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Consideraciones Criticas Sobre la
 
Problematica Actual de las
 

Divisas en Mexico*
 

Andres Blancas Neriae 

EI objetivo general de este trabajo es tratar de explicar brevemente 
la problematica actual de las divisas en Mexico, con base en el 
analisis de las fuentes y el uso que de ellas se hace. 

EI problema de las divisas 

Durante el periodo 1970-1987, Mexico vivio una fuerte expansion 
desequilibrada de divisas que ha derivado en la peorcrisis financiera 
que haya padecido el pais en su historia reciente. Del lado de los 
ingresos, ha habido gran afluencia de recursos externos por concep­
to de exportaciones agropecuarias y de servicios (turismo) y, des­
pues, por el espectacular auge de las exportaciones petroleras pero 
en la cuenta de egresos se inscribe el aumento brutal de la deuda 
externa que se presento durante todo el periodo y que rebaso, 
incluso, los niveles de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) Y 
de las exportaciones totales (cuadro 1). 

,
I 

\
• Este trabajo es una version modificada y actualizada de la que apareciera bajo el titulo: "La 
probIematica de las divisas en Mexico", Exce!J;or, Mexico, 20, 2I Y 22 de mayo de 1987. 
• Tecnico Academico en el Insticuto de Investigaciones Economicas de la Universidad 

~ Nacional Autonoma de Mexico y Profesot de la Facultad de Economia. 
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PROBLEMATICA ACTUAL DE LAS DIVISAS 

ASI, para	 1982, ance la calda de los precios incernacionales del 
petroleo resurgi6 nuevamence el problema de la escasez de divisas, 
que caracterizo a la crisis de mediados de los afios setenca. Pero ahora 
el problema ha conducido al pals a la situacion extrema de no poder 
cubrir sus obligaciones externas con sus disponibilidades de moneda 
extranjera si no se obtienen nuevos creditos y se restructuran los ya 
existences 0 se abren las puertas de la moratoria. 

Ance esta situacion, en 1985 se logro una nueva restructuracion de 
la deuda externa, y, en marzo de 1987, luego de un largo y novedoso 
proceso de negociaciones y de un cierto rechazo por parte de un 
reducido numero de pequefios bancos comerciales, se obtuvieron 
"creditos frescos" por 7 700 millones de d6lares. Acerca de los 
aspectos novedosos de esta ultima renegociacion se volveni mas 
adelance. 

En condiciones "normales" -no digamos las "anormales"-, un 
pals como Mexico requiere de divisas para cubrir sus necesidades de 
importaciones de bienes y servicios que no se producen en el territo­
rio nacional y que son indispensables para su desarrollo econ6mico. 
Cuando las fuentes propias de divisas provenientes de las exporta­
ciones de bienes y servicios prestados al extranjero (turismo, trans­
portes y otros) no son suficientes para satisfacer los requerimientos 
de este tipo de moneda, se recurre a las reservas de la banca cencral 0 

a las fuences ajenas, que incluyen los ins trumencos de credito (deuda 
externa), la inversion extranjera directa (IED) y las transferencias. 
Excepto las ultimas, toda fuence ajena genera, a su vez, nuevos 
requerimientos de divisas para poder pagar el servicio de la deuda 0 

la remesa de los beneficios de la inversion extranjera, que tienen que 
ser cubiertos con una ampliaci6n de los ingresos de fuences propias. 

Esto indica que, una vez obtenidos los recursos de fuentes ajenas, 
los de fuences propias deben crecer a una velocidad mayor 0, por 10 
menos igual al crecimienco del servicio derivado de las fuentes 
ajenas, aunque es claro que el monto de los primeros debe ser 
siempre mayor al de los segundos, y de esta manera, tener la 
posibilidad de generar efectos multiplicadores al interior de la eco­
nomla y, alternativamence, poder cubrir con el servicio que genera el 
usa de fuentes ajenas sin tener consecuencias contraproducences 
para el financiamiento del desarrollo del pals. 

Aqul cabe reflexionar al respecto y tratar de responder las siguien­
tes cuestiones: ~que es 10 que ocurre cuando los requerimiencos de 
divisas y el servicio de la deuda externa son mayores 0 crecen mas 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

rapido que la capacidad de generar recursos por medio de fuentes 
propias? 

Las fuentes propias de divisas 

A partir de la segunda mitad de la decada de los setenta, las exporta­
ciones petroleras se transformaron en la principal actividad genera­
dora de divisas de fuentes propias, sustituyendo asi a las exportacio­
nes agropecuarias y de servicios, constituyendose en una verdadera 
alternativa ante la crisis de 1976-1977. Sin embargo, cabe destacar 
que las exportaciones petroleras sufrieron una caida importante a 
partir de 1983 y, a pesar del repunte de los precios internacionales 
del petr61eo en 1987, aun no logran alcanzar los niveles de creci­
miento anteriores a la crisis (Cuadro 1). 

Los ingresos por exportaciones no petroleras, por su parte, luego 
de una tendencia al estancamiento que coincide con el auge petrole­
ro, iniciaron un importante incremento en su participaci6n dentro 
de las exportaciones totales, que se explica, entre otras razones, por 
la caida de los ingresos derivados de las exportaciones petroleras 
( -10.8 por ciento promedio anual entre 1982-1986) y por la politica 
de fomento a las exportaciones no petroleras, asi como por la 
constante caida del tipo de cambio para estimular estas ultimas. Esto 
se expres6, basicamente, en un crecimiento dinamico de los ingresos 
por exportaciones manufactureras (23.1 por ciento promedio anual 
durante 1982-1986)1 y de servicios (15.9 por ciento). 

A pesar del aumento en los ingresos por exportaciones no petro­
leras y del repunte de las petroleras en 1987,2 los ingresos por 
exportaciones totales no han alcanzado aun los niveles de crecimien­
to previos a la crisis. Entre 1977-1981 los ingresos porexportacio­
nes de bienes y servicios crecieron en 27.6 por ciento en promedio 
anual, mientras en el periodo 1982-1987 cayeron en -1.8 por ciento 

I Entre enero y uctubre de 1987 las exportaciunes manufactureras crecieron en 43.9 pur ciento 
respecto a esus mismos meses de 1986. (Mercado de Valores, NAFlNSA, diciembre 14 de 

1987). 

