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I NTRODUCCI ON

E]l trabajo que presento tiene como objetivo fundamental analizar
las :aracter&gtl:as de la evolucitn de la deuda externa de Mexico
durante la década de 1980, particularmente en lo que respecta a
las negociaciones que se efectuaron en ese perfode y los
resultados que han arrojado hasta los primeros dos ados y madio

de gobiernc del presidente Carlos Salinas de Gortari.

Lta importancia de estudiar este tema reaulta evidente por
diversas razones: en primer lugar, la renegociacién de'lq deuda
ha sido en byena medida el punto de apayo fundamental de la
politica economica del gobierne actual. En segundo lugar, se ha
apostado a esa renegociacidn como una de lawm vias principales
para "recuperar®, a nivel internacional e interno, la “imagen" de
una economia que avanza y que ademds es capaz de "cumplir sus

compromisos” con la comunidad tnternacional.

A partir de la renegociacidn de la deuda extsrna efectuada
durante la presente adnlni:tra:tpn, el discurso oficial se ha
orisntado en el sentida de que ha sido superado uno de los
ocbstAculos que pareci{an insalvables para retprnar a la senda del
crecimiento econémica Yy que allo ha permitida, ademas,
convertirse en el sustento basico de una nueva palftica de

industrializacion que es favorecida por el ingreso de capitales



aoluci1én del problema de la deuda externa. De la misma manera, la
politica economica de México, estd supeditada de manera
impartante a lo que acontece en el Ambito econdmico mundial.
Mucho de lo que acurre en la esfera de las relaciones econamicas
internacionales y que desde luego tiene repercusicnes 1nmediatas
en nuestro pais, condiciona -s1 NO es gue subardina- la e€j)ecucion

de programas econdémicos independientes.

La condicisn de Maxico come un pais gque puede calificarse como
subdesarralladao, lo ha si1tuado en una posicitn de dependencia con
el exterior, especialmente con 195 paises industrializados, las
grandes empresas transnacionales, la Banca privada internacional
y los organismos financiergs intarnacionales, Estudiar ia
participacitn o la ubicacitn de HMexico en ese entorno, =se
presenta como una necesidad, a fin de entender porqué 1a politica
econdmica de los altimos gobiernos no ha respondido
satisfactoriamente a las necesidadea de la poblacion, y =1 a los

compramisos con el exterior.

En los dos afos y medio de la actual aoministracién gubernamental
mexicana, se ha realizada una intensa labae internacional,
orientada a promover la imagen de un pals que pretenda superar
su crisis y que necesita de la caomunidad financiera internacional
para =llo. Una buena parte de la ejlecucién de la Politica
Exterior de México as{ como de la politica econémica sw ha

dirigido a este propésito y, como parte principal de ella, al
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asunto de la renegoctacidn de la deuda externa,

Con el tema de tesis: “LA RENEGDCIACION DE LA DEUDA EXTERNA DE
MEXICO 1782-1990: CONTENIDO Y ALCANCES", me propongo estudiar
hasta que grado las neqociacianes realizadas para tratar de
salucionar el problems del scbreendeudamiento en Mexico han dado
los resultados esperados. Abarcare de manera general las
negoclaciones efectuadas durante el gobilerno de Miguel de La
MHagrid y el entorno hajo el cual se llevaron a cabo. De i1gual
manera, examinareé de qua forma el Gobierno encaberado por Carlos
Salinas de Gortar: conceptualird y negocio el problema de la
deuda externa, asi como los resultados que a corto plazo se

protdujeron a partir de la renegaciacidn de la misma.

Fara elio, abordaré el nacimiento del problema de la deuda en
Méxicai su origen y desarrollo a partir de la segunda mitad del
presente siglo hasta su wxplomion a principios de los ochenta; el
contexto en el que s@ desarrollarcn las primeras negocldaciones y
el resultado inmediata de estasj las nuevas propuestas al
respecta, as: como los planteamientos del actual gqobiernoj las
etapas de la mas reciente renechiacxon. la conclusion de los

acuerdos y los resultados hasta ahora obtenidos.

A log largen de la historia de México, dJdeade au nacimiento como
pats independiente, la cuestion de la deuda externa ho s0lo ha

sido un impedimenta para que la economia del pais pueda ¢recer,
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gobierng pudiera cumplir cabalmente con sus acreedores
internacionales, Desafortunadamente, ante la extrema
vulnerabilidad de México con el exterior, las autoridades del
pais se vieron en la necesidad de establecer un programa de
recuperacian econémica conforme a los lineamientos de 1a
camunidad financiera internacional, para asi poder realizar las
negociaciones de la deuda, perp de acuerdo a las directrices de

los acreedores.

Esa situacién produjo consecuencias profundamente negativas para
el pais, tanto en el aspactc economico-social coma en el

politico. A fin de cuentas, el problema no se solucion6.

Al tomar posesién e! actual gobierno, encabezado por el
Presidente Carlos Salinas de Gortari, se produjeron, en materia
de deuda externa, algunos planteamientos que podrfan calificarse
coma novedosos con respecto a las propuestas que en este tarrano
habfa sequido la administracién anterior. Desde la campada
p;tsid;n:ial hagta la toma de posesifin como titular del Ejecutive
mexicana, Salipas de Gortari establecié que la prioridad para las
mexicanas era crecer y luggo pagar, pEero siempre en el marco de

la responsabilidad con el exterior.

En esta perspectiva se ubicd el asunto de la deuda externa, la
cual ha sido una de las cuestiones que m&s han ocupado la

atencion del gobierno y de la Nacién entera. Al  iniciar la
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administracion de Carlos Salinas de Eortar;, la deuda externa
ascandia a 100.4 miles de millones de dilares; despues de la
reneqociacion de la misma, concretada en febrero de 1990, el
monta de la deuda externa se situé en 79.%9 miles de millones os

délares.!

Sorn ampliamente conotidos las efectes que pars propiciar el
crecimiento economico del Pals, vy para incrementar el nivel de
vida de los mexicanas, ha tenidoc el peso de la deuda. El Banca
Interamericano de Desarrolle en su infarme anual 1989, sedala Que
el salarioc real en Mérico en 1984 decrecié en -7.4%, en tanto
que en 1987 registrd -4.3%. La tasa de crecimiento del PIB fue de

3.4 en 1984 y de 1.1 en 1988.°

€Es asi que resulta explicable que una de las principales
inquietudes del presents gobierno, haya sido el asunto de la
ren;gnctacibn ds la deuda con los  acrgedorss internacionales,
debido a que @] peso de la misma recas no sale en el holsilla de
ia.pabla:ibn, sing que también afecta la estabilidad del sistema

patitico mexicang.

l~"La Renagociacion de la Deuda Externa de Mexico“. Balsiin,
de la Secretacia de Hacigoda v Crédito Pablico, Febrasro

4 de 1990, §.l15

-I-Bancc Intearamericano de Desarrollo. P
i y p.394,
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Tanto 1 proceso como los resultados de esta renegociacién han
sidn  sumamente criticados por amplios sectores de la sociedad
mexicana., Las apiniones son divergsas y encontradas. E1 discursa
oficial mostro una posicion que podria calificarse de
"triunfalista" con respecto al asunto, en tantoc que atras

opiniones se han expresado en el  sentido de que los términos en
que se pactd la negociacion det deébite externo, no representan
realmente un avance substantivo que permita suponer gus a partir
de elle la economia mexicana podrda avanzar y recuperar el

crecimiento.

El propasito de mi trabajo es justamente reflexionar acerca de
estas cuestiones, para 1o cual partimos de algunas preguntas
_xnicialesx iqué tan sustantivas resultaron las diversas
negociaciones que en materia de deuda externa llevé a cabo el
gobierno de México, y en qué proparcitn fueron desfavorables o
benéficas para la sconomia en general y la peoblacién?y <podrd
México, a partir de - la Gltima renegociacién, fortalecer su
economia, superar los problemas que atraviesa y con ello,
emprender nuevamente una etapa bhacia el crecimisnto sano y
sostenido de la economi{a?. Son éstas algunas de laas preguntas que
guiardn la presente lnvestigaciﬁﬁ.

En ese sentido, cabe sefaiar tasbién, que uno de las objetivow
principales de la presente investigacion, es establecer en que

grado, la solucidén del problema de la deuda externa y la
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conduccion de la politica econdmica de México esta determinada

por esquemas 1Mpuestos desde el exterior.

Con base en los anteriores cuestionamjentos se plantean las

siguientes hipotesist

tas negociaciones en materia de deuda externa realizadas por el
gobierna mexicano de 1982 a 1990, no han sido watisfactorias ya
que el endeudamiento actual representa adn una pesatda carga para
la economia del pais. A pesar de que la udltima negociacion,
efectuada bajo otras pavtas y lineamientos, sa ha calitficado
ampliamente como suficiente y favorable, el ‘"exito" de la
renegociacitn de la deuda externa no sdlo depende del arreglo con
los acreedoras privados y los organismos financieros
internacionales, sino tambi#n de todo un programa ecanomico
destinado a fortalecer la planta productiva det pais el cual, si
fracasa, conducirad a tener que acudir nuevamente al endeudamiento

extremo,

Con la rensgociazitn 1989-1990 de la deuda externa y con la
puesta . en marcha de una pelitica econdmica tendiente a
transformarse bajo los esquemas de un programa necliberal (en el
cual el Estado deja de participar en la actividad econémica del
pais y se convierte en un obsaervador de la misma), el gobierno
mexicano ha  tratado de reocupsrar la imagens de una nacién

"fuerte”, capaz de cumplir con leos compromisos adquiridos con el
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CAPITULD I
ORIGENES DEL SOBREENDEUDAHIENTO

EN HEX!ICO

Detinitivamente, el problema de la deuda externa no es algo
navedosa, al igual que la serie de efectos negativos gue en todo
sentido ocasiona a la economia de un pats, maxim@ S1 es un pais

subdesarrollado.

La deuda externa en México es un asunto gue surgn' con el
nacimiento mismo del Estado Mexicano, razén por la gqua no se
puede soslayar la géhesis de este probtlema que, hasta nuestros
dfas, representa un obsticulo para el crecimiento econédmicae. En
las primeros afos como pals independiente, Mexico se enfrento a
una serie de dificultades tanto t{nternas como externas (entre
ellas el reconocimiento de Estado) las cuales impidimron la
recuperacion de la ecohomfa, La inestabilidad polfitica y social
presentes durante mias de medio siglo, mucho tuvieron que ver al

respecto.

En esta primera parte de la investigacién me abordard de manera
breve la visién histarica de la deuda exterfa en México desde sus
or[ginqs hasta la negociacién de 1942, la cual culmind con la

firma del acuerdo Sudrez-Lasant y que fue la mis importante gue




han realizado los gubiernos mexicanos. Posteriormente se
analitara el crecimiento de la moderna deuda externa cuando se
agota el modelo de sustitucien de importaciones, las
7 exportaciones no funcionan come pivote del crecxmxéntd, y en

consecuencia estalla 1a crisis en la decada de los setenta.

Mas adelante se obsarvaranp los principales afectos que ocasiona
el peso de una gran deuda en la economi{a mexicana asi como en la

poblacién, y sus consecuencias poiiticas y sociales.

L. 1. -ANTECEDENTES DE LA DEUDA EXTERNA DE HEXICO
1.1.1.~EL PERIODO 1810-1940

Desde el momento mismo en que México proclamé su independencia

de Espafla en 1821, se sncontré con diversas complicaciones
derivadas de una larga querra, la cual acasiond la
desarticulacién del sistema econdmico presxistante, en parte por
el elevado costo material y humsano de las acciones bélicas vy,
también, par la necesaria ruptura de 1los vinculos con la
metropoli gque regla las relaciones econémicas de la Nueva

Espaﬁaf

Antes de iniciado el movimiento de independencia, la Nueva Espara

recaudaba anualmente 20 millones de pesos, de los cuales,

3.,-Cueva, Agustin. El desarroila del capitalismo en. Amcica.
atina, Siglo XXI editores, ila. edicion, México, 1987, p.12
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aproximadamente la mitad se gastaban en la colonia y la
diferencia se enviaba a la metr6pali. En 1808, la deuda

pubtlica de la Nueva Espafa ascend{a aproximadamente a 20 mxllﬁnus
de pescs, cantidad que representaba el presupussto de eqgresos en
ase afo. Cuatro afos mas tarde, debido a los gastos de guerra, el
monto del déhito ascendia ~segun calculos aproximadas- a

$48°475,304 pesos.’

Al término de la guerra de independencia, la Junta de Creédita
Publico, reconocid en 1822 gque la deuda de Mexico antes de la
Independancia ascendia a 40 millones de pesos:

Deuda Nal. anterior a la Independenctia......$74°000,000.
deducciones por Independencia.

partidas dudOSa8....sccc=-.u»ss.$77000,000.
partidas canceladas misiblas
a Espafa y colonias)ieecsvenes®

2Z.000,000,

$36° 000,000,

Deuda reconocida antes de la Independencia..$40°'000,000,
Deuda de la lndipeﬂd.ncxd...................$ & OOO 000,
Deducciones.cvcarsssorens seva
DEUDA NETAs:vsastvsassnrtrnnscrsarssassseveas$33°000,000.

reee®

La primera deuda formal que adquirié México fuaron los créditos
otorgados por las firmas britanicas Barclay y Goldschmidt, cuyo
monto total por ambos era de & millones 400 mil libras
esterlinas, equivalentes en aquel entonces a 32 millones de

pesos.

‘"Bi!lnh Jan. Mistoria de la Deuda Exterior de México
= . El Coluqxc de México, 2a. edicion, Meéxica

1981, pp.B-12
5—Bazant. Jan, Qp. cit., p.lé&



Dichas prestamos al 1gual que atros posteriaores, mas Que
dirigidos a  sansar las finanzas del pals y reconstruir la
economla devastada por la guerra, se destinaron en su mayor parte
a la compra de equipo naval y militar. Claro, es tomprensible gue
ia prioridad de 1los primeraos gobiernos independientes fuera
salvaguardar la soberanfa e integridad del tecritorio nacional,
mids que emprender actividades productivas que dieran lugar al
crecimiento y desarrollo del pais. En consecuencia, los creditos
provenientes del exterior no se tomaban en cuenta como adicion
del acervo del capital productivo interno y tampoco se pravela
que el tfinanciamiento se pagaria con los rendimientos que
gengrara la inversion de esos recursos.
EMPLED DE CREDITOS#
GOLDSCHMIDT = $5°&84,157.00

Compra de equipo Daval y militarisseeecnssasanes,$ 422,091.00
pago del prestamo Staples y letras de Barry. » % 930, 000,00
amortiz aClQn de ordenes sobre aduanas......ss.:.$% 97,177,00

" * recibos por prestamos forzosos..$ 342,110,900

" " " " de LtabaCO.cecaacaesaves.® 211,645.00
compra de tabaCO..issiceccvcrananveneoanacananses.® 965,124.00
gastos normales de administraciédn gubernamental,

Pago de sSueldos ¥ PENSIONAS. c e icreraissansrs 8277
total...$3 686, 157.00

BARCLAY = 86504, 490,00

Compra de buques ¥ mUNicion@®...vvereraressare$1°390,334,00
intareses del preéstame Boldschmidt.............$ 152,774,00
pago da anticipos hechos por capital

iNglés BN MEXiCO..viiiarareronsartasnccasaneans$17020,712.00
compra da tabaco y amortizacion de

racibos de LabACO. . .civerersacrannsesacesnsnas$  340,000.00
gastos de administracioén gubernamental. N 7
BBALOO. ceavanusssrsunbsncnsentatonatotitsanessnans 38 304,490,000

tfuente de aabos cuadrostfazant, Jan Qoo L33 L ITIR



Sin embargo el diagnéstico era: mucha deuda, pocos recursas y la

bancarrota,

La situacion empeord cuando los liberales triunfaron en la guerra
de Reforma y Juarez, al asumir el poder en 1841, dispuso la
suspension de pagos al exterior por concepto de deuda, debido a
que el pals se encontraba en una pésima situacién econtmica y
hacendaria. Tal disposicion tuvo su etfacto inmediatos la
intervencion francesa en Méxica y 21 establecimienta del imperia
de Maximiliano, La nueva guerra deteriord aun mas la pasicion
economica del pafs, y a pesar de que el gobierno juarista al
retornar al poder desconoc1d  la deuda adquirida duéante el

imperio, la situacién era grave.

Durante el primer sigle de independencia, los principales
prublemés para el pago de la deuda fueron: L1)insuficiente
capacidad de solvencia del gobierno deudor; 2)inestabilidad
politica y social la cual llevo a conastantes cambins de gobierno;
3)incapacidad del acreedor para juzgar las posibilidades de pago
del deudar. Estos factores hicieron de Mexico un pais nao

confiable para los inversionistaa.

No fue hasta la convarsién de 1889, cuando el entonces Secretario
de Hacienda, Manuel Dubidn, logrd rehabilitar a México como

sujmto de crédito y reforzar su posicion ante los acreedores.



La deuda adquirida durante el perfiriato estuvo dirigida a
financiar el desarrolle de las obras de infrsestructura vy del
tfarracarril, lo que estimuld la economtia aumentando la capacidad
praductiva del pais que, a su vez, permitid mayores i1ngresos y un
cumplido pago del servicio de la deuda. Durante el porfiriatao, la
deuda nacicnal experimenta un muy rapido crecimianto, pues de

1890 a 1911 paso de 52.5 a 441.5 aillones de pesos.

En ®! periodo de la Revolucion se suspendid el servicio de la
deuda, y no fue sino hasta los acuerdos posrrevoludienarigs (De
la Huerta-Lamont, Pani-Lamont y Montes de Oca-lLamont)* que México
pudo - llegar a algunos arreglus con los acreedores, los cuales de
ninguna manera resultaran bendficos para la nacién, pues lo
unico que se salucioné fue 1a forma de :egutr pagando 1o que se

adeudaba, a fin de lpgrar ciertas concesiones.

£n junioc de 1922 se signo el acuerdo De La Huerta-Lamont a través
del cual el gobierno  maxicano se comprometic a cubprir
{ntegramente el capital e intereses por concepto de deuda a
partir de la facha en que se habia declarado la suspension de
pagos. En tanto, el Comité bancario recomendt a los tenedores de
deuda recibir pagos e intereses vencidos y futuros en
certificados de 40 anualidades, y aceptar un plazo de cince afos,
de 1923 a 1927, para el paga de laos intereses corrientaes.?

Para sis inforsacion sobre este cunto, «ease Sezant, Jan QoL Citg.

