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St e ey A,

INTRODUCCION

En el presente trabajo se investiga e interpreta el compor-
tamiento de los mercadoe financieros Internaciconales en los ahos
inmediatos a ta crisis de endeudamiento de 1982, asl come la
participacidén c¢e Mésrico en eilos y su pape!l como protagonista de
ta cricis mismz. Con ecsta intencidbn se analizan los tactores que
determinzgron el auge y la cricis de estes mercados, asl como las
Causas gque provocaren ol ‘endevdamiento de la economia mexicana y
sSU declaracion de suspensiodn de pagods en 1982,

En generzl se explica la evoluciébn de los mercados {inancieros
internacionales por & generacidén de uns sobreproduccién de capi-
tal en los palses industrializados, la gque &! no tener tformas de
inversion rentable en tas &reass productivas se le destind & los
circvitos financieros y & Jla especulacién.

E] acceso de México a estos mercados es resulitado del patrén de
desarrcoilo que siguidé el pais desde la decada de los cuarenta v
Qque entrd er su fase de agotamiento y crisis en los afos setente,
Modeio oe decarroilc que no aseguréd ni el crecimiento industrial
incependiente ni la obtencién de recursos externos de capital &
través de 1z exportacién de bienes y cervicios, por lo que los
desecguilibrics ern la balanza de pagos tuvieron que ser finan-
ciados con recurscs f{foré&neos. Los crecientes déficit en la
baienzs de pagos y en las finanzas pUblicas se tradujeron en. un
erorme endeudamiento para la nacién.

La Inczrecicdad c¢«! pzis para enfrentar el creciente servicio de
sy deucs externa fo !levbd a declarar la suspension de pagos en

_agosto de 1582 y & la renegociaciébn de sus adeudos. Este camino

fue sequide por !a generzlidad de los palses en desarrollo en-
deudados, Quienes rezintieron el chogue monetario de los paises
ndustrializados que trataban de controlar 1a variable financiers
que se¢ les hatkias desbordado. Choque monetario que elevd sustan-
cialmente el servicio de la deuda externs en un momento de
deflacién econdémica internacions!, por |6 que estas naciones al
igual que México renegociaron sus adeudos y aplicaron medidas de

ajuste econémico, Al igual que en Méxicc, estas pollticas

tuvieron come objetivo primario el saneamiento cde la balanza de
pagos, cejando velado otro objetivo: cump!ir cabalmente con le&s
obligaciones de pagd hacizs la banca internacionsl.

O




Estas politicas de ajuste, comp en el caso de México, provocaran
la contraccion e la actividad econtmica y €! aplatamiento de los
provectos de desarrelieo, El coste de! & juste en la mayorie de los
cae0s se trecujc, & través de una lucha intlacionaria, en el en-
pobrecimiento de amplics sectores de la poblacién,

En €! presente trabajo, se considera aque la crisis de en-
deudamisnto ce 1582 en Méxice, coincidi¢ con el agotamiento del
patrén de Industrializaciébn sustitutive de importaciones. Ests
coyuntura tue aprovechada por la adwministracidn que inicid su
gestién en dicho aho para replantear la estrategia de.crecimiento
que deberia de.sequir el paic, hacia un modsic d¢ economia ¢ om-
pletamente insertade er la cdivieién internacione! det trabsajo.

En ecste trabajo se plantea que |z deuds externa del pais se ha
convertido en uvna veriable restrictiva del futuro crecimienta
econémico, por lo gue el proxime gobierno debe reneqociar nuewva-
mente la deuda externa con la banca internacions! si es que deses.
Un pais independiente. :

Ciudad Universitaria, D.F., Diciembre de -1988.



EL. PROCESO DE AJUSTE ECONOMICO EN LOS PAISES EN DESARROLLO
MAS ENDEUDADOS. EL CASO DE MEXICO: 1982 - 1988.

CARPITULO I.
CRISIS DE ENDEUDAMIENTO EN LOS PAISES EN DESARROLLO.

1. La sobreproduccién de capital en |los mercados financieros in=-
ternacionales: 1977 -~ 1983,

En !a década de Jos setenta, en especial los primeros cinco aﬁo;.
los paises industrializados registraron una etapa de prolongado
estancamiento econémico y de enconadas rivalidades por conquistar
.una mayor participacién en los mercados internaclionales. Este
estancamlen:o y esta competencia fueron consecuencia de la ten-
de economia capitalista en generar una amplia
sobreproduccnén de capital, ,es decir de un excedente econdémico
4vido de colocacién rentable.

Esta tendencia a la saturacion de capital ha determinado en los
dltimos afos una vertiginosa expansién del «crédito y la
conformaciéon de un amplio mercado financiero internacionai,
comUnmente conocido como "mercado de euromonedas”. Sin embargo,
la contradiccion entre el estancamiento econémico y la expansién
crediticla se resolvido en una acelerada espiral! inflacionaria,
que presiond las estructuras del sistema monetario internacional
y dio lugar a la posterior aplicacién de politicas monetarias
restrictivas en aquelias naciones.

La expansidn del crédito en la década de los setenta determinéd un
r4pido crecimiento del financijamiento: entre 1973 y 1981 los fon-
dos prestables se elevaron a una tasa promedio anual del 170 %.
El  principal componente de |os mercados y que determinéd la
evoluciéon de los mismos, fue el otorgamiento de créditos ban-
carios a plazo medio en el sector del ddlfar con un incremento de
250 %4 en el periodo; mientras que la emigsiéon de bonos inter-—
nacionales aumenté en solo 70%.

El incremento en el endeudamiento en créditos a plazo medio
siguié, desde 1977, un patrdédn irreguiar que no fue acompafado por
un endurecimiento en los términos de contratacidén, sino por el
contrario por una flexibilizacién en beneficio :de |Ios pres-
tatarios. El-diferencial de contratacién promedio sobre la Tasa



Interbancaria de Londres ( LIBOR ) sobre créditos bancarios
tendié a la baja en forma contfnua desde 1977 hasta el primer
semestre de 1980; fecha a partir de la cual registré un breve
periodo de estabilidad.

Este comportamiento en [|o0s términos de contratacién no fue
“uniforme para todos !los prestatarios: |o0os de primera categoria
recibieron mejores condiciones en retacién a aquéllos de menor
calidad. No obstante, las diferencias de contratacién entre’
Qrupos de prestatarios fueron pequefas en cuanto a diferenciales
("spreads”), los que incluso desaparecieron a mediados de (979,
reflej&dndose 1os términos mas bien en 1a magnitud y (Imite de
otorgamiento de préstamos. E! promedio de vencimientos sobre
créditos a plazo medio -que se habfan ampliado de 8 a 10 ados en
el primer semestre de 1979, se redujeron en los afos siguientes a
& y 8 ados. En este sentido, cuando los bancos deciden realizar
ajustes contractuales, comienzan a aplicarlos sobre los ven-
cimientos antes que sobre los diferenciales mismos.

Al sostén de la expansién crediticia contribuyeron otros fac-
tores: primero, el reciclaje de los excedentes de |os palfses
petroleros y sus ingresos de capital por cuentas bancarias en el
euromercado; segundo, [a entrada de nuevos bancos en los mercados
aumentaron la competencia por lograr sindicaciones bancarias y
presionaron a !a baja las condiciones contractuales de préstamo;

tercero, la estrategia de los prestatarios que en ocasiones se
abstuvieron de ingresar al mercado de créditos, optando por ins
trumentos alternos de financiamiento u obteniendo recursos de
agencias multilaterales de financiamiento; y cuarto, la
aplicacidén de diversas innovaciones en técnicas financieras, como
el empleo de la tasa preferencial («"prime rate” ) en lugar de |a

LIBOR como base para determinar Jas bases efectivas de préstamo
(dejando al prestatario la eleccidén entre una u otra tasa para un
determinado vencimiento) lo que facilité el aumento de ta
participacién de bancos estadounidenses en (o3 préstamos inter-
nacionales.

En correspondencia con el Indremento de los fondos prestables, se
registraron algunos cambios relevantes entre diversos paflses
prestatarios. Incluyendo {os préstamos a companfas es-
tadounidenses por varios miles de millones de délares, los pres-
tatarios de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémico ( OCDE ) contabilizaron el S3 % de las operaciones en



1978 -~ 1981, 10 % mas que en 1874 - 1977, Esta mayor
participacién fue en deterioro de 1as naciones miembros del Con-
sejo de Ayuda Mutua ( CAME ) y de la Organizaciédn de Pafses Ex-
portadores de Petrélec ( OPEP ), los que registraron una marcada

disminucién de 8 a 3.5 % y de 12.5 a 8.5% respectivamente en el
orden de los periodos.

Por su parte, los paises en desarroilo no petroleros, fueron
capaces de mantener su participaclién en el total del en-
deudamiento mundial. Si se excluye el financiamiento otorgado a

corporaciones de Estados Unidos, su participacion se elevé de
33.5 % en 1974 -~ 1977 a mas de 38 % en 1977 - 1381.

E! endeudamiento de las naciones en desarrollo no petroleras
tendid a concentrarse en algunas de ellas. Si bien el numero de
paises prestatarios de este grupo se eievéd de 44 en 1978 a 48 en
1981, dos naciones -México y Brasil- concerctaron el 40 % de los
fondos contratados en 1978-1981. La deuda de los cinco mas en-
deudados promediéd al 67 %. E! incremento de l|la deuda de 24 mil

miliones a 39,500 millones de délares en este periodo, solo
revela la agudizacién en sus desequilibrios con el exterior: de
23 mit a 68 mil miiion=2g de dbéilares en el mismo lapso.

En este periodo, los términos de contratacién en los mercados

me joraron para los prestatarios en la medida en que {a demanda de,
créditos fue correspondida con un influjo adecuado de fondos en
el mercado. A partir de 1981 esta slituacién se revirtié, aunque
en forma diferenciada segun e! prestatario, Mientras que las
‘naciones del CAME registraron un menor flujo de fondos por cues-
tiones tipicamente politicas, los paises en desarroilo resin-
tieron los efectos mas drasticos en el monto y tas condiciones de
contratacién de ios préstamos: Brasi! tuvo Que contratar con
diferenciales de 2% sobre LIBOR, mientras que Argentina y México
10 hicieron a 1| % con plazos de B afos.

Los factores que determinaron este cambio en el comportamiento de
los mercados financieros internacionales son los siguientes:

x Elevado costo del capitat debido a la instrumentacioén
de politicas monetarias restrictivas en los palises in

dustrializados, en particular en Estados Unidos y Gran
Bretafa,

] Alto endeudamiento en ias naciones en desarrollio, re-
3



sultado de sus requerimientos por financiar déficit en
sus baitanzas de cuenta corriente al deteriorarse sus -
términos de intercambio tras la cafda en la actividad

econdémica en 1os palfses industriales.

% Drastico descenso en el superdvit de la OPEP ail caer -
sus niveles de produccién en el mercado mundial del pe
troleo y al descender el precio de este producto.

* Impacto deflacionario de la recesion econémica en Esta
dos Unidos y Europa al contraerse los niveles de produc

cién, los ritmos de comercio y los requerimientos finan
cieros y monetarios.

Los préstamos concedidos por la banca comercial disminuyeron en
13.4 % durante 1982, al disminuir los otorgados a los palises =en
desarroilo, pues la 2misién de bonos siguid creciendo en razén a

que éstos son flotados por entidades de economias industriales
(cuadro 1),

1.
Préstamos otorgados por |la banca comercial.

(niliones de db6lares)

Aflo Total Créditos Bonos

1976 b1 368 28 850 32 518
1977 75 741 L1 76S 33 976
1978 104 458 70 179 34 279
1979 123 307 82 325 40 982
1980 119 312 77 392 41 3920
1981 186 364 133 379 52 98%
1982 161 304 85 114 76 190
1983 158 403 82 074 76 329

Fuente: Morgan Guaranty Trust. "Worid Financial Markets"
Varios numeros. ’

El elevado endeudamiento y la mermor obtencién de recursos tinan-
cieros condujo a las naciones en .desarrollo a procesaos de
suspension temporal de pagos y de renegociacién de su deuda ex-
" térna. En este sentido, diversos prestatarios celebraron tratos
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para ta obtencién de
préstamos, y conello |a aprobacién de la banca internacional a




realizar acuerdos de reestructuracién de la deuda. Aquelios
tratos implicaron un mayor uso de los recursos dei FMI: entre
diciembre de 1981 y agosto de {983, 103 montos girados a la
Instituciéon fueron por 12,300 millones de délares.

Este cambio en l[as condiciones financieras internacionales fue
resultado de una doble contradiccién: por un lado, en ta no co
rrespondencia entre el crecimiento financiero y la recesién
econémica internacional, y por el otro, en e}l elevado en-
deudamiento en 1as naciones en desarrollo en forma paralela a un
progresivo deterioro en su generacién de ingresos de! exterior.
Esta doble contradiccion se tradujo en una fragilidad extrema en
los circuitos financieros.

La respuesta de las autoridades gubernamentales y de los medios
.financleros de |as naciones industriales ha sido unilateral,

par-
cial y de cardcter temporal. Por un lado, se procedid a la instru
mentacioén de politicas restrictivas del cr2dito y ta moneda, vy
del! otro, a la contraccidon del nivel d=2i crédito y a la

renegociacioén condicionada y ‘asimétrica Jd4=2 lta deuda con los
paises en desarrollo. Estas medidas han trasladado e! costo de la
crisis financiera hacia tas economfias en desarrollo, quienes han
tenido que aplicar dolorosas politicas de ajuste para insertarse
en una nueva division internacional de! trabajo.