2 Entre enero y octubre de 1987 las expurtaciones petroleras crecieron 44.5 por cientu 
respecto a1 mismu periodu de 1986. Ibidem. 

l En el primer semestre de 1987 los ingresos en cuenta corriente crecieron 25.6 par cientu 
respecto al primer semestre de 1986. 
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Esto demuestra de alguna manera el enorme peso que tienen las 
exportaciones petroleras dentro de las fuentes propias de divisas y la 
insuficiencia de las fuentes alternativas. 

Como es sabido, 10 que explica la caida de los ingresos por 
exportaciones petroleras es el descenso de la plataforma de exporta­
ci6n y de los precios internacionales del hidrocarburo. Estos ultimos 
alcanzaron su nivel maximo en 1981 (33.20 d6lares, en promedio, 
por barril), para luego empezar a bajar dramaticamente a partir del 
primer trimestre de ese mismo ano y llegar a su limite mas bajo en 
julio de 1986 (8.90 d61ares por barril); e iniciar luego un ligero 
repunte en 1987 hasta llegar a 16.5 d6lares, en promedio, y 16 
d61ares para 1988.4 La plataforma de exportaci6n ha tenido tambien 
variaciones importantes. Inicialmente, aunque los precios del petr6­
leo en el mercado mundial habian empezado a descender, la platafor­
ma de exportaci6n mexicana seguia creciendo, pas6 de 1.2 millones 
de barriles diarios (mbd) en 1981 a 1.53 mbd en 1983. A partir de ese 
ano, la exportaci6n se empez6a reducir hasta llegar a 1.27 mbd en 
1986 y luego repuntar a 1.34 mbd en 1987 y mantenerse en 1.30 mbd 
en 1988, niveles todos superiores a los alcanzados antes de la crisis. 

Pero ~porque las divisas de fuentes propias no han crecido a los 
niveles alcanzados entre 1977-1981, ante el derrumbe de los ingre­
sos por exportaciones petroleras y el aumento de las no petroleras? 
Obviamente, esto se debe a que la caida de aquellos ha sido mas 
fuerte que el incremento de los ingresos por exportaciones no 
petroleras y se explica, en el ultimo de los casos, porque la planta 
productiva nacional de exportaci6n no ha sido 10 suficientemente 
diversificada como para que las fuentes propias de divisas no depen­
dan de manera excesiva del petr61eo y en particular de petr61eo 
crudo. 

De esta manera, la causa fundamental de la crisis de escasez de 
divisas que padece el pais que ha hecho recurrir brutalmente a 
fuentes ajenas, no se encuentra en el descenso de los precios interna­
cionales del petr61eo sino, sobre todo, en la ineficiencia ydesarticula­
ci6n del apararo productivo domestico para poder diversificar sus 
exportaciones.5 

4 Criter;OJ Generales de Politica l:conrilll;ca. Presidencia de la Republica (varios anus). 

, Vease Constantino Perez Morales. "1ndustrializaci6n y comercio exterior en Mexico", en 
Retchkiman K., B. (Coordinadur), Politica economica y subdesarro//o en Mexico, Mexico, Ed. 
Porrua-UNAM, 1987. 
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Esto tiene que ver con la limitada capacidad competitiva de las 
exportaciones de las empresas nacionales, principalmente en el 
ramo manufacturero, en el que predominan las empresas extranje­
ras, asi como con las fuertes barreras arancelarias y no atancelarias 
de los paises industrializados, como los Estados U nidos, con quienes 
Mexico efectua la mayor parte de su actividad comercial externa.6 

Estados U nidos, por un lado, fomentan e1 endeudamiento excesivo 
de nuestras economias y, por ptro, obstaculizan la posibilidad de que 
los paises deudores obtengan recursos por la via de las exportacio­
nes, ya no para fomentar su desarrollo sino para ni siquiera cubrir los 
intereses de su deuda. He aqui una de las causas importantes de la 
actual crisis financiera internacional. 

Por su parte, la limitada capacidad competitiva de las exportacio­
nes mexicanas se explica, a su vez, entre otras cosas, por los altos 
costos tanto productivos como financieros con que operan las em­
presas nacionales, no s610 de las que producen para e1 mercado externo 
sino tambien de las que abastecen e1 mercado interno. Altos costos 
que se asocian a la reducida capacidad productiva de las empresas, 
que tienen que ver con la inexistencia de una tecnologia adecuada y de 
un vinculo directo entre el desarrollo ciendfico-tecnoI6gico, la inves­
tigaci6n aplicada y los procesos productivos de las empresas. Asimis­
mo, dichos costos se relacionan con las altas tasas de inted:s yean e1 
deslizamiento constante del tipo de cambio que persiguen estimular 
la captaci6n de ahorro interno y el crecimiento de las exportaciones, 
respectivamente, pero que tambien aumentan el costo financiero de 
las empresas y encarecen los costos de producci6n de las que operan 
con un alto nivel de insumos importados. En tales circunstancias se 
incrementan los precios y se tienen bajos niveles de competitividad, 
tanto a nivel nacional como internacional. 