-lhidea, p.187



endeudamiento en el sentido de que se extendieron los plazxas ae
liquidacion. Ep ese tiempo las circunstarzids tanto internas como
externas gran desfavorablas, por lo que los distintos gobiernos
tuvieron que acaptar cualquier negociacion que les permitiera

salir del paso.

1.1.2.-LA MODERNA DEUDA EXTERNA DE MEXICO (1542-198D)

En 1942, en plena Segunda Guerra Mundial, el qgobierno mexicano
abtuve una negociacion sin precedentes (la mas importante diria
yo), ya que con el convenio alcanzado por Manuel Suare:z entances
Secretario de Hacienda, 1a deuda mexicana se redujo a menas del
104 de su valor original. Cahe aclarar sin embargo, gue las
condiciones en gque se signd tal acuerde fueran totalmente
diferentes a las anteriorgds, pumss en aste caso la coyuntura
internacional, lejos de perjudicar al pais le benaficio como
nunca antes. Coma principal acreedor de México, a Estados Unidos
le convenia mds tene( un aliado cercano que un enemigo
fronterizo; ademas de que la politica del "“buen vecino®, muchao
influyt para estabilizar las relacicnas bilaterales con el

vecina del norte.

"El convenio de 1942 redu)o la deuda exterior titulada directa de
Mexico, de 509,516,222 dalares por capital e intereses, a

7

49,540,750 délares, o sea a mencs del 10% de su monto original®,

7-Lh.m.m. p.221



inversiones directas del Estado, en tanto que la inversion
extranjera se or:ento hacia la industria manufacturera. Al mismo
tiempa, las autoridades crearaon  un ambiente propicio para
permitir el auge de la produccion nacional, confarmando  un

mercado proteccionista.®

Durante las primeros 25 afdgs posteriores a la firma HEl atuerdo,
la demanda de creditas por parte de México crecio rapidamente, ya
que era necesario cubrir los requerimientos de inversién pablica
en infraestructura para activar el crecimientoc economico y para
financiar los gastos del sector paraestatal, el cual 1logro una
considerable axpansian en ese tiempo., En los gobiernoﬁ de Avila
Camacho y Miguel Aleman, el Estado se erigid como activador de la
1ndustria construyendo infraestructura, pero simultaneamente dic
un gran impulso al sector privado en la produccién de bienes de

consumo.

En ese periodo, la estabilidad politica y social, asi como el
cumplimiente de los gobierngs en sus compromisos durante los
primeros affos de la posguerra, hizo de Meéxico un 1ntearesante

deudor para la banca internacional.

5.-Pas:hard, Jacqueline. Puga, Cristina, Evolucistn del
Estado Mexicang, Vol., III, Ediciones £1 Caballito, S.A.,
1a. edici6p, México 1984, pp.22-23
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En los afos cincuenta, la adquisicion de deuda se presentd como
elemento financiador del gasto: gubernamental y del defieat
comercial del pais. Fue ese el momento en que el pafs comenzé a
adquirir creditos provenientes del exteriar que, aungue fueron

discretos, su monto era ya de cierta consideracién.

Durante los afios sesenta, ei gobierng recurri¢ a laos cred:itos
caomg parte de una estrategia de crecimiento economico y utilize
el endeudamiento como un mecanismo de ajuste para  intentar
resclver los problemas presupuestales de la cuenta corriente de

la balanza de pagos.

De 1982 a 1945 la deuda publica externa de México tuvo un
acelerado crecimiento, hasta el grade de llegar a situarse como
el segundo pals deudor de America Latina con 2,114 millones de
dolares, después de prasil.? Per tal razbn, el peso de la deud;
en 1945 significe el 11% del PNB. EL débito siguit con su paso
ascendente y en 1972 se ubicd en 4,834 aillones de délares (cast
el doble), mientras que el porcentaje de su servicio aumenté al

12% del PNB,

‘-0jada, Mario.
irg, El Colegio de Mexico, Za. edicion, México
1984, p. 123



Cuadreo t-i: Evolucién de la deuda piblica externa en América
: Latinas  {millones de délares)

1956 1965 1970 1972 % dal PNB 1972

Argentina &87 1974 2448 3574 11.5%
Brastl 1380 12983 4821 7673 14,74
Colombia 278 993 1843 2292 24.7%
Chite 379 1143 2581 2425 2.6%
Meuxico 491 14 3776 4854 12.0%
Feru 216 &%4 1184 1167 22.5%
Venesuela 233 539 33 1393 11.5%
Resto 474 1740 33522 4570 25.2%

4138 12140 20918 29650 20.3%

fuagar Dimeg, earca, Jdirancpd o 1341738 2g G4 sojitany 3ytArinr dp Warkes 8101

81 se considera gue es con divisas extranjeras como se sirve
principalmente una deuda exterior, es decir, que la capacidad de
endeudamiento -y su page-, depende no solo del volumen del PNB,
sino de la capagidad de cada pais para genaerar ingresos del
exterior, es preciso analizar qué porcentajes de los ilngresos
brutos de la cuenta corriante comenzd a distribuir Méxi1co para

pagar el servicio de la deuda sxterna.

¥ uadra 2-—1. Prupur‘cxén del servicxo de ll deuda publica
(externa en relacion & lﬁs mqmos brutcs en .
~edenta corriente. s U vl T L e

1956 1961 1964 1969 1972
Argentina 1.6 21.1 23.8 3.9 2.2
Brasil 11.5 16,1 30.4 17.9 2.9
Colombia 5.4 12.8 13.0 1.2 14.6
Chile Z.9 22.3 13.0 15.9 12.1
México &.7 12.8 3.5 22.4 22,2
Pard 8.2 6.5 10.5 13.8 18.9
Vanezuala 0.5 4.7 0.8 2.0 4.5
fusntesDisd), Marin, Cp, £it, 2,128




De lo  que no se percato opartunamente el gobierno, es dea que
ha&xa finales de los sesenta, &)l medelo de sustitucion de
importaciones requeria dejar la produccion de bienes duradgeros de
consumo para dar paso a la fabricacion de bienes intermedios y de
capital, a fin de poder continuar con la elaboracién de esos
bienas duraderos. Pers no solamente era eso, ya gue una segunda
fase del proceso sustitutive de importaciones necesitaba de un
flevado indice de inversion y de una alta tecnologta con la gque
Héxico ng cantaba, La economia se estanco y para poder carregir
el rumbo, habia que contratar crédito externo, y encima pagar el

que ya se habfa adquirido.

"Para 1970 l1leqgqd a establecerse claramente que el pafs habfa
llegado a un punto en el cual necesitaba seguir endeudandaue a
efecto de poder amortizar y pagar los interswses de la antigua
deuda. Esto resulta del hecho de que los servicios de la deuga

han crecido mids de prisa que los ingresos de cuenta currienta"“

A la largo’'del periodo 1944~1982, la deuda crecid a wuna tasa
promedio anual del 21%, El saldo de la deyda past del squivalente
al 1% del PIB en 1944, al 35.9% en 1982. En 1984, el servicio de
la deuda era igual al 0.9% de las exportaciones, en tanto gque en
1982, dicho monto habia alcanzado un monto igual al 374 de las

ventas al exteriar, !’

U, -0Juda, Mario, Qg.. git., p.137
R-S¢cretar1a de Hacienda y Crédito Publice, Op.. cit., p.17
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una Magnitud equivalente al 8.2% del ingresa corrisnte de la
balanza de pagos, mientras que en 1982 tfue el eauivalente al

385.4% del misma dqreqado-“n <Por gque eata gran despeaparcion?

El creciente endeudamiento externo estuvo ligado a - tas déficit
comerciales de tines de los sesenta y principios de los setenta.
El" problema de la deuda se convirtid en una espiral  sin
retrocesa, pues la contratacidén de creditos del exierior

8¢ hifo indispensable ante la necesidad de pagar intereses vy
" amartizaciones del deébito ast come para continuar con  proyectas

de inversiin.

Los efegctaos negativos del “"desarrollo estabilizador” comenzaron a
hacer acto de predenclad prasion inflacionaria, conteaccitn de la
inversion priveda, altos Indices de desemplea, €] mercado intarnc
Ilegaha a los limites de su expansién y laos ingresas fiscales s

estancaban.

Por otra parte, un elesvada déficit fiscal y comercial (este
ultimay producto de una mayor demanda de importaciones para
atender proyecton de inversidn pablica) y una reduccidn en  ja
produccion de  algunos productos angCUlas basicos ¥y la
continuacion de un alto flujo de capital del exteripr, hicleran
que en 1973 se recurriera al financiamiento externa, a tal grado,

que a finales da ese mismo afo, se habian contrataedo cerca de

B-luides, p.28



2,709 millones de délares. ' Ellg significd un  extraordinario
crecimiento en el nivel de nueatra deuda externa a tasas de

interes superiores a las de arfos antericores y periodos de

amortizacién mas cortas.

El nuevo gobierno tuve que aplicar un nuevo plan que modificara
au estrategia de c¢recimiento dejando a un lado la sustitucion de
importaciones, con el propasito de fortalecer &l sector
exportadar. Ademas, con el objetivo de estabilizar la balanza
com@rcial, era necgesario llevar a cabo wuna reforma fiscal para
suplir los fondos del gadto publico dque provenfan del exterior,
aumentar las exportaciones y atros medios de-captacxan de divisas
-como la inversion directa. Todo ello, a fin de cubrir el deéticit
comercial y mantener la capacidad de insumos para el crecimiento

economico del pais.

De e&sa mansra, se instrusents una retorma fiscal para permitir
una mejor distribucion del ingresc, reducir el endeudamiento
externo, y dar lugar al crecimientc mediante la generacion de

recursos externos.

No obatante los mecanismos de ajuste establecidos por el gobierna
mexicano, la situacion internacional se mostro desfavorable. La

wxpansion de la deuda publica externa se inicid entonces a partir

HY_anda Gutiérrez, Cuauhtamoc. i
v+ 2a. edicién, Mexico, 1989, p.19t



de la exi1stencia de un nuevo excedente de dinero en los mercados
internacionales y de la decision del gobiernao de recurrir al

endeudamiento para resolver las desequilibrios de la economia.

En 1973 el precio del petrolec tuve un significativo aumento, la
que diga lugar a que los palses productores del cruda
{principalmente los miembros de la OPEP)  generaran un enarme
superdvit en cuenta corriente, en tanto que 1os no productores

regtstraron fuertes déficits.

Rosari1o Green explica las repercusiones en Méaxico: "En ese adfo,
se sumarcn a las tendencias estructurales del deficit externo, la
grisis en la produccidn de alimentos agricolas y la insuficiencia
petrolera -que provocaron la necesidad de importar esos bienes-,
as{ como el desorden financiera internacional. Todos esgtos
problemas impulsaron a la alza los niveles de los precics y las
tasas de intereés, desencadenando la especulacién con divisas y la
fuga de capitales®.!®

Debido entonces a gque 1os praductores de petroleo no podlan
'culccér sus enormas excedentes al interior de sus economtas, y
que los paiges subdesarrollados no productores perdieron el
acceso a financlamientos para sostener su ritmo de crecimiento,

la banca internacional se encargd de destinar los fondos

H-Grlen, Rosario.
Nueva Imagen/SRE., la. edicion, Meéxico, 1988, p.17
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seperavxtarlos de las naciones petroleras hacta lns solicitantes
de credito a traves del eurcdolar. Esto deriveo en una rapida
flexibilirzacion y ampliacidn de la eferta de creditas para
México; por considararlo un pals politica y socialmente estable vy

con uha econamia gue tendia a crecer.

Los resultados de esa flexibilizacitn de 1973 a 1974 fueran los
siquientes: el saldo de la deuda externa plblica vy privada que
al 31 de diciembre de 197) era de 6,183 millones de dolares,
pasd a 9,526 millones en 1973, de los cuales 7,070 millones, casi
el 75% correspondian al sector publico externg...A fines de 1974
el saldg de la deuda del sector pablico ara de 9,975 millones de
golares, equivalente a un crecimiento de 2,905 millones de
gblares (41% en s4lo un afo)...En 1976, el salda de la deuda
publica extarna gaso a 19,600 millones de délares, aumentando en
un 30% respecto al afe anterior. De 1?70 a 1974, la deuda externa
de! sector piblico se guintuplicd, en tanto que la del sector
privade, en el mismo lapso, paso de 2,000 millones de dolares a

un volumen estimada en 4,300 millones de dolaras.

Fero, dQué otros factores, ademis de la flexibilizacidan del
crédito, cantribuyeron a4l excesivo endeudamiento? Frente al
Auﬁqntg de la oferta de traéditos, tuvo lugar un muy rapido

crucimientn de la demands de deuda por parte de Mexiga. El

aumento de la demanda tuvo su arigen fundamental en la decisién

Y anda Gutierrez, Cuauhtemoc, Op. Git., pp. 172-1%&
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del gobiernc de elevar la partitipacisn del gasto publice en la
economia. Las divisas que S® captaran en es5as 3A0w a traves del
fipanciamiento externo para proyectos de inversion publics,
contraibuyeren a sostener politicas de cambio fijo y bajas tasas
de intereés que, en realidad, fueron ficticilas pues el qobierno :e.
caracterizt siempre por otorgar enarmes subsidios en tanto que iad

deuda sequfa Con su paso ascendente.

Por otra parte, &l hecho de que el gobigrno mexicano anunciara
que dejarta de sostener wuna paridad cambiaria que por aucho
tiempo fue irreal, produja gran desconflanza entre los
invarsionistas y alentd ta salida de capitales. Ante éllu, ia
administracion respondid con un acelerado endeudamiento externo

as{ como con ctra serie de medidas y pollticas de ajuste.

Las reformas tributarias no fueran adecuadas nl suficientes para
sanear las finanzas adblicas pues los fuertes incrementos de la
deuda estuvieron impulsados par la gran fuga de dinerp y la
.necesidad  de cubrir el servicio presente y atrasado de la deuda.
Las politica de precios y tarifas, junte con 1a tributaria, al
combinarse can el gasto, ocasionaron gQue el deficit del sector
publico tuviers un fusrte incremento on la administracion de Luis

Echeverria.
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Aunado a eso, cabe destacar que con el propasito de defender un
tipo de cambio ficticio, la restrictiva politica monetaria y
crediticia del gobierno solo lggra encarecer gl credito,
congelando logs recursos financieros del Banco de Mexico vy
abriendo asi la puerta para la dolarizacion del sistema bancaria,

La 1nflacion y la devaluacién no se pudieron detener.

La privatizacion de las creditos (o de la deudal), pusa a
disposiciédn de Mexico volumenes de recursnos mucho mayores que los
que hasta entonces ofreclan las instituciones oticiales
internacionales que ya en ese tiempo no otorgaban atractivas
condiciones financieras. Sin embarqgo, el costo del credito
otorgado por los bancas privados al pais, fue sumamente alto por
las elevadas y tflotantes tasas de interes (excepto en el plazo
inicial del ofrecimienta), as{ como por los plazeos de
amortizacién cada vez mds cortos. De esa manera, la agquisicién
de deuda can bancos privados acabé por contribuir en su
encarecimiento, lo que repercutid en la propia capacidad de pago

del pais,

La expansion de la deuda estuvo asociada al vasto crecimiento del
gasto publico, el cual de tener un monto equivalente al 21% del
PIB en 1971 aumentd a 33.4% en 1974. El deticit publico pasa del
2.34 del PIB en 1971 y del 4.9% en 1972, al .94 en 1976. EL

tlujo neto de la deuda publica externa, de representar el 5.8%
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1.1,2,2.-EL ESTALLIDO DE LA CRISLIS

Toca el turno entonces a  la nueva administracion de Jose Lopez
fortillo, en cuyo periodo de gobiernc se acentuo la crisgis, la
aconomia nacional tuvo su mas estrepitoso derrumbe, y se declaro
la suspensian parcial del pago de la deuda en 1982, iComo es gue
crecit @l endeudamiento durante la administracion de Jose Lope:x
Fartillo, siendo que se lograron en sus afos de goblerno log mas

altos indices de crecimiento y el auge petrolero del pais?

Al principio, el nueva qgoehierno no tuva muchas dificultades
aparentemente para combatir la crisis. La "rapida" respuesta de
la comunidad financiera internacional para atender a la crisis de
1976, el descubrimiento de yacimientos petroleros, el aumento en
las precios del crudo, ¥ la consecuente elevacién de reservas
probadas del energetico respaldaron la confianza hacia México

tanto a nivel nacicnal como internacional.

VLa deuda, a pasar de ser una pesada carga para la economia, ng Se
concebia entonces coma un obstscule al crecimiento. En ese
sentida, el Ejecutivo Fedaral envié en diciembre de ese ano al
Congresa de la Unién, un proyecto de Ley General de Deuda
Publica, el cual prpponfa que la contratacién de crédito externc
s¢ mantuviera dentro de la capacidad de pago del pais, y qué
fuera un complemento del ahorro interno. El planteamiento no

pratendia solucionar el problema; solo controlarlo y moderarla.
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El auge petrolero logro la pronta recuperacion del credito bhacla
Mexicb. A fines de 1977, México contaba ya con sutficientes
raservas probadas de petrolen, por lo gue el gobieras decidig
ampliar en gran medida la plataftorma de produccion y expartacion
del! producto, debida en parte también, a que =1 precio del
energetico registra considerables aumentos en el!. mercado
internacional. ES asi como se vislumbro una nueva etapa de
crecimente del pals, ya que los factores antes seralados
constituyeron un impulso para la venta de petroleo al exterior

lo que genero un fuerte 1nQreso de divisas para la nacion.

El repunte de la economla mextcana a partir de 1977, genero
expectativas tan favorables, que la confianza hizo decrecer
considerablemente el ritmo de la fuga de capitales al titempo que
se siguigsran otorgando importantes creditos provenientes del
exterjor, Sin embargo, parece que el exceso de confianza y los
altos 1ndtces de crecimiento alcanzados en los tres primeros ados
de gobierno no permitieron ver gue los males de la economia

mexicana se estaban remediando con otros males.

Es cierto que el acuerdo de ‘la Carta de Intenci6n enviada al Ful
en laos udltimos meses del sexenio de Echeverria y ratificada por
la administracion de Lepez Partilleo, tuve muchao que ver en la
brave recuperacién econoémica, principalmente ®#n lo que a deuda
externa se refiere. "En las metas establecidas por el acuerds con

el FMI estabant incrementar el crecimients del producto interno
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bruto del 2.1%4 en 1976 al 7% en 1979; aumentar la formacion de
capital del 237 del PIB en 19746 al 28% en 1979; elevar los
ingresos del sector pablice del 26.3% del PIB al 284 en  los
citados afos; dismipuir el déficit del sector publico del 9.46%
del PIB al 2.59%. Se acordo tambien limitar el crecimiento neto de
la deuda externa publica a 3 mil millones de dolares cada anAo

durante los tres que abarcaba el acuerdo".ﬁ

En wun primer momento, los resultados fueron favorables, pues la
deuda del sector publico no se expandid en mags da 10 mil
millones de daélares entre 1974 y 1979} pero s1 bian, el
incremento de la deuda externa resulté moderado dur;nte asos
afos, a pesar del considerable aumento de la deuda del sector
privadg, la petrolizacién de la economia, de las finap:as
publicas y de la cuenta corriente de 1la balanza de pages,
causaron gque el gasto pdblico llegara en 1980 a un equivalente
del 3I5.6% del PIB, mientras que en el sexenio anterior su aivel

maximo fue de 3IT.4%Z en el mismo renglan.