En 1983 se inicid un nuevo panorama =2=condmico internacional
gracias a la presencia de cuatro factores:

« El descenso en las tasas internacionales de interés, que per
mitié la reanimacién econdmica de los paises industrializa -
dos y la ampliacidon de 1os mercados comerciales a las expor-
taciones de naciones en desarrolio, las cuales se ven jmpul-

-sadas a competir cada vez mas =ntre ellas mismas mediante
guerras devaluatorias y de contencidn de los salarios de sus
trabajadores.

* E! descenso en 103 precios mundiales de! petréleo y de la
mayorfa de [as materias primas.

« El masivo y acentuado proceso de ajuste =2n las economlas con
. elevado endeudamiento, que se tradujo en |la exportacién de

bienestar hacia el mundo industrial mediante el pago de ser-

vicio de la deuda externa, constantes devaluaciones moneta -
rias, liberacién del comercio exterior y contencién de los



ingresos de sus trabajadores, entre otras medidas.

« La banca internacional ha posibilitado !a renegociacién de
fuertes montos de endeudamiento, reestructurando los plazos
y los términos de contratacién, por supu=sto en su benefi
cio; o que ha permitido a las naciones en desarrol!o endeu
dadas no solo ia obtencién de aigunos recursos financieros
adicionales sino un respiro temporal para aplazar pagos que
de otra forma presionarfan aun mas sus balanzas de pagos.

Como resultado de =stos factores, en 1983 {a mayoria de los
pafses industrializados iniciaron la reanimacioén de sSus
economias. E| motor de este crecimiento lo constituyd el fuerte
crecimiento en Estados Unidos y Japén.

2. Choque monetario y deuda externa.

E1 endeudamiento ext2rno de las nacion2s en desarroilo al mostrar
en 1982 y 1983 tendencias de no controlarse, se transformé en una
variable critica tanto para e! sistema financiero como para ia

economia mundial, Las cifras eran impresionantes: 600 mil millo =~
nes de do6lares de deuda de mediano plazo y 250 mil mitlones por
concepto de corto ptazo, sumaban un monto record de 850 mil miljo

nes de dbélares.

El servicio de l|a deuda externa de estos pafses representaba una
parte sustancial de sus exportaciones: para América Latina, el
117 %, los paises de Asia con el 36% y las naciones de Medio
Oriente y Africa con el S8 %. Los datos por palses son mas
relevantes (cuadro 2.

Los diversos chogques petroleros (1973~-1974 y 1979-1980) han sido
mencionados coino causa de este porgresivo endeudamiento externo.
tinancliado fundamentalmnente a3 través de creéditos proporcionados
por |a banca comercial. Segun los palises industrializados, el
deterioro de la situacién de! sector de l|las naciones en desarro -
ito proviene del aumanto de |los Pagos por sus importaciones de
petroleo. En 1973, el déficit de ia cuenta corriente de todas es-
tas naciones en desarroilo fue de 7,500 millones de délares, su -
biendo a SO mil millones en 1980, es decir un aumento de 42,500
millones en siete affos. Durante el mismo periodo, !as impor-
taciones de petrdleo de dichos palfses se elevaron de 8 mil a Si
mil millones, es decir 43 mil miilones de délares. E| aumento de|



“déficit mencionado parece quedar totalmente explicado por el
aumento de las importaciones. Pero s8i no consideramos estas im-
portaciones en forma aislada de la estructura gioba! de su comer-
cio exterjor, se observa que, sin considerar

las compras de
crudo, las importaciones totales de estas economias se elevaron
de &6 mil a mas de 200 mil millones de délares, es decir en un
300 %.
2.
Servicio de la deuda externa en aigunos pafses
como proporciédn de sus exportaciones. 1983,
América Latina 117
Argentina 154
Brasi| 117
Chile 104
Colombia 95
Ecuador 102
México 126
Peru . 79
Venezuela 10t
Asia 36
Indonesia : : 28
Corea del Sur 49
‘Malasia 15
Filipinas 79
Taiwan {19
Tailandia S50
Medio Oriente y Africa 58
Argelia 3S
Egipto L6
Israel 126
Costa de Marfil 76
Marruecos > 65
Nigeria N 28
Turquia bS
Fuente: Morqan Guaranty Trust.“World PFinancial Markets". Feb.84.



A pesar de las adquisiciones de petréleo, I1as importaciones de
este producto representaron entre 1973 y 1979 una proporcién in-
ferior al 20 % del total de las importaciones de las naciones en
desarrollo. En cambio las compras externas de productos manufac-

turados constituyeron el S5°'%, de ltas cuales Jas de alimentos
sobrepasaron el 11 %.

Ademas se puede asegurar que el déficit en la balanza de pagos de
estas naciones proviene no s0lo de sus rejaciones comerciales
8ino una parte sustancial tiene su causa en el creciente dese-
quilibrio de su balanza de servicios. Segun la UNCTAD (Handbook
of International Trade and Development Statistics.
Suplement,1980) los pagos de intereses sobre la deuda externa en
dichas naciones se elevaron de 5,887 millones de délares =n 13973
a 20,800 millones en 1979, con un crecimiento de 2853 %.

Lo anterior no significa YJue Jos chogques petroleros no afecten
las relaciones crediticias internacionates, pero para las
naciones en desarrollo un incre2ma2nto del S5 % en la tasa de
interés del euromercado repres2nta un chogque mas fuerte gque 2|

aumento de S ddélares por cada barri! de petrdleo importado. Cabe
recordar que en 1980 y 1981, !a Reserva Federal de |os Estados
Unidos decidi¢ aplicar una polltica de restriccién monetaria y
financiera que llevé a |las tasas de interés a niveles histéricos
sin precedente, provocando l|la restriccién del crédito y el en-
carecimiento del|l costo del capital-dinero (en 1981, la tasa
preterencial y la tasa Libor tlegaron a niveles superiores al
20%, repercutiendo en los pagos de los prestatarios).

La instrumentacién dJde esta politica monetaria, inicialmente en
Gran Bretada y posteriormente en Estados Unidos, provocéd el in-

cremento generalizado de las tasas internacionales de interés y
el encarecimiento del crédito, dando lugar a un choque monetario

sobre las naciones endeudadas. Mediante dichas politicas se trasg-
fadé el costo de la crisis financiera de los centros industriales
a las naciones en desarrollo.

En este escenario de |lento crecimiento econémico, de poifticas
monetaria y fiscal restrictivas, la banca interpacional cambié su
estrategia de préstamos: ’

& optando por no comprometer sus recursos a largo pltazo,
x prefiriendo las operaciones con naciones que ofreclan expec
' tativas de crecimiento y sin problemas en el manejo de la



deuda,
13 reprogramé la deuda externa de diversos paises,
ferenciales mas elevados y altas comigiones,

ampli6 sus margenes .de cobertura en casos de riesgo de mora-
toria.

aplicando di

El problema de endeudamiento externo. es
cCOmo para Qque i(as naciones prestatarias encuentren por sl solas
su solucién., No es posible superarlo restringiendo el volUumen de
financiamiento adicional! a las naciones endeudadas, ni
renegociando en forma continua el aplazamiento de los pagos de
deuda. Su solucién tiene que provenir de esfuerz0s conjuntos de
deudores y acreedores, aceptando la corresponsabiliidad en el
manejo de la deuda. E! gran desaflo se centra en establecer el
-mecanismo institucional que garantice la progresiva disminucién
de! endeudamiento externo., En la actualidad, este mecanismo no
existe y el agresivo proteccionismo comercial no da alentadoras
perspectivas para las naciones en desarrollo,

extremadamente diffcil

3, La crisis de deuda en América Latina,.

La recesién econémica internacional tuvo su mayor
paises de América Latina: en 1982 se manitestdé la desaceleracién
que se venia presentando desde 1979, En 1982, el PIB descendid en
1 % para toda fa regién, aunque esta calda se acentué en algunas
economias mas qQue en otras, Este comportamiento fue matizado por

una persistente inflacién que I1legd a casi al BO% promedio en
toda el Area.

impacto en los

Los factores que contribuyeron a esta desaceleracién fueron:

[ Cafda en los precios y volumen de sus principales productos

de exportacidon, registrando un deterioro de 7 % en sus térmi
nos de intercambio.

% Una reduccién significativa de! comercio internacional.

Un incremento en el costo real del crédito, que mermé la ca-
pacidad regional del servicio de endeudamiento externo.

] Ffuertes presiones especulativas

internas que orillaron a sus
respectivos gobiernos a

la aplicacidn de medidas cambiarias,



tales como: devaluaciones bruscas y sustanciales, minideva-
luaciones y controles cambiarios de diverso tipo.

El siguiente cuadro ilustra la situacién econdmica de América
Latina a través de la evolucisdn econémica de siete paises en |os
afdos inmediatos a |la crisis de endeudamiento.

3.
Crecimiento e inflacién para pafses
seleccionados de América Latina,
Crecimiento del PIB Tasa de inflacién
1981 1982 1983 1981 1982 1983
Argentina (5.9) (S.6) (1.0) 131.3 209.7 340.1
Brasil (1.9) 1.4 (0.8) 1.2 7.9 112.2
Chile S.7 (14.3) (7.3} 9.9 24.3 32.2
€cuador 4.4 .4 (0.8) '18.0 24 .4 48.2
México 8.1 (0.2) (4.2) 28.7 98.9 80.8
Perdu 3.9 0.7 (S5.6) 72.7 72.9 107.7
Venezuela 0.4 0.6 (2.5) 11.0 7.7 5.4

Fuente: Morgan Guaranty Trust. “World Financial Markets".Sep.83.

Dentro de esta situacidn econémica 2! problema de la deuda ex-
terna ha constituf{do el aspecto critico de I|a economia mundial.
Pero los probiemas de endeudamiento de América Latina son los que
mayormente han preocupado:, la participacién de la regién en el
total de la deuda externa de los paises en desarrollo en los ados
inmediatos a la crisis de deuda fue de alrededor del! S0 %(cuadro
numero 4).

Después del periodo crfitico de suspensidén de pagos de |a deuda
externa de México, en agosto de 1982, diversos paises de la
regién iniciaron negociaciones con la banca y los organismos
financieros internacionales logrando acuerdos de reestructuracién
de su deuda, aungue #n la mayoria de Jlos casos no en forma
definitiva. A continuacién se detallan las condiciones adversas
que {os deudores latinoamericanos tuvieron o han tenido para
reprogramar sus deudas frente a la banca internacional:

T Las negociaciones entre la banca privada y el pais prestata-
rio constituyen un proceso lento y (leno de conflictos, por
que se han requerido alrededor de t a 2 afos para llegar a -
acuerdos concretos.



Los paises contrataron su deuda en un mercado competitivo y
en expansidn durante los afios setenta, 2n los afos ochenta

se estan enfrentando a un monopolio muy reducido de
grandes bancos.

El horizonte temporal de los planes de Ia banca privada se
ha {imitado excesivamente y !as formas de alivio contempl!an
prérrogas de vencimiento de | a 2 afos. Ademds, Unicamente
se han reprogramado las amortizaciones, ya gque |a banca in-
siste en que el prestatario no modifique el calendario de -
pagos de |los intereses,

2 l.a renegociacidon de 1a deuda ha estado vinculada a la concer
tacién de un programa contingente del FMI.

3 En los acuerdos de renegociacién, los palses han tenido que
soportar fuerta2s aumentos de recargos sobre la tasa LIBOR,
pagar gravosas comisiones a la banca privada en oportunidad
de firmar los contratos correspondientes,

« Durante las negociaciones, 10s bancos privados han ejercido
influencia de diversas maneras en la polftica del pais que
estd renegociando. "

[ Normalmente a las renegociaciones originales les han sequido
operaciones similares, pues el alivio brindado por la banca
internacional no redujo la carga suficiente como para evitar

el rapido recrudecimiento de las dificulitades en el servicio
de dicha deuda.

Finalmente, la generalizada crisis econdémica de la regién, la
cual se caracteriza por esgtancamiento econdémico, elevado en-
deudamiento externo, desempleo y problemas sociales y polliticos,

estidn determinando Que varios reglimenes miiitares sean
presionados para aceierar sy democratizacién, mientras que otros
avanzan penosamente en el estrecho camino constitucional. En
todos los casos, |los gobiernos .han tenido gque recurrir a Ia
renegociacioén de su deuda externa y a la aplicacion de programas
‘de estabilizacién econdmica en conformidad con. el FMI, acciones
que han implicado un reajuste en sus patrones de acuimnuiacién de
capital, bAsicamente mediante la contraccién del ingreso de fas

capas medias y de |os trabajadores., Esta reorientaciéon del
capitalismo latinoamericano se realiza hacia la exportacién, |o
que impiica de suyo: incrementar su productividad, abrir sus .fron



teras al comercio internacional, fomentar [|as exportaciones y
reducir el costo de |la tuer2a de trabajo, en otras palabras,
lograr |la mejor insercion de estas naciones en [a divisién inter-
naciona! del trabajo. .
4.

Deuda externa de |os paises en desarrollo.
1976 - 1383
(miles de millones de délares)
Saido de la deuda externa
e e e e e e — Participa-
cidén %
Pafses en Desarrolio Anérica Lat.
1976 199.4 32.8 42.4
1978 298.7 125.0 41.8
1980 404 .5 168.5 41.7
1982 553.0 274 .0 49.5
1983 $80.0 300.0 S1.7

Nota: En los palses en desarrolio se consideran 98 naciones. de
Agsia, Africa, América Latina y Ma2dio Oriente. En la regién
latinoamericana se incluyen a 22 economlas.

Fuente: Banco Mundial. World Debt Tables. 1984.



CAPITULO ITI.
EL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO.