Las fuentes ajenas de divisas 

La escasez de divisas de fuentes propias, se ha traducido en un 
creciente abuso de las fuentes ajenas para poder satisfacer los cada 
vez mayores requerimientos de moneda extranjera (cuadro 2). Asi, 

6 En 1986 del loral de las exporlaciones y de las importaciones del pais el 66.4 y eJ 64.6 par 
cienro respecrivamenre se realizaron con los Esrados Unidos (Quinto Informe de Gobierno. 
1987). 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

por ejemplo, la deuda externa total acumulada paso de 6 mil millo­
nes de dolares (mmd) en 1970 a 29 mmd en 1977 y a casi 108 mmd 
en 1987; "mas 10 que se acumule", pues segun datos oficiales la deuda 
externa totaillegad a 122 mmd en 1991.7 La inversion extranjera 
acumulada, por su parte, paso de 3 mmd en 1971 a cerca de 6 mmd en 
1977 y a casi 21 mmd en 1987.8 De esta manera, los compromisos 
contraidos por la utilizacion de este tipo de fuentes han llegado a 
tales niveles que tenddn que ser cubiertos por las actuales y futuras 
generaciones de mexicanos, al mismo tiempo que esran desviando 
una parte importante de recursos que podrian ser utilizados para 
fomentar el desarrollo economico y social del pais. Entendido el 
desarrollo no como simple auge industrial 0 como crecimiento de los 
principales indicadores macroeconomicos, sino como una verdadera 
transformacion social y economica que cambie las actuales formas de 
distribucion y utilizacion del excedente economico generado por los 
trabajadores de nuestro pais. Analicemos un poco mas de cerca la 
problematica de la deuda externa y de la inversion extranjera. 

a) La deuda externa 

El crecimiento desmesurado de la deuda externa tiene su explicacion 
mas inmediata en la dinamica de endeudamiento de los distintos 
agentes economicos del pais, en los terminos de contratacion de la 
deuda y en las caracteristicas de los acreedores internacionales. Sin 
embargo, es el agotamiento 0 la escasez de divisas de fuentes propias 
y los crecientes requerimientos de estas, asociados a una fuerte 
demanda especulativa, 10 que realmente esra determinando el mayor 
endeudamiento externo de los distintos agentes economicos, situa­
cion esta que se agudiza por los desfavorables terminos de contrata­
cion de la deuda. Tal es el caso del aurpento de las tasas de interes, la 
reduccion de los plazos de pago, asi como los condicionamientos de 
la poHtica economica que imponen los acreedores internacionales 
para tener acceso al credito externo. 

Respecto a la distribucion total de la deuda externa entre los 
sectores publico y privado, la del primero ha sido la mas dinamica 

7 Fuente: Secretaria de Hacienda y Credico Publico, Mexico development financing strategy,
 
1986, Cuadra 30.
 
8 NAFINSA. La Economia Mexicana en Cifras, 1986; EI Financiero, ene'tO 21 de 1988.
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durante el periodo 1970-1987, mientras que la del sector privado ha 
tendido a disminuir su crecimiento y su participacion. Durante este 
periodo, la deuda externa publica represent6, en promedio, el 72.1 
por ciento de la deuda externa total y la privada el 24.9 por ciento. 
Entre 1982-1987 tal situacion se acentuo. Con la expropiacion de la 
banca, la deuda externa de la antes banca privada paso a formar parte 
de la deuda publica, la cual ha ido creciendo cada vez mas hasta 
alcanzar, en conjunto, una participacion promedio del 81.4 por 
ciento respecto al total, en tanto que la deuda externa privada ha 
reducido su participacion al 18.5 par ciento en el periodo considerado. 

Sin embargo, cabe destacar que la dinamica de crecimiento de la 
deuda externa, tanto del sector publico como del privado, ha ido 
modedndose. En el caso de la deuda externa privada tuvo una tasa 
promedio de crecimiento negativa, en 1982-1987, yen el caso de la 
deuda externa publica su tasa de incremento es inferior a la de 
periodos anteriores. 

El gran crecimiento de la deuda externa, tanto publica como 
privada, hasta antes de 1982 se explica, entre otras cosas, por las 
facilidades de credito que daba, sobre todo, la banca privada interna­
cional. Una situacion totalmente opuesta se presento en el periodo 
1982-1987, durante el cual el sector publico ya se habia consolidado 
como el agente mas dinamico en la contratacion de deuda externa. 
En ese periodo resulta mas problematico el acceso al credito externo, 
ya que ante una situacion de crisis economica generalizada y ante la 
dramatica caida de los precios del petroleo, Mexico dejo de ser sujeto 
de credito libre de riesgos para la banca internacional, la que ahora 
mostraba una clara perdida de confianza para otorgarle nuevos 
creditos, como no fueran creditos forzosos para que pudiera cubrir 
sus comp~omisos de pago. De esta forma se agrava tambien el 
problema de la escasez de divisas de los ultimos seis anos. 

Este es el resultado de todo un proceso de deterioro en los 
terminos de contratacion de la deuda externa. 

En relacion a esto cabe recordar que en la segunda mitad de los 
anos setenta ocurre un fenomeno determinante en el deterioro de las 
condiciones de endeudamiento del pais: la "privatizacion" de las 
fuentes r:le financiamientoexterno. Luego de que la mayor parte de la 
deuda externa provenia de organismos oficiales multilaterales como 
el Fondo Monetario Internacional; el Banco Mundial y el Banco 
Interamericano de Desarrollo, y de fuentes gubernamentales (ahora 
representadas por el llamado Club de Paris), a partir de los anos 
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setenta el credito se obtuvo principalmence de los bancos privados, 
en su mayoda norteamericanos, los que para octubre de 1984 aporta­
ban el 82.4 por cienco del financiamienco externo total, miencras los 
organismos oficiales suministraban el 17.6 por cienco restance. 

En la renegociaci6n de 1986 se pactaron condiciones muy novedo­
sas. Por primera vez el financiamienco se relacion6 con las tasas de 
crecimienco previstas y las condiciones del mercado petrolero. En el 
primer caso, Mexico dispondda de 500 millones adicionales si su 
tasa de crecimienco no llegaba a 3-4 anual. En el segundo caso, se 
acord6 que Mexico dispondda aucomaticamence de nuevo financia­
miento si los precios del crudo caian por debajo de los 9 d6lares. Su 
disponibilidad de recursos frescos seda menor si los precios del 
petr6leo subian por encima de los 14 d6lares. Ademas, se acord6 que 
en caso de que los precios del crudo estuvieran comprendidos en una 
franja de 9 a 14 d6lares, Mexico tendda a su disposici6n 12 000 
millones de d6lares, aportados, aproximadamence, por mitad por la 
banca comercial y los organismos oficiales multilaterales. En esta 
ocasi6n se convino nuevamence que hubiera un credico puente 
(1 600 millones de d6Iares), a reincegrarse tan pronco se obtuviera el 
acuerdo de todos los acreedores y se comenzara a desembolsar los 
12 000 millones ances mencionados. 