Lo anterior produjo un elevado deétficit, gue tratd de aliviarse

mediante la sclicitud de nuevos creéditos del exterior.

B_Ihides, p.23
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cuadro 313 Deuda Externa del sector publicot
' ’ : 1976-1581# (millones de dls)

AfRa Contrataciones Netas FPendientes de Fago
1974 5 50644 19 400, 2
1977 3 31t.9 22 ?12.1
1978 3 355.2 26 T64.3
1979 3 492.9 29 757.2
1980 4 US5.4 33 B12.
19 147.8 52 960.4

o aifrag Ju 17319y,

1052 LOGR2 Fortilic, Gerter Intared @ o0ternc, ~nesd ! oestadistica, o
Sotenizas 8€ ié decretdria @ ricienad ¢ Crecits Funiica

Efectivamenta, el crecimiento de la deuda de 1977 a 1979
permaneci16 dentro de lo estabiecide en la Carta de Intencion al
FM! en 1974, y a pesar de que en 1?80 su aumento no fue tan
elevade, en 1981 el endeudamiento adquirido se cuadruplicéd. éQue

fue lo que sucedi&?

La inversién publica, punto fundamental del crecimiento, continua
aumentando en ese mismo tiempo. Asl, para 1980 el gasto publico
{inversidn y gasto corriente), significa 36% del. PIB. El deficit
en cuenta corriente llegd a 7,200 millones de dolares, a pesar de
que se habia expartado petréleo por 9,900 millones de dolares.w
No obstante existir una situaciotn optimista, comenzaron a

presentarse factores externos desfavorables; las tasas de interes

sufrieron una variacion a la alza en los mercados

M-pnda Gutierrez, Cuauhtémoc, Op. .cit., p.198
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internacionales, mientras que la depreciacion del dalar auments
el costo de las impurtaciones y la sohreproduccién de petroleo

hizo que las precios del producto se fueran a la baja.

Las autoridades econémicas del pais ne hicieraon mucho caso de
esas eventos, considerando que la disminuc:on en los petroprecios
era un hecho transitorio. £l gobierno argumentaba que esos
fenomenos eran parte del mismo crecimiento de Mexico y que solc
serfan de corto plazo, pues era senciliamente una situacién de
liquidez. Para resclver ssa sencillez que gravitaba sobre el
servicio de la deuda, la paridad del peso y las necesidades de
FPEMEX, se dec:dié continuar con el programa econamico) sostener
&l precio del petrdleo, retirar la oferta a guienes guisieran
pagar un precio ménor al establecide y solicitar mas créditos al
exterior para mantener ei crecimiento del pals, as{ como para
cubrir la creciente fuga de capitales, resultado de la respuesta

gubernamental a los desequilibrios externas.

Para sorpresa de muchos, las medidas del gabierno resultaron
positivas a corto plazo y se logre alcanzar un navel de

crecimiento del 7.9% en 1981} 1a tnflacién se mantuvo cerca del
29%; las importaciones de bienes y servicios no financieros se
incrementaron en un 27%, equivalentes a 23,929 aillones de
délares; aumentaron lags exportacionss petroleras en 47.57
respecto al afo anterior, con lo qus se obtuvieron ingresos por

14,400 millones de dblaras. Todo paracia muy clarciy pero si al

28



acepto que el precio del petroles no  tendria  un repunte
considerable, al menos en el corto plazo. De esa manera, se
inicio un procesc de ajuste a la economla nacional, estableciendo

primeramente unpa restriccion al excesivo gasto publico.

€1 hecho es que el crecimients se detuvo; la captacian de
divisas, producto de las ventas de petrcleoc, no fueron, aun con
precios altos, suficientes para ajustar los desequilibrios de la
cuenta corriente y el defjcit fiscali mucho menos habria de serlo
con los precios del energético por el suelo. La sobrevaluagién
del pesc habla sido tan irreal, que al momento da tratar de darle
su verdadero valor, la diferencia entre 1a paridad cambiaria
délar-peso fue gigantesca. Ademas de eso, habria gque agregar gue
con motivo de 1l1a descontianza generada por las crecientes
desequilibridts internos, los inversionistas retiraron grandes
cantidades de capital del paifs, al tiempo gque comenze a aparecar

el terrible fantasma de la inflacion.

Antes del mes de abril de 1982 se habian anunciado ya dos
devaluaciones, colocando el tipo da cambio en 47 pesos por dolar,
en tanto que se racomendd un aumento salarial del 30X para
compensar la peérdida del poder adguisitive, hecho que origino una
espiral inflaciconaria y generd aun mas desconfianza respecto a
los recién anunciados programas de aestabilizacion. La aplicacian
del segundo ajuste resulté tardio, vy aungque ligeramente

positivo, "para el sequndo trimestre de 1982, la fuga d=
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capitales ya era del orden de 17466 millones oe dolares. Segun
algunas estimaciones el lunes 1S de febrers de ese¢ ado salieron
del pails aproximadamente 400 millones de delares, que el martes

siguiente llegaban a 524 millones de dolares.:

Mientras tanto, la deuda se volvia incontenible gracias a las
grandes contrataciones de crédito que en 1981 realiza el
Ejecutivo Federal. Los bancos acreedores elevaron las tasas de
interes, y por tanto aument6 tambien el monto total del debito,
su servicio y laos reéditos. Los plazos de amortizacion se hactan
mas cortos debido a la urgencia de liquidar los pagos. La deuda
que en un tiempa sirvid para financiar el crecimiento del pals,
estimular la producci6n y corregir los déficit, ast como para
cubrir la salida de capitales, y que en terminos generales se
constituyd como el i1ngrediente mas impartante de la receta del
“desarraollo estabilizador”, se convertia en una enfermedad y en
un’ mal cronica, qué posteriormente se le empezd a curar ton mas

medicina de la misma: deuda.

Las arcas de la naci6n estaban casi vacias. "De acuerde con el
ex-secretario de Hacienda y Credita Pdblico, Jesas Silva Herzog,
el punto de partida de la c<risis de la deuda tuvo lugar el
viarnes 20 de agosta de 1982, cuando en su calidad de titular del
ramo sclicitd una reunién con los representantes mas impartantes

da los bancos internacionales, a quienes comunict que Méxice no

Z.Green Rosario, Op. cit., p.59
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tenta recursas suficientes para cantinuar pagando el servicia
de su deuda externa. Fara entonces, el pals contaba con poro mas
de 180 millones de doélares en reservas liquidas teniende gue
pagar el 22 de agosto aproximadamente T00 millanes de dalares a

la banca i1nternacional.””

Haciendo una recapztulacion, podriamos deeir, que
:cntradlcfcrxamente a la que se penso, ) hoaa petrolero de la
decada de {os sertenta na generso un periodo de prasperidgad
economica; por el contrario, agudizé la crisis existente. Los
petrodoldares ocasionaran exageradas expectativas sabre las
pastbilidades de crecimiento en México. Par wna parte ayudaron a
resolver la recesitdn de 1975-1977, gere impulsaron un crecimientq
artificial de 1978 a 1981, a costa de pravecar la pear crisis de

Mexico.

Se disefaron proyectos que sobrepasaron la capacidad productiva
nactanal; se caontrataron millonarios créditos, que frecuentemente
tuviaron un  preopbsito muy distinto al original: sirviaran para
importar toda clase de productos, para sastener un irreal paridad'
cambiaria, para financiar el gran gasto publica, los subsidias, ¥

para equilibrar los defigit comerciales y de pagas.
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eragaban .el U.94 de su producto, en 19682 tal praporcion ascendio

La mayoria de los palses altamente endeudados tuviersn que
enfrentarse al continuo aumento del pago de intereses, probléma
que repercutio en el monto de la transferencia de recursos atl
exterior, Comg se mugstra en el cuadro 4, en 1970 el pago de
intereses reprasentaba menos de un punty del PNB, en tanto gue en
1982 esa proparcian llego casi al 5%. Podemos observar también,
que el servicio total de la deuda en razon de exportaciones nao
vario mucho de 1970 a 1982; no as! en cuanto al renglén de
intereses, en donde se marca un naotable aumento de los intereses

de la deuda respecto al valor de las exportaciones.

cuadrg 4~i1 Servicio de la d‘eudn“:xte‘ma
| de:México a largo plazas

1970 1973 1281 1982
Interesesl) 283 1104 4590 7784
Int./FNB}! 0.8 1.2 2.4 4.8
Int./EXPY P4 17.3 18. 4 28.1
Servicio totalll 1300 2413 351 12315
St/PNBL 3.5 2.9 4.9 7.5
SE/EXPD) 44.3 41.1 3R.Q 44,3

Lratles ce willones d2 adiares

Zrorcocriicres expresadds 0 pOriento, rescestd al Drocuitd j exportacionay
tuenter world Deot Tatles, aluae 1, Sanco Mondial. 1996-39

t1tadn en Gavito Monar Javier. (o 23b. p.2s

B-Gavitn Mchar, Javier. Raeyes Fruneda, Pablo. Deuda
imj s Instituto Mexicano de

Ejecutivaes de Finanzas (IMEF), la. Edicion, Mexica, 1990,

p. 2



Lo cierto, es que a partir del afdo de la ¢risis, huba i1mportantes
cambios en el modo de emplear los recursos obtenidos por divisas,
que e€n realidad no tuvieron efectos productivos. "En el resultado
de 1982 fue relevante 1a contribucion de 1os intereses de la
deudé externa del sector publico, gque ascendieron a 7,791.3
@illones de dolares (42,74 de i1ncremento) y due demandaron 18.8%
de las divisas gengradas por la economia (9.9% en 1981, El
esfuerzoc  financiero del pais también tuvo como destino la
compensacion de laos flujos de divisas al exterior y de la
adquisicidn de activos en sl exterior por parte de mexicanas.
Esos ranglones absarbieron 15.9%4 y 3.4% respectivamente, de los
recursos generadas par la economia, Yy dan i1dea de la magnitud de

la especulacian y de la fuga de (:a;:n(:alr:s.:5

De le anterior, concluyo gque las puntps mas importantes en  la
crisis de 1982 fueron la axtrema fuga de capitales y el excesiva
endeudamianto extarnnoy factores que eran cada vez mas criticos,
en tanto que el pais na tenta acceso a mas creditos y las
raservas no eran suficientes no  sola para enprender el

crecimiento, Sino para enfrentar y detenpe la misma crisis.

Ambos elementos constituyeron una restriccion efectiva en el
manwjo de la politica ecanomica y financiera del patis, ademas de

que el servicio de la deuda externa impuso fuertes limitantes al

u—“La balanza de pagos en 1982", en Revista de Comercin
ime., Seccién Nacional. wvol. 33, No. 5., mayo da 1983
p. 804
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que ayudaban a financiar el deficit, la fuga de capital, el
crecimiento nacional y el paqo del servicio de la deuda. Despues
de 1982, ante la restricci1on del credito externo Mexica ha tenido
que tinanciar €l pago ce intereses de la deunda con la produccion

interna.

Ega situacion empobrecit notablemente las  darcas del pais, vy a
pesar de que no se regtstraron problemas comerciales (como en
otros afros), el superavit alcanzado fue absorbido pgor las
obligaciones derivadas del endeudamiento vy por laos flujos

menetarios a corte plazo.

La crisis y su 1mpacto comenza a hacer estragos tanto en la
economia del pals como en Pa pablacion en su conjunta. Es a
partir de 1982 cuando los mexicanos nos vemos envueltos en serias
dificultades para poder ya no elevar los niveles de ingreso, sino
simplamente mantenerlos. E1 poder adquisitive de la fuerza
laboral se desplameé en términos nunca imaginados, al tiempo que

se desalenta la inversién y el crecimientao.

A lo largo de estas primeros apartados, hemos podido observar
las siguientes cuestiones. En primer lugar, #s claro que el
excesivo endeudamiento en el pais, es el producto de dejar 1llevar
programas eccngmicos hasta sus ultimas cansecuencias, 5in
considerar que hay un punto #n el que se debe corregir o cambiar

el rumbo de la estrategia para no agotaria. Esto es lo gue
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CAPITULD ()
EVOLUCIGN Y EFECTOS DE LA DEUDA EXTERNA

DURANTE LA ADMINISTRACION DE MIGUEL DE LA MADRID

Desde e] momento en que la crisis estalla, la situactdn del! patis
se vuelve fundamentalmente dependiente del exteriar. La razon, es
que para llegar a algun arreglo sabre la deuda externa, era
preciso acudir a3 quienes por tanta tiempo neos “facilitaron" el
credito para hacerles saber que en la condiciones en las Qque se
hallaba 1la econamia nacional era impusible saldar las cuentas
pendientes en los placfos previstos. La solucion al problema del
endeudamiento (uno de los principales ohstaculos para salir de la
crisis), se encontraba basicamente en las disposiciones (o
cendiciones) 1mpuestas por el Fondo Menetario Interpacional, el

Banco Mundial y la Banca Comercial Acreedora.

Era preciso que el nueva gohierng instituyera una serie de
cambios estructurales para darle orden a la economia y a las
finanzas nacionales, con el propgsito de hacer de Méxica
nuevamente un suJeto de crédito y asi  poder cumplir con sus
compromisos internacionales, Yy tratar de generar una produccion

nacional que también ayudara al pago del servicio de la deuda.
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En este capltulo, se abordaran tambien los riesgos a los gue se
enfrenta el gobiernc dentro del mismo pails, ast como ens Sy
entarno tnternaciohal principalmente, pauta que da la clave para
que pastericrmente, la nueva administracion encabezada por el
Fresidente Salinas de Gortar: proponga una estrategta, que si
bien no varia mucho de la primera, emples medios distintos para

atacar el sobreendeudamiento.

De 1gual manera, sa observardn y analizardan las diversas
propuestas que plantearon una postble solucién al problema det
endeudamiento, asi como las renegociaciones realizadas gurante el
mandato del Presidente Miguel De la Madrid y sus efectos

inmediatos sobre la economia nacional.

2.1.-ORGANISHOS FIMANCIEROS [NTERNACIONALES, BANCOS Y

GOBIERNOS ACREEDORES.

Muchas veces existe la 1dea de gque Meéxico (con mds  frecuencla
gltimamente}), a cambio de ciertos beneticios y de un trato
preterencial por parte de Estados Unidos, cede en algunas dreas
que san prioritarias para ese pals, perc que para los mexicanos
no la son tanto, ¥y viceversa. £Es decir, gue si México emprende
acciones an materia de narcotrdfico compatibles con los
propésitos de Washington, nuestro paf{s sara sujeto de obtener un

trato de distincidn en agquellos asuntos gque son vitales para la
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nacion, como por ejemplo en el casa del financiamiento sxterno,

an aande 1a negociacion de la deuda ocupa un lugar preponderanta.

Esta vision sumamente pragmatica podria ser real, perao bhasta
crarta punto. En fa historia de la politica exterior de México se
pueden hallar muchos cdasas de pragmatismae en la relacian con el
vecino del norte. Sin embargo, casarngs con  esta pasic{an  nos
artllartia a desconocer a airos actores que jusgan un papel no
menos 1mpartants que el de los Estados Unidas en  las relaciones
intarnacionales de Mexico. De hacho, estartamos aceptandao que el
Ejecutivo estadunidense “tiene la capatidad para mover todos las
actores que intervienen ‘en la relacion bilateral en una
determinada direccion. Olvidamas que los aotros acdeves del
Estado, sobre todo en materia de pelitica exterior, marcan
limitaciones reales y efectivas al Ejecutiva y que, gn las areas
que mas ithteresan a Mexico, comag €5 en Bl moments actual el tema
de la deuda externa, existen una gran cantidad de actaores,
empezandn por las bancos, que tienen su  propia logica y sus

prapios ‘:iempns.":5

Hasta hace unos afAos (cuando la crisis golpeaba de manera mas
intensal, las relaciones financieras de Mexica estaban

subordinadas casi poar completo a la situacién de la deuda

B_Herrera Lasso, Luis. “Retos actuales en materia de
politica exterior, en QRelacjones lnternacionales, No.47
vol.Xll, CRI/FCPyS, UNAM, Mexico, enerc-abril de 1990, p.&5



Con mas detalle, encontramos el fundamento de condicionalidad det
Fondo en los siguientes tres puntas: l)Fara el FMI, la
cendictanalidad es un elementy esencial para aliviar las
dificultades de balanza de pagos de los pafses miembros; 2)la
condiciaonalidad liga la asistencia financiera a la adopcion de

medidas og ajuste econtémico, tiene por objeto vigilar que tales
medidas garanticen gque las paises miembros esten en condiciones
de hacer frente a sus compromisos y puedan cumplir puntualmente
el programa de reembolsos gque permite mantener el caracter
rotatorio de recursos a4 la 1astitucidn, y 3) la condicionalidad
pretende asegurar el exito de la aplicacion de politicas
ecanamicas fgue no so0lo tiendan a alcanzar a mediano plazo una
situacién satisfactoria de balanza de pagos, sino también a
promaver un crecimiento durable, una inflacién poco elevada y la

P
apertura del comercio intnrnacional."A

A partir de 1982 Mexico sw sometid a esas raglas, camo requisito
para ser parte de los programas de apoyc del FMI. A mediados de
182 México necesitaba un credito de facilidad ampliada por 4,500
millones de délares, mismo que serfa otorgadoc por el FMI, si el
gbbxerno mexicano presentaba un programa de ajuste econdmico

aceptable para la institucion.

