 58.2 48.2 4.7 -144.0

Fuente: Estadisticas Historicas: Balanza de Pagos e Informes Anuales, Banco de México.

Finalmente, cabe preguntarse como fue posible,
para las autoridades mexicanas, tener acceso en
1981 a sumas de este orden de magnitud para pos-
poner la implementacion de medidas de fondo
que afrontaran la crisis. La respuesta a este feno-
meno se encuentra en la competencia desencade-
nada entre bancos de diferentes nacionalidades en
el mercado internacional de capitales y en la au-

1By M Quijano, op. cit., cap. 10.
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crecimiento del pais, a través de la demanda por
exportaciones de bienes y servicios no petroleros,
en alrededor de 0.8% en la década de los setenta.
El ingreso de capital de largo plazo, a su vez, hizo

14 yéase en Euromoney, noviembre de 1982, el papel desem-
pefiado por los bancos japoneses en los préstamos a México en la
vispera de la crisis financiera de 1982 y la falta de control de las
propias autoridades monetarias de Japdn para regular los présta-
mos a corto plazo, en D. Curtin "“The Mexican Shokku’’.



posible un crecimiento adicional que oscilé entre
3.4 y 2.6% para los afios sesenta y los afios seten-
ta, abriendo la posibilidad de crecer mads rapida-
mente de lo que hubiera ocurrido en su ausencia.
Sin un mercado internacional de capital con las
relaciones de comportamiento observadas en la
década de los setenta, el ritmo de crecimiento del
pafs no hubiera sido suficiente para absorber a los
nuevos miembros de la fuerza de trabajo, y el des-
empleo abierto se hubiera incrementado, pese a
no tomar en cuenta el crecimiento de la producti-
vidad que reduce la absorcién de la fuerza de tra-
bajo. La adicion al crecimiento atribuible al finan-
ciamiento del exterior s6lo es posible en la medida
en que éste aumenta en términos absolutos, ya
que el costo de este mecanismo de crecimiento son
los pagos al exterior que se derivan de estos prés-
tamos, los cuales, a su vez, reducen por si mismos
el crecimiento potencial.

De la primera seccion se derivan tres implicacio-
nes. La primera concierne la fragilidad del tipo de
crecimiento seguido por México en las altimas dos
décadas, en la medida en que se baso en flujos de
capital desde el exterior como queda de manifiesto
con especial crudeza en los acontecimientos de
1982. La segunda atafie a la creciente dependencia
de la economia mexicana de los servicios no facto-
riales para su crecimiento via la restriccion de la
Balanza de Pagos. En términos concretos, esto sig-
nifica descansar mds en las transacciones fronteri-
zas y los servicios de transformacioén que estdn
directamente vinculados con la economia norte-
americana y en el turismo, el cual esti sujeto a
una fuerte competencia internacional. La tercera
implicacién es mds profunda, ya que involucra al
patréon de crecimiento y la estructura de la planta
productiva. La expansion de la economia mexicana
depende de la relacion entre la elasticidad ingreso
de las exportaciones e importaciones. El compor-
tamiento histérico de esta relacidbn nos permite
construir dos escenarios para los afios ochenta.
En el primero, la economia mexicana no tiene acce-
so al mercado de capitales internacionales para
nuevos préstamos en adicién a los necesarios
para refinanciar la deuda externa, y la economia
norteamericana crece en promedio igual que en
los afios setenta; ademads, se logra negociar que el
servicio de la deuda sea equivalente a 40% de los
ingresos por divisas. En estas condiciones, no muy
implausibles, la economia mexicana solo podrd cre-
cer a 1.6%, manteniendo las relaciones de com-

portamiento que prevalecieron durante la década
pasada. ‘ '

El supuesto planteado anteriormente en cuanto
al servicio de la deuda, incluyendo amortizaciones
a la deuda acumulada, implica que las exportacio-
nes de petroleo y gas natural se destinaran a reali-
zar los pagos al exterior derivados del endeudamien-
to pasado y que dichas exportaciones participan
en los ingresos de divisas por bienes y servicios en
la misma proporcién en que lo hacian en 1980,
Dado que la demanda por exportaciones estd, den-
tro de ciertos limites, fuera del control de las auto-
ridades gubernamentales, la elevacion del ritmo de
crecimiento depende de la racionalizacion de las
importaciones.