La renegociaci6n cubri6 la suma de 44 000 millones de d6lares de 
la deuda con vencimienco encre 1985 y 1990. Siguiendo la pauta de 
anceriores renegociaciones se redujo nuevamente el recargo 
(Spread) sobre la tasa LIBOR, que qued6 en 0.81 por cienco (en taneo 
que en la ronda anterior de negociaciones habia quedado en 1.125 
por ciento). En esta ocasi6n, el FMI acept6 por primera vez que se 
excluyeran del calculo del deficit operacional del sector publico los 
efeccos de la inflaci6n sobre el pago de los intereses de la deuda 
ineerna. Por su parte, a cambio de las ventajas obtenidas, Mexico 
acept6 el programa de ajuste del FMI para llevar mas lejos la liberali­
zaci6n de la economia. 

No obstanee las veneajas obtenidas, el dano esca hecho y es 
irreversible, pues durante el fen6meno de "privatizaci6n" se encare­
ci6 el financiamienco, se redujeron los plazas de los creditos y se 
generalizaron las tasas de interes flotantes, ajustables cada seis 
meses, a cambio de relativas vencajas, en comparaci6n con los 
credicos ocorgados por las instituciones oficiales, tales como el rapi­
do acceso al credico, no estar condicionada a proyeccos espedficos 0 

al manejo de la politica econ6mica, y compensar con creces los cada 
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vez mas reducidos recursos disponibles por los organismos oficiales, 
particularmente durance la crisis incernacional de principios de los 
ochenta. Esta situaci6n se conjug6 con el establecimienco del siste­
ma de tipos de cambio flotantes, preparandose asi el escenario para 
la crisis financiera por la que atraviesa actualmence el pais -yen 
general, los paises deudores subdesarrollados-, agravada por el 
nuevo repunee de las tasas de inceres internacionales para enero de 
1988, asi como por la caida de los precios de sus principales produc­
cos de exportaci6n, la fuga de capitales, el desempleo, la recesi6n 
econ6mica y la inflaci6n. 

Ante esta situaci6n, taneo las aucoridades mexicanas como los 
organismos financieros internacionales han tratado de superar, sin 
lograrlo codavia, la crisis actuai de la deuda externa del pais, a traves 
de dos vias: a) una renegociaci6n con vistas a crecer (Plan Baker); y 
b) la condonaci6n de cierta parte del pago de servicio de la deuda. Lo 
mas pr6ximo al Plan Baker fue la renegociaci6n de la deuda en 1986, 
con la cual no se dio salida a la crisis de endeudamieneo, pues los 
recursos obtenidos para que el pais pudiera generar divisas y con ella 
pagar, ha derivado realmence en un mayor endeudamieneo y en un 
mayor cargo del servicio de la deuda, frence a una limitaci6n para 
diversificar las fuentes ineernas de divisas y "crecer", En julio de 
1986 se inici6 un programa para la sustituci6n de deuda por inver­
si6n extranjera, que se argumentaba en los siguiences terminos: 

"La evoluci6n de la economia nacional, especialmente a partir de 
1982, ha ocasionado que un gran numero de empresas, ante la 
imposibilidad de obtener recursos adicionales para llevar a cabo 
ampliaciones, modificaciones, iniciar un nuevo proyecco 0 hacer 
frence a los pagos por incereses y principal de su deuda externa, 
presenten solicitudes para la capitalizaci6n de dichos pasivos a 
traves del mecanismo de sustituci6n de deuda publica por inver­
si6n [... ]"9 

Como resultado de este programa de conversi6n de deuda en 
capital social, el fuerte dinamismo que presenc6 en 1987 la inversi6n 
extranjera directa (lED) se debi6 en gran medida a estas operaciones 
de Swap, pues de los 3.8 mmd que entraron al pais, en ese ano, por 

9 M"/lU," Oper"tit'o p"r" I" ("pit"/iz"d')/l de pdJi't'OJ y JUJtitudrJ/l de deud" public" por 
inversion. Comision Nacional de lnversiones Extranjeras. SH:OFI y SHCP. 1986, p. 8 (el 
subrayado es nuestro). 
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concepto de lED, 1.8 mmd (47.4 por ciento) result6 de ese tipo de 
operaciones. Sin embargo, a partir de noviembre de 1987 este 
mecanismo se suspendi6 momenraneamente, con el argumenta de 
analizar y evaluar sus efectos inflacionarios, por 10 que luego de los 
"ajustes necesarios" nuevamente volved. a operar a partir de marza 
de 1988, y en funci6n de los resultados del Pacta de Solidaridad 
Econ6mica (PSE). Salta a la vista el riesgo de una mayor dependencia 
del aparato productivo interno respecto al capital extranjero con el 
uso de este programa. 

Por su parte, la solucion de "condonar" cierta porcentaje del pago 
del servicio de la deuda se propuso en diciembre de 1987. La nueva 
propuesta consisda en emitir bonos a plaza de 20 anos, que el 
gobierno mexicano ofrecio a sus acreedores de la banca comercial, 
para intercambiarlos con descuenta por una proporci6n de sus 
cn~ditos al sector publico del pais. EI pago del principal de los bonos 
estaria garantizado con bonos "cupon cero" de los Estados Unidos, a 
20 anos plaza, que Mexico adquiriria por el monto que fuera necesa­
rio (no mas de 2 mil millones de d6lares, segun estimaciones 
hechas). 