Al hacer la solicitud correspondiente, las autaridades

manifestaron su disposicién para diserar un programa de

“A-1bid.
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estabilizacion pero el Fondo pi1dio al gohilerna Que previo al
acuerdo seé aclarasen tres puntos por escritaor l)que el gabierno
de Mexico hiciera formal su solicitud de asitencia al FMI, con el
propésito de vertficar la reaccidn al interiory 2)gue se aclarase
la i1ntencion de las medidas cambiarias adoptadas por &l gebierng
mexicang, a pesar de haber sefalado que tentan sole un caracter
transitorio, pues la institucion ﬁuerla asegurarse de gue asi
fuera, y 3lgue e! gebierno mexicano aceptara integrar @ sus
negegiaciones c<on  los diferentes miembros de la comunidad
financiera i1nternacional en un paquete interconectado, a fin de

garantizar que no se adoptaran medidas unxlateralqs.n

En respuasta a lo anterior, se signd la carta de intencion del
gobierno mexicano a la institucién en noviembre de 1982, en la
que el primeroc sa comprometia a adoptar un programa de
estabilizaciéon compatible con la concepcion del Fondo. Entre
otras cosas, el prnpﬁsitnrda las condicignes pretendia la
estabilidad econdémica del pai{s a fin de garantizar la continuidad
en las pagos al exterior, asi como un ambiente propicioc que

parmitiera cumplir de manera ardenada el procesc de ajuste.

Para poner en marcha la condicionalidad (en la que tambien
.participan el Banco Mundial, los bancos acreedores y algunas
gobiernos como el de Estados Unidos), se encuentran una serie de

medidas de cCorte neoliberal, como son: devaluaciones monetarias,

l_gacretaria de Hacienda y Crédito Publico, Dp.cit., p.70
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los problemas que configuran esa crisis se suelen analizar vy
discutir desde el punto de vista de los otros actores del drama:
las instituctranes internacionales, los bancos comerciales y los
patises acreedores,..Los programas correctivos que surgen de tales
analisis, basados principalmente en las necesidades de esos
actares, son perfectamente ldégicos en terminos de esas
necesidades & 1ntereses, pero son mucho mas dificiles y

+a
complilcadas para el deudor de lo que generalmente se piensa. " >

La condicionalidad del Fondo quizad halcn]ebarado Ben mucho a‘que
patses con crisis tan profundas como la que vivio México, tengan
ahora una "mejor” o "mis estable” situacion financiera. Fero el
prec:o que la _publaclon mex1cana ha pagado por #sas condiciones,
que permitieron al gobierno aplazar los vencimientos de la deuda
y captar mas crédity del exterigor para ligquidar lo pendiente, es

incalgulable,

Para tener mds clara una idea del enorme aparato al que Mexico ha
tenido que enfrentarse para solucionar el problema de la deuda,
mencionareé como esta integrada la comunidad financiera

internacional: Instituciones, Bancos y Gobiernos acreedores.

u-Baqdahoui:z—Bindere, Christine. "Ré-stru:turacxnn de la
deuda externa: la perspectiva del deudor”, en Canercin
Exterigr, vol.33, No.ll, Meéxico, noviembre de 1983, p.%87
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I-Instituciones Financieras Internacionales.
1}Fonde Monetario Internacional (FH1)

2)Banco Mundial (BM)
Z)Banco Interamericano de Desarrallo (BID)

11.-Bancos Acreedores. Grupo Asesor de Bances.»

1)Bank nf America N.T7. y S.A. {Estados Unmidos)?
2)Bank of Montreal (Canada)

2)Bank of Tokyn Ltd. {Japony
4)Bbankers Trust Co. (Estados Unidos)
S)¥Chase Manhattan Bank N,A. (Estados t)nidos)
&)Chemical Bank {Estadas Unidas)
7)Citibank N.A. {Estados Unidaos)
B)Deutsche Bank A.G. {Alemania)
?)Lloyds Bank International Ltd. (Gran Bretara)

10)Manufacturera Hannover Trust Co. (Estades Unidos)
11}Hargan Guaranty Trust Co. of N.Y. (Estados Unidos)
12)Soci1ete Generale (Francial
Z)Swiss Bank Corparation (Suizal

I1l.-Gohiernos Acreedares, ++

1)Club de Paris
2 Grupa de los Siete
I)0tras Instituciones Oficiales

FLENTEY Cazelle Aar2ay Mar13 A Suayarae Cantd, Gerirds, lapactn de 14 eenonaciamion o 39 tmidy srgaeey sy {3
estruriurd firgneiseq 23 j2¢ hancaet, Instiluto Menicano ce £jecutivos o8 Finanzas «REF:, 12, eotf10n, Sewzn,
1996, a,e1-5%

$En razon 2o que sea 848 Ze SO0 les baness acreedores gp Mexico, hubo 12 necesiad o8 roAfirear on Grupo cosun,
£on 1o 13 928238 aas representatives.

43 gotipade que 1oS JObIEMES  acreeccred kon squeilos Gue Ran O1DF3483 creditcs y o0 donde 3CF 12 mencs
Sx18t taM01en un DANZO  acreedor, LOS godiernes ACreedlres ea  ajrudacioned 4080 15 aenfidnégls, tratan
prociesds de ceuda v per lo tinto |0 daudores fieven que fegoctar 16 ellos; adesds #Cs gooierno cuentan con
snssanctas cficiales al interior, encargadas de atender asuntos relazionadcs con deuda externa.

No . es abjetivo de eésta investigacian explicar la funcidn de cada
una de las lnstituciones mencionadas, no obstante me parece
pertinente sefalar brevemente coma estan confarmadas las

agrupaciones que aparecen en el punto III.
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cuadro 523t Deuda externa del sector~ pﬁblicé
) Estructura por pafs acreedor. s

1980 1986 1987 1988

MONTO % MONTO z MONTQ % MGNTO %
E.U.A. 8079 24.6 2742 27.5 20500 5.2 18274 22.6
JAPON 5404 14.S IOty 17,3 15228 198.7 15312 8.9
G.F. 1. 2478 7.5 7411 9.8 8126 10.0 10420 12.9
INGLATERRA 3958 2.1 7767 10.3 8933 11.0 8891 " 11.0
FRANCIA 2294 7.0 5454 7.2 6138 7.9 6089 7.5
CANADA . 2359 7.2 4215 S.a 4619 5.7 4913 a.t
ALEMANIA 3204 g.8 I517 4.7 3718 4.4 3620 4.5
SUlZA 1517 4.6 1983 2.6 1907 2.3 2015 2.5
QIRNS Biiest o8 BN Ko N | 11252 14,9 12219 15,0 118449 18,2
1I0TA S7813 0G 7535 g R1407 s 11007 2

+elivnes Je dobires

QoF 0 - AOUINS FiNeLJE0S INTERRCIONLES

I: Gcluzitn y Deralteristicay e la deuga externs sexitana. Fonencia del Ir.  Jose falel Jurris
& qublentid Dublica score deudd externd srganiada per ia (asdri g8 Jizutalcs el LT de ril e
ita en lazetlo Sarza, Marto A, fposib £.12

-
&
.
o e

Con &l cuadro anterior y con la visién de la estructura de la
cnmunxd;d financiara internacional, nos damas cuenta que la mayar
parte de los acreedores de Mé&xico se localiza en los Estados
Unidos. De ah! que ese pals tenga una participacién de mucho peso
en_la negociacién de la deuda, y como siempre, la significativa
presencia de nuestro vecino del norte, en los asuntos que mas

nos apremian.
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condiciones minimas de estabilidad requeridas por un
tuncienamiento normal de la economia. E1 cambio estructural es la
linea de estrateqgia que persigue atacar las raices profundas de
los desequilibrios globales...sentando asi las condiciones de un
desarrollo ecantmico sostenido, mas eficiente y socialmente mas

jugto. it

Desde ese momento, se planteo la necasidad derlnccrpcrarnos a la
economia mundial de manera mas “efectiva" y asi llevar un ritme
acorde a los cambios en 2l munda., El argumento, paradojicamente
era reducir los términogs de dependencia con el exteriar: "Es
precigsc una insercién eficiente en la econemia mundial, gue
paermita fortalecer los margenes de independencia en la conduccion
de las politicas de desarrollo... Fartalecer nuestra vinculacion
can el exteriur. requiere fundamentalmente raciaonalizar la
prateccidn, diversificar los intercambios comerciales y

T

rearientar la inversion extranjera directa. De esa manera se

vislumbré el panorama para actuar hacia el exterior.

Debido a las caracteristicas de una economia cerrada como 1a
mexicana, segun la visidn gubernamental era preciso realizar

radicales cambios en las estructuras de la misma para asi poder

“—cbrdcba, Josaé., ‘“Desatic e incognitas del desarrolla

sostenido", en s vol.33, No.9, Mex1co,
septiembre de 1983, pp.8L1-817
Ppbig,
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deudares llegdran a un aguerdo que reestructurara las mencionadas
deudas."® Asl, el sector publica manifestaba su disposicidén a

colaborar en la recuperacion de la planta productiva nacional.

Las empresas privadas no tendrian un subsidio cambiario, pero s1
un margen preestablecido para reestructurar su deuda, situacion
que les ser1a favorable al momento de negociar; asimismo, podrian
comprar dolares a un precio tij)a, ¥y en caso de no contar con
dinero se les otorgaria un crédito en moneda nacional. Asi, su
deuda' en dolares la sustitulan por pesos, con la ventaja
adicional que la liquidarf{an de acuerdo con una formula que
buscaba estabilidad en el monto real de la amartizacion. En otras
palabras, se buscaba que los pagos del serviclo de deuda e
intereses del sector privada furan compatibles con ia

disponibilidad esperada de givisas.

En 10 gue respecta a la deuda externa, el Plan Nactonal de
Desarrollo planted wuna estructura de financiamiento capaz de
ofrecer los recursos complementarios para la recuperacién
economica, perc sin desatender la “continuidad del crecimiento*.
En el carto plazo se propusa  ardenar y ajustar la
reestructuracisn y rehabilitacion del cradito, pues se
consideraba que un endeudamiento "“adicional y marginal" podia
ccoadyuvar a distribuir mejor en el ‘tiempo, &l ajuste econémico

* necesario y aliviar los costos sociales. A mediano plazo se

¥_Secretaria de Hacienda y Crédito Publice, fQp.cit., P, 116
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procuraba seguir recurriendo - al endeudamienta, a fin de

complementar el financiamiento del desarrolio.

For otra parte, "el FPlan Naciocnal de Desarrollo anticipaba que
nuestro pals continuaria con su norma de pagar todas  las
obligaciones contratdas, insitiendo en que, & partir de la
restructuracion de 1a deuda publica gxterna, se recuperaria la

paostibilidad de su manejo."

En sus ultimos meses de qobierno, la  administracion de Lépes
Portillo trabaje intensamente para llegar a algun arreglo con el
FMl y los bancos acreedores, instituciones basicas para enfrentar
la crysis. En noviembre de 1982, el gobierng envig una carta de
intencién a la institucion, ¢on el proposita de dejar en clarg
cudles eran las dificultades por las que atravesapa la economia
nacional, cuales eran los mecanismos para superarlas y gue Yipo
de apoyo soltcxﬁaba M&xico de la comunidad financiera

internacional.

Par razones de tiempo, gran parte de los acuerdas a los que
pretendia llegar Lopez Portillo tuvo que heredarlos a su gucesoﬁ,
guien al asumir la presidencia manifestd y reconocit el brumosos
panorama nacional., “Sufrimos una inflacién que alcanza casi esge
aflo el 100%; wun déficit s=in precedentes del’ sactor publica la

alimenta agudamente y se carece de ahorro para financiar su

ﬁ-Grean, Rosaria, OQg. cib., p.t05
55



venceria entre 1982 y 1984, Dichos adeudos astaban originalmente
programados de la siguiente manera: de agosto a diCiemdre de
1982, 8,144 millones de dolares; en 1983, B,940 millones, y en
1983, 5,244, 0 sea, un total de 22,470 millones de dolares." B

Los resultados fueron relativamente positivos y se concretaron en
el corto plazo. E£1 3 de marzo de 1983, la banca internacional
concedio a México un prestamo por 5 mil millones de dolares, a un
plazo de & afios, 3 de gracia y un periocdo promedia de
amortizacion de 54 meses. Tambieén se reestructuro la deuda del 23
de agosto de {982, al 31 de diciembre de 1784. Los contratog
definitivos se incarporaron a la tasa de interés libor mas 1 7/8
y un perindc de gracia de 4 arfos. El yen:lmlento se cerro en 8

afdos completos de pla:o.m

Las primeras solucienes alcanzadas dieron un respire al gobierno
. mexicana, pues can esas acuerdas =e ganaba tiempo para lograr el
plan de reordenaci16n economica del pais. Sin embargo las raices
de la crisi1s sequian presentes y la deuda era todavia muy grande.
Mientras, Ia situacion al interior del pals ccmen:p a
deteriorarse pallticamente. El discurso .de las autoridades

aparentaba ser mnds triunfalista gque realigsta.

”-Secretarla de Hacienda y Crédito FPublico, Op. cat., p.B4

Y-Ihides pp.102-110
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En  su peiner 1aforme de gubierno, el Fresidgente De La Madrid se
refirid a la crisis como a un problema va supegrado, y apunto que
debido a la problematica econdémica de  la nacion, “estabasos  en
rigsgQ de confrontacian, can  un clima  interna de gran
descaonfianza e incertfidumbre y con severes problemas en el
exterior...los aspectos eccnomicas de la crisis amenazaban can
transformarse en und seria dislocacidn social y politica. Si nos
abandonabamos a la inercia, o por no afectar intereses optabamos
par una politica gradualista, la patria podria haberse afectado
gravemente. ta situacién era de emergencia. E}l procewso de
degarrollo se habia paralizado y se habian deteriarado las bases
para lograr mejaras en el hienestar de las mayorias e, incluso

para mantener {os niveles ya lugrados."“

El discurso eapleado por el entonces jefe del ejecutivo, parecia
dar luces de que la crisis astaba por demds resueita, y que sdlo
hacta en ese mamento un  recuento del pasado. Sin 2mbargo, sus
propias palabras daban cuenta de gque low mexicangs enfrentabamas,
mis que una £ri1sis ciecunatancial y  pasajera, una de caracter
‘estructural que rebasaba el ambito ecanomico y quiza el palitice

y social tambidn.

‘M_pe La Hadrid Hurtado, Miguel, ler. {nfarme de Gobierno,
en v val.33, Ne. 9 México, septreabre de
1783, @.783.
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Juridica de ‘los Estados y cooperacion internagional para e}

desarrella, ¥

-€1 problema del sobreendeudamiento signiticaba una amenaza al
interior, evidentemente por las dificultades gue tenfamos gue
enfrentar al exterior. “El arreglo de la deuda externa era
indispensahle para restablecer relaciones comerclales,
turisticas, tecnologicas vy, en general, los vinculos econemicos
con el exterior, Nuestro prestigio en el exterior se habfa darado

"
sertamente.

Insi1sto #n que la referencia en tiempo utilizada en el discurso
ho  era apropiada, pues a pesar de haberse logrado una
restructuracidn o prarroga de pagos en los plazoas vengidos (le
que ~muchas llamaron renegociacién), la crisis seguia sienda
evidente, la deuda aan muy pesada y la transferencia de recursas
al exterior excesiva., Efectivamente el endeudamiento no habla
crecido mucho, pero el servicio de la deuda por cancepto de
exportaciones, Qque en 1982 significt el 24% de ese renglon,

7 sequia en at.(mernn:v.'5

Y.lnides., p.785
Mo1biden., p.788
u-Bagdanowicz-Bind!rt. Christine, Op. cit., p.987
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"Despues de una compleja negociaci16n con la comunigad financiera
internacional, se logre restructurar la deuda externa del sector
pdbll:d y se ha avancado en el sectar privado. El contrato fue
tirmado el 26 de agosto proximo pasado, La deuda publica externa
asciende, a mediados del presente afo, a &0,009 millonas de
dalares, en comparacion con 58,874 millones en diciembre de 1982,
Su ritmo de crecimientg es sustancialmente menor que en el pasada
reciente. Ello se explica no solo por una menor disponibilidad de
ahorro externo, sing por nuestra propia decisién y disciplina
para mantenernos dentro de los montos de endeudamienta
autorizados por este Congreso. Los asfuerzos de reestructuracion
han reducido casi en su totalidad 1os vencimientos a corto plazo.
que llegaron a representar mas de una quinta parte del total, a
fines de 1982. Asi, como consecusncia, el pats evitara cubrir
vencimientos por  alrededor de 8,000 millones de dolares durante
este aAo. Para los proximes afos, el crecimienta de la deuda sera
racicnalizado,..de tal forma que represente wuna proporcian
descendente del financiamiento total. Seqguiremos acudiendo al
credita externo como factor complementario, para proyectos de
larga maduracion y que requieren un elevado contenido de
importacion, pero no cabe duda que el desarroilo economico futuro

Jeberd basarse en el esfuer:zo interno, *%

“—Dl La Madrid Hurtadao, Miguel. PFPrimer Informe de
Goblerno, Op.cit., p.788
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De esa manera, es como el gobiernag mexicano ohservo el problema
dal endeudamiento en los primaeros nueve mases de la
administracion de Migue! De La Hadrid. No cbstante, cabe aclarar
qQue al interior habla otro tipo de obstaculos no menos
importantes de atender: la incontrolable y creciente inflacion,

que de manera directa golpeaba a los mexicanas.

El propio Presidente admitia que el pringipal enemigo a vencer
era la inflacion, generada por un considerable desequilibrio
entre lo que demandamos y 1o que producimos: "Hemos gastado mas
de 1o que tenlamas, y por muche tiempo pedimos prestado para
cubrir la diferencia...el aumento de los precios demerita el
.nxvel de vidaj las amas de casa se angustian ante lIa persistencia
de la inflacifdni subsisten las dificultades en las empresas; el
credito es carci no estamos generando nuevos empleos; el servicio
de- la dauda ;s pesadoj no tenemos suficientes divisas para

tmpartar; nos queda mucho por corregir en las finanzas

pablicaSA“”

De hecho se reconocla !a aun pesada presencia de la crisis, por
lo que me parece que el Primer Infarme a la Naclon cay@ en sarias
contradiceciones. Simplemente podemos observar que las palabras
usadas el primera de diciembre de 1982, no varlan mucho de laa

del primero de septiembre de 1983, citadas anteriormente. Y si

V_thiden , p.799
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ﬁulxtica de grandes magnitudeS, que impidiera seguir cumpliendo
con la responsabilidad financiera del gobierno, surgieron-algunas

ofertas para tratar de aliviar o aligerar el peso de la deuda,

S51n  embargo, la mayoria de esas propuestas (muchas ni si1gquiera
fueron aplicadas) no resolvian defimitivamente el problema del
sobreendeudamiento. La pretension  fundamental de los acreedores
era que los deudores mantuvieran sus pagos, para lo cual era
indispensable plantearles un esquema de ligquidacién conforme a
sus posibilidades, o de menos riesgo y costo para sus economias.
El objetivo era dar un respiro, mas impedir que los deudores

suspendieran el pago.
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ESTRATEGIAS Y FORMAS DE NEGODCIACION

PARA SOLUCIONAR LA CRISIS DE LA DEUDA

I.-NEGOCIACIONES GLOBALES CONCERTADAS

-Mayares prestamos
Plan Baker

~Reducci16n de Deuda
Plan Miyazawa
Fropuesta Mitterrand
Plan bBreadley
FPlan Brady
Paul Krugman
Jeftrey Sachs
John Williamson

I1.~NEGOCIACIONES VOLUNTARIAS

~Mayores préstamos
Recurscs frescos en periodos multianuales
Capitalizacion de intaresses

~Reduccion de deuda
Compra de deuda directa en el mercado secundario
Intercambio de deuda par bonos con garantf{a (bonos tero}
Bonos de salida
Cangje de deuda por acciones
Canje de deuda por exportaciones

FLENTE; Javita Honar, Jarter, Feyes Fruneda, Panla, Qou zib 2.7

En 8! cuadro anterior se expenen diversas opciones que se han
planteado para solucionar el problema de la deuda, de las que
s6lo se retomaran para su explicacion las que mas Importancia han

tenido para México en la hasqueda de un arreglo.
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En la negnctacion global concertada, se lleva a cabo una
estrateqgia en la que los acresdores de un pals, a traves de. la
representaci1on de un grupo de bancos, establecen negoclaciones de
manegra individual con el deudor, que a su vez esta representado

por una delegacion del gobiarno en turno.