1. Génesis de! endeudamiento externo 1975-1981.

Enm la década de los cuarenta y ta primera mitad de los cincuenta,
la deuda externa de México no constituyd ningun componente -sig-
niticativo de 'a estrategia de desarrollio del pais, debido a ta
elevada generacién de divisas por 1a exportacion de bienes
agricolas y por la amplia disponibilidad de recursos internos que
apoyaron los proyectos gubernamentales., Después de 1a devaluvacién
d2l peso m2xicano en (354, 3e ingresa a una =2tapa donde el en-
deudamianto externo fue adquiriendo una partipaciédn creciente -2n
algunos casos, con movimientos 2rrdticos- 2n 21 financiamiento de
la economia mexicana, .

Esta mayor importancia que fu2 romando e! endeudamiento externo,

fue resultado de diversos factor2s. En primer

lugar, la deuda se
de2gtind a saldar los mayores déficit del secror puUblico que
resui‘'taban de ta ampliaciédn de! gasto =2n relzacidn con =21 wmanor

incremento de sus inagresas. =n f29undo lugar, p3ara tinanciar ta
creciente brecha deticitaria de 'a balan2a comercial derivada del
misme proceso de industrializaciodn sustitutiva de importaciones,

€n tercer lugar, para apoyar la expansion de programas de
ampresas descentralizadas como Petréleos M2xicanos y la Comigion
Federal de Electricidad., Finalmente en los ultimos ados, por la
crecliente participacidn de empresas privadas residentes en el
pais, 2n la contratacivn de recursos del ext2rior,

Con esta evolucién, 13 deuda publica externa de
tuyd en importante elemento para financiar |os des2quilibrios
tinancieros (2n balanza de pages y en las cuentas publicas),

posibilitando la expansidn del proyecto de industrializacidén en
el pais. -

México se consti-

En o3 Ultimos afos, 2| acceso irrestricto al crédito externo, el
régimen de libertad cambiaria y cierta restriccidn interna at
financiamiento, favorecieron el vertiginoso e2ndeudamiento externo
tanto del sector publico como del privado. Este fenémeno se vié
favorecido por la existencia de abundantes recursos prestables en
los mercados financieros internacionales, donde 10s ban:os com-
pltisron entre si por prestar sus capitales,

En la década de los setenta, |a deuda externa de México adqui-



rio ciertas caracteristicas no solo por el fuerte
crecimiento sino por la t¢treciente participacién de
privada internacional en el financiamiento a

ritmo de
la banca
prestatarios
nacionales, asi{ como el acceso cada vez mayor de! sector privado
al mercado exterior. ’ ‘

En el Japso 1961-1970, la deuda pUblica externa a plazo mayor de

un afo, crecié a una tasa promedio anuil de 12.6 %; en 1971-1930,
se elevéd a 24.8% promedio anual.

E] servicio de la deuda publica del pals registréd un crecimiento
mas ripido Qque |a 2xportacion de bi2nes y 3ervicios en el
pariodo !978-1330. La primera crecié a una tasa promedio anual de
32.5 %, mientras que la segunda o hiz2zo en 28.5 %.

La consecuencia de! elevado endeudamiento ex%t2rno del pals se
hizo sentir en la década de los setenta, al t2ner el gobisrno
mexicano que suscribir una Carta de Intencién con el FMI, con
duracion de tr2s afdos y mediante |a cual se instrumentaron
ajustes en la politica 2condmica de 1a nacidn.

En 1976, 2l pais presentd signos de estancamiento con una
inversidn nula, alto déficlet en la balanza en ¢umnta corriente,
fuga de capitalaes, elevado desempleo y fuartes presiones in-
flacionarias. E| déticit presupuestal fue eguivaiente al 15 % del
PIB, mi2ntras que la deuda publica representd ! 32,8 % del RPIB vy

el servicio de la deuda constituyéd el 36.6 % de los ingresos por
exportaciones,

€n e! acuerdo con e! FMI, México obtuvo 1200 millones de ddélares
y la conflanza de sus acreedores internacionales. La deuda ex-
terna se limitd en su in¢remento neto a no mas de 3 mii millones

de ddélares para 1977. En la prdctica =2st2 nivel seo superd: en
1978 y 1979, los mons:ns de contratacion fueron de 3,300 y. 3,400
milflones de délares respectivamente, Las contrataciones brutas
fueron de di2z mil millones de délares, 2s decir el 70 % de las
contrataciones fu2ron de tipo secundario, o sea deuda externa
contratada para el pago de la deuda antigua.

El saldo de |la deuda pibltica del pafs en 1975 (19,600 millones de
dédlares) contuvo sSu ritino de crecimiento, ya que en 1979 fue dJde
solo 9 wmit millones de Jdélares, cuando concluyd 2| acuerdo con el
FMI, Empero, si bien se controld su expansién, la no superacidn
de problemas 2condmicos, en el contexto de un 3obrecalentamiento



econbdmico, favorecid nuevamente su fuerte incremento. A

este
fenémeno coadyuvéd la expectativa de crecimiento creada por la ri-
queza petrolera del pafs.

Es importante destacar que en el periodo inmediato de la pos-

guerra, México recurrid en gran medida a las reciantemente
creadas instituciones multilaterales y bilaterales de finan-
ciamientdo. Pero en la segunda mitad de los setenta, el pals
nuevamente optd opor solicitar préstamos de tipo particular, prin-
cipalimente con la panca =stadounidense, europea y Jjaponesa. Si en
1966 el componente privado de la deuda publica fue del S55.8%, en
1970 fue de 63.5 %Z y 2n 1978 representd el 347%,

La participacidn de México en 21 euromercado 32 inicid a prin-
cipios de 1os setenta y se fue ac2lerando 2n dicha d#2cada. La
intervencién de Meéxico =2n dicho mercado se manifestd en la
calidad de los términcs d2 contratacidén de sus operaclones finan=-
cieras. Los dif2renciales sobre la tasa LI3OR =ntre 1974 y 19381
pasaron de 1% a 0.5%

S.
México. Diferenciales Sobre LISCR.

1974 0.84% 1978 1.15%

1975 1.46 1979 0.79

1376 1.49 1980 0.50

1977 1.98 - 1981 0.50

Fuente: OCDE. Financial Statistics, varlos numeros. Banco Mun-
diat, Borrowing-in International Capital Marke2ts, varios numeros
y Euromoney Sindication Guide, varios numeros.

En refacidén a tos plazos estos fueron de un promedio de siete
afnos entre 1970 y 198t: 2n 1970 de 5 ados, =2n 1971 de 7.6, en
1972 de 10.6, en 1973 de 11.1, en 1974 de 8.3, en 1975 de 4.4,
1976 de 4.3, en 1977 de 9.3, en 1973 de 6.5, en 1979 de 6.9, en
1980 de &6 y en 13981 de 6.

en

Las princlipales enpresas prestatarias del sector pUblico fueron:
PEMEX, Gobierno Fa2deral, Comisién Federal de Electricidad,
NAFINSA, BANOBRAS y Banco Nacional de Criditeo Rural. Otras

empresas: Altos Hornos de México, SICARTSA y Celanese Mexicana,
entre otras,



2., Caracteristicas del endeudamiento y su c¢risis en 1982,

Zntre 19783 y 1981, 1a economfia mexicana registréd un alto ritmo de
crecimiento con tasas récord d=21 3.4 % promedio anual. Esta
expansioén, Jjograda mediante el estimulo a la demanda al reac-

tivarse el gasto publico y la inversién privada, fue favorecida
asimismo por los siguientes factores:

x sustancial aumento en-la capacidad de importar del pafis, al
elvarse 103 ingr2s0s por exportacion petrola2ra,

x la activa contratacién de créditos en un ambiente financiero
de abundantes fondos prestables, y

x por e| alz2a generallzada que experimentaron nuestros precios
de exportacidén hasta 1980,

En 1932, la economia inici® una acentuada contraccion cuya

duyracién se ha prolongado hasta 1983, Las variables que

pasibilitaron el aug2 sostenido de 1978-1981 se conjuntaron para

desencadenar la tase recesiva: acentuacion 42 los desequilibrios

y presiones estructurales generadas por 2! sobrecalentamiento
acondémico 2n o3 cuyatro afos previos; disminucién de 105 ingresos
publicos y drastica calda de 108 ingresos financieros externos,
al descender los ingresos por exportacidn y detenerse la
conces!én de nuevos préstamos bancarios al pafls,

lLa brusca calfda de la inversién productiva afectd principalmente
a la industria de ta manufactyra y de la construccidén., Esta
desacel2racisdn 2condmica fue acentuada por un vertiginoso in-
cramento de [o0s precios, situando la tasa de inftacidén por arriba
del 100 %4. Inflacién originada tanto por presiones en la demanda
como por 2| aumento en |03 co3tos de produccidn,

En 1982 tas cracieant2s presiones externas, a consecuencia de I|a
baja disponibilidad de divisas, y las acentuadas presiones
aspeacylativas contra el peso indujeron al qgobierno mexicano a la
adopcion de dos medidas trascendentaies: nacionalizacion del gis-
tema bancario y =2s3tablecer un control gens2ralizado de cambios.
Medidas que se oponen a la tradicional ortodoxia de la politica
econémica del pais »n los Uletimos cuarenta afos. Nacionatlizar
como recurso propio de un-—-gsistema eaconémico que trata de evitar
sy ¢risis, aun en dJdetrimento de miembros sobresalientes del
propio sistema. Instrumentar un control de cambios como requeri =



miento Indispensable para el 6ptimo manejo de las escasas divisas
disponibies en el pafs y cerrar |los caminos al <creciente
deterioro de la moneda mexicana.

Los menores recursos externos y la cuantiosa salida de capitales,
an un ambiente 4de contraccién econdmica interna, planted al nuevo
gobierno la necesidad de disedar y conva2nir con el FMI

un
programa de ajuste econémico de tres 3fos de duracién, con el
cual se procurd normalizar las relaciones de México c¢con la banca

internacional y facilitar una nueva etspa en la acumulacién de
capitatl en el pals,

£s importante hacer un recusnto de 1a situacidn financiera previa
a2 la crisis d2 endeudamiento de 1982. En 1981, el acelerado en-
deudamiznto de M2xico con el exterior mantuvo 3u tendencia. En
232 afo el financliamiento global a plaze mayor de un afo, fue por
14,260 millon2s de délares, de i10s cuajizs =21. 35 % provino de ta
concertacién de c¢r2ditos bancarios y =21 9.4 % de la emisidn de
nuU2vos bonos internacionales. La participacion mecicara 2n 2l to-
tal mundial de craditos fue de 7.9 %4 y en |a 2misiéon de bonos de
3.4 %. Sin embargo, el servicio de la deuda representd el &0 % de
los ingresos por =xportacidén 42 bienes y servicios, coeficiente
elevado para un pals que desea prose2guir un crecimiento sostenido
2 independiente,

La posicidn del pais en los marcados financieros int2rnacionales
32 debilitd 2n 1982 como resultado de problemas tinancieros =2n su
balanza de pagos, propiciados por menores ingresos por expor-—
taciones y altos pagos por servicio de la d=uda, asi como por la
recesidn econdmica interna,.

La obtenciodn de recursos disminuyd en los afos siguient2s

como
resultado del deterioro financigro y »condmico del

pais, razén

por la cual sus diferenciales de contratacidn en 1982 y 1983 se
endureciaron sustancialmente (cuadro &) .
6.
México. Términos de contratacién.

Tttt T Empresa  Diferencial Vencimiento .
18827777 BEMEX ™~ T3/8 4T TTTTTmTTTT & Tades | TTTTTTTT

GOB.FEDERAL 3/78 y (/2 % 4 aflos
1983 GOB.FEDERAL 2 174 % , & ados

Fuente: Euromoney Sindication Buide,varios numeros,



Este deterioro se tradujo en un descenso de su rango crediticio
internacional: si en septiembre de 1980 ocupd 2l lugar numero 22
entre los principales prestatarios del mundo, =2n septismbre de
1983 su posicién fue ta nuamero 50.

El elevado servicio de ia deuda externa de México fue resultado
de altas tasas de amortizacién e intereses., bLas amortizaciones
inctufan el vencimiento de una gran cantidad de créditos de corto
plazo contratados en 1981 (en este afo, alrecedor del S0 % de los
nuevos créditos otorgados por la banca internacional a las
nraciones en desarrollo implicaba vencimientos de corto plazo,
mientras que en 1978 dicha proporcién fue de 1S 7%; los préstamos
de corto plazo a México representaron una parte importante del

endeudamiento de naciones en Jdesarrollo: en 2se afio, |0os créditos
mexicanos de =2ste tipo fueron por 8,500 millones de délares en
r2lacién a los 20,300 nmillones de ddlares otorgados a todas estas

naciones) .

En este ambiente d2 vertiginemso =nds2udamiento publico, los
créditos concertados por:.el s2ctor privado de2l pais mera2cen 23pe-
cial atencidén, La deuda externa de este sector comportd un
crecimiento inmoderado en dichos afos, =21 cual no se correpondfa
con el lento crecimiento de sus exporraciones. £n 1982 la deuda
externa privada se =2stima |1egé a un nivel acuimulado d2 22 mil
mitiones de délares, Qque por si misma alcanza !a deuda publica
extarna en su conjunto de: Colombia, Chile y Perd, que con-
tabilizaron 20,300 miliones de délarss.

En el cuadro siguiente se presenta (a evolucién del

endeudamiento
externo de México para ambos sectores:

7.
Méxicon. Deuda externa (millones de délares)

Total Publica Privada
-1976 23 446 19 600 3 846
1977 28 s0Q 22 912 S 588
1978 34 100 26 264 7 836
1979 38 557 29 757 8 300
1980 46 700 : 34 700 12 000
1981 71 700 ) 52 700 19 000
1982 85 000 63 000 22 000

- - - - - am -

Fuente: con datos de 53523-33-53;755-;-§QEP.



Los compromises contraldos por el sector privado a corto plazo en

e}l exterior fueron de aproximadamente el 30 % de su deuda
acumulada, o gue exigiéd un pago estimado de & mil millones de
dolares en 1982.