La operaci6n se realizaria por medio de una subasta en la que 
Mexico aceptaria las de mayor descuento. Se calculaba que con base 
en un descuento del 40 por ciento en el intercambio se liberarian 
recursos disponibles para el pais por un monto de 24 mmd en un 
plaza de 20 anos; tanto por menores pagos de interes como por 
menores amortizaciones. 10 

La subasta antes mencionada se llevo a cabo el 26 de febrero del 
ano en curso, pero arrojo resultados muy inferiores a 10 que se habia 
previsto. La operaci6n incluy6 solamente 3 665 mmd y el descuento 
fue 30.23 por ciento, en vez de 40 que se habia anticipado. 11 

b) La inversion extranjera directa 

En 10 que se refiere a la lED existe una fuerte controversia al 
respecto. Hay quienes subrayan sus beneficios y destacan que es 

10 Vease "Emisi6n de Bonos de Deuda Externa". E/ Mercado de Va/oreJ, No.2, enero 15 de 
1988, pp. 21-25. 

11 "Notas sabre la deuda externa y la reciente operacion de intercambio de bonos par deuda 
bancaria", £/ Mercado de Va/oreJ, No.9, 10. de mayo de 1988, pp. 8-13. 
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mayor 10 que deja que 10 que se lleva. Las viejas posiciones apologeti­
cas sobre el capital externo de la "teoria tradicional del subdesarro­
110" de los anos cuarenta y cincuenta esran presentes en este tipo de 
argumentos. 

Se argumenta que la lED trae tecnologia necesaria para el desarro­
llo del pais, deja saldos positivos de divisas, genera empleos e 
impuestos y contribuye a sostener instituciones de salud publica, 
con 10 cual se justifica tambien una poHtica de puertas abiertas al 
capital extranjero. Pero, tambien hay quienes mantienen una posi­
ci6n critica y han mostrado sus efectos negativos en el aparato 
productivo, la balanza de pagos, el empleo y, en general, en el 
desarrollo del pais. Tal es el case de los trabajos de autores como 
Fajnzilber y Martinez Tarrag6 [1976], Sepulveda y Chumacero 
[1973] y Ramirez de la 0 [1983], entre o.tros. 

En terminos cuantitativos cabe destacar que la inversi6n extranje­
ra, en su mayoda procedente de Estados Unidos, Alemania y]ap6ri,12 
ha crecido de manera importante en los ultimos anos, con un 
cierto rezago entre 1982-1983, y para 1987 aument6 en 3.8 mmd. 
Durante el periodo 1978-19811a inversion extranjera crecio mas por 
concepto de reinversion de utilidades que por capital de riesgo 0 
nuevas inversiones, 10 que posiblemente se explique, entre otras 
cosas, por la poHtica de "mexicanizacion" durante ese periodo y 
debido a que tal tipo de inversion es mas sensible a los riesgos y a las 
fluctuaciones de la rentabilidad. 13 La nueva lED creci6 58.5 por 
ciento, en promedio, entre 1978-1981 mientras que las utilidades 
reinvertidas en 59.4 por ciento (cuadro 2). 

Para el periodo 1982-1987 la tendencia se revirti6 y fue la in­
version de riesgo la que creci6 mas (28.9 por ciento en promedio 
anual), mientras que la reinversi6n de utilidades se rezago (- 15.5 
por ciento en promedio anual). Esto responde en buena medida a la 
poHtica de fomento a la inversi6n extranjera que se implemento no 
5610 para captar divisas, sino tambien para que las empresas mexica­
nas con acreedores externos pudieran capitalizar pasivos, sustitu­
yendo deuda por inversion extranjera. Ahora, 10 importante no es 

12 En promedio, el 81 par ciento de la lED entre 1977 -1987 ha provenido de estos tres paises, 
con una ciena tendencia decreciente de la lED de EVA y el aumento de la inversion alemana y la 
de O!ros paises, como es el caso de Francia y Suecia. 

" Vease RamIrez de la O. De /a improviJaci';lI a/ !racaJo: La politica de illver.ririn extranjera. 
Mexico, Ed. Oceano, 1983. pp. 197-215. 
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tanto la participacion del capital en la propiedad de mexicanos, ni la La reserva de divisas 
transferencia tecnologica sino la presion sobre la balanza de pagos a 
la que se habia ignorado. Aunque, de acuerdo a estadisticas del 
Banco de Mexico, el pago total por concepto de intereses sobre deuda 
externa de empresas con inversion extranjera Ie represento al pais 
entre 1983-1985 un egreso de divisas por 3.7 mmd, amen de la l 

remesa de utilidades y regaHas por este concepto. (Vease mas ade­
lante el uso de divisas). 

La mayor participacion del capital extranjero se ha traducido 
tambien, en mayores requerimientos de importaciones de las em­
presas trasnacionales y de la utilizacion de tecnologias que no nece­
sariamente responden a las necesidades prioritarias de la economia 
interna. Es bien sabido que en este tipo de empresas los procesos 
productivos son mas intensivos en capital que en trabajo y de que 
por el alto nivel tecnologico con que operan traen a su propio 
personal calificado y por 10 mismo se ubican en los sectores mas 
dinamicos y de mayor rentabilidad. Tal es el caso, por ejemplo, de la 
industria procesadora de alimentos, en la que el control de mercado 
por el capital extranjero se da principalmente por la via de la 
poses ion de la mercadotecnia 0 de la industria automotriz y de 
compuracion en las que predominan el desarrollo de la tecnologia de 
proceso. 14 De esta manera, la lED durante el periodo 1977-1987, ha 
ido aumentando su participacion en la industria de la transforma­
cion y en los servicios que en conjunto han representado en prome­
dio el 88.1 por ciento de la lED total. Ambos senores se caracterizan, 
entre otras cosas, por tener un alto grado de rentabilidad. 

Asimismo, las empresas trasnacionales, a pesar de que tienen una 
alta participacion dentro del total de los impuestos del gobierno 
federal, el monto de impuestos que pagan resulta regularmente 
inferior al que pagarian si operaran en sus paises de origen. Ademas, 
es comun en este tipo de empresas la practica de la falsa facturacion 
en 10 que se refiere a limites cuantitativos, obligaciones tributarias y 
controles comerciales. Actividades todas elias que quedan fuera del 
control de las autoridades y de la posibilidad de registrarlas; 10 que 
obviamente se traduce en una sangria del excedente economico 
generado en nuestro pais. 

14 Vease Ramirez de la O. Gp. cit., pp. 132-196. 
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La reserva de divisas de la banca central constituye un acervo impor­
tante del sistema financiero de cualquier pais para hacer frente a la 
demanda, cuando las fuentes propias son insuficientes para cubrir 
los requerimientos de moneda extranjera. Ademas, constituye un 
respaldo financiero del tipo de cambio de la moneda nacional respec­
to a otras monedas. Un crecimiento y un alto nivel de reservas de la 
banca central sera signo de fortaleza del sistema financiero. 