For el nombre que tienas, este tipo de concertacién podria suponer
que tanto deudores como acreedores formen cada uno un blogue para
emprender negoclaciones en comun. Desafortufadamente, hasta ahora
log unicos agrupados son las instituciones bancarias, "amparados
en las cliusulas de subordinacién (el incumplimiento de wun
contrato es extensivo a los demas), pagos prorrateados (pagos
distribuidos en forma proporciconal) y pari passu (misma prioridad

de pago para todos las croditos).“8

Cabe mencionar que ®n las negociaciones globales, también han
intervenido el Fondoe Monetaria Internacional, el Banco Mundial,

asi como algunos gobiarnos de palses acreedores.

El enfoque de los mayores préstamos no varié msucho, ni  aporte
elementos novedosos para aligerar el peso de la deuda. Por el
contrario, permitiéd que mediante una considerable inyeccién de

Erﬁditug del exterior, los deudores cumplieran puntualmente el

G-Gavitu Mohar, Javier. Reyes Pruneda, Fablo, QOp..cik.,
B. 74
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pago de los intereses, incrementando con ello el acervo total de
.la deuda. Dentro de este esquema se establecid la primera aferta
importante, para que Mexico al igual que otros palses de America

Latina renegociaran su debito.

El  programa de 19895 del entonces Secretario del Tesoro
estadunidense James Baker, proponia los siguientes puntos: 1}EL
crecimiento de la inversion, la produccion y las exportaciones de
los palses deudores para mejorar sus posibilidades de pagog 2}
cpnblnuar con el financiamiento a traves de nuevos prestamos con
el tin de lograr el desarrallo; 3)implantacién de reformas
economicas en 1o paises deudores, y 4)bdsqueda de soluciones

para cada caso en particular.ﬁ

Ante el fracazo del Plan Baker, se presentaron otras opcicnes que
a diferencia de la anterior, intreducfan la modalidad de reducir
el tamafo de la deuda mediante un considerable descuento de su
valar real, Baja esos té&rminos aparecieron diferenteg ofertas
como las que se apuntan en el cuadro de las propusstas, de donde
retomaremas la del Plan Brady, por ser la que Mexito adopté en su

Gltima renegociacidn.

El titular del Tesaoro de los Estados Unidos, vya en la

adainistracién del Presidente George Bush, expuso 103 siguientes

"-Cabclln Garza, Mario A. Guajardo Cantu, Gerardo, Op.cit.,
P.lb
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planteamientos en su proyecto: 1)La banca camercial debe aceptar
programas de alivio que involucren la condonacien parcial de la
' deuda Yy reducciones en los pagos de intereses; 2)los palses
deudores tendrin acceso a nuevas prestamas, tanto de la banca
camercial como de 1os organismos multilaterales; 3J)los paises
desarrol lados aumentarian sustancialimente sus aportaciones a las
organismos multilaterales, y 4)se disedaran mecanismos para que
los pailses deudores reciban mas inversion extranjera y para
promover el regreso de capitales fugados. Pero a cambio de esa
proposicion, el mismo FPlan indicaba que:t 1)los passes deudores
déberan apl:gar medidas eficacas de reforma econdmica y
saneamianto de las finanzas publxéas; 2)se parmitiran  acuerdos
particularea entre los bancos atreedores y los palses deudtres, y
3)no se permitiran las negociaciotes donjuntas con varios paises
deudores,™

No obstante, la viabilidad de esta alternativa no podra estar
enteramente comprobada, hasta observar los resultados de las
negoclaciones dé deuda que se han efectuado bajo esos
lineamientos. Por lc pronto, el actual gobierno mexicano logrg
ajustarse a las dispasiciones de la segunda parte del Flan, razon

principal para concederle prerrogativas en las conversaciones.

En 1lps esquemas voluntaries, los gobiernos deudores buscan

concertar de manera individual con cada banco acreedor, para gque

H-ihides, p.1%
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plazo, usualmente de 1O a I0 aRns, Cuyn rendimiento se rainvierte
continuamente. La tasa de estos instrumentos es fijada al momento
de su :umbra ¥y ne varia durante la tenencia del titulo. Estos
bonos son emitidos poar las tesorerias de los gobiernaos  y san
considerados coma de alta confiabilidad. Asiy, se ggarantiza a los

banqueres el page del principal de gichos bonas al tiempo gue se

asegura la fuente de recursos para cubrirlos.”™

Este sistema de "reduccion®, 51 na ha dado los frutos esperados
hasta el momento, he de reconocer que es una idea atractiva para
negociar en mejores terminos la deuda mexicana; habria que ver

entonces si el mecanismo es conveniente a largo plazo.

€s bajo los esquemas del Flan Baker, bonos cupon cero y el Plan
Brady (en la altima renegociacion), gue el gobiernc mexicano ha
tratade de llegar a4 un acuerda con la banca comercial. A
continuacion se cbservardn los resultados de las renegociaciones
efectuadas en el gabierno de De La Madrid, asi goma otras
perspectivas de solucion al exterior, eatablecidas pripcipalmente

en acuerdos multilaterales como el de Cartagena.

n-GuaJirdo Cantu, Gerardo, (o. cift., p.38
‘ 70



Comp s@ pueds aprectar, 4 pesar de gque de 1982 a 1989 se aminora
el pago de servizio, €0 los afos posteriores s incrementa  en
proporcilonaes colosales. Simplemente de 1989 a L9990 tenlan gue
cuBrirsg &1,848.9 millones de dolares, mas las intereses gue
fluctuartian segun la tasa fijada sn la primera renegociacion. En
Bsas circunstantias era muy dificil gque en tan poco tiempa  la
economia mexicana pudiera captar suticientes divisdas para pagar,
aplicar el programa de aluste al interior, Intentar crecer y
gtectuar cbras de cardcter social. Era imperigse  repragamar la

deuda de les afos venideros.

Las negoriaciones para obiener creditos frescos y renegoctar la
deuda tuvieron comb contexto una situacion internacional en la
que los palses de America Latina tendian a agruparse para
posiblenente canformar un club de deudores. Los dias 12 y 13 de
enerag de 19B4, varias naciones latinoamericanas Ss@ reunieron en
Quita, en la Confarencia €Econamica Latinoamericana, con el
propasito de encontrar gtras opciones a3 13 crisis financiera. La
Peclaracion de Quito nacia referencia al insoportable peso del
servicio de la desuda externa vy criticaba las tendenclas

proteceionistas de los paises industrializados.

Mases mas tarde, los presidantes de las naciones mas atectadas
por el sobreendeudaniento, Argentina, Brasil, Colombia y Mexico,
dirigisran una carta conjunta al Grupo de ios Siate en visperas

de mu reunidén a celebrar en Londres lgs primeros dias de junio.
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El proposito de la misiva era ejercer presion sobre los
acreedores, a fin de cansequir concesiones en &1 tratamiento de
lﬁ deuda, El texto hatila referencila sobre los siquientes puntos:
“La deuda blogquea las aspiracilones de desarrollo de los pueblos
del subcontinenta; los patses endeudados han emprendido un serio
ajuste que debe ser compensado con  medidas  que mejoren las
posibilidades de suporacion de la crisis, lo cual se lograra con
un  mayvor acecpso de  fuestros productcs a  los mercados de los
palses desarrollados, una reduccion efectiva en  Ja carga del
endeudamiento y la reanudacion de los flujos internacionales de

capxtal."ﬂ

La FReunion de Quito y la carta, fueron laos antecedentes
1inmediatos del Consense de Cartagena, conferencia a la que
asistieron les cancilleres y ministros de economia y tinanzas de
los patses arriba citadaos, a los que se sumaran Bolivia, Chile,
Ecuador, Peru, HRepublica Dominicana, Uruquay y Vsenezuela. Los
dias 21 y 22 de junioc de ese mismo afa, se celebraran platicas
respecto al problema de la deuda externa latinoamericana, y se
acordaron los siguientes puntaou: "La necesidad de redugir y
estabilizar las tasas de intares tanto para los nuevos créditos
coma para la deuda vigente. Proponfan la conveniencia de posponer
@l pago de interesss en caso de agudos problemas de balanza de

pagos. Se apuntaba la necesidad de reprogramar las deudas, de

S—Gdr:ld. José@ de Jesus. "La banca no consolidd el repunte
de Mexico en 985", Eamelsifr, MNo.26529, Mexico, febrero &
de 1990, p.S~F
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1982-1989 y gue fueron reestructurados; ) 20 ail millones de
dolares de los vencimientos entre 1985 y 1990 que no habian sido
restructuradas, y 3) 5 mil millones de dolares de dinero frasco
de 1983. Los plazos quedaron da la siguiente forma: 43 mil
millones de délares que vencian entre 1985 y 1990 se transforman
a un plazo de 14 afos con un esquema de fpagos crecientes que se
inician. en 1984 y aumentan conforme aumente la capacidad de
refinanciamiento. del pails. En el caso de ieos 5 mil millones
restantes, mil se pagarian en 1984 y los otros 4 mil a un plazo
de 1 afos con cinco de gracia. Ademas, se obtuvo un c}ealtn
nueva par 3,800 millones de dolares, a pagar en un pertodo de

e
diez afos, can cinco de gracia.*

El problema fue que a pesar de ampliar aan mas los vencimientos,
no se pudo consolidar la recuperacion economica del patis, por la
talta de recursos y por la crisis de 1985-1986. La escaser de
financiamiento aQravo los problemas; el costo cdel dinero
nuevamente se elevs; el auge de las actividades productivas
demanda mayores flujos de capital al paisy el repunte requaria de
importaciones y en .consecuencia un mayor ingreso de divisasj el
pago tenia que seguirse saldando. El goebiernoc to podia cumplir
cabalmente con las metas propuestas para ajustar la economiay
los sismos de 1985 y la caida del precio del petréleo, también
tuvieron mucho que ver., De cualguier forma, el gobierno decidig

mantener su politica de no enfrentamiento con los bancos.

S-Inia
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para 1986 y 1987; 4)se establecia un mecanisma <ontingente de
proteccion para la inversion publica, vinculada al comportamienta
de los ingresos externos del sector publico par 1,200 millones de
dolares, y 5)se establecia un mecanisme contingente de proteccion
para el crecimiento economico vinculado al comportamienta de la
actividad econdmica durante el primer trimestre de 1987 por 300

millones de dolares.

Como resultado de esa negociacion, los pasivos aumentaron de
97,500 millones de dolares en 1985 a 108,300 en 19B7. No se
redujeron las transferencias de recursos, no disminuyeraon las

tasas de interes, y no se ajustd el pago a la capacidad del pais.

El siguiente acuerdo para negociar la deuda se llevéd a cabo bajo
el esquema del intercambio de bonos por deuda vieja, Que permite
a los gabiernos adquirir deuda reestructurada en el mercado
secundario con un determinada * descuento. Dicho plan, fue
anunciado en enero de 1988 por el gobierno de Mexico y el banco
estadunidense Morgan Guaranty Trust. La praopuesta congistia en
convertir 20 mil millones de dolares de la deuda publica mexicana
en bonos con un plazo de 20 afos. La deuda se comprarta al valor
. qua tiene en el  mercado secundario, que en s&se entonces se
ancontraba aproximadamente al 50X de su . valor nominal, lo que
implicaba gue nuestro pais emitirfa bonos por 10 mil millanes de

délares., E1 Departamento del Tesoro de FEstados Unidos por su

Y-Ibid,
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parte, emitiria los bonos cupon cero par (0 mil millones de
dolares, coma garantia de la operacion, las cuales sertan
comprados por Mexico con un sclo pago de 2 mil millones gue se

PR 7
tamarian de la reserva monetaria.”

ta nueva estrategia represento una novedad gue sin  duda genero
arpectativas alentadoras y faverables respecto a la sglucidn del
endeudamiento. Lonocido es que el valor real de la deuda esta muy
por debajo del nominal; sin embargo €1 voluminoso monto del
debito mexicann no permi1t1o solucionar definitivamente al

proeblema.

Segun Arturo Guillén, el proyecto de bonos presentaba algunas
limitantes. El parcentaje de la deuda que en un primer momento se
queria eliminar era minimo, de aproximadamente 6,700 millones de
ddlares, que significaban el 4% del total de la deuda publicaj el
ahorro de intereses tambien seria minimo, de alrededor de S50
millones de dolares en total, lo que de ninguna manera era un
ativio. Una baja de un délar en el precioc del petroleo o un alza
de un punto en la tasa internacional de interés bastarfan para

. N &
eliminar los ahorros,®

Q-Corrua, Eugenia, Guillén, Arturo. :

La_  Deuda Externd
. - Editorial Nuestrg Tiemps, la.
edicion, Méxica, 1789, pp.B57-86
ELihingm. p.8%9
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v‘cuadr‘:u T-2t Resultado de Ias r\'eqacﬁcmnéi ds
o - México con la banca acreedora,. .

---15983-1786+
Reestructu- Manto de la Flazo Dinero Plazo del
raciones operacion reestruc~ fresco nvo. credita
turado
la. (1983} 22470 8 afos/ S000 & aRros/
4 _gracaa 2 gracia
43000 14 adas
2a, (1984) 48000 1ODY 1984 vizlale] 10 aRas/
4600 t0 asos/ S gracia
S-gracia
6UO0 12 ados/
5 gracia
3a. (1986) 43700 20 adfas/s 1200 8 afos/
7 gractia 4 gracia
500 12 ados/

2. Qracla

4a, (1988) *» Operacion con bonos cupon cero

+ciiras en mrilones oe dolires

1900 5@ MZEN ANCRACIINES @ (IrTUd C# Juk este 100 Ce NEGOCTACION Oresenta caracteristicas diferenies 4 lis
nteriarey,

Elatoracten troola del cuadro, con datds da las fuentes citadas.

Todos los acuerdos de reestructuracion de deuda implicaron
sevaros sacrificios para la pablacion maxicana Yy una
subordinacion constante y disciplinada del gobierno para con los
lineamientos y condicionantes de la Comunidad Financiera

Internacional, principlamente del FML y el Banco Mundial.

Bo



En  primer. lugar, pademns detectar una drastica c<aida en las
niveles de crecimenta del pals asi como en el ingresa per capita
en los primeros afos de la decada de los achenta, con ralacion a
las dos decadas antericres. Las cifras anuales (escepto 1785) son
todas negativas y &) pgramed:io par pariodos vario mucha uno del
otro. Esto, la podempe atribulr 3 que despues de 1982 no se
genera practicamente ningun ahorro interne ¥y las pocos creditos
Qque se lograron obtener del exteriar al termino de la
fnegociacian,  Sirviesan para  sequar pagande deuda y fipanciar

algunus desequilibrios internos.

Dtra de  los indicadores base que nos refleja la crisis es la
inversion, misma que experimentd fuertes fluctuaciones de 1982 a
1988. El BID nos precisa cual fue la inversidn interna bruta en

Mexico, su tasa de crecimiento ¥ 4u proporcién del PIB:

Inversion bruta. Proporcien del PIB

promedios anual
12701979 1960-1988 1984 19as 1284 5387 1988)
3.0 19.6 17,0 18.3 14.8 14.9 7.1

Inversitn Bruta. Tasa de Crecimienito

Acumulabiva anual
1971=1980 1981 ~1988 1384 e85 1984 1987 1988
8.6 4. & b1 190.3 -22.4 2.3 16,3

lestieacitn oreatiainer
fuentes Frogreso Zconpeico y Social en Asericd (atina, foouts 3,22
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El hecho de que no exista 1nversion o gue esta sea minima, se
pueds atribuir a que, aor un ladeo, na hay capacidad para generar
anorra, ya sea a base de produ::;nn interna o captacion de
divisagsy y por 21 otro, a que hay plena desconfianza en los
inversianistas nacranales y extranjerns para dejar sus capitales

en un pais can serios problemas econdmicos.

Se ha mencionada gue la falta de ahorro empezg a dafar ia
econamia mexlcana, cuestion gque se refleja en las estadisticas
anteriores; ng obstante cabe aclarar que no es gue Mexico na haya
productdo ese aharre interno, sino gue casi todeo se destinaba al
page del servicio de la deuda., FPor 2lloc la gran cantidad de
recursas dirigidos al exterior. Pern 4oomo es que esta

transferencia atectd a la pablacion en su conjunto?

La explosidn de la crisis afectéd mucha mas a los pailses deudareg
que 4& los bantos acresdoresy a los primercs les disminuyo su
ingreso y actividad ecandmica, laos otros solao tuvieron relativas
perdidag de capital al tener que aceptar la prorroga de pagos.
Pero la repercusitn da mayGer magnitud se reqistro ant los nivelas
de bienestar stondmico, emplec, salario, etc. Un hecha claro tue
la quisbra de numerosas empresas. Al estallar la crisis en 1982,
muchas de #llas {la mayoria operaba en toarnag al sactor petralaro)
tuvieron que detener dus groyectos de expansidn y hacer recortes

presupuestales que repercutieron directamente en el desemplep,
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"El deterioro del mercado petrolero internacional, la vertiginosa
caida de los precios de lgs bienes de exportacianes, el repunte
de las tasas de 1nteres en los mercados de capitales, el aumenta
de las practicas proteccionistas de los paises desarrollados, ta
devaluacidn de nuestra moneda {(que redujo el valor en dolares de
los activos de las empresas e incrementd su  deuda externa
traducida en pesos), fueron, entre otros motivos, los que
determinaron un nueva escenario de la crisis de la economia

mexicana®.®t

No s¢lo el gebiernn tuvo que soportar el i1mpacto de la crisis, ya
que como explica Rasario Green, una gran cantidad de industrias
cerraron sus plantas pues era incosteable su  produccitén y
mantenimienty debido a que gstaban operandg &n numeros rojos. Por
otra parte, la maygria de esas empresas tentan adeudos caon
bancos del! exteriar y par lo tahto miles de trabajadores fueran
despedidos. £1 gqobierno acudié al rescate de aguellas compadtas
que se declararon en quiebra, lo que agravo aun mas la situacion,
ya gque Jlos pasivos de esas pasaron a ser parte del sectar
uuplicu. que también aplico . severas medidas de austeridad, entre

las que destaca el recorte presupuestal y de personal.