En el segundo escenario, se mantienen los su-
puestos planteados anteriormente, pero se vuelve el
patron de crecimiento de los afios sesenta conte-
niendo las erogaciones por servicios no factoriales
en linea con las importaciones de bienes, mante-
niendo el mismo comportamiento de las exporta-
ciones que se observd en los afios setenta. En este
segundo escenario, la economia mexicana podria
crecer a un ritmo de 4.6%. En términos operativos,
este segundo escenario corresponde a la creacion
de una planta industrial sélida que reducird el con-
tenido de importacidén al minimo. Ambos escena-
rios apuntan Unicamente la diferencia cualitativa
entre patrones de crecimiento y no constituyen
estimaciones precisas.

Este segundo escenario, viable, aunque sujeto a
distintos y variados obstdculos, es dificil que se dé
espontineamente.

Dado que la situacidn internacional parece indi-
car que los préstamos con fines de financiar el des-
arrollo se reducirdn drdsticamente en los afios futu-
ros, el pais enfrentard una serie de dificultades
entre las cuales estdn las consecuencias mismas
del uso hecho en el pasado del endeudamiento.
Como se vi6 en la Seccion II, el ingreso nacional
real disponible se ha reducido progresivamente a
un ritmo cada vez mayor por los pagos hechos al
exterior. Esta reduccién se vera acrecentada en el
futuro por el incremento en los pagos al exterior,
derivado del aumento sin precedentes de la deuda
externa en los ultimos dos afios. Debido al manejo
de la deuda externa, en los afios venideros el pafs
se encontrard en una situacion en la cual tiene que
producir mds bienes y servicios, mientras que el
ingreso crece en menor proporcién. Este estado
de cosas presenta un doble obstaculo, ya que por
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una parte dificulta reducir las presiones inflaciona-
rias y, por lo tanto, el manejo de la politica de tipo
de cambio, y por otra parte, estrecha el mercado
interno,

En caso de cerrarse la opcidén de buscar finan-
ciar el crecimiento con ahorros externos en una
medida significativa, queda abierta la posibilidad
de darle mayor importancia a la inversiéon extran-
jera directa. Esta alternativa puede aportar divisas
que constituyan un paliativo temporal a la escasez
de divisas, pero estd sujeta cuando menos a tres
grandes inconvenientes. En primer lugar, la magni-
tud de inversidn extranjera requerida para contri-
buir significativamente a solucionar el problema
de divisas que enfrenta el pais implica aumentar
notablemente la participacion de las empresas
transnacionales en la produccién de manufacturas,
quizd a mds de 50%, si se opta por esta via. La
participacién de estas empresas en la produccién
aumentaria ain mds ficilmente, en caso de que
se siga la politica de mantener un tipo real de cam-
bio inferior al histérico. En segundo término, como
s¢ mostrd en la tercera seccidn, con el devenir de
los afios la inversién extranjera causa un problema
de Balanza de Pagos via remision de utilidades y
pagos por regalias, que en principio dura indefini-
damente, si no se fija un plazo de mexicanizacion.

En tercer lugar, las empresas transnacionales
generan un déficit comercial sustancial que limita

las posibilidades de crecimiento del conjunto de la
economia. Este déficit se debe a la complementa-
riedad en el comercio internacional entre la matriz
y las distintas filiales en el 4mbito de la produc-
cion. Este conjunto de razones indica que la op-
cion de recurrir a la inversion extranjera para solu-
cionar el problema de divisas no es una alternativa
viable para el pais a mediano y largo plazos.

El conjunto de elementos presentados confor-
man la necesidad de una estrategia de crecimiento
diferente a la seguida en la iltima década, impuesta
por la propia modalidad anteriormente elegida. La
viabilidad de una nueva estrategia descansard en
gran medida en decisiones de politica econémica
que apunten hacia el mediano y largo plazos, y no
decisiones que obedezcan a la coyuntura dejando
intacta una estructura que conduce recurrente-
mente a crisis cada vez mds frecuentes y profundas.
En los préximos afios el dilema que enfrenta el
pais no consiste tanto en cumplir con el servicio

“de la deuda o utilizar los fondos para importacio-

nes, sino, mds bien, en reducir eficientemente el
contenido importado de la produccién nacional.
A pesar de ello, aun con un alza sustancial en el
ritmo de crecimiento de las exportaciones, en espe-
cial aquellas que no sean hidrocarburos, el nivel de
vida de la poblacién crecerd lentamente, en caso
de no refinanciar el pago de la deuda que pesa gra-
vosamente sobre el ingreso nacional real.

ANEXO ESTADISTICO

‘En este anexo se presenta el apéndice estadistico
1, asi como las fuentes de informacion;la metodo-
logia empleada, y en los casos necesarios, los pro-
cedimientos seguidos para la construccién de para-
metros.