Una situacion de fragilidad financiera se presenta, entre otras 
razones, cuando las reservas son reducidas 0 tienden a disminuir, de 
tal forma que la especulacion monetaria y la fuga de capitales se 
vuelven elementos que transforman esa fragilidad en una situacion 
de crisis financiera, que se reflejara en el estancamiento de la activi­
dad economica. La fragilidad financiera derivada de la limitada 
reserva 0 de la reduccion considerable de la reserva de la banca 
central, tambien puede presentarse en el caso de que una alta reserva 
o el crecimiento importante de la misma provenga no de fuentes 
propias sino de fuentes ajenas. La diferencia radicaria en que cuando 
existe un alto nivel de reservas la fragilidad financiera sera potencial 
y dependera de la velocidad y del tiempo con que esos recursos 
puedan salir de la banca central. Esto es, dependera de los terminos 
de los contratos de esos recursos ajenos, de las perspectivas de 
rentabilidad, de las decisiones de los agentes que colocaron dichos 
recursos, que pueden ser deuda externa (lED), asi como de la demanda 
especulativa de divisas que regularmente adquiere el caracter de fuga 
de capitales. 

AI analizar la variacion de reservas brutas del Banco de Mexico se 
encuentra uno con que luego de unas cifras negativas de-1 004 
millones de dolares (md) en 1976, ano tambien en el que se da una 
fuerte devaluacion del tipo de cambio y una fuga impresionante de 
capitales (2 391 md), la variacion de reservas empieza a crecer hasta 
lIegar a 1 012 md; 10 que se explica por el auge de las exportaciones 
petroleras y la deuda externa. Se puede plantear que gran parte de 
estas reservas estaba compuesta por un alto porcentaje de divisas, 
derivadas de fuentes ajenas pues las propias, como se mostro ante­
riormente, eran cada vez mas insuficientes para cubrir los crecientes 
requerimientos del servicio de la deuda externa, de la especulacion y 
de la fuga de capitales. 
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De esta forma, la fragilidad financiera potencial se transformo en 
cinetica y para 1982 y 1985 se presentan nuevamente cifras negati­
vas en la variacion de reservas del Banco de Mexico: -3 185 md y 
-2328 md respectivamente. Cifras que tambien fueron acompana­
das de fuertes devaluaciones del tipo de cambio y de impresionantes 
fugas de capitales, con la modalidad de que ahora las devaluaciones 
eran mas fuertes y continuas, y no se contaba con las grandes 
proporciones de divisas de exportaciones petroleras y el credito 
externo se habia suspendido casi en su totalidad. Asi, la fragilidad 
financiera potencial se h'lbia transformado en una de las peores 
crisis financieras del pais. 

Luego de la restructuracion de la deuda externa de 1986, el reinicio 
del credito externo y el repunte de los precios internacionales del 
petroleo a partir de 1987, la variacion de reservas ha empezado a 
crecer de manera importante. De tal forma que para el tercer 
trimestre de 1987 el saldo era de 7 805 md, y para marzo de 1988 se 
calcula que las reservas brutas se encuentran por encima de los 14 
mmd (sin contar los 2 mmd de credito adicional otorgados para 
fortalecer las reservas y el tipo de cambio), que son las reservas "mas 
altas de la historia del pais",15 10 cual ha llevado al gobierno a 
establecer una poHtica de tipo de cambio fijo y de reduccion en las 
tasas de interes. Esto se ubica dentro del objetivo del PSE de combatir 
la inflacion a toda costa; pues ahora resulta obvio, luego de cinco 
anos de continuas devaluaciones, que una poHtica devaluatoria acele­
ra la inflacion a traves del incremento de los precios de los insumos 
importados y de la presion al alza en las tasas de interes. Pero cabria 
preguntarse, en primera instancia, ~sobre cual es el componente de la 
reserva, y hasta cuando se podd seguir manteniendo una politica de 
tipo de cambio fijo sin una transformacion en la generacion de 
divisas por fuentes propias y ante una fuerte presion del servicio de 
un sobrendeudamiento externo? 

En terminos hipoteticos podria plantearse que el principal com­
ponente de la reserva actual del Banco de Mexico se deriva funda­
mentalmente de fuentes ajenas, tanto del crecimiento del credito 
externo como de la lED. El hecho de que la3 reservas provegan de 
fuentes propias 0 ajenas, aparentemente no tiene ningun significa­
do, pues en ultima instancia, siguen siendo reservas. Sin embargo, si 
las reservas provienen en gran parte 0 en su totalidad de fuentes 

" Vease Excelrior, marzo 7 de 1988, p. I-F. 
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ajenas, esto estaria indicando dos situaciones: una, que las fuentes 
propias son utilizadas en gran parte 0 en su totalidad para cubrir 
exactamente los requerimientos de divisas 0 simplemente que estos 
rebasan las divisas de fuentes propias. Esta ultima situacion parece 
ser la caracteristica predominante de las reservas en Mexico en los 
anos recientes y asi parece mostrarlo el hecho de que desde 1956 
hasta 1982 se han presentado saldos negativos en la balanza en 
cuenta corriente. A partir de 1983 a la fecha se han presentado saldos 
positivos variables en la balanza en cuenta corriente, en buena 
medida por la contraccion de las importaciones. Sin embargo, el 
sacrificio realizado por el pais es considerable dado el alto nivel del 
saldo negativo en los rubros de intereses pagados y de utilidades de la 
lED remitidos al exterior. 

De esta manera, esra presente una fragilidad financiera potencial 
que en cualquier momenta puede recrudecer la crisis de divisas si no 
se cambian las formas de pago de la deuda externa, si no se establece 
un control en la salida de capitales de la lED y si no se hace un uso 
adecuado de las divisas. 