M—Green. Rosaria, Q@, cat., p.100
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napmtnales el salaris tuvo cons:derables aumentes, estos no tueron
suficientes para detener las secuelas de la crisis schre la

socigedad. Los indices inflacionarios dan clara muestra de ello.

Indice de precios al consumidor

en Mexico, 1971-~198R

12711280+ 19M 1~ 1905 1584 1997 12080

14.8% 62.4% B6.2% 131.8% 116.4%
1oreaenics JIr periect

tic1fras orelisinires
fuartar 1o

Para 1982, la i1nflacién alcanzé un nivel historico de 98.8%, pero
cabe destacar que la crisis se presents en la mayorfa de los
renglones de la ecanomia nacicnal: VYEl PIB registro un descenso
real detl 0.2%; las actividades mas afectadas fuaron la
Construccion, que decrecid -4.2%, la i1ndustria manufacturera

~2.4% y el transporte y las gomunicacignes -2,3%. Fambhien hubg
resul tados adversos en el comercia ~1.8% y €en el sector

agrogecuario -Q.4%...La caida de la produccion se manifestd en un

- aumento del desemplea {(aunque las cifras del BID no lo demuestran
asf). Se estima que en 1982 el numera promedio de puestos
remunerados en la economia  se reculo Q.8%+. La inflacion fue
incontenible, en tanto que un afo antes se situa en 28.7%...0tros

indicadores muestran que: alla inversion fija bruta descendio

Hata. Sequn el Clentro 3¢ Estugios Scondaic0s del Sector Frieass, en 1932 cerca ce un mllon e cersanes
perdieron su Irabdjo, & iCs cur s@ wunaron F00.AX CUB S8 MECrpOrarcn 3 L4 PCad C lascrar, ) MS LMD, 11
92-83
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an  un pals  tatalmente dependiente del  exterior &n  cuestiones

BQOROMIGas.

En realidad, fa protundidad y persistencia de la craisis
ecanomicd, ademas de las repercusiones smencionadas anteriormente,
inicio la erosion de la legitimidad gubernamental. La cginion
aublica mexicana entro en un intenso debate sobre la convenlencia
0 no de una moraroria; €l goblerno aceptid las formulacxnnes del
F.M. L., 10 que genard una imagen de debilidad gubernamental y
lesyon a la saoberanya. Ello significo la disminucien de  la
capacidad politica del gobierno, vy por 1o tanta 1o hifo
avidentemente vulnerable a una sarie de presicnes tanto internas

coma axternas.

La razon  fundamental del debslitamiento del sistema, se hallo en
que ya no era 1o suficientemente estable por e} desprestigic
Qanado con el descontenta de la poblacisn a causa del deterioro
de  los niveles de vida. Los racartes presupuestales y la

reduccien de subsidios tuvieron aucho gua ver.
A gontinuacion la muestra qrafica de los prablemas  que

repercutieron en la . debacle dal sistema:tinflacién, desempleo,

salario y deuda)
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Deuda externa total 1978-88
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A ratz de lo anterior se produjo un repunte de la crisis de un
sistema politico hegemanico que ha germanecido por mas de &0 afos
en el poder, la genesis de una transformacion politica en el
paisy ¥y un cambio en las formas de entender la democracia. E!
surgimiento de nuevas corrientes poli{ticas, el fortalecimiento de
atras (llamese partidos de coposicion, agrupaciones o sindicatos
independientes) y el descontento popular, conformaron un nueva
escenario polftico del pats, como resultado inmediato de 1la

crisis economica de 1982,

La realidad es que ningunc de les planes pronuestas y llevados a
la practica resultd ser el metodo eficaz para solucionar 1la
crisis. Cierto es que se necesita mucho tiempo para poder ordenar
una sconomia; pero cierto también es, que fue muy poco al tiempo
en que la crisis se extendi® como una epidemia en todos los
rincones del pais, afectando al sistema politico y mas audn a la
sociedad. Las medidas de reordenacitn y ajuste estructural ng

permitieron ver su generasidad con la poblacidén.

‘Los  resultados de la politica econémica del anteriar sexenio
estan a la vista y no se pueden objetar. La deuda s6lo se logro
aplazar en sus vencimientos y se siguieron adquiriendn creditos
del exteriar con los dos mismos gropasitos que se hicieron en
administraciones pasadas: financiar el crecimiento economico del
pais a través de importaciones, y saldar los adeudos del

principal e intereses.
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De hecha, el enorme monto de la deuda no se logro redﬁ:xr ast
coma  tampoco el gran peso de la transferencia de recursos al
exteriar. E1 repunte de las exportaciones, sirvig para que la
considerable captaci16n de divisas se dirigieran al pago de 1la
deuda. Todo gira en torno a la “responsabilidad” del gobilernso con

sus acreedores.
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CAPITULD (11t
LOGROS, ALCANCES Y EXPECTATIVAS DE LA

RENEGOC[ACION 1980 DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO

Ante la conclus:ion poco tavorable de las anteriores
renegoriaciones, uno de los elementos mas importantes para al
future gobterno era emprender acciones rapidas respecto. al
problema de la deuda, con el propésito de obtener resultados
concretos. Desde su campada como aspirante a la Presidencia de la
Republica, Salinas de Gartari empezd a formular tdeas.distintas
para emprender nuevas negociaciones con los acreedores de México,
sefalando que las anteriores acuerdos, aunque fueron

satisfactorios, no eran suficientes,

En este ultimo capitulo de la investigacion abordare la propuesta
mexicana del actual gobierno para renegociar la deuda con lasg
instituciones financieras internacionales, la banca comercial
internacional y los gobiernox de los pafses acreedores, asi como
la respuesta de estos ante laos esfuerzos de Hexico por “componer®
su economia. De 1gual forma, explicare brevemente en que
consistieron las negociaciones, los puntos que las gquiaron, los
Vacuurdns a los que =e llegaron y sus resultados en el corto

plazo.
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3,1,-L0S PRIMERGS PLANTEAMIENTOS DE LA ADHINISTRACION DE

CARLOS SALINAS DE GORTARI SOBRE LA DEUDA EXTERNA

Al compraobar los infructuosos intentos por cancelar el problema
del sobreendeudamiento realizados en 2] gobierno de Miguel De La
Madrid, la nueva administracion se vié en la necesidad de 1dear
otras estrategias para acabar con la crisis del exorbitante
debito mexicano., Camo se ha visto, las anteriores negaciaciones

no tueran suticientes para eliminar el pesc de la deuda.

En paginas previas mencione que la experiencia de las fallidas
negociaciones dieron la pauta para gue Carlos Salinas de Gortari,
desde su pasicion ¢gmo candidato a la primera magistratura del
pats, modificara el discurso ¥y la vision de como atacar el
problema de la deuda. Dejé ver gue la premura para los mexicanos
era cracer y después pagary pero paradojicamente resalto la
importancia. de la responsabilidad de Mexico con la comunidad
financiara internacional. Por eso sefalo que se emplearon medios
distintos a la administracian anterior, aunque la estrategia no

varid mucho: “no al choque ni a la confrontacion con el exterior”

Al hablar sobre el reto economico en sSu campafa presidencial#,
Salinas de Gortari resalto los "avances logrados" por el
gobierno, al! sentar las bases para la recuperacion del pais; dio

$1d18Cursd Pronuacsdos en Monterrsy Mueve Lach el 19 2e sayo Se 15861
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a conocer laos cbjetivas de su futura administracion, asi{ como los

lineamentos para alcanzar dichos abjetivos.

" Ante las adversidades que vislumbraba la decada de los noventa y
las dificultades ya conocidas como el al:a continua en las tasas
de interes, la poca disponibilidad de flujos de credito y las
practicas proteccionistas, el candidato a la Presidencia de la
Republica manitfedtaba que el reto de los mexicancs era ampliar el
potencial de iniciativa, con el obleto de acompafar positivamente
la transformacion mundjal, reducir la vulnerabilidad y promover
una eficaz insercion en la economia internacignal. Para tal
etecto, ofrecit que se recuperaria el crecimiento sostenido de la
actividad economica y de la qeneracion de empleos asi{ como una
mejoria gradual de los salarias reales y de la distribucion del

ingreso.

Salinas de Gartar: afirmaba que el estancamiento no era el estado
natural de la economia, por lo quae la SntenciOn. de su gobierno
serf{a no adlo salir de la recesibén, sino volver a crecer en la
medida que lo requarf{a el aumento de la poblacién, las
necesidades de empleo y en gengral los reclamos de ta socisdad.
Establecia que la inversion privada, las exportacionss no

petroleras, la inversién puablica en infraestructura y 1a

axpansicn del mercado interno se constituirian en los motores del

s



5
crecimiento sostenido para el pais.®

Habla de cuatra ambitos dentro de los que se desenvolveria la
accion economica de su gobierno: financtamiento del desarrollo,
mayor profundidad en los cambias estructurales, ampliacion
prioritaria de la infraestructura y modernizacion de los sectores
productivos. Respecto a la deuda, reproduzco de manera integra

sus palabras:

"€l financi:amiento del desarrollo, es pleza clave de la nueva
estrategia economica. En materia de deuda externa, partiremos de
Ios avances claros que hasta ahora am han derivado de una
estrategia firme de negociacidn. Se resolvid primerc la crisis de
ligquidez; se reestructures el perfil de pagos, se introdujercn
clausulas de contingencia; se registra recientemente wun cambia
cualitativo en la aceptacion explicita de quitas de principal. La

posicion de Mexico es ahora, sin duda mas solida.
"Propongo, como meta central en sater!a de dsuda externa, quitas
del principal y reduccian del pago de intereses. La recuperacién

de México as! lo reclama.

“"Tenamos que capturar, de manera generalizada, el descuento del

#.galinas De Gortari, Carlos. "El Reto Econémico", Discurso
d¢e campasa como candidato del PRI a la Presidencia de 1la
Republica. Suplemanto especial de Excelsior, Mexico, mayo 20
de 1988, p.3 ]
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marcado  secundario donde se deisermina el verdadgero valor de
nuestra deuda externa. Fara lograr lg anterior realizarsmos, como
primer paso, una ftirme negociaciaon con la banca tnternacianal,
con  los organismas multilaterales, econ los gobiernss ge  los
palses industrializadas. De su actitud y respusasta dependeran los

patos siguientes,

“En forma caorrespansable, profundizaremas el dialogo con  las
daemas paises deudares. Los pagus deberan adecuarse al entarno
tnternacional y subordinarse al crecimiento ecendmica interno. Si

no ¢recemes por causa de) pesu de la deuda, no pagamos.

“Mi caompramiso es elevar el bienestar del pueblo de Méxica. Ya se
llego al timite del sacrificio interna. Volveremos a grecer para

elevar el bienestar de todos los mexicanos.

“"Reconpzcamos tambien con seriedad que si no seguimos resolvienda
nuestros problemas estructurales internos, tampoco paodremos,
verdaderamnente, volver a crecer. Tuvimos problemas antes de
endeudarnos, seguiremas tenieéndolos cuando hayamas superado la
actual reegstructuracion de la deuda. Antes, ahora y después la
sﬁlucien no viene de afuera, sino depende de nosotros mismas, de
nuestras propugstas de accién, de auestra capacidad colectiva

para ejrcutarlas.
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"El debate sobre el desarrollo economice de Meéxico na se resume a
la cuestion de la deuda, coma pretenden algunos partidos de
oposicién. En el profuso discurso sobre el tema, que encontramos
en sus plataformas, hay que poner en evidencia no solo la
busqueda demagogica de wuna ventaja ante la opinion publica; ni
la frivolidad de los llamamientos dramaticos sin razones ni
proyectos, sino la renuncia politica al debate serio sobre el

desti1no de la economta nacional,

“En el problema de ia deuda externa no proponemos formulas
irrespunsables de confrontacitn 0 de efectividad pasajera, pero
1  obtendremas, mediante la negoctacion firme, soluciones de

cardcter permanantae.

“"Abatiremos la transferencia neta de recursco& al exterior, para
as{ aplicar el ahorro doméstico a la inversion productiva en el

marco de nuestra nueva estrategia de desarrollo. "™

hel discurso quiero destacar cuatro puntos base para el analisis:
l)se plantea por primera vezr la reduccion del monto de [a deuda y
de su servicioy 2)se habla, tambié4n por primera vez, de no pagar
si no se logra el crecimiento de ia economia; 3)se insiste en que
la solucion del problema y las propuestas al respecto radican en
los mexicanos y en su capacidad de accion, y 4)se confirma que no

habr& actos irreaponsables ni confrontacion con el exterior.

Helbiges, p.4 -
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El - primer punto se abordara claramente al momente de wver los
resul tados de los acuerdos de 1990. Del sequndo punto, dire que
Ia ultima renegoclacion culmin® antes de compraobar el crecimiento
de la economta. En tercer lugar, desde la gestion de Miguel De la
Madrid, 1las ofertas mayoritarias de solucion al problema del
endeudamiento progeden de la comuntidad financiera interpacional,
expresamente del FML; ¢on el Plan Brady, eje de la citada
negociacion, las circunstanctas no cambiaron. Por ultimo, al
igual que en la admintstracion anterior, se reitera el animo de
no tener un enfrentamiento con el exterior, es decir, con las

acreedores.

Meses mas tarde al tomar posesion como titular del! poder
ejecutivo, Salinas de Gartari, de manera inusual, gira
instrucciones al Secretario de Hacienda y Crédito Pablico, Pedro
Aspe, para refnegociar la deuda axterna de Mexico bajo las
siguientes pautas: "1)Disminuir su valor histérico; 2)abatir la
transferencia neta de recurscs al exterior; 3)obtener un acuerdo
multianual para disminuir la incertidumbre de las negociaciones
ﬁecurrentes, y 4)abatir el valor real de la deuda y su proporcion
¢on respecto del PIB. Y agregdr La prioridad ya no serd pagar,
sing volver a crecer; por encima de los intereses de los

5
acreedores, esta el interes de los mexicanas."®

65-Gar:la, Jose de Jesus. “México, el Primar Pais que se
Beneficié del Plan B8rady", Excglsinr, No.26532, México,
febrera 9 de 1990, p.5-F
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En el Plan Nacional de Desarrcllo 1989-1994, =e hace entasis
sabre las propuestas expresadas en la campafa y en la toma de
posesion, y s& aarega que una de las lineas de estrategia
econamica para lograr el crecimiento os: “la ampliacien de la
disponibilidacd de recursas para la inversion productiva. £1
crecimiento  sostenidc dependera del fortalecimiento del ahorro
tnterno, pero en el corto y mediano plazo es preciso disminuar la
transtferencia ge recursos al exterior,... En el Flan s2 proyecta
disminuilr la transferencla de recurscs al exterior, de alrededor
del 7 par ciento del producto en leoas ultimos aﬁds| a menos del T
par ciento en promedio durante la presente administracion.,..Con
un  impartante alivio en las transferencias de recursos  al
exterior, el pais alcanzara gradualmente una etapa de expansion
sgsteniga Yy autosuficiente, en que un  mayor crecimiento
significara una mayor tasa de ahorro, la que a su vez estimulara
un nuevo crecimiento."® Esas fueren las rnuevas propuestas

basicas en relacibn a la deuda externa.

3.2.-L0S PRIMEROS AVANCES EN LA RENEGOCIACION
2
Las negociaciones se plantearon dentro del marco de las cuatro
premisas dadas a conoccer por el Presidente €l 1 de diciembre, y

se " efectuaron en dos etapas; la primera con las institugiones

%_Pader Ejecutivo Federal. "PLAN NACIONAL DE DESARROLLO
1989+1994", Secretaria de Programacion vy Presupuesto,
primera edicieon, México, mayo de 1989, p.XVII
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dgcumentg contenta los siguientes puntos y peticiones;

t)Negoeiar 12,500 millones de dolares de amortitaciones de
principlo de los creditos contratados com  los acuerdns de 1983,
1984 y 1987 que vencen entre 1969 y 1994,

2)Se tniciaran negoctaciones c<on el Club de Faris para lograr una
reestructuracidén multianual de los pagos del principal vy
conseguir la capitalizacien por lo menos parcial de los
intereses.

J)Negaciar 1,500 millones de dolares con @l Banco mMundial.
43Susgribir un acuerda formal con el FML, siempre que sea parte
de un paquete que permlita la reduccién deseada de recursos y
asegure las metas de crecimiento de por los menos cuatro afos.
S)Una vez que se haya concertado con 1os organismos financieros y
los gabiernos acreedores, se iniciardn las negociaciones con la
banca privada, que tiene el B80% de la deuda mexigana, El
comunicado tambieén 1ncluf{a las opciones que se presentarfan a los
bancas: 1)Recursos frescos que pueden obtenerse mediante nuevos
creditos en una base multianual o capitalizacion de i1ntereses,
también en varios afos, y 2)reduccion de la deuda gue podria
lograrse con la disminucién del monto de la misma o bajando la

tasa de interes.®

Hacienda informaba tambien gque la deuda total del pails ascendla a

100,000 millaones de dolares; de la cual 81,000 correspaondian al

w.-Garcla. Jose da Jesus. "México, el primer pais gue sa
benefici¢ dei Plan Brady". Qp..cit., p.2!

104



sector publico, 7,114 millones al sectar privado, 7,481 millones

al sector bancario, y 4,786 al Banco de Mexico.

El proposito de la propuesta mexicana era segquir el esquema de
una neqgociacion global concertada a traves de platicas directas
tanto con organismos fipancieres cowo cwon el Comite Asescr de
Bancos., A diferencias de negoclaciones precedentes, se buscaba una
de tipo muliilanual que evitara las desgastantes negociaciones

anuales o branuales.