APENDICE ESTADISTICO

Para estimar la tasa de crecimiento del producto
compatible con la restriccidon de la Balanza de Pa-
gos se calcularon funciones de importaciéon y
exportacion agregadas por el método de minimos
cuadrados ordinarios, corregidos por autocorre-
lacién, cuando esta fuera estadisticamente signifi-
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cativa. Los resultados se presentan en el Cuadro 1 A.
Las cantidades estdn a precios constantes y se re-

‘fieren al conjunto de la economia, la variable de

demanda mundial estd representada por el pro-
ducto privado nacional de Estados Unidos. Los
precios son, para las importaciones, la relacién
de precios de las exportaciones de Estados Unidos
y precios al mayoreo de México en moneda nacio-
nal, incorporando las variaciones del tipo de cam-
bio. Para las exportaciones se incluye el precio
relativo de las exportaciones mexicanas en rela-
cidon con el precio de las exportaciones hacia Es-
tados Unidos, corregidos por el tipo de cambio.
Las ecuaciones proporcionan los parimetros reque-
ridos por el modelo: e, elasticidad ingreso de las
exportaciones, y 7, la de importaciones, junto con



la variable z,dela demanda mundial. Los cocientes
(E/R) ¥ (C/R) suman launidad. Se obtienen como
E la entrada promedio de divisas y C las entradas
promedio de la cuenta de capitales de largo plazo,
en términos netos, de la Balanza de Pagos, menos
Jos pagos netos al exterior por servicios factoriales
para cada década. Los parametros restantes, c y pd,
son el ritmo de crecimiento de las entradas de capi-
ta]l definadas anteriormente y del precio de las
exportaciones para cada década. Las funciones de
importacién, que incluyen el indice del grado
de utilizacion de la capacidad productiva, U, el

de la desviacion de la misma, se presentan en el
Cuadro 1.2.A. Las fuentes de informacién fueron,
para los afios sesenta, las importaciones y exporta-
ciones presentadas por C. Sacristin en Economia
Mexicana, nim. 1, y para los setenta, las cuentas
nacionales de SPP. Para datos sobre la Balanza de
Pagos se utilizan las Estadisticas Histéricas de la
Balanza de Pagos e Informe Anual del Banco de
México, varios nimeros. Los precios para Estados
Unidos provienen del Statistical Abstract of the
U. S. ylademanda del Economic Report of the Pre-
sident, 1983. Las estadisticas ‘‘#’’ se. muestran entre

cual se calculd desplazando la tendencia de la rela- paréntesis.
cion producto-capital respecto al punto mds alto
CUADRO 1A

Cuenta Mercancia 1960-1970

PfE —,
1.LA 1nM= —07 +0701ny —098 In (—) 1R = 0.99
Pd -

(—27.15)  (20.19)

1.B

(-0.09) 4.7

(—2.28) DW = 2.93

. Pd —
InX = —0.038 + 097 1nz — 041 ln(—)R" = 0.85

(-0.5) FfE

DW = 2.39

Mercancias y Servicios no factoriales 1960-1970

PfE

1.C 1nM + SNF = —0.53 +0821ny — 1.211ln(—)  R? = 097
(-83) (9.85) (149) Pd -1
DW = 1.58
Pd _,
1.D InX +SNF = 52 + 15 lnz — 2.21n(—)R? = 097
(13.5) (9.9 (-24) PE
DW = 272
Cuenta Mercancias 1970-1980
PE -
2.A 1nM = —014 + 2.281ny - 2421n(—) R? =090
0.84) (7.6) (~2.4) Pd -1
DW = 1.53

2.B

(1.08) (3.2)

Pd _,
InX = 004 + 1.141nz — 0.051n(—)R* = 0.89
-0.15 PfE

DW = 1.5

Mercancias y Servicios no Factoriales 1970-1980

1nM + SNF

.2.C
(1.3)

2.D 1nX + SNF

(-220.4)

PfE
0.15 + 1.991ny — 2421n(—)
(9.01)

R? = 092
Pd _1

Dw = 1.75

(-3.23)

Pd —
45 + 164 1nz + 0.14 In(—)R* = 097

o.n 0.95) PfE

DW = 1.55



CUADRO 1.2.A

Cuentq Mercancias 1960-1970
PIE

InM= -764 + 5751ny+ .8531nU - 1.5861n(—) TR? = o8
(~18.92)  (9.62) (2.67) (-33) Pd -1 ,
DW = 1.98
1970-1980
PfE
InM = .113 + 1.8621ny +3801nU — 1.551n(—) R? = 97
(85)  (5.15) (232) (-1.7) P -1

DW = 2.96
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