Sin embargo, la gravedad del endeudamiento externo del sector
privado no fue su acelerado crecimiento sino las condiciones de
contrataciéon: los créditos obtenidos por 2| sector en 1981 en |os

mercados internacionales estuvieron a un margan promedio de 1.29%
sobre ta tasa LISOR, provocando que el s2ctor publico tuviese que

negociar en condicion2s de un costo adicional para Ja economfa
mexicana.

Los términos de contratacién para créditos bancarios de!| sector

publico se situaron en la segunda mitad de 1982 =2n la

forma
sliguiente:

3.
Diferenciales para créditos contratados

por e} sector publico.

Ptazo LISOR OREFERENCIAL (FLOTANTE) T
b ma2ses 3/4 %
1 afo !
2 afos 1 174
3 afos 1 172
- 4 afos 1 374
S afos 2
& afios 2 174

Una gran proporcién del endeudamiento externo del sector privado
3@ concentrd en la gran industria nacional y @#n fillales de
enpresas transnacionale2s que residen en el pafls.

El alto costo del dinero importado por el sector privado, llegé
en ocasiones a cerrar practicamente i1as fuentes crediticias in-
ternacionales para el propio gobi2rno mexicano, ya que dicho sec-
tor Ilegd a pagar intereses mas caros con tal de obtener Jos
préstamos; {03 Qque al ingresar al pais se canalizaron a fines
aspeculativos aprovechando los diferenciales de tasas de interés
antre México y Estados Unidos.

19



La conjuncién de! elevado endeudamiento publico y privado con el
sobrecailientamiento de |a 2conomfia, condujeron a la severa crisis
de 1982. Entre los ineses de agosto de ese afio el goblierno adopté
diversas medidas financieras con 1a intencidédn de evitar un
colapso en el pals: devaluaciones cambiarias, controf de cambios
y nacionailzaclén del sistema bancario. Paralelamente inicié
negoclaciones con las autoridades det FMI para obtener finan-
ciamiento adicional! y posibilitar la renegociacién de la deuda
externa con la banca internacional.
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CAPITULO III.
EL PROCE3O OE AJUSTE =N LOS PAISES CON MAYOR CEUDA EXTERMA.

La crisis de endeudamianto que se presentd 2n México en {582,
rapidamente se registrd 2n otros paises determinando cambios sus-
tanciales en sus politicas econémicas v en el comportamiento de
los flujos financieros externos., La renuencia de !a banca comer-
cial para refinanciar obligaciones ya vencidas y de proveer
nuevos créditos, obligé 3 dichas naciones a r=negociar sus deudas
Yy & ajustar sus economfas.

A partir del s2gundo semestre de 1982, con las dificultades de
pagos en varias nacion23 en desarrotio, 21 volumen n=2to de
créditos de la banca internacional concedido a dichos palses
decrecid on los afins siguientes. Los créditos otorgados a las
naciones 2n desarrollo pasaron de 75 mil miltlon2s de délares en
1982, a 41 mi) miliones en 1984,

De 1982 a ta fecha, |3 recuperacién econémica en los palses 2n
desarrollo ha implicado un proceso largo y dificil, a3un mas por
efectuarse 2n condiciones econdmicas int2rnacionales adversas. En
muchos de los casos, los esfuerzos por fomentar las exportaciones

y reducir !as importaciones, han implicado la contraccidn de sus

aconomias. Esto ha demostrado que si bien se puede mejorar el
S2Ctor externo, es con sacrificios de la actividad 2condémica y en
nuchas ocasion2s, con probiemas en 2! control de los precios.

A continuacidén se hac2? un recuento 42! or 350 de ajuste
realizado por los Quince pafses con mayor nivel 2ndeudamiento,
fos cuales son: Argentina, Bolivia, Brasil, ile, Colombia,
‘Costa de Marfit, Ecuador, México, Marruecos, Nigeria, Peru,
Filipinas, Uruguay, Vesna2zuela y Yugoslavia, En 2! texto de aste
capitulo nos referir2mos a este grupo d=2 paises como los mnas en-
deudados.

A partir de 1932, sustanclal2s ajustes 352 han reallizado en las
balanzas de cuenta corri2nte en 25td3 paisas. €n 2| mismo ado, =21
déficit agregado de dicha cuenta para 2305 Jquinc? paises fue de
SS mil millones de délares, descendiende a un nivel d2 9 mil

milinones eon 1937, Este déficit en relacidn con el producto in-
t2rno bruty pasd d2 & a t % on el mismo p2riodo. LLa evolucidn dJde
este indicador 2s resulrado basicament2 de una caida en lasg im-
portacion2s, puesto que. [as exportaciones han permanecido estanca



das. Las importaciones para =23t2 grupo, descendi2ron de 1085 mil
milltonss a 832 mil millones de délares.

Para agquellas nacion2s con una 2lta dependencia 2n ta exportacion
de bien2s primarios (cuyos precios permanecieron débiles en e
inercado mundial), =21 proceso de ajuste fue mis diffcil. EI in-
cremente de 3.5 % en (03 bienes primarios no petroleros durante
1937 en relacion a 1982, mantuvo =21 nival de estos precios 23 %
“abajo 3! aexissente2 en '1380. AdemAs =21 precio orom=2dio dei
petrolao bajé 22 33 ddlares por barril en 1982 a 18 délarss =n
1987, Simultaneament2 1os procios en ddlares para productos
manutacturades -que =235 un indicador de los precios de impor:tacién
para muchaos paises =2n desarrollo- se elevaron a una tasa anual de
4.9 % en los Ultimos cinco afos.

A pesar de 23t0s factares advers3os, =2n la 2conamia internacional
se pregentaron algunas variables favorables., L3 tasa LIBOR a &
mes2s descendid de 13,1 % en 1982 a3 7.2 7% en 1987, siendo
acompaidada c¢on una cafda en los diferenciales de las deudas
reestructuradas, contribuyendo a disminuir 21 pago de intereses
sobre 1a deuda de e3te grupo de paises de 47 mil willon2s de
dbdlares a2 33 mil miliones de délares. En farma simuleian2a, los
pafses industrializados registraron una recuperacidn =2n su
cracimianto, favorscigsndo la expansidn del comercio mundial a una
tasa promedio anual de 4.4 %4 en el curso de esos cinco afos.

E1 funcionamiento global de este grupo de deudores, esconde
diferencias sustanciales para ¢cada uno de |03 paises en cuanto a
su proceso 42 ajuste econdmico y los resyltados.

Un ele2mento clave gque permite distinguir 21 proceso de ajuste, es
la evolucidn de las exportaciones. Estas, en la mnayoria de estos
pafi.se2s, es5tidn dominadas por los productos primarios y muchos de
2]l10s aun tienen dificultades para ampliar o diversificar sus
ventas 2n otro tipo de blenes. Las consecuencias 4de esta depen-
dencia han sido partlcutarmente 2videntes para los palses expor-
tagdores Jde pRtrdieo cuyas exportaciones Jdescea2ndi2ron 42 43 mil a
28 mi! millon2s de ddlares entre 1982 y 1937, A pesar de ello,
otros palfs23 dentro det grupo han mejorado 2! funcionami2nto de
sus exportacionas no petroleras al elevarias 2n un 34 % de un
nivel de &0 mil a 81 mil millones de délaras 2n el periodo.
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Entre los. palses exportadores de petréiso, Mé#xico ha compensado
la reduccién en sus ingresos por la venta de crudo, con un fuerte
crecimiento 2n Sus axpor:aciones de otras mercanclias, De un nivel
de 146 S00 millones de délares en 1982, sus ventas de petréleo
caysron a menos de 9 wmil.millones de délares en 1987: mientras
que el resto de sus exportaciones se elevd en 140 % de S 400 a
13 800 mitiones de dolares. Como resultado de este comportamiento,
la balanza en cuenta corriente cambio de wun Jdéficit por 1 S0O
millones de ddélares en 1984, a un superdvit por 3 900 millcnes =n
1987. En 21! cuadro siguiente 32 presentan |33 2xportaciones & im=
portaciones para un grupo representativo de pafses,

Q.
Exportacisdn e Importacién de Mercancias
(miies de millones de délares)

Exportaciones Importacionss no petroteras

1932 1987 1932 13233 13387
Argentina 7.6 5.3 4.9 4.1 5.4
Brasil 20.2 26.2 9.3 7.3 10.9
Colombia 3.3 573 4.7 3.8 3.7
Chile 3.7 5.2 3.4 2.9 3.6
Fillpinas S.0 S.7 Y S.4 5.5
México 22.1 22.2 14.4 8.6 12.2
Nigeria 12.2 7.3 14.9 11.4 S.7
Uruguay 1.3 1.2 0.7 0.8 1.0
Venezuela 16.5 10.4 13.6 &5.4 8.2
Yugoslavia 5.9 8.6 5.8 5.8 7.8

Fuente: FMI, Estadfsticas Financieras lInternacionales. VYarios
numeros.

Mientras Qque pocos palse2s de este grupo de quince naciones,

realizaron en 1987 mas importaciones que en 1982, la mayoria de
las economias tuvo su racuperacién en relacidn a 1983, Aqul el
proceso de ajuste econdémico revela importantes diferencias al in-

terior del| grupeo. La catda en los precios de! petréleoc favoraecié
a muchas de las naciones importadoras d2 p2trdleo. Para el grupo
de gquince paises, el valor de las importaciones descendid de 14
miil millones en 1982 a 8 mil millones en 1987. En Brasi! por
ejemplo, el total de importacliones realizadas 2n 1937 fueron Jlas
mismas que en [983, pero sus adquisiciones no petrolieras fusron
SO 7% menores en t#rminos nominales.



t.a contraccidén de las importaciones tuvo un pape! importante,

la generafidad de 105 palises z2aqui estudiades, para reducir su
déficit en ta balanza 2n cuenta corriente. Por 2jemplo, en el
caso de Filipinas, =2ste déficit se redujo de 3 wnil miliones de
délares en 1983 a 200 mitlones en 1935 como r2sultado de una
calfda del 3% % en sus importaciones no petroieras, A este compor-
tamiento contribuyd !a reducciédn de la demanda interna mediante
polfticas de restriccidn del crédito y del gasto publico. Cuando
estas politicas se tornaron mmas moderadas, se presentd =2n este
pals un repunte de las importaciones de 23 % en 1986 y de 35 % en
1987, por 1o gque se ampiid nu2vamente =21 déficit en cuenta co-
rriente a un monto cercano 3 Jlos mil miliones de dbélares. €n el

cuadro siguiente se presentan las cifras del sector externo de
23te Jrupo de paises.

en

10.
Sector externo para palses endeudados.
(millones de délares)
Balanza Exporta- Importa~ B8atanza en cuenta
comercial ciones. ciones. corriente.
1982 33-87 TMAC ™AC 1932 1983 -1987
x/ 1983-87 1983-87 . x/
Argentina 2762 3209 (3.7) 1.7 (2354) (2631)
Bolivia 332 39 (10.7) s.8 { 203) ( 369)
Brasi| 789 10304 S.4 (4.9 (1630%) {2573)
Chile . 62 891 7.1 1.9 (237%) (1303)
Colombia (2076) 378 ?.9 (b.6) ( 2887 (1174)
Costa de
Marfil 587 1141 4.9 (0.1 ( 1Q46) { 345)
Ecuador 140 756 (2.6) (2.8) {1243 ( 377}
México 7644 10343 0.t (3.3) ( 8413 2560
Marruyecos{17&63) (1267) 5.4 0.8 ( 2078) ( B4LAL)
Nigeria (2670 1939 (39.8) (17.7) { 7980} (1819}
Pery ( 427 468 (4.7 ( 6.1) ( 1774) ( 918)
Fitipinasgl2&64%) ( 969} 2.4 « 2.7 { 3365%) (971
Uruguay 217 247 (1.1 0.0 {  249) 79
Venezue2ia 2932 S343 (3.7 { 9.1) { 4R8AY) 1939
Yugos=- -
lavia (2772) ( 923) 9.1 1.2 ( 1602) 549
Total 3074 32498 c.2 (4.9) (54798) (8301)
Notas:s/ Promedio: TMAC: tasa de crecimiento media anual.
Fuente: con datos del FMI. Estadisticas Financlieras Intere

nacionaies. Varios numerps,
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Los ajustes en Ja balanza de cuenta corriente durante este
periodo también puesden ser atribufdos a una disminucién en el
pago de intereses sobre la deuda externa. La reduccién en los
pagos tanto por Inferlores tasas de interés como por menores
diferenciales en 1a deuda bancaria reestructurada, generaimente
rRan compensado los lncrementos en |08 pagos por aumento 2n la
deuda. Estos beneficios han 3ido mdyores para aqueilos palses
que tienen una alta proporcion de su deuda con los bancos.

Para Brasil los pagos de intereses contabilizaron 12 &00 mi! lones
de dblares en 1982, es decir =21 S4 % de las expor-taciones de
bienes y servicios, descendiendo a 9 S00 millones de délares en
1987 (la taercera parts de o que exporta)., Los casos por pafis 3on
los de! cuadro siguiente:
1.
Pago de intere2ses sobre deuda externa.