El siguiente pasc 1mportante de las autoridades mexicanas fue la
firma de un convenio financierc con el FMI, destinado a promover
el crecimiento sastenido del pais con estabilidad de precios,
recuperar los niveles de 1nsumo e impulsar el empleo, y elevar
gradualmente los salariog reales para recuperar el nivel de vida
de la poblacison. Dicho acuerdo se suscribld en la carta de
intencion que el Secretario de Hacienda, Pedro Aspe y el Director
del Banco de Mexico, Miguel Mancera Aguaye, enviaron, al Sr,

Michel Camdessus, Director-Gerente del Fondo.

LLa carta hace énfasis también en los esfuerz0% que el gobierpo
mexicano realizé durante casi una década para llevar a cabo un
programa de ajuste y cambio estructural, dirigido a corregir los
desequilibrios y. a eliminar los problemas que obstaculizaban el

crecimiento econdmico. De este 1importante conveniv, destaco los
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puntos mas sobresalientest

a)Se apoya una estrategia de crecimiento sastenido can
estabilidad de precios.

hiSe ratifican. las lineamientas de la politica establecidas paor
el Gohierno Federal, y se fija como objetive un crecimienta de
hasta 6% hacia finales de la actual administracion,

crSe establece la necesidad de una reduccion considecable ¥y
permanente de la transferencia de recuwrsos hacia el exterior, de
un nivel de &% anual del Fib, a menos de! 2% en el mismo lapso.
d)Se considera esencial reducir el monto del saldo de la deuda vy
SU servicio.

£l convenlao se concertd a un plazo de tres afos Ccon opclen a unao
mas. Incluye un compromiso de financiamiento poar parte del FML
por e] eqguivalente de 3,433 millones de dolares, esperando
obtener un financiamiento campensatorio para 1989 de 500 millones
de dolares. Una proporcidn considerable de estos recursos  se

destinara a la reduccidn de la deuda y su servicio.

gin enmbargo, me parece pertinente sefalar  que despues de  habar
signado la carta, el gobierng mexicano tuvo dque continuar las
conversaciones con & FMM1 a fin de ratificar log acuerdos de la

misma. Mas adelante hare mencion a ella.

Las primeras acciones del gobierno encaminadas a  legltimar la

m.-"Canveniu del Gobierno de Mexico can e} Fondo Monetario
internacional" (Carta de intencion 1987}, en
s, vol.39, No.4, Mexico, abril de 1989, p.35S
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figura presidencial, oroguieron  una rEac:San pestitiva en la
comunidad interpacianal. La acelerada venta de empresas
paraestatales, el decisivo avance de las autoridades hacia una
economia totalmente ablerta y can una muy reducida participacion
del Estado, as1 <como la lucha contra la corrupcion y el
narcotrafico, fuercn los elementos gue cimentaron la confianza de

la adminmistracion salinista en el exterior.

Despues de lograr algunos acuerdas en la primera etapa de la
negoctracion (a les que hare referenci1a en el siguiente apartada),
el 19 de abri1l de ese mismo afo las autoridades hacendarias del
pais inicraron las platicas formales can el Comite Asesor de
Bancos en Nueva York para renegociar la deuda externa de Mexico.
T.2.1.-LA RESFUESTA DE LA COMUNIDAD FINANCIERA

INTERNACIONAL

A mediados de}l mismo afo, €l gobiernao dioc a caonocer. la
terminacion de 10s primeros acuerdos con los arganismos
filnancierps intaernacionales y con el Club de Paris, 1o que
constituyo un elemento favoraole en la mesa de negaclaciones con

los bancos.

Dentra dal acuerdao con el Fondo Monetario Internacional anuncirado
el 26 de mayo, destacan las siguientes puntoss

1.Reconocimiento de que el objetivo de crecimiento economico es
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clentre el 1 de abril de 1991 y el 5 de mayo de 1992 100%
de capital y BuX de intereses.
Tampien se estipula la epcion de reestructurar los vepcimientos
de capital e intereses a corregir despues rdel 25 de mayo de 1992,
2.5e obtuvo una cobertura de crédito en un monto estimado de por
lo menos 2,000 mi1llones de dolares anuales para el financiamiento

de las i1mportaciones mexicanas procedentes de los palses miembros

dei Club de Parxs.:

En el tercer acuerdo, concretado con el Bance Mundial, la
nstitucian acepte otorgar a Mexico recursos para la inversion y
para apoyar el cambioc estructural y la modernizaciédn de sectores
claves de la economta:

1.Creditos para el financiamiente del desarrolle por un monto de
1,760 millones de dolares en 198%9.

<. Apayo financiero para las oparaciones de reduccion de deuda.
J.Creditos por 2,000 millones de dolares anuales en promedio

durante el perioda 1990-1992. °

De 1la misma manera, cabe resaltar !a asistencia del gobierno
Japones, que a travées de su  Banco de lmportaciones b
"Exportaciones otorgé a Meéxico un credito por 2,050 millones de
délares, que se utilizartfan para financiar el paquete de

reduccion de deuda con 10s bancos comerciales.

™. -Inid
B, -Inid .
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financieros internacionales, despues de habernos ajustado a su
*linea de cambio estructural®. Me parece entonces gue recibimos
un “premio al mérito" por la disciplina con gue se efectuaron los
cambios en la econamta nacional durante casi una decada. Por otra
parte, el socio mayoritario del FHI, Estados Unidos, tenia que
impedir que en su vecino del sur se presentara alguna situacion

similar a la ocurrida en Argentina o Venezuaela.

La banca comercial fue mis conservadora £0 su posicisn respacta a
la prenza internacional y a otros sectores aficiales del pais.
Segun los bancos estadunidenses, la firma de Mexico con el FMl np
era una garantia total para que Méxice obtuviera grandes

financiamientos.

En ese sentido, los negociadores MmeExicanas tendrian que
desempesar un gran esfuerzo en la mesa de discusiones, a fin de
lograr los objetivos que en materia de deuda propuso el jefe del
Ejiecutivo al tomar posesion. En virtud de que los bancos no
consideraron suficiente la asistencia del Fitl, el gobierno tuvo
que recurrir a atro tipo de apoyo para fortalecer la posician de

Mexico en la renegociacidn,

Al cabo de casi1 tres meses de conversaciones con los acreedores
privados, Salinas de Gortarl emprendio su primer gira de trabajo
al exterior, en la cual visité algunos paises de Ameérica Latinaj

cabe sefalar .qua el punto central de su viaje se situbd en Paris,
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pancos acrgedores, y afrecio el apoyo de su pais para que Mexico
alcanrara en un plazo relativamente corto, un buen arreglo al

respecto.

El titular del ejecutivo mexicane habld tambien con el jefe del
gebierno japonés, Sousuke Uno, y con el Secretario del Tesarg
estadunidense, Nicholas Brady, ante quienes planted la necesidad
de encontrar una solucion real al problema de la deuda y una
" nueva etapa en la cooperacion economica  para la regién

latincamericana,

Finalmente, el Presidente Sallnas dialogo con sy colega
narteamericano, George Bush, con quien examinG el "estado de las
negociaciones de la deuda con log bancos comerciales; formularon
alqunas indicaciones a sus raspectivos equipos, Yy acordaron
continuar en permanente contacto durante la renegociacion. La
conclusion de esta reunién fue la afirmacién de Georqe Bush sobre

el apoyo del Grupo de los Siete a la posicion negociadora de
S

Mexico frente a la banca acreedora,

Dias mas tarde, 21 23 de julio, el mandatario mexicano anuncio
desde Palacia Nacional gque el gobiernog habia alcanzado wun
“Acugrdo en Principio” con el Comite asesor de Bancoes, el cual
permitirta iniciar al pais una nueva etapa de crecimiento

sostenido. En el siguiente apartado se detalla dicho acuerda.

B -Ibidem, p.319
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Las dos primeras opciones representaban una reduccion del debito
y eran retrca:tivas‘al 1 de julig de 1989, El pago del principal
par la adquisicion de los nuevos banos, incluyendo 18 meses de
intereses, se saldaria con la adquisicion de bonos cupon cera,
que el gobierno mexicano adquiriria del Tesaro norteamericana a
un plazo de IV afos con un  solo pago al  final de ese periodo.
CaQE sefalar que para realizar la operacién de compra de bonos,
el gaobierno mexicano dispuso de mas de 7,000 millaones de dalares,
producto del prestamo japones, de los acuerdos con el FMI y Banco

Mundiail, y de las reservas mexicanas.

RECURSOS PARR LAS GARANTIAS
DEL ACUERDO
{millones de dls.)

Banco Mundial 2,060
F.M. 1. 1,644
Japén 2,050
Banco de México 1,294
Total 7,050

La compra de esos bonos constituirian un activo propiedad de
nuestro pals y que, al reinvertirse a una tasa fija de 7.925%
anual durante 30 afos, se espera crecerdan hasta convertirse en la
cantidad necesaria para que, al termina de ese lapso, se pague
totalmente el p?in:xpal de los nuevos boncas. EsStos recursas na
implican un costo adicional o incremento de deuda, yYa que su

inversién genera intereses a favor de Mexico por un monto similar
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y umicamente el 50% de estos al sector prxvado-
4)Frestamas sindicadeos. Sin restricciones.’’

Es 1mportante sedalar que el monto de la operacien gque abarcaban
las tres posibilidades del arreglo (deuda elegiblel), ascendia a
52,600 millones de dolares. En el transcurso ge 1989 dicha cifra
disminuye a 48,500 millones de dolares, en virtud de las
siguientes operaciones: "alcancelacion de la deuda externa del
sector publico, que algunas instituciones oficiales recibieron
como pago por la venta de empresas paraestatales) blcoinversiones
de deuda a capital, autorizadas antes de noviembre de 1987
clamortizaciones netas del sector publico durante 1989, 4
divariacianes del tipo de cambio del Holar can respecto a atras

monedas. °

8in duda, los mecanismos del primer acuerdo con la banca
comercial para solucionar el praoblema de la deuda son mas que
novedosns, En ésta ocasién, a diferencia de las anteriores
renegoclaciones, se obtiene mas que una pProrroga  para  los
vencimientos inmediatos, un "descuento o ahorro" que podria
reagresentar una menar transterencia de recursos al exterior par

concepto de deuda.

”.-quxto Mohar, Javier, Qp. cit., p.110

7a.—"Reneqo:iacibn de la deuda exterra de México", SHCP,
ikey poll

117



92,600 millones de dolares, pero no se conocla que Oroporcilon de
bancos elegirian las opciones de Qquita a disminucion  de
intereses. El temor radicaba en que posiblemente la mayoria de
los bancos aoptara por sequir prestando, hechao que no reduciria el
dcervo del debito, sinoc que por el contrario lo aumentaria
abruptamente. Era el punto que gQuedaba pendiente. AuUn no estaba
resuelto el problema, aunque algunos sectores oficiales dieran
cast por concluide el asuntg. Prueba de que no fue facil
concretar esos pequeros detalles, es que las ultimag

naegociaciones tardaron mas gue las primeras.

El miércoles 10 de enero de 1990, €l subsecretaric para asuntos
financieros internacionales de la Secretaria de Hacienda, Jose
Angel Gurria, y el presidente del Comite Asesor de Bancos,
William Rhodes, anunciaron en Nueva York el fin de las platicas
entre la delegacion mexicana y los acreedores del pais, para
solucionar el problema de la deuda en México. Ambos funcionarios
manifastaron que de las tres opciones presentadas por el gobierno
mexicano a log bancos, un 41 por ciento de ellos opte por
reestructurar su deuda mediante la disminucién del 35% del
capital original; un 49 por ciento decidié aplicar un descuento o
tasa fija del &£.25% en el pago de los . intereses; en tanto que el
otro 10 por ciento de los bancos prefirio sequir otorgando
din-rn.% Tanto Rhodes como Gurria se mestraron satisfechos por

el resultado de las negociaciones, al afirmar gue el acuerdo

w0, "La Jgrrada*, Mexico, enera 1i de 1990.
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attrga 21 apoyo necesario que Mexico necesitaha de la banga
internacienal  privadd, para efectuar su programa de rceforma v

crecimiento.

Eleccién de las opciones 1, 2 y 3
de los bancos en el acuerdo final

rsuuccfan da deuda
AT%

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ e

baja da inleroses
ars

elgborwaion propia qaon sifrss oliades

€l dia 4 de febrero, fecha en que se signo el acuerde tinal entre
el gohierno mexicano y el comité asesar de bancos, el titular de
Hacienda, Pedro Aspe, pronunci1d un discurso del cual reproduzca
las partes mas importantes:

‘;En ;irtud de la eleccion ce lps bancos, tenemos que: primera, e}

intercambio de deuda por bonas con un descuento de 35X significa
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una reduccion en el saldo nominal de la deuda de aproximadamente
7,000 millones de dolares. En  sequndo lugar, alrededor de 22,500
millones de dolares devengarin una tasa fija de 4.25%, an lugar
de la tasa que actualmente paga Mexico de entre 9% y 10%. Esto
equivale, en terminos econamicos, a una reduccien adlicional del
saldo nominal de la deuda por 7,750 millones de dolares. Dicho de
otra manera, el pago de intereses resultante de una tasa mas baja
que la actual, es igqual al pago que s2 haria s1 el saldo de la
deuda se hubilese reducido en esos 7,750 millones de dolares, vy
sobre dicho saldo reducido se pagaran las tasas actuales del
mercado, En tercer lugar, en cuante al dinero nuevo, la elecciaon
de los bancos 1mplica que Mexico recibira alrededor de 1,300

millones de dolares de créditos adicionales entre 1990 y 1992,

“Cama resultado de los acuerdos con los acreedores, se estima que
el monto nominal de la deuda externa total del pats al 31 de
marzo de 1990 gsera de 93,5799 millones de dolares. Ahora bien, s1
a esa cifra se le excluye: a)la reduccion implicita del saldo a
la que equivale la disminucién de la tasa de interés aludida
anteriormente, por alrededor de 7,750 millones de dolaresi y bisi
excluimos también los crédites para la conformacién de garantias
de los nuevaos bonas de deuda, e)l saldo economico neto de la deuda
externa total del pals seria egquivalente a que dicha deuda se
reduiera a 79,889 millones de dolares a la tasa de interes
presvaleciente antes de este acuerdo. Esto significar{a una

readuccién de 20,495 millones de dolares con respecto al saldo de
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transferentias netas de recursos al exterior a alrededoy de %L

del Progucto Interno Bruto en promedia durante 1989-1994.

“A partir de los acuerdos con  1os organismos  financieros
internacionales y con el Club de Parts, Mexico asegura recursos
anuales hasta 1992, a un plazo de amortizacian promedio de 10
afos con Y de gracia, lo que le permitira a nuestro pais tener
una mayor holqura en su balanza de pagos. Con la banca comercial,
ademas de asegurar recursos frescos por 1,500 millanes de dalares
entre 1990 y 1792, la amortizacion del principal de la deuda
reestructurada se difiere hasta el afo de 2019 y, como mencione
ante;ncrmente, su pago ya esta garantizado par la adquisjicion que

hara Mexico de bongds cupon Cero.

“Se estima que a marzo de 1990 el saldo econ6mico neto de la
deuda externa total de 79,889 millones de dOlares representa el
40% del Producto Interna Bruto, que se compara muy favorablemente

con el de diciembre de 1987 de &0%.H

Dentro del acuerdo final, no se descarta la pasibilidad de
recurrir a las operaciones de conversion de deuda o !swaps”, pero
s0lo en el casc de la privatizacion de empresas pablicas y

proyectos de infraestructura por I,500 millones de délares en

al.—Aspe Armeila, Pedro, ‘"Discursc pronunciado durante la
ceremonia de la firma del contrato del paquete financiero
entre el gobierno de México y el comité asesor de bancos”.
- Direccion General de Comunicacion Social, Presidencia de la
Republica, Palacio Nacional, febrero 4 de 1990,



deposita en Estados Unidos 7,000 mil millones de dolares, mismos
que reportaran intereses a favor de Meixico durante I0 ados. Al
termino del plazo, esa cifra inicialmente invert:ida, representara
alrededor de 42 mil millones de dolares, cantidad gque utilizara
el gobierno de Menico para pagar la deuda can  los acreedores

privados.

Dias despues, el 28 de marzo, concluye en Nusva York la firma del
acuerdo con cada wuno de los bancos involucrados en la
rengqgociacion, El documento final, dado a conocer por Hacienda vy
Credito Publico, comenta que los résultadas definitivas son:z
1}Del primerc de abril al 29 de septiembre de 1990 no sa pagara
nada de intereses schre laos 41,3526.4 millones de dolares que
corresponden al nuevo saldo contractual de la deuda del sector
publico con la banca comercial internacional. 2)Reducir el salda
contractual de la deuda puhlica externa con la banca comercial a
7,730 millones de dolares, preducto del tntercambio de 43% de ta
deuda elegible que suscribid la opcién de bhonas con un desguento
del principal de 35%. 3)Debido a que 46,74 de la Heuda elegible
fue suscrita con reduccion de tasa, a4 partir de hoy 21,054.8
millones de dolares de deuda devengaran una tasa de interes fija
de &.25%, 4YEn cuanto al dinero nuevo, 10.3% restante de la deuda
elegible servira de base para la aportacion de creditos nuevos.
Ménico recibirsd entre 1990 y 1992 recursos por 1,257.6 millones

de dolares.%

m-“"Ex:EASXD:", México, marzo 29 de 1990.
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Hagsta este momento considero que el arreglo con la wpanca
internacicnal puede gqenerar favorables expectativas para que 2l
gRsSO de la deuda no constituya mas un obstacuiln en el crecimiento
de Meilco; sin embargo en g! siguiente apartada astudiare con ass
datalle hasta gue grado bha sido benefica el resultado de la

renegociacian 1990 de la deuda mexicana.

Saldo de la deuda externa total
como % del PIB 1/

80 +

60

401

20 1

82 83 84 88 88 a7 B.G 89 90 91 92 93 04

TUAF proysociones 1990-84, SHCP

126



3.4.-PRIMEROS EFECTDS Y RESULTADOS GENERALES DE LA

RENEGOC{ACION

Para ahordar de manera adecuada este apartado, considera prudente
hacer mencion de los beneficios que aludia el gobisrmno mexicano,

al termino de la renegociacian.

BENEF1CL10S DE LA RENEGOCIACLION
CON LA BANCA COMERCIAL

1.-BENEFICIOS DIRECTOS

-La deuda externa se reduce
en $14,570 millones de dls,

-$%6,800 por reduccion de principal
~47,799 por reduccian implicita
debido a unad menar tasa de 1nterés.

-El pago anual de intereses se reduce
en $1,629 millanes de dis. en
promedio entre 1990 y 1994.

-Se reciben recursos frescos por
%1,440 millones de dls. de 1990 a
1992,

-Se difiere el pago de principal en urn
promedio anual de $2,154 millones de
dls. en el periodo de 1990 a 1994.