El uso de las divisas 

En los apartados anteriores se ha mostrado que el limitado creci­
miento en la disponibilidad de divisas en los ultimos anos se ha 
basado, principalmente, en las fuentes ajenas ante una reducida 
capacidad de allegarse moneda extranjera por medio de fuentes 
propias de una manera diversificada. Esta situacion ha derivado en 
una fuerte fragilidad y crisis financiera del pais que se expresa, entre 
otras cosas, en no poder cubrir siquiera con fuentes ajenas los cada 
vez mayores requerimientos de divisas. Ahora cabe preguntarse: 
~como se han utilizado las divisas en Mexico en los ultimos anos?, y 
~cual ha sido el destino y el impacto en la economia de los nuevos 
creditos contratados en 1986 con la comunidad financiera interna­
cional? 

En terminos generales, las divisas se pueden utilizar para cubrir 
los gastos de importaciones ya sea de mercandas 0 servicios, del 
servicio de la deuda externa, de la remesa de utilidades, de las regalias 
y la compra de las empresas extranjeras, de las transferencias a otros 
paises y para el incremento de la reserva de la banca central. Sin 
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embargo, tambien se pueden utilizar para cubrir una demanda 
especulativa, que regularmente adquiere la forma de fuga de capita­
les. 

Estos rubros se pueden agrupar en tres tipos de uso que denomi­
naremos uso productivo, de reposicion e improductivo. El primero 
se da cuando las divisas tienen como destino el financiamiento del 
proceso de sustitucion de importaciones, esto es, si este tipo de 
divisas esra generando nuevos plOcesos productivos internos, tanto 
en terminos de bienes de capital como de insumos intermedios. Las 
divisas tendran un uso de reposicion si se destinan al financiamiento 
de la reposicion de la planta productiva ya existente, sea de maquina­
ria, equipo 0 materias primas. 16 Finalmente, las divisas tendran un 
uso improductivo si se destinan a cubrir los gastos de turistas 
nacionales en el extranjero, el consumo superfluo de bienes importa­
dos que existen 0 que pueden producirse en el interior del pais, el 
servicio de la deuda externa, la remesa de utilidades de la lED, la fuga 
de capitales y las transferencias al extranjero. 

a) La lase de expansion linanciera 

Durante el periodo de expansion financiera (1978-1981) las divisas 
se utilizaron esencialmente para mantener y desarrollar la planta 
productiva petrolera, para reponer la planta productiva no petrolera 
ya existente, pero tambien para satisfacer el consumo suntuario y 
superfluo de bienes que podrian haberse producido en el interior del 
pais. 17 Asimismo, una parte importante de los recursos disponibles 
en moneda extranjera se utilizaron de manera creciente en el pago 
del servicio de la deuda externa, en 10 que destaca la mayor propor­

. cion de las amortizaciones respecto a los intereses, aunque con una 
clara tendencia al establecimiento de una situaci6n inversa que 
derivaria en los siguientes aiios en el extremo de pagar casi exclusi­
vamente intereses (cuadro 3). 

16 EI incremento de las reservas internacionales netas constituyen un factor de expansion del 
dinero; en razon de ello no hemos hecho referencia a las reservas del banco central, pues la 
dasificacion que proponemos tiene un proposito distinto al que seda ptopio del anal isis 
monetario. 
17 Vease Clemente Ruiz D. 90 diaJ de politica monetaria y credit;cia independiente, [)EPFE· 

UNAM.UAP, 1984, pp. 37 ·40. 
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Otro de los rubros que absorbio una parte creciente de la oferta de 
divisas fue el de utilidades remitidas, regalias y otros pagos a la 
inversion extranjera. Entre 1977-1981, el5.5 por ciemo del uso total 
de divisas se destino a pagos a la inversion extranjera. 

Finalmente, destaca el uso de las divisas para cubrir crecientes 
gastos por turistas mexicanos en el extrajero y satisfacer una desme­
surada demanda especulativa de moneda extranjera, la cual es fomenta­
da por la existencia de cuentas de ahorro en dolares y por la ausencia 
de un control cambiario. De esta forma, la fuga de capitales entre 
1977-1981 ascendio a 18053 md, 10 que representaba el 24.7 por 
ciento de la deuda externa del pais en 1981 y el 8.1 por ciento 
promedio del usa total de divisas (cuadro 3). 

Durante el periodo de expansion financiera, las divisas se utiliza­
ron para desarrollar la planta productiva petrolera, pero en su 
mayoria para fines improductivos,18 dejando de lado la posibilidad 
de continuar y consolidar el proceso de sustitucion de importaciones 
con la ampliacion e integracion del aparato productivo domestico y 
la diversificacion de las exportaciones. A cambio de esto se entr6 a un 
circulo vicioso de mayores requerimientos de divisas -utilizacion 
improductiva- reducida capacidad para generar recursos financie­
ros fuerte vulnerabilidad externa. 

b) El periodo de crisis 

Durante el periodo de crisis generalizada (1982-1987) la situacion 
anterior empeoro. Por un lado, la oferta de divisas derivadas de las 
exportaciones de bienes y servicios se ha ido reduciendo cada vez 
mas, y por otro, las divisas se han utilizado fundamentalmente para 
cubrir el servicio de la deuda externa, que entre 1982-1987 represen­
taba en promedio el 34.4 por ciento del uso total de moneda extran­
jera, mientras que las importaciones de mercancias absorbieron tan 
solo el 30.1 por ciento en ese mismo periodo (cuadro 3). 

18 En promedio entre 1977 -1981 el41.3 por ciento del uso total de recursos externos fue por 
concepto de pagos a Ia inversion extranjera, servicio de la deuda externa y fuga de capitates, sin 
considerar consumo superfluo ni turismo egresivo. 
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PROBLEMATICA ACTUAL DE LAS DIVISAS 

Destaca la mayor participaci6n del servicio de la deuda publica 
externa respecto a la privada, ya que represento en promedio casi la 
mitad del uso total de divisas en el mercado controlado, mientras que 
el serviciode la deuda externa privada constituyo un poco mas de una 
decima parte (13.8 por ciento en promedio) del total.l 9 Asimismo, 
como se muestra en el cuadro 3 es clara la mayor proporcion en este 
periodo de los intereses -basicamente por concepto de deuda 
publica-, respecto al uso de divisas para amortizacion, que se 
explica debido a que las restructuraciones de la deuda desde 1982 han 
hecho se retrase unicamente el pago de las amortizaciones. 5610 
hasta octubre de 1986 se logro restructurar con el Club de Pads el 
pago del 60 por ciento de los intereses por devengarse entre el22 de 
septiembre de ese mismo ano y el 31 de diciembre de 1987. 