(mitlones de ddlares)
1382 1987
Total % Export. Total % Exporct,
hienes y bilenes y
servicios servicios
Argentina L9246 S0.4 4180 80.4
Bolivia 394 42.9 248 43.7
Brasi! 12562 53.5 3300 33.1
S Chite .2300 Lb .6 1585 25.2
Colombia 1147 21.7 1389 21.4
Costa de Marfil L84 17.0 542 14.8
Ecuador ) 811 30.0 775 31.2
Filipinas : 1933 24.9 13950 21.9
México ‘ 12203 44,4 83076 27 .4
Marruecos 801 26.2 1018 25.2
Nigeria . . C 14689 11.4 2341 30.1
-Pery: 1025 24.4 1202 34.8
Uruguay - 343 20.4 399 22.9
Venezuela 4349 21.6 2674 20.5%
Yugoslavia . 2005 21.6 18310 14.1
Total 46811 36.9 37714 28.8
Fuente: con datos de Banco Mundial. I[nftormes Anualies., FMI. In=-
. formes anuales., BIRP. Informes anuales. .
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Los acuerdos de reestructuracién de !a desuda con la banca comer-
clal y tos organismos oficliales bilaterales, han reducido
drasticamente |as salidas de capital necesarias para servir las
obligaciones vencidas. [Ue 1983 a 1987, la banca comercial
reegeructurd 31(5S mil millones de délares de deuda con 10s quince
palses de mayor deuda. Asimismo, dicha banca reestructuré 1S mil
millones de délares de deuda con vencimientos menores a un ado y
acordd mantener alrededor de2 24 mil millones de délares en
créditos comerciales y lineas interbancarias. Qurante el misno
periodo et Club Je Parls reprogramd la deuda de este grupo con
organismos oficiales bilaterales por 33 mil millones de délares.

La ampliacidédn de los periodns de repago 31 través de estas
reestructuraciones ha reducido el monto de Ios pagas. Zn 1982, el
total de pagos d2 amortizacidén realizados a todos los presrtamis—
tas, ftu2 de 32 mil millones de dédlaras =235 .decir, 21 25 7% del
valor de las exportaciones de bien2s y servicios, desc2ndiendo a

menos de 19 mil millones de délares en 1987 (el 19 % de dichas
exportaciones).

Los recursos de capital que han entrado a =2s5tas economias
deudoras y qu2 no forman parte de la deuda, talss como inver-
3iones 2n acciones y transferencias oficiales, han descendido. €1
financiamiento externo neto de este tipo de fuentes fue menor a
log S mil millones de délares en 1987, monto inferior al promedio
de 8 mil mitiones de délares de 1980-1981. Esta reduccidn en este
intlujo de capita! es dominado por |a cafda en .13 inversién neta
directa 2n Brasil: después de llegar a una cantidad de 2 900 mi=-
llones de délares en 1982 la inversién neta directa fue de 800
mitlones de délares en 1987. En el caso de México, la conversion
de deuda en acciones (Acuerdos Swaps) elevé 2n 1 000 millones de

~délares la inversidén directa en 1986 y 1987, ligeramente por
arriba del nive! de 1982, La mas amplia conversién de deuda por
acciones ha tenido lugar en Chile al incrementarse 103 ingresos

de capital no creadores de deuda de 200 millones de délares en
1982 a 400 millones de délares 2n 1986 y 900 miilones de délares
en 1987.

El impacto sobre [a balanza de capital de este descenso en el
flujo de financiamiento nuevo ha sido compensado por !a reducciodn
en {as salidas netasz de transaccioén de activos por parte de los
regsidente2s nacional2s: en 1987 dichas salidas fueron de $ S00
millones de délares para #| conjunto de 23t0s paises, en. tanto
que para el perlodo 1979-1982 fueron de 90 700 millones de déla -



res., La salida de c2pital en . e! caso de Argentina fue de 23 S00
miltlones de ddlares 2n 1979-1982, transformindose en entrada de
capital en los tr=s afios siguientes. México y Venezu=2!a rtambién
fueron dos pafses que raglistraron masivas salidas de capitai: e
primero por 33 700 wmillones de délares en el perindo 1(979-1982 y
12 800 millones entre {384-1385; por su parte en Venezuela la
fuga de capital fue de 17 300 miliones de délares en el primer
periodo y de 2 700 millones en 2! segundo.

Los ajust2s en 2! sector externo fueron
cracimiento en el producto interno para la mayori{a de estos
paises endeudados. Después’ de ca=2r 2n un promedio de 2.1 %
durante e| pariodo 1982-1983, el PIB para =2st2 grupo de palses se
elevd on 2.3 % en 1984-1985 y 2n 2.6 % en 1986-1987. A pesar de
esta recuperacién, po0cos son (os palfses que han sido capaces de

mantanar tanto un crecimiento 39st2nido como wuna balanza 42 pagos
2quilibrada.

acecmpafnados de un

Egta relacién enetre cuentas externas y actividad
ticularimente evidente 2n Argentina, donde Ios ajustes econdémicos
han sido mas difliciles de realizar por el deterioro de 25 %Z en
3us términos de int2rcambio entre 1982 y 1987. Las polfiticas de
estabilizacidn instrume2ntadas con =21 Plan Austral en 1{98%,
redujeron fuertemente el déficit en cuenta corriente, pero a
cosrta de una contraccidn del S % 2n el PIB. E1 gradual abandono
del. programa a2condmico contribuyd a revitalizar la =2conomla pero
con un deterioro en las cuentas externas en 1936 y 1987.

interna es par-

Los palses exportadores de petrdlz2o tamblién han tenido dificul=-
tades para armonizar crecimi2nto y sector ext2rno. Nigeria un
pafs altament2 dependiente del petrédieo, ha visto como el
deterioro en su sector externd -ocasionado por la caida #2n el
precio. del petrédleo- ha sido transmitido rdpidamente a su
economla interna, descendiendo e! PIB en alrededor del 20 % entre
1982 -y 1987. El impacto negativo en la cafda en el precio del
petrdleo en Ecuador, fue ~exacerbado por una reduccién en e
producto a consecuencia del terremoto de 1987,

.Los errdticos patron2g de cr2cimiento para muchos palses también
pueden ser atribufdos a cambios en sus politicas econdémicas. Los
estuerzos oficiales para elevar 103 ingresos reales en Brasi|
contribuyeron a sobrecalentar  ia demanda interna en 1985-1986,
por to gue se revirtié ta mejora en ia balanza de pagos., La
politica restrictiva del crédito 2n Filipinas durante 1984-198S5, .
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mejoré la balanza en cuenta corriente, pero el PIB cayd en 10 %
la subsecuente moderacidén en tal politica elevé 2n & % el PIB en
1986 ¥y 1987, a costa de un fuerte deterioro en su bafanza en

cuenta corriente., Para un analisis de cifras por pafs, ver .el
cuadro siguiente:

12,
P1B para paises endeudados.
1982-1983 1984=1935 1986-1987
Argentina {(1.0) (1.0 3.4
Balivia (5.3) (0.2 (0.4)
Brasil (0.8) 7.2 5.6
Chile (7.3) 4.5 5.7
Colombia 1.3 3.3 5.5
Costa de Marfil (3.7 (0.4) (0. 1)
..Ecuador (0.83) 4.4 (0.2)
Filipinas 1.9 (3.1) 2.9
México 2.9 3.3 (1.2)
Marruecos 3.1 3.4 3.4
Nigeria (4.3) (1.86) (3.1)
Perd (5.6) 3.4 8.1
Uruguay (7.3 (0.7) 5.8
Venezuela (2.5) (0.9 3.8
Yugoslavia (1.0) 1.7 1.9
Total (2.1) 2.3 2.6
Nota: Tasa de crecimieanto promedio anual,
Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales., Banco
Mundial. Informe Anual, varios ndmeros.
£33 importante sefalar que muchos de |0s caises deudores iniciaron

Sus procesos de ajuste con- tasas de cambio sobrevailuadas, par lo
que la politica cambiaria se convirtidé en un elemento clave para
proceder a mejorar las cuentas con el exterjior. La mayoria de es-
tos palses han devaluado fuertemente sus monedas en relacién a’
sus principales socio3 comerciales., Sin embargo, la polftica cam-
biaria ha sido errdtica de un afdo a otro =n algunas de estas
naciones, por lo que =2| fracaso 2n una agresiva politica com#r-
cial se reflﬂJa en un det2rioro en la cuenta corriente,




En muchos de estcs pafses persisten probiemas por las
limitaciones "derivadas de sus procesos de

desarroiio. Los
programas de reduccion de la demanda interna no pueden sostenerse
por mucho tiempo =n aras de mejorar los equilibrios con ol ax-

t2rior, pues se sacrifican viejos proyectos de industrializacién
y de bienestar sociail. Uno de =2stos problemas y quizis uno de los
mas graves por 3us =2f2cto08 en la distribucidén de la rigqueza y en
las expectativas de la inversién, 1o representa el exacerbamiento
de las presiones inflaciomarias. En i1a mayoria de los paises se
ha considerado qu2 la fuente de 2sta inflacivn radica 2n 21 peso
relativo del sector publico 2n la ecopowmra, 99r (o gue han
gseguido una polirtica de ajuste en las finanzas publicas para
reducir su participacién en agudila. Aungue 2sta reoduccidn no ha
tenido hasta el momento 10s resultados deseados.

Dtros paisas 2n su lucha contra la inflacisdn - han
politicas econdmicas, entre e2llos destacan: 3Brasil, Argentina vy
Pe2ru, Zn 21 caso de Argentina, |3 caracteristica moderada de!
Plan Austral provocd un deterioro en el deéeficit fiscal de Argen-
tina al ¢!wvario de 3,9 % datl PI3 2n (984, a 7 % 2n 1937. La tasa
de inflacidén se redujo de S47.5 % promedio en 2! periodo 1983~

1985 a 90.1 % en (986 sin embargo, en 1987 volvid a subir a un
nivel de 131,3 %

frtancado otras

Por su parte Brasil, con el Plan Cruzado  también tuvo un
deterioro en su posicion fiscal -pues 2sta pasd de un défticit dei
28,1 % raspecto del! PIB en 1985 a 30.6 % en 1987, mientras que su
inflacion descendid de un nivel promedio de 188.6 % en 1983-198S
3 182.5 % en 19234, para volver a subir a 217.8 %Z en 1987.

Las dificultades por mantener la estabilidad de precios, 23 un
elemento constante #2n la mayorfa de |los pafses endeudados. No
obstante algunos paises han realizado ajustas en sus economlas
3in deteriorar la estabilidad de precios. Este eos e! caso de
Colombia, con una tasa promedio anual de inflacién del 20 %
Chile también ha mostrado un control de precios -aunque en forma
mas 2rratica ; eon Filipinas 10os precios descendieron dei S0 %4 #n

1984 a 0.7 % =2n 1986 y 3.3 % en 1987 ~en un ambiente de debilidad
econdémica~,

Las politicas de ajuste econdmico en |as anteriores economias,
han s8ido acompafiadas por un persistente incremento en la deuda
externa, Los quince pafses e2levaron su deuda externa de 388 mil
mitiones de délares a fines de 1982 a S12 mil millones a tines de .
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1987. En este mismo lapso, la deuda con la banca comercial repra-
sentd el S8 % de! tot3! de la misma, es decir 299 mi! milliones de
dolares; mientras que 13 deuda con inssitucion2s oficiales es del
orden del 35 % dai! total (177 mil wmillones). A pesar de la
reduccién en el déficit agregado =2n la balanza de cuenta co-
rriente 42 e303 quince palises, e! incremento de la deuda extarna
durante el perjiodo, ha, sobrepasado el crecimiento en las expor=-
taciones de bienes y servicios, como se observa 2n el siguiente

cuadro:
: 13.
Deuda externa.para paises seleccionados.
(mitlones de délares)
Deuda ext2rna Deuvuda como % de Exp. de Bienes y Serv.
© 1982 1987 1980 1982 1924 1936 1937

Argentina L3634 BG83 241.7 L4b.2 430.3 &02.1 722.8
Bolivia 34612 3100 234.23 393.7 L37 .4 H4LH.,8 332.6
Brasil 85736 120457 27&6.7 364.9 338,.2 443.8 419.4
Chitle 17939 20963 196.0 348.1 422,.9 409.2 325.0
Colombia 10243 17103 109.0 193.9 257.5 237.3 263.1
C. Marfil &673 10658 152.9 234.6 213.5 232.6 291.7
Ecuador 7120 10630 190.6 263 .4 292.1 3%4.7 492.2
Filipinas 244677 30220 215.7 308.3 325.%5  327.3 339.2
México 91172 108645 " 234.3 331.8 294 .4 437.3  3468.)
Marruecos 12590 19300, 276.3 411.8 452.8 4939.3 489.3
Nigeria 16452 29279 31.6 127.2 169.8 340.2 376.38
Peru 11550 17134 198.5 275.6 341.1 4468.5 495.9
Uruguay 4239 5538 134.95 251 .6 338.5 324.0 321.4
Venezuela 34383 33832 12%5.6 170.9 177.7 295.3 260.1
Yugoslavia 18245 22862 173.7 196.3 187.9 189.4 178.4
Fuente: BancB Mundia!., Informe Anual, varios numeros., FMI, In-
forme Anual, varios numeros., BIP.Informe Anual, varios nGmeros.,

FMI., Balance of Paymments Yearbook, varios numeros.

En general, se pueds observar que estas 2conomfas han seguido
tineamientos comines en 138 instrumentacidén de su politica
econémlica, teniendo como objetivo central el mejorar sustancial-
mente su posicidn =2n ta balanza de pagos. Para lograr 2ste ob-
jetivo, que manti=2ne velado el propdsito de cumplir cabalmente
los compromisos con la banca y 103 organismos financieros inter-
nacionales, estas naciones han aplicado por lo regular

30

1as wmedi =



das siguientes:

* Polfticas de restricciédn de la demanda interna, mediante las
cuales se reduce el consumo y-la inversidn para disminuir o]
volumen de las importaciones., Entre esas politicas estan la
de reduccion det financiamiento,' 1a del control monetario,

la del saneawmiento de las finanzas publicas y la d2! control
de los ingresos.

X Pollticas de liberaciédn comercial por medio de las cuales se
procura efevar la eficiencia de 105 productores nacionales
mediante su confrontacidn con la cempetencia Iinternacional.
Asimismo se aplican medidas de fomento a !las exportaciones,

* Politicas cambiarias, estas son utilizadas como un medio idé
n20 Inmicial para fomentar [as exportaciones, a la vez que se
logra un encar2cimi2nto de las importacion2s con el objetivo
de mejorar 1a balanza comercial.

« Politicas d2 reguiacién d2l sector pUblico, ma2diante las cua
les s busca redefinir la posicidn refativa del Estado en
la economia, disninuyendo su participacidn a aquelios secto-
res econémicos donde fuese indispensabie y 3si2mpre que man-
tenga una polftica de saneamliento de sus finanzas.

k3 Polftica de endeudamiento por medio 42 la cual se mantienen
los compromisos con la banca y los orqganismos financieros in
ternacionales.

Como s2 puede obs=2rvar la aplicacién de estas polfticas
econdémicas si bien han logrado sanear ias balanzas de pagos de la
mayorfia de estas =2conomfas, ha sido a costa de un deterioro en suy
crecimiento "econdémico y en los niveles d2 bienestar de su
poblacidn., Hasta ahora, la banca internacional Ao ha r=2alizado
ningun esfuer2o en teneficio de estos palfses, que no s2a o[ de
reprogramar para su propio provecho las obligaciones financieras
de dichas naciones.
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CARPITULO 1V,
. EL PROCESO DE AJUSTE EN MEXICO.

1.  La renegociacién de la deuda externa.
En 1982, México suscribid con ! FMI uUuna “"carta de intenciédn" que

le facilitd el acceso al financiamiento de éste por 3,840 mi-
llones de doélares para tres afflos a cambio de de! inear

poifetica econémica con las caracteristicas siguientes: una

x Reduccidn de!l déficit presupuestal de 16.9 % a 8.5 % del PIB

* Flexibilidad en los precios de bienes y servicios.

* Revisidén fiscal y de precios en bienes y servicios ofrecidos
por el sector publico. _

* Adecuacién de las tasas de interés,

* Sogtenimiento t2mporal de !a po|itic; cambiaria.

« Disminucién de lta inflacidn.

3 Vinculacidén de los salarios a una politica de empleo.

3 Limitacidn del crecimiento neto de la deuda a S mil millones

de délares anuales,

Este programa econdmico le causd al palis una severa contraccion
de su actividad econdmica, ta cual se conjugd con elevadas
orasion2s inflacionarias y desocupacidn. La r=animacién de la

economia podria ocurrir hasta después de 13990 a una tasa lenta y
diflcil,

La suscripcidon de esta carta de Intencién y la re2negociacidn posz-
terior de ta deuda externa con la banca internacional le sig-
niflcd ai pals el definir una reorientacién en 3u patrén de
crecimiento bajo 1as nuevas condiciones del capitalismo inter-
nacional: restauracisdn de ta ra2lacién costo de 1a fuerza de
trabajo-productividad, gasto publico solo en |os sectores de la:
economia JdJonde Ia inversidon sea muy alta y de {enta
capitalizacion, libertad de comercio y de flujos financieros;
eficiencia econdmica de las empresas -desplazando 1as no competi-—



tivas y retornando las esmpresas publicas al dominio del

sector
privado-, libertad cambiaria y d2 precios. Estas condiciones
deben garantizar la reproduccidn deil capital invertido =2n los

ramos de la economfa qQque estén estrechamente vinculados en
divisién internacional del trabajo.

la
€8s importante recordar que a partir de 1982 México inicid un
largo y arduo camino 2n el proceso de renegociar su d2uda ox-
terna, =21 cual aun prosigue. Desde el 20 de agosto de 17332,
cuando se anuncid la suspensidn temporal de pagos, Méxlco entrd
20 negociaciones con la comunidad financiera internacional a fin
de lograr la reestructuracidn inicial sobre vencimientos de capi-
tal que tendrian lugar 3 partir de esa f2chna y hasta 1984 por un
monto de 23 mil millones de détlar=2s.

£l planteamniento de rensgociacidn espicificaba ampiiar el
3 aflos con 4 de g3racia. A pesar de qu=2 =239
la p2sada carga financiera, no marcaba so

plazo a
negcno da un alivio a
lucién alguna ya Qqua

solo diferia el probt=2ma. AUn asi, 2} perfil d2 pagos mejord sus-
tancialmente: 3i habrian de iiquidarse 22 S00 millones de délares
para e! periodo wmencionado, a! lograrse la reestructura la suma
decrecio a 3 7tS wmillones de délara2s., Las tasas de interés

siguieron siendo !a tasa pref2rencial de Estados Unidos y ia
LIBOR, con diterenciales de | 3/4 % y de { 7/8 7%, respectiva-
mente. ’

En septiemnbre d2 1984, ftue necesario reestructurar 43 mil mi-
I'tones de délares que representaban el total d2 los vencimientos
del sector pGblico praogramados entre 1985 y 1990 c<con bancos comer

ciales wextranjeros. Dicha suma se conformaba de l|la manera
siguiante:

[ 43 700 miliones de détares, de los cuales 23 400 millones co
rrespondlan a los vencimientos de capital de 1982 a 1984, -
previamente reesgtructurados y 20 100 millones que 2starian -

por vencer entre los afos de 1985 y 1990, y

X S mil mitlones de délares que representaban los requerimien-
tos de divisas para 1983.

Los 43 700 millones quedaron sujetos a un plazo de 14 afos, con
un esguemna de pagos creciente con inicio en 1984 por un monto dJde
250 miltones, y con un aumento paulatino acorde a la capacidad de
retinanciamiento de! pais.

Ve
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Se acordé que la tasa preferencial fuese 2iiminada, aplicandose
#M sustitucidén 13 rasa de certificados de depdsito y per-
maneciendo la LIBOR. E{ difer2ncial fue de 7/8 % para los
primeros 2 afios, 1 1/8 % durante los siguientes S .afos, y 1| (/4 %

para fos Gitimos 7 afos: Ademds, no se pagaria ninguna comisidn
de reestructuracian,

Para |a segunda partida por S mil millonss de délares, se

realizar{a un prepago por | 200 millones, extendiendo su plazo y
reduciendo 3u costo.

Mediante esta n2gociacidn el ahorro por concepto de
tendria eif sa2ctor publico 32 estimé =2n casi 350
délares al afdo, durant2 la vida de

interases que
miliones -de
la reestructuracidn.,

Anteriormente en junio de 1983, se habfa suscrito un acuerdo con
2| Club de Parfs, cara proonclar la reestructuraruén de entre

1 800 y 2.mil millones de¢ dé6lares de deuda privada garantizada
por orqganismos oficiales de crédito a la exporctacidn de los
paises industriales y en octubre d2! mismo afo se cerrd el

periodo de registro de FICORICA (Programa para la cobertura de
riesgos cambiarios) mediante 2! cual | 200 =empr2sas estuvieron en
posibitidad de reestructurar su deuda a 8 afos con &4 de gracia y

por un monto de casi 12 mi! millones de détares.
No obstante el lagro de importantes objetivos, como el
me joramiento de! perfil de la deuda a3 través de una

reestructuracién multianual, el amplio periodo de vencimientos
consida2rado dentro de dicho proceso. (hasta 1990), =21 ahorro de
interesss al eliminar 1a tasa preferencial, y la raduccién de los
margenes y comision2s compatibles en mayor medida con 2! ritmo
de crecimieanto econdmico, México tuvo que »2nfrentar dificultades
imprevistas en el segundo semestr2 de 1985, tales como el te-
rremoto en el mes de septiembre y e| posterior descenso d2 los
precios del! petrdlen que redujeron el margen de maniobra en el
manejo de las diversas variables econémicas.

~Actuatmente, la reestructuyracion de |3 deuda contempla el | {amado
"Paquete Financiero para 1984-1987" que fue dado a conocer el 16
de octubre de 1984. Habi¢éndose determinado |la necesidad de recur-
s08 crediticios hasta por 12 mil millones de délares destinados
a alcanzar un ¢recimi2nto maderado pero scstenido, se fijaron re-
querimientos por 2 420 millones para hacer frente a las contingen
cias, tales como una baja en el precio del petréleo 0 un creci-
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miento de |la economla menor al esperado. De esta wmanera la
conformacién del pagquete se Ilevdé a cabo =2n 3 niveles de
negociacioén:

x

Organismnos Financieros Internacionales. E! Director del FMI
apoyd el programa del Gobierno ngeral mediante la aporta-~
cién de 1 700 miliones de dbélares, en caso de que los pre-
cios del petrdleo descendieran por debajo de 9 °'délares por
barril. Por su parte el Banco Mundial se comprometid a cana-
lizar recursos en montos superiores comparados con !os que
generalmente ha pr2stado a Meéxico. D2 esta forma ambos -

acuerdos estaban dirigidos a apoyar el programa de2 racupera-
cién econdmica,.

Gobiernos d2 pafses industriales. S2 formalizd un apoyo con-
tingent?2 a las r2servas internacionaless del pals oor 1 100
nillones de dblares, dond2 participaron 21 8anco Int2rnacio-
nal de Pagos y !0os bancos centrales d2 Espada, Argentina,
Brasil, Colombia y Uruguay. Paralelanente, se otorgd un cré-
dito puente2 por S0OO millones de délares con cargo a los SO
principales bancos acreedores de México.

Con los paiszes mi2mbros d2i Club .de Paris fue pactada la re-
estructuracidon de las amortizaciones de capital por 1 SO0 mi
ltones de délares, que venclian entre2 2| 22 de septicmbre de
1986 y o1 31 de marzo de 1938, 3 un plazo de 10 ados con S
de gracia. De los intereses vencidos antre septiembre de -
1986 y finales de 1987, el b0 % de ellos, es decir aproxima-
damente 282 millone23 de délares, fue difearido. A su vez el

gobierno de Japén otorgd un crédito por | mil millanes de 4o
lares destinado a 3 proyectos especificos: 2| petrolero de!
pacifico (S00 miliones de dbélares), la terminacidn d2 la se-

gunda etapa de Lazaro C4rdenas-Las Truchas (260 millones) y
la promociédn de las exportaciones manufactureras mexicanas
(240 mitiones de ddélares),

Con la banca privada internacional. A pesar de las dificulta
d2s que caracterizaron esta etapa, 52 iograron condiciones
hasta esa techa no alcanzadas: plazos de amortizacién de 20
aflos con 7 de gracia e igualmente un diferencial de 13/16 %
sobre 1a tasa de interés fljada. Ademds se obtuvieron & mit
miilones qu2 formarfian parte de Ins recursos necesarios 2st]
mados dentro del programa.
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Esta porcién de financiamientos se conforméd de
manera: a) modificacién a los créditos contratados en 1933
y 1984, b) modificacidén a los contratos de reestructuracisn
firmados por entidades publicas =21 29 de marzo de 1985 por
23 600 millones de délares, y los 35 tirmados e! 29 de agos-

la siguiente

to de ese afo por 20 100 millones, ¢) se lograron obtener
tns & mil millones de délares vya antes m2ncionados y se con-
t6 con la participacién de estos agentes an |a canalizacién
de créditos de contingencia por | 700 millones. Asimismo, se
fogré mantener el monto de lag lineas interbancarias (S 200
millones) masta 2| 30 de junio de 1989, Aadicionalmente el t4
de agosto de 1988 se firmd el acuerdo para ampliiar 21 plazo
a 20 afos con 7 de gracia de los aproximadamentes 10 mil mi-

llones registrados en FICORCA.

En la actualidad !a polftica mexicana sobre deuda prosigue =21

proceso de negociaciones en wornoe a 33U 2ndeudamiento 2xterno,
inicidndose una etapa donde se pretende reducir 21 importe Jde o3

saldos actuales y 2| pago de intereses, Con 2sto Ultimo s2 desea

- aprovechar en beneficio Jel pais, el descuento qQue s ofrec2 en
los mercados secundariog por el pago de la deuda mexicana.

La operacidédn que s2 realizd recientemente consistid
parte de la deuda contrafda con !a banca internacional por nueves
bonos einitidos por 21 pals, por un vatlor eguivalante menos el
descuento acordado. Estos bonos, con vencimiento a 20 3fo0s, son
garanticados por la adquisiclidn del Gobiermo Mexicano de bonos
"cupdn cero” que emite la Tesorerfa de Estados Unidos. En

20 canjear

la
opearacién se canjearon 3 643 inillone2s .de délares de deuda publica
reestructurada por una 2misién de 2 S57 millones de nuevos bonos
mexicanos, . :
La actual deuda ext2rna de México se caracteriza por lo
siguiente:
1) Saldos’
El satdo de 1a deuda externa del sector pudblico a fines de 1987,
fue de B1 40& millones de délares, lo Qqu= representd un in-
cremento de & 0%5.9 millones respecto a diciembre de 19856, Esta

variacion se explica por un ingregso neto de recursos por 2 941.4
miltones y la otra parte por 3 094.5 millones, obedece a los
"ajustes por tipo de cambio de los adeudos en moneda europea y

Japonesa, asf como a movimientos de ejercicios anteriores que
afectan los saldos.



Durante los CUltimes & afies, los saldos de |a deuda publica ex-—
terna muestran una tasa de crecimiento media anual de 6.7 %. Pero
si eliminamos el impacto de la reciasificacion de saldos
derivados de la reestructuracién de la deuda aquella tasa es 3.9%

cifra que es superior en 0.5 % & la .inflacién promedio snual de
Estados Unides (3.3 %),

Del saldo total de I|la deuda publica externa, el 99.3 % co-
rresponde a pasivos de largo plazo y el 0.7 % a lineas revol=-
ventes & plazos mencores de un afio, lo que ofrece ung perspectiva
sin presién de pagos inmediatos.