Por su parte, las divisas para importaciones participaron con 
menos de la mitad (30.1 por ciento en promedio) del uso total durante 
el periodo considerado, en el que se observo una caida de las divisas 
para importaciones del sector publico y el incremento del sector 
privado. Sin embargo, la mayor proporcion de las importaciones de 
este sector ha sido de bienes de uso intermedio. Si agregamos las 
importaciones de bienes de consumo resulta que mas de las tres 
cuartas partes de las importaciones totales han sido de bienes de 
consumo (basico y suntuario) y de uso intermedio, mientras que un 
poco menos de una cuarta parte han sido de bienes de capital, 
principalmente para el sector privado. 

Asi, como una primera aproximaci6n al problema se puede plan­
tear que durante el periodo 1982-1987 las divisas se han destinado 
nuevamente a la reposicion de la planta industrial ya existente y a 
satisfacer una demanda de bienes, de los cuales una buena parte pudo 
haberse producido en el pais, como es el caso de los bienes basicos y 
algunos intermedios. Las divisas nunca se emplearon para comple­
tar elllamado "proceso de sustitucion de importaciones", ni siquiera 
con el ahora ya olvidado proceso de "reconversi6n industrial". 

En 10 que se refiere al uso de divisas para cubrir los pagos a la 
inversi6n extranjera por concepto de regallas, utilidades, intereses y 
otros pagos, estas a1canzaron su limite maximo en 1981, ano a partir 
del cual han fluctuado conforme cambia la situacion economica del 
pais. As!, de 3.4 mmd en 1981, caen a 1.7 mmd en 1986 y a1canzan 
0.6 mmd en el tercer trimestre de 1987 (cuadro 3) . 

19 SHCP. Development, Gp. ,it., cuadro 12. 
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PROBLEMAS DEL DESARROLLO 

Finalmente, en cuanto ala demanda especulativa de divisas, cabe 
destacar que la fuga de capitales se ha ido reduciendo a partir de 1981 
(ano en que alcanzo un monto de 10.9 mmd) hasta Ilegar a una 
situacion de repatriacion de capitales en 1986 y 1987 (cuadro 3). El 
reingreso de capitales al pais se puede explicar por las e1evadas tasas 
de interes internas respecto a las existentes en el exterior y por los 
nuevos creditos concedidos al pais, 10 que ha devuelto la confiaza y 
las perspectivas de rentabilidad de los inversionistas extranjeros. 

A pesar de esto ultimo, se puede considerar que durante eI periodo 
de crisis financiera, una parte importante de las divisas disponibles 
se utilizaron para cubrir una demanda especulativa, que al vincularla 
con los pagos a la inversion extranjera y el elevado servicio de la 
deuda externa -el cual se vio afectado primero, por las elevadas 
tasas de interes y por la devaluacion constante del tipo de cambio y 
recientemente por el nuevo repunte en las tasas de interes, ante el 
establecimiento de un tipo de cambio fijo-Ileva a una conclusion: la 
mayor parte de los recursos externos se utilizaron de manera impro­
duetiva en la economla nacional. 

c) Los nuevas recursos financieros y el PSE 

Antes del PSE las autoridades correspondientes anunciaban que una 
parte importante se destinarfa a proyectos de alta produccion y 
productividad; 10 cual generarfa divisas suficientes para asegurar no 
solo el pago de los intereses, sino tambien de las amortizaciones y 
para reinversiones en el pais. 

ASI, por ejemplo, los creditos obtenidos en el Banco Mundial se 
canalizarian a la promocion del cambio estructural, en areas claves de 
la economla, incluyendo la liberacion del comercio, la agricultura, la 
siderurgia, los fertilizantes, la promocion de exportadones y el 
transporte urbano. 

Sin embargo, con la puesta en marcha del PSE a partir del 15 de 
diciembre de 1987,10 importante ya no es la recuperadon economi­
ca, ni el cambio estruetural, ni la reconversion industrial, ni el 
desarrollo economico sino, simple y Ilanamente, combatir la infla­
cion a toda costa. De esta forma, con la reduccion del gasto publico 
(corriente y de inversion), la mayorfa de los nuevos creditos se han 

PROBLEMATICA ACTUAL DE LAS DIVISAS 

destinado basicamente a incrementar las reservas del Banco de 
Mexico, las que, efectivamente, han alcanzado "niveles historicos", 
con el proposito de mantener un tipo de cambio fijo y reducir las 
tasas internas de interes para atacar directamente a la inflacion, 10 
cual se ve favorecido por la existencia de un importante superavit 
prima rio del sector publico, en el que obviamente no se considera el 
pago de intereses. 

De esta manera, como se mostro mas arriba, si la reserva de la 
banca central esta compuesta fundamentalmente de divisas deriva­
das de fuentes ajenas, entonces las bases para mantener un tipo de 
cambio fijo por el lado de las reservas, son endebles. En otras 
palabras, el PSE esta funcionando sobre la base de una fuerte fragili­
dad financiera en terminos potenciales, que en cualquier momenta 
puede transformarse en dinamica y profundizar aun mas la actual 
crisis de divisas. Esto es aSI porque la fragilidad esra en fundon, 
fundamentalmente, de variables exogenas, como son la contratacion 
y el pago de la deuda externa, los movimientos en las tasas de interes 
internacionales y las decisiones de los inversionistas extranjeros 
para colocar sus capitales en el pais. Muy poco 0 nada se puede hacer 
cuando estas variables colisionan como ocurrio en 1982. En tales 
condiciones, ni las reservas historicas podran detener una crisis de 
mayores dimensiones a la tambien historica crisis actual de la econo­
mla nacional. 
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