La deuda publica representéd en 1987 el 78 % de la deuda externa
“total, en relacién al 15 % de 1a deude privacda y & % de las
sociedades nacionales de crédito,

En la estructura del saldo de la deuda pOblica por usuario de los
recursos, el 3%.1 % corresponde al Gotlerno Federal, el 36.5 %
los organismes y enpresas controladas, 24.7 % a las instituclones
de |a banca de fomento y el restante 3.7 % & las entidades no
contrcoiadas presupuestalmente.

L]

2) Deuda Neta.
El sector pubiico incurrié en un nivel de endeudamiento neto

arnival por 2 ©41.4 nmillones de doélares., Durante los Cletimes S
afos, los recurscs externot netos por la via del crédito fueron
por 12 076.2 miliones en relacién a los 24 547.4 millones con-

tratados entre 198!(-1982.

3) Servico de la deuda.

Et pago por conceptos de servicio de la deuda externa de México
pasd de 14 068 millones de délares ern 1983 a 12 800 millones en
15987, disminuyendo su proporcidn en la exportacién de bienes y
servicios de £2 a 47 % (ver cuadro 14).

4) Pertil de la deuda externa.

La deuda externa del pais aumenté su proporcién en el

en 1983 a 79 % en 1987, como resultado de !a caids en la ac-
tividad econémica del pafs en (os Uitimos & afics. €1 relacionamos
la deuda externa con |la exportacién de bienes y servicios,
aquélla ha elevado su participacién de 3.4%5 & 3.84 veces.,

PIB de 66 %
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Como se observa en las.anteriores cifras, la deuda externa de
México se ha increm2ntado no 3010 #n términos absolutos sino
también cuando la medimos con el PI8 de! pais y con la
exportacidédn de bienes y servicios, por lo que 3¢ requisre una
nueva estrategia para =21 pago de aguéila. En fechas recientes
funclionarios de la S2cretaria de Hacienda y Crédito Publico han
planteado la necesidad de renegociar nuestra Jde2uda con el
terior, implicando Incluso la introduccién de aquitas,
deseamos crecer a tasas del S al & % 2n los

ex=
si 28 que
préximos afios., En
opiniédn de2 José Angetl Gurria, Director General de Crédito de

la
SHCP, 1a transfer2ncia neta de recursos al =2xt2rior por pago d»
intereses {(equivalente at & %4 deil PIB)Y, =2s5td inhibiendo =21
.crecimientn de 1ta 2conomia y e! futuro desarrollio de! pafs. Lo

anterior ptantea que l!a estrategia de un desarrollo econdmico
sostenido e independiente involucra necesariamente una nueva
polftica de endeudamiz2nto, donde se considerd 1a redefiniciédn de
pagos al exterior y el establecimiento de wmecanismos insti-

tucional23s a nivel internacional que garanticen 2! suministro de
recursos adicionales al pals.

l4.
Servicio de |a deuda externa.
(miliones de délares )
Servicio Amort. Intereses Exp.BS Proporcién en Exp.
deuda bienes y servicios
{a) (b} {c) (d) (a/d) (b/d) (c/d)
1983 140468 37695 10103 27163 51.8 14.6 37.2
1984 140837 2371 11716 © 30133 L46.8 7.9 138.9
198S 13746 3590 101356 27609 49.3 13.0 136.8
19R4 12333 3990 3343 21996 S6.1 18.1 37.9
1987 12800 4300 - 8000 27236 47.0 17.6 29.4

fuente: con datos de SHCP y SPP., Informe sobre la
economia y ta deuda publica. Varios numeros.
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Deuda externa de México.

(millones de délares)

“““““““ Total RGblica | Privada  SNC Participacion 4 total
(&) (b) (c) (d) (bra) (c/a) (d/a)

19837777 G3830 62556 18107 10321  66.7  20.4  11.0
19864 945885 69378 18500 6183 71.8 19.1 &.4
198% G7320 72080 - 17473 L824 74,1 17.9 €.0
198¢ 101430 75381 16500 5581 74.3 16.3 5.5
1987 104460G £1407 16000 5837 77.9 15.3 5.6
Nota: E1 total incluye deuds con el FMI. - 777mTmmmmTTTeeS
Fuente: Cp. cizs.
e

Pertil de la deuda externsa.

(miles de mitlones de pesos)
ThhTETTmTT pIB” T Exportac. Deuda Ext. Partic. % NOmero de

B y S» tota! veces,

(a) (b) (¢c) {(c/8)
1683777777172 39163 1129877 TTTTT7g gTeTTTTTTRILETTTTTT
1984 28749 30133 16204 6.4 3.21
1985 LELZO 27409 25007 £5.1 3,82
1988 777786 21994% 62009 79.7 4,61
1987 180800 27236 142960 79.1 3.84
Notas: La deuda externa en pesoc se calculé utilizando el tipo

de cambio controlado promedio para el afo.

»/ Las exportaciones cde bienes y servicios se presentan en
délares y se relacionan contras la deuda externa de México en
délares, por Ilo que el nimero de veces se realiza en la misma
unidac. .
Fuente: con datos ‘del! Banco de México. Intorme Anual, varios
numeros y SHCP y SPP, del! cuadro 14.
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2. La nueva pollitica econbmica y seis

athos de estancamiento:
1983-1988&.

En un contexto de severa contracciébn econémica y presiones in-
flacionarias, la administracibdn que inicléd sus gestiones en 1982,
decidio aplicar una politica econdmica tenciente a estimular la
recuperacién econbmica y 8 reorvientar el patrén de desarrvoilo del
pals. Le severidgad de la crisis de esos afios habla creado las
condiciones propicias para rezlizar protundos ajustes en |&
estructura productiva, tinanciera y de distribucién,. Las
politicas a sequir deberian corresponderse a esa realidad.

La estrategia inmediata o de coyuntura para la reanimacidn, im-
plicdé 3 cuestiones béasicas: restablecer el ahorro interno,
renovar el financiamiento internacional y reducir el deéticit
piblico. LogQradacs estas metas, se pocdria transitar hacia una
nueva tase de acumulacibén. La estrategia de largo plazo o
"estructural” deberia reorientar la economia haclia su
internacionalizacién. Al respecto, el Gobierno tuvo que detinir
lo siguiente:

* La integracién de |la industria con los mercados internaciona
les.

* La eliminacién de 10s desequillbrios en el sector externo.

2 Elt estimuico & !a produccién aaricola.

* Y la reduccién del excesivo intermediarisme comercial.

Los resultados de la politica econémica instrumentada a0n son in-

ciertos, En los parrafos siguientes se presentars la evolucién
econémica de los Ultimos & afios.

La economnla mexicans después de registrar un fuerte crecimiento &
una tasa promedio anual de 8.4 % entre 1977 y 1981 inicid en 1982
un abierto proceso de recesioén e intlacidn: la produccién
nacional decrecié en 0.6 %. mientras que los precios sumentaron &
una tasa del 98.9 %, la balanza en cuentsa

tcorriente srrojé un
déficit de & 221 millones de délares y la deuda externa acumulsada
llegé 2 tos 80 mil millones.

Las medidas econ6bmicas contempladas dentro del! Programa lnmedjato .
de Reordenacién Econdmica (PIRE), dieron recsultados en los prime-
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ros 2 ashos. EI déficit tinanciero del sector publico con respecto
al PIE descendit de 16.9 % en 1982 a 8.5 % en 1984, abatiéndose
las presiones intlacionarias a un nivel de £9.2 % y transtormando
el saldo negative en cuentas corriente en csuper&vit con un valor
de S 400 millones de délares en 1983 y 4 200 millones en 1984,

La actividad economicz en §1983 registrd una severa recesioédn con
Una caids de 4,2 % en el PIB. E! consumec total y la inversion
fiJa bruta en relacion al PIB disminuyeron de 72.1 % en 1982 a
69.7 % en 1983 para el primero, y de 22.9 % & 17. & % pars el
segundeo. En 1954 = PIE creci6 en 3.6 %,

En esta coyunture, la comunidad financiera internacional
"apreciec” los estuerzos de ajuste econdmico reaiizados por
México, o que le posibilité un acuerdo de reestructuracioéon de

48,700 millones de dblares de deudas externa con vencimientos
‘entre 19685 y 1990.

En 168% diversas tendencias adversas stectaron l|la actividad
econemicta. L& tasa de inflacién se mantuve elevada en la medida
en aue ia demasnde interna y el gasto publico respondian en forma
inespersds al mejoramiento en las condiciones econémicas. En el
marco externo, las expectativas desfavorables en e! mercado del
crudo, el descenso en las exportaciones no petroleras al for-
talecerce la demande Interna y perderse competitividad, y |la
cerencia de crecito evterne contrituyeron &l deterioro en la
balanzs de pagos, & la pérdida en las reservas internacionales vy
a la renovacién en las presiones especulativas sobre el peso. EI
Gobierno adopté nuevamente diversas mecdidas de ajuste, que
inclufan la reduccion del gasto pUblico, e! aumento en las tasas
de interés, un severo ajuste en la politica crediticia, la
1liberacién de!l comercio con el exterior y una polftica cambiarisa
mas actlva,

A pesar de estos factores negativos, la actividad econémica
registré un ligero crecimiento por lo que el PIB aumenté en 2.6 %
y se elevd la inversién fija bruta a 19. 2 % respecto de PIB,
aunque la tasa de inflaciébn permaneclia elevada (63.7 %4). En el
sector externo ce recistraba un superévit en. cuenta corriente de
€é6le 1§ 200 miiiones de délares (la participacién de |as expor-
taciones de bienes y servicios dentro del PIE bajaron de 19 % en
1963 & 1S.4 % en 198%) y una variacién negativa en las reservas
internacionales de 2 300 millones de délares.
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En 1984, como resuitade de la calda en los precios del petréieo,
el Gobierno introdujo medificaciones en su programa econémico. La
polltica se basé en restringir créditos al! sector privado, ajus-

tar las finanzas publicas, acentuar los esfuerzos de liberacioén
comercial y dar un papel mas activo al tipo de cambio. €I des-~
cense del crédito & los particulares, provoecé su desplazamiento
como usuvarios de los recursos bancarios, pues mientras en
noviembre de 1985 emplearon el 53.9 % del saldo del crédito de la
banca comercial, en el mismo mes de 1986 solo obtuvieron el 41.6%
lo que afecté sus proagramas de inversién, Esta polltica

crediticias provocé que el costo del! capital dinero se elevara
considerablemente sin que aumentara en términos reales el ahorro
interna, pues la captacién bancaria sélo crecid en 97 %, mientras
que I|a tasa de inflacién fue de 105.7 %. En cuanto &l g@asto
pUblico, éste disminuyé por la baja en los ingresos petroleros vy
por la falta de créditos externos. La inversién publica descendié
en 19 % en términos reales, mientras que e! gasto corriente real
lo hizo en 9 7%, Como parte del ajuste & las finanzas pUblicas, se
prosiguié con Ila venta y liquidacién de las empresas paraes-
tatales no prioritarias, asi cono del incremento en |los precios y
tarifas de los bienes y &érvicios proporcionados por el Estado.

En las relaciones con el exterior, se acentuaron los esfuerzos

para la liberacidén del comercio mediante ia reduccién cde las
restricciones cuantitativeas & las Importaciones ¥y la
incorporacién de! pals &l Acuerdo Generai sobre Aranceles

Aduaneros y Comercic. Asimismo, se promovie |la inversibén extran-
Jers en especial en aguellos sectores en los cuales podria con-
tribuir con transferencia de tecnologfa y aumento en las expor-
taciones.

Uno de los instrumentos de polftica econdmica que fue ampllamente
aplicado durante 19&& {fue el manejo del tipo de cambio., Las
autorlidades decidieron acelerar l|a devaluacién de tal torma que
el délar controlado aumentd en J48.4 % mientras que el libre o
hizo en 104.4 %. Es importante sefialar que el ritmo de des-
lizamiento de la paridad controlada fue superior al incremento de
los precios en tanto que el libre se mantuvo en correspondencia
con aquél., Esta pollitica cambiaris estuve orientada a fomentar
.las exportaciones no petroleras y a desalentar las importaciones,
manteniendo el margen de subvaluacién hasta del 40 % en el
segundo semestre de 188&4. Los resultados en |a balanza comercial
fueron notables: las importaciones bajaron 15.3 % y las expor=-

taciones no petroleras aumentaron 33.8 % ; sin embargo el super =
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dvit comercial (4 &00 millones de dolares) tue menor al de 198%
{8 S00 millones) al caer en 57.& % las exportaciones petroleras.,

La actividad econbmica en ese aho tuve ung sustancial calda: el
PIB bajob en 4 %, mientras que los sectores agropecuario, minero,
manutacturero y de la construcclén lo hicieron en 2.7, 4.3, 5.7 vy

10.2 % respectivamente. La tasa de inflacién para ese afio fue del
10S5.7 % .

En 1987 las autoridades gubernamentales se encaminarcn a buscar
la recuperacion de ia economia mediante las siguientes medidas:

* Reducir las tasas de interés y liberar maycores recursos 4i-
nancieros &l sector privade para estinular 1a demanda inter-

na. Se estimabas que las tasas |legarfan a situarse en un ni-
vel del 30 % a ¢in de afio.

* Ajustar tos precios relativos de bienes y servicios de! sec—
tor pUblico y mantener ktajo contro!l el gasto qubernamentsl,

sin que descendiera !z precsencia rectora del sector en la
economia. 2

* Devaluar e! peso mexicano a un ritmo menor al inflacionario
para apoyar las importaciones de insumoes y bienes de capi-

tal nececarios al aparato productivo, sin dejar de promover
las exportaciones. ’

Reconstitulir las reservas internacionales para proteger a la
ecohomia de probables chogques externos.

La produccién permanecid a2 la baja en los primercs meses de 1987,
perc comen26 & recuperarse enrn forma sostenida en el segqundo
trimestre del afo. EI indice general industrial pas6 de un
crecimiento snual de 1| % en mayo a 10.1 % en diciembre,.

En ese afio el PIB crecid en 1.4 % determinado por un aumento en
la exportacién de bienes y servicios de 15.7 % mientras que las
importaciones lo hicieron en 3.7 % ; la demanda
1.8 % aunque ls inversién fijas bruta cayé 0.4 % .
Los progresos que registré |la economia en el segundo semestre de
1987, se vieron ensombrecidos como resultade dé! colapso bursati!
y de 1a crisis cambiaria del peso mexicano, cuyas consecuencias
se reflejaron en una pérdida de confianza de empresarios y consu-
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midores, en un aumenta de las expectativas inflacionarias y en la
‘adquisicion de aciivos extranjeros.,

Los problemas econbmicos de ese aho derivaron de una erronea ins-

trumentacién de la pollitica economica, la cual se orientd primor=
dialmente a Is reactivacién econdmica, ceolocande en un segundo
términoe er combate a la inflacioén., La principal diticultad
econémica provine cel desequilibrio en lss finanzas pUblicas,
pues ia incertidumbre en tornoc a ta Capacidad gubernamental para
lograr una reduccién del détficit financiero miné la confianza en

la politica econbmica.

El déficit financiero pUblico representéd el 15.8 % del PIB en
1987, magnitud ccasionada por la calda en la captaclén impositiva
y por el incremerts e €l sgservicic de la deuda publica interna.,
Este U!ltimo fue el princiral factor que afectd tas finanzas al
elevar su costo de urn nivel de alrededor ds 4 % del PIB en 1984,
a 21 % en 1987, La presiétn aubernamental sotre los recursos ban-
carios y la escasa disponibilidad de crédito para los par-
ticulares, determinaren que tal déficit se convirtiera en una
variable restrictiva de los recurscos financieros del pafs,
presionandc &n los Ultimos meses el &lza de las tasas de interés
y ¢reando un civecule rvicioso deéeficit piublico~-restriccioéon de
recursos—aumentc en el costo del capital dinero.

La politice monetaria se moderé durante los primeros 9 meses,
reflejédndose en una reduccién de las tasas de interés y en una
marcada aceleracién del crecimiento de los agregados monetarios.
La tase de un CETE a 28 dias era de 100.23 % en septiembre de
1886 y bajé & &9.91 % en igual mes de 1987, en tanto que el
agregadeo monetario MS amplié su crecimiento anuat de 70.3 % a -
186.3 % en igual! periodo. Este aumento en la oterta monetaria
ejercié presiones en los precios por lo que la tasa de inflacién
se elevd a 159.2 % en diciembre.

Aumerito en la inflacién, cuestionamiente de! {inanciamiento del
Qasto publico y cds lta pollitica camblaria, y colapso burséatil| en
octtubre de 1587 desencadenaron las presiones sobre el peso
mexicano, y su posterior devaluacioén. Hacia la segunda quincenz
de noviembre el tipo de cambio libre se situé en 2 S00 pesos por
délar, mientras gque e! controlado estaba en | 650 pesos. Este
diferencial fue inscstenible pues [os exportacores retenian sus
Qanancias en el exterior y €! arbitraje se rezlizaba & costa de
las reservas internacionales. Al concluir diciembre el tipo de -
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cambio controladoe se situé en 2,203 pesos por dbéblar, es decir,
138 7 de deslizamiento respecto a diciembre de 1986,

En estas condiciones las autoridades decidieron instrumentar un
nuevo plan econétmico denominado Pacto de Solidaridad Econémica
con el propébsito de combatir ta intlacion,

Este programa econémico implica las siguientes medidas:

* Reduccion del déticit financiero del sector publico de 15.8%
del PIB en 1987 3 9.9 % en 1988, mediante el descenso del -
gasto de 22 & 20.5 Z y el aumento del supeéravit primario de
de S a 8.3 % del PIB en dicho periodo.

* Sustancial disminucién de las tasas de interés para obtener
una cafda dréastica en el pago de la deuds publica interna.
* Control de la demands aqgregada mediante la restricciédn de!l
" crédito, tanto de la banca comercial como la de desarrolio,
al timitarlo a una proporcién no mayor al 90 % del saldo

promedio otorgado en diciembre de 1986, vigente durante el
primer mes de 1988 y de 85 % en el segundo.

* ‘Ampliar la apertura comercial para introducir un factor de
discipliina en la tijacibn de precios internos a través de
una mayor oferta externa.

* Estabilizar la paridad cambiaria para apoyar el combate a
la infiacién, sin dejar de garantizar la competitividad de
la planta productiva.

¥ Congelamiento temporal a partir de marzo y hasta noviembre

de 1988 en los precios de bienes y servicios pUblicos y
privados, asi como en los sueldos y salarios.

Los principales efectos de esa estrategia antiinflacionaria se
han registrado en los niveles productive, tinanciero y del sector
externo. La actividad econétmica se esté contrayendo como resul-
tado de la reduccidén del crédito, del menor gasto publico, de la
calda de la inversiébn, del bajo nivel de los salarios reales, del
congelamiento de precios y de! bajo crecimiento de las expor-
taciones petroleras y no petroleras. Por lo anterior es
previsible una calda del PIB en 1988 de! orden de 2 a 3 %, enh com.

I3




administracién y diticultar una salida econdmica

paracidén a un pronéstico aubernamentat de crecimientoe de 2 %,
A la fecha la tasa de inflacién ha venido descendiendo para
crecer a un rituwoe el § % wepsuval, por io que seé prevé que lleque
8 un nivel de entre b0 y 70 % a fin de aho., Sin embargo existen
diversos factores negativos aque podrian desajustar las medidas
econdmicas adoptadas. Estes son: el aumento en las tasas inter-
nacionales de interes, que estén elevando el costo del serviclo
de la deude externa de! paies; la casids en los preclos inter-
nscionales del pewvrdleo, cue reducen lés expectativas de ingresos
& prolongascién cde! congelamiento de

SN

sobre la bslanze de pagos: |
precics, por lo que

se est& desestimulando la produccién asi como
fomentando e! desabasto y la creaciédén de mercados neqgros; los
ajustes en las ftinanzas puoblicas no han

sideo consistentes con la
cafda en los precios internacionales del! petrédleo, por lo que se
podria ecstar tinanciando e! gasto con recurscs inflacionarios: el
salario real se mantiene en sus niveles mas bajos en los Gltimes.
& eafics, comprimiense f& demanda interna, Este conjunto de face
tores  podrian combinarse negativamente en el cawmbio de
viable.

Se puede concluir este capitule, déndcole
general pare tos pafses endeudacos, csefiaiancde que 1a economia
mexicansg se empobrecid en &4 actuai cexrenio y las cifras son
relevantes: el PIP en 19&% sers 16 % menor a! recistrado en ({982
la inversién dija truta como proporcion dei FPIB descendié del 23
al 17 %, en particular ta inversion poiblica -—-motor del
crecimiento indussrial de! México mocerno- se redujo cel 10 a!
b7 e} Indice de precios crecid s uvna tasa promedio anua! del
I04Y, y el descenso cel CGitime afo sitwuard s inflacién &l nivel
prevaleclente enrn 1982; la fuge de czpitales tue de 15 40C mi-
llones de délares., En los indicadores ce bienestar social las ci
${ras son revelacoras: el desempleo registré un crecimiento de 5
veces y el poder adauisitivo de la poblacién una merma de 48.1%;
la capacidad de compra del pesoc mexicano se deterioré afio con afio
ern 112.5 % con respecto al doélar; el PIB per cépits descendid de

2 311.7 dblares & 2 t1b6.6 délares, Si tuvierazmos datos reazles
sobre el presupuesto & Iinstituciones de s=Quridad social, se&

podri{a observar unz cafda en los recursos asignados a las mismas.
En fin, la adminietracién gubernamental de! pafis, realizada entre
los aflos 1983-1988 rno mostrd ninguna mejorfia sSustancial y sl una
pérdida en Jlas posibilidades de desarrcllo. Un factor ex-—
plicativo, aunque no €l 0Onico, es el enorme peso de la deuda ex-
terna sobre la economia mexicanea.

inctuso una valide:z
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CONCLUSIONES

La década de los setentas representd para 1os palises in--
dustrializados e| ingreso a una etapa de prolongado estancamiento
econémico, resul tado de la tendencia capitalista a la
sobreproduccién, es decir, a l|la generacién de un excedente
econémico que no tiene factibilidad inmediata de capitalizacién,

Sin embargo, esta tendencia a la sobreproduccién determiné una
vertiginosa expansién del crédito y ta creacién de un enorme
mercado financiero internacional, e| euromercado. Esta
contradiccidon entre el estancamiento econémico y la expansién
financiera dié lugar a una acelerada espiral de precios, la cual
a su vez determiné la politica monetaria restrictiva de los
primeros afios de !a década de ilos ochenta,

El crecimiento del crédito en los setenta provocéd que |os fondos
prestables crecieran a una tasa promedio anual de 170 % entre
1973 y 1981. Ritmo que fue apoyado por el reciclaje de excedentes
petroieros, el aumento de la competencia interbancaria por lograr
el otorgamiento de créditos y 103 requerimientos de |os palses en
desarrollo. En dicha década |os prestatarios obtuvieron |a
giguiente participacién en el mercado: S3 % la OCDE, 38 % las
naclones en desarrollio y la diferencia las economlfas socialistas
y paises petroleros.

Después de este rapido crecimiento, la actividad financiera in-
ternacional registrd un descenso sustancial motivada por el
aumento en el costo del capital, fa crisis de liquidez en las
naciones en desarrollo, la drastica disminucién en el superdvit

de la OPEP y el impacto deflacionario'de la recesiétn econémica en
los paises industriates,.

‘Dentro de este ambiente, el endeudamiento externo de las naciones
en desarrollo ha sido |la variable crftica tanto para el sistema
financiero como para !a economfia mundial. Aqul se observa la otra
contradicciéon: elevado endeudamiento y deterioro econédmico finan-
ciero de las naciones prestatarias. Oeuda que llegé a un nivel
superior a los 850 mil millones de dbélares, cuando el comercio

mundial se restringfa y las economfas industrializadas aun no su-
peraban el estancamiento.

Esta deuda externa se ha convertido para las economlias en desarro
Ilo en un factor contractivo de su crecimiento econémico: solo
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los pagos de intereses sobre !a deuda, representan una parte sus-
tancial del total de las exportaciones, en el caso particular de
los qQuince palses aqui estudiados, ¢éstos pagos representaron el
29 % de sus ventas de bienes y servicios (en el caso de Argentina
el 50.4 %) en 1987. El servicio de la deuda externa ha represen-
tado para l|a generalidad de estas naciones wun medio de
exportacioén de bienestar social hacia las economias in-
dustrializadas: en el caso de Argentina dicho serviclio tue equiva
lente al 71.6 % de sus -exportaciones, para Brasil el 46.% %, para
México el 4O %, para Marruecos el 53 % y para la mayoria de los

paises aqui estudiados, arriba de ia tercera parte de sus in--

gresos.

Los probiemas de endeudamiento de América Latina son los que
mayor preocupacibén causan a la’ banca internacional: sUS
obligaciones equivalen al 50 % de |a deuda total. Preocupacién no
8010 por ei monto elevado de |a deuda sino por la desaceleraciébn

.econébmica que registran estas naciones al agotarse su modelo de

desarrollo industrial,

A partir de la crisis de deuda de México en 1982, la generalidad
de {os palises endeudados procedieron a negociar con !a banca y
los organismos tinancieros internacionatles la reestructuracion de
sus adeudos. Estos acuerdos han implicado para estas economias |a
aplicacion de politicas de ajuste, cuyo objetivo central ha sido
siempre el sanear sus balanzas de pagos, en detrimento de viejos
objetivos de desarrollo econémico. Las medidas aplicadas por lo
regular van orientadas a restringir la demanda interna, a liberar
el comercio exterior y los tlujos financieros, a contraer \|os
salarios reales y a reestructurar sus industrias.

El problema de endeudamiento es extremadamente dificil como para
qQue las naciones prestatarias encuentren por si solas la solucién
de aquél; tampoco es posible solucionartio mediante la restriccién
de créditos por parte de l|la banca internacional. En mi opinién,
la salida a esta problematica provendria de la decisién de los
paises industriales en asumir una parte sustancial dei pago de la
deuda, creando las condiciones propicias para restablecer l|os

fiujos financieros y comerciales entre palises desarroliados y en
desarrotio,

En el caso de México, el elevado endeudamiento externo —en un
contexto de desequilibrios internos y externos- se ha convertido
también en una variable restrictiva del crecimiento econétmico del
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palis. La actual crisis econ6tmica responde en gran medide a la im-

posibilidad del pals para retener su excedente econémico,
Invirtiéndoio en 1a <creaci6n de una industria integral y
autosuficiente. A partir de 1982 el! gobierno detinié wuna

estrategia de crecimiento econémico cuyo objetivo central era
sanear |a balanza de pagos & la vez que creaba las condiciones
econémicas adecuadas para la recepciébn de la inversioéon extranjera
directa y la reproduccién del capital extranjero. Dichas con-
diciones han sido: restabiecer la relaci6én costo laborai-
productividad, descenso del gasto publico, privatizacion de la
economia y |libertad comercial y financiera.

Estas condiciones est&n gQarantizando la conformacién de un nuevo
patrén de acumulacién orientado a insertar las ramas econdmicas
mas eficientes del pals dentro de la divisién internacional del
trabajo. Para el pats !a renegociacién de la deuda externa sig-
nificé no séio nuevos términos de contratacioén sino plantear una
nueva estrategia econétmica orientada hacia el mercado inter-
nacional, mediante la exportacién de trabajo mexicano.
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