—-ta deuda queda saldada a su
vencimiento con ta adquisicion de
bonos cupodn cerc.

-Se reduce la transterencia neta de
recur<os al exterior en un promedio
anual de $4,071 millones de dls. de
1990 a 1994,

11.-BENEFICIOS I[NDIRECTOS
-lncremento an el ahorro interno
-Disminucion en las tasas de interes
internas en terminos reales
~Aumento de la inversion
-Repatriacion de capitales
~Fortalecimiento de la confianza

fuente: Renegociacion de 13 deusa externa ge mecs, 30, fou Zis,, w18
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100,319 millones de dolares. En primer lugar se le restan las
4,820 mdd, como resultado de la eleccion del 41% de los bancos
que decidieron reducir el I5% del saldo nominal de la deuda, la
gue nos da  una cantidad de 93,599 mdd. 81 a esa cifra se le
redute la cantidad de 7,750 mmd por concepta de disminucion en la
tasa de interes, la dewda total suma entonces 85,849 mdd, Fero si
se descuentan los prestames de los organismcs  financieros
internacionales para la compra de bones cero que ascienden a
5,734 mdd, tenemos que la deuda se situa finalmente en B80,U95

mdd , Exfra “ligeramente" superior a la que muestra la grafica.

De héchu el endeudamiento sigue siendo muy grandej; sintoma
significativa, es que en 1990 1la deuda llegd a representar el
34.5% del PIB. Ademis, s1 revisamos algunas estadisticas, nas
podemes percatar de qgue precisamente en {981, afo en gque explaota
la crists, la deuda lleqga casi a los B0,000 millones de dalares,
razén por demas para afirmar que el monto total del debito
externo es aun muy elevado, a pesar de que tasi la mitad de este
saldo se estima pagar en un plazo de 30 afos con la inversién de
los honos cero. Al término de ese periodo, dicho monto tendrd una
reducciédn de aproximadamente 42,000 . mdd* gue representa la deuda
elegible de la wltima renegeciacidn. Con esto, en 2019, la deuda
externa del pais podria ser de 38,095 mdd.

+En 1a carta oe ntencion que el jooierns e Mecics envid al PN e fesrerg e 1991, &) Secretatin Se Haciendd
precisa oue el sonto de Je4da eleqitle gcr conceotc ‘e requccion 32 3rARTIDAl  DAJAS B Inlereses astience 2

42,9 siles de s1llones ge sdlaress en tanto zue se recidiran 5.3 siles de millones ce'3alires cu fcs Tances us
dec1dieron SEQUIr CONCEGIENdO Crediics, Yeise dnex2s pir ms Lnfcraacion.
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Ahora bien, para hablar del crecimiento de la deuda externa
publica a partir de la renegociacion de marzo del afg  pasado,
citare algunas cifras dadas a conacer por la Secretaria de

Hacienda y el Banco de Mexico.

Segun la grafica anterior, la deuda externa del sector pablico
para el primer trimestre de 1990 era de 73.4 miles de millones de
dolares. 51 se considera el saldo ajustado con la reduccion del
principal y tasas de interes, la cifra dismipuye a 59.6 miles de
millones de dolares. En &l informe sobre la "Evolucitn de la
Economia y la Deuda Publica", correspond:ente .al sequndo
trimestre de 1[990, Hacienda y Credito Publica expone que: “el
saldo de la deuda externa dal sactor publice, al 30 de junia,
ascendi1a a 74,478.8 millones de dolares, cifra que representa un
aumento de 951.1 millones de dolares con respecto  al total
repartads en marzo del mismo  ado, pero  ianferior en mil S0B.2

millones de délares en comparacidn a diciembre de 19993,

En el mismo :nforme, pero que corresponde al ultimo trimestre de
1990, la dependencia detalla que: "el saldo de la deuda publica
del qobierno federal se situd durante 1990 en 77,756.5 millones
de délares, siendo superior en 1,697.5 millones de dolares a la

de diciembre de 1989, "%

u.—'El_ua;Lnna)", Mexico, agosto 17 de 1990,

M.—quncia de noticias “Notimax", cable informativo No.461,
Méxica, febrero 15 de 1991.
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En el primer informe economico trimestral del presente aAag,
Hacienda indico que la deuda externa publica del pals registro
una reduccicn de 1,101.1 miltones de dolares, para situarse en
76,5669.2 millones de ddlares. Informo que la deuda privada se
situc en 6,258.8 millaones de dolares, por lo que el monto de la
deuda total sumo (durante enero, febrero y marzol 82,928 millones
de dolares, cifra menor en relacién a diciembre pasado, pero
superiaor en 3,11&4.7 millones de délares respecto a marz2o  de

1990, &

Para él seqgundo trimestre de 1991, Hacienda y Credito FPublico
informé que "el saldo de la deuda externa bruta del sector
publico, se ubiced en 7&6,443.5 millones de délares; inferior en
1,334.8 millones de dolares al de diciembre de 1970. Por
contraparte, la deuda privada con instituciones firancieras del
exteriar ascendid aproxisadamente a 7,444.8 millones de délares,
cantidad superior en 1,168&6 millones de dolares a8 la registrada en

marzo de 1991.%

Sumando los montos de la deuda privada y piblica, tenemos que al
primer semestre del aro, la deuda externa total del pais registra

83,888.3 millones de dolares, cifra superior a la del primer

trimestre del presente.

8 vy Einancierg*, Meéxico, mayo 1& de 1991, y "Exgélaiar",
Meéxica, maya 23 de 1991.

B, _nexcplatar”, Mexico, agosto 16 de 1991.
132



WOPR}[O #OJUP UOY WdoId uQIOvIOqEle
VLOL VON3A EZE vOoIand van3a Il

I6/0lun{  Lg/ojun] 16/0zreW  06/0P  06/0IUN[  06/02JBW

— -0
\
. W } . Loz
“ Hr
Z L
Z . . or
m
09
. m . - ; .~ T
Z - = |l o8
= erver - eevwr - geras BV EL—-¥EL. 0
888'c8
L oot

*g|p op gejuw

1661 9p ownl & 066l ap oztew
ap eolgnd euIaIXxa epnag



Aurt con la amargizacion de algunos vencimientos y las ocperacianes
de swaps, s2 puede observar gue 2l saldo netn del endeudamianto
no  se redulo; por el contrario, sSe lnCrements aunque na  en

grandes proporciones.

Algunos especialistas y funcionarios han sedalado que la deuda ha
dajado se ser un problema que amenaza la estabilidad economica
del pats. El director gel Banco de Mexico, Miguel Mancera Aguayo,
al asistir a la junta anual del Banco de Pagos Internacionales
{BF1), en yunic del presente, dij)o que "México ya no necesita
pedir prestado en el mercado externo, ya que la cantidad que
requiere puede ser financiada completamente en el pais. Nuestra
politica no sera wutilizar el capital extranjero en ninguna
cantidgad significativa...Debe recordarse que Meéxico amortiza su
deuda c¢on objeta de gque la nueva sea ajustada para reemplazar la
que vence, ¥

Dias despues, el subsecretario de Asuntos Financieros
Internaciaonales de la SHCP, manifestd que la econamia mexicana
presenta en su conjunto indicadores muy positivos; dijo gque para
T junio de 1991, ' la deuda externa representaba el 374 del PIB, y
que 81 pajo de i1ntereses, que llegaba a 44% de los 1ngresos en
cuenta carriente hasta antes de la renegoaciacion, ahara esta

entre 15% y te%.

m.—"E;,:g,l_s.i_;u:“, México, junio 11 de 199%.

a.-“Ezzﬂlsin:“, Hexico, junio 22 de 1991.



proyeccianes de la Secretaria de Hacienda, que ubican estas
transferencias en es0S MIsmEs afos en 2.0%, 2.74, 2.1%, Z.04 y

1.7% del PIB.

Segun el . reporte de HBusigesa. Interpnational, a pesar de la
renggociacion de la deuda externa mexicana, entre 1990 y 1994,
Mexico transferira al exterior un total de 70 mil 550 millones de
dolares por el pagd deit principal e intereses sobre su debito.
Esta transferencia, agrega, significa un promedio anual de 14 mil
106 millanes de dolares, con lo que el endeudamiento externc del
pais alcanzard a fines de 1994 un monto ge 75 mil 200 millones de

dalares.

E€n el informe econdmicao del ultimo traimestre de 1990, la
Secretaria de Hacienda informo que en ese lapso, el pago por
concepto de servicin de deuda externa ascendid a 7,282.5 milleones
de délares, de los cuales 1,888.4 carrespondieron a la
amortizacion del principal y 1,393.9 al paga de tntereses. Esto,
signi1fico que la carga del servicio del endeudamiento se redujera
en esg afo en 3,338.1 millones de dolares respecto a 1989, por lo
que el débito de la deuda externa publica en relacién del PIE,
disminuysd de 4.95%4 a 3.72%.% Ninguna de las dos estimaciones
coincidig con la cifra real, la cual se ubicd a la mitad de

ambas.

®_-Agancia de noticias “Notimex", cable informativo Ne.46}
México, febrera 13 de 1991,
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En el segundo trimestre del presente afo, Hacienda dio a conacer
que el pago por concepto de servicio de la geuda ascendio a
3,918.4 millones de dalares, de los cuales 1,85e.1 millones de

dolares correspondieron a la amortizdacion del principal y 2,0462.3

millones de dolares al pago de ’u-zrm-eses..'l

Como se puede apreciar, el monto desembolsado hasta el primer
semestre de {991, es superior al total de (990, 1o que equivale a
suponar que al termino de este aco, la transferencia neta de
recursos al exterior no sera del 4.9/ en proporcicon del PIB camo
asegura HBusiness internaticnoal, pero tampoco sera del  2.3% de
acuerdo con el pronostico de SHCP. En cambio, la transferencia se
s;tuara por arriba del 4.72% del PIB, reportado #1 afo anteriocr,

a menos de que otra cosa suceda.

En efecto, los resultados a corto plazo de la renegoclacion de la
deuda muestran un comportamiento favarable en terminos de que no
se ha recurrido al endsudamiento de manera extrema y el perfil de
pagos ha registrado una positiva reduccion como lo seralaron los
funcicnarios. Sin embargo, creo que la deuda no deja de ser un
problema latente, en razon de gue su elevade monto no  ha sida
erradicado, y #n cualquier momento puede sufrir un incremento
similar al que registrt en sus ansos mas criticos, si no $e cuidan
esos aspectos que dieron lugar al prablema, mismos que ya han

sido mencionadas en esta investigacian.

ﬂ.-"Exnglslnr". Mexi1co, agosto 1& de 199%.
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econamia nacienal, han permitido combinar una reduccian de las
tasas internas de interes con el fortalecimiento del atarro
financiero...l.a negociacion de la deuda externa permite la
disminucion de transferencias al exterior. Los recursos que antes
se dedicaban a mantener un elevado superavit camercial con el
exterior, para obtener las divisas que s& requerian para un
servicio de 1a deuda demasiado oneroso, hoy pueden ser orientados
hacia la inversién y modernizacion de la economia...El deficit en
cuenta corriente es, ademas de raflejo de la reduccion de la
transferencia de recursos al axterior, consgcuencia directa de
las - entradas de wapital. Cuanda la cuenta rcorriente era
superavitaria -es decir, exportdbamos capital- la transferencia
de recursos era eglevada..,Anora que la cuenta corriente muestra
un pequeda deficit, del orden de 2% del preoducte, recibimos,
moderadamente, ahorra del resto del mundo, para complementar el
ahorro interno que demanda el desarrollo econdmico de México...La
menor carga de intereses de la deuda piblica, resultado de 1la
reduccion de la deuda externa como de la disminucian de las tasas
de interes internas, ha contribuido al fortalecimiento de las
tinanzas pablica durante 1990."%

En el primer informe semestral del presente afdo sobre la

evaluction de ta economta, al Secretario de Frogramacion vy

% -podar Ejecutivo Federal, “Criterios Generales de
Politica Econdmica para la iniciativa de Ley de ingresos y
eqgrescs de la Fedaraci16n correspondiantes a 1991,
Presidencia de la Repablica, Mexico, 1991.
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Presupuestao, Ermnesto ledillo, preciso que la recuperacicn del
crecimiento ogurre de Manera conjunta con una significativa
reduccion de la inflacién. Dijo que el abatimiento de la
inflaciaon, el crecimiente economico y un superavit fipanciero sin
precedente en la histaria econamica de hexi;a. son  las
caracteristicas ae la evolucion de la ecenomla nacianal en los
primeros se1s meses de 1991. El titular de esa dependencia,
indicd asimismo que al concluir el afro, Se espera gue el
crecimienta del PIB lleque a 4%, en tanto que la inflacion se

establezca en poco mas de 14%."

Al parecer, la estabilidad fipanciera vy econemica del pais que
muestran los datos sefalados, ha podido resistir hasta ahora el
pess de una gran deuda, gque s1 bien no presenta una cifra tan
axeasiva como en sus  "mejores tiempos”, actualmente se situa  en
un  nivel riesgoso, como cuando exploto la crisis en 1982. Pero
por otra parte, no hay que alvidar el factor del déficit en la
balanza coamercial. De acuerdd con un informe de la CEPAL, en 1589
ngi:o sufrig un severg déficit en su balanza en :ue;ta corriente
de 5,500 millones de dalares, debido principalmente a los pagos
de la deuda externa y 21 crecimiento de las impartaciones. Dicho

deficit crecia en mas de un 70% respecto a 1988, =

"Exgelgior®, Meéxica, agosto 1h de 1991.

B -“La_lornada”, Maxico, enarc 15 de 1990.
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En el primer trimestre de 1991, la economia mexicana reporto
fuavamente un excesivo deteriora en la balanza comercial, a pesar
de Qque la mayoria de los indicadores manifiestan que hay una
recuperacion en el crecimients del pais, De enero a marzo el
deficit acumulado fue de 1,434.8 millones de délares, c¢ifra que
&3 preoccupante no solamente por su magnitud, sife por la rapidez
en que crecioy ese deficit se debe comparar con el superavit de
215.7 millones de dolares que se logro en el pericdo durante el
afo anterior,®

Sequn el informe econdmica del primer semestire de 1991 (citado
con anterioridad), la balanza comercial siguéd registrando un
deficit, en esta ocasicon de 2,006.7 millones de dolares. Esto
tiene su explicacion en que las importaciones mostraron una tasa
anual de crecimiento de 39.3%4, resultado principalmente de la
apertura de la economia, ¥y que 1la planta productiva del pais adn
no  tiene la suficiente capacidad para vender mas de 1o aque

compramos.

En terminos generales la economia mexicana, al cabo de dos afos y
medio de la actual administracién, observa s{ntomas positivos
para emprender und atapa de crecimiento sostenido. Por los
'primeros resul tados, se puede obsarvar que la ultima
rensgociacién de la deuda ba permitido eliminar Vuno de losa

phetdculos mas importantes que durante mas de una década nos

W —Excelsior", Meéxico, maya 24 de 1991.
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MEXICO: BALANZA COMERCIAL
PR'MER TRIMESTRE 1991 TASAS D€ CHECAAENTS PRoragstRaL

-BRCS CLAVES

BALANZA COMERCIAL PRIVADA - ——

TENCENGIA

COMPONENTES DEL DEFICIT
POMER TAMESTAL OF 991

FUENTE: ELABORACION EXCELSIOR. DATOS BANXICO

1mpidicd crecer. Sin embargo cabe resaltar que, casi a la mitad

del plazo fijado, las aetas en cuanto a deuda -externa

establecidas el § de diciembre de 1968 no se han cumplido

cabalmente, en el sentido de que ni el monto total de la deuda se

ha reducida a un nivel minima, ni tampoco la transferencia de

. recursos por servicio del debito ha hajado del 4% en proporcion

del PIB. (El ejecutivo planteo un 2% en promedio de 0 a 94).

Es precisc apuntar que, no obstante el crecimiento del PIB

durante los ultimes dos afes y la reactivacién de la economla,

los indicadores sociales siguen siendo profundamente negativos;
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dta se ubico en 3$212.00 pesos en enero y en $193.00 en
dxcxembre.% Como se puede gbiservar, la recuperacion econaomica
en termings del crecimienta del PtB no tiene compatibilidad cen
el aumento de los salarios reales, aunque nominalmente estos han

registrado aumentos.

Fara finpalizar esta 1nvestigacion, se muestran algunas graficas
que dan cuenta del comportamienta de la economia mextcana, el
s3lario real y la tnflacion hasta fechas recientes. En los anexos
se encuentran las cartas de intencieon que 2l gobierns de Mexico
envid al Fondo Monetario Internacicnal en 1990 y 1991, mismas que
explican el balance econtm:ico nacional.
Crecimiento econdmico
en México
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GRAFICA COMPARATIVA INFLACION MENSUAL
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CONCLUS I ONES

Como se ha podido apreciar a lo largo de a;ta investigacion, la
deuda . externa s un asunto que siempre ha estado presente en la
historia de Mexico y ha sido uno de las factores de friccion mas
importantes del pais con el exterior. Ha ccasionada dados de
valor ncaiculable, que van desde 1nvasiones armadas hasta el
grave deterioro en los niveles de vida de la poblacion en

general.

Los intentos por solucionar este problema llavaron a Maxico a un
constante enfrentamiento con el exterior. 7Tal es el casc del
Gobierna de Benito Juarezr en 1B&2, cuando quisoc anteponer el
interes de la nacion al de los acreedores. La declaracién de
suspensién de pagos realizada por #l gobierno juarista, fue el
argumento definitivo que sirvio al grupa conservador y a Francia,

para tnvadir México w instaurar el imperio.

Ciertamente nunca mas sufrimos otra invasion armada por asuntos
de deudaj; sin embargo los acreedarea adeoptaron otro tipo de
medidas gue no necesariamente implicanan un enfrentamiento
belico. Muchos gobiernos tuvieron que ceder posiciones debido a
las constantes presiones externas. Podesas ubicar un casq

eavident® al término de la Revolucitn, cuando las autoridades dal
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pais neces:taban el reconocimiento de gobierno.

Por tal motivo 1a deuda gquedo lejos de resalverse en terminos
favorables para HMexico. Se obtuvieron algunas concesianes ea el
terrena politico, pero a costa del sacrificio econdmico y de la
nacion. Las negoclaclones y arreqglos a los que llega Mexico a lo

largo de mas de un si1glo tuvieron esa caracteristica.

Fue hasta 1942, cuando la coyuntura internacional permitig al
goblerno. mexicano concertar un  acuerdo historico. sobre el
problema de la deuda externa, ya que no s6lo se logréd eliminar
gran parte del debito nominal, sino que también 5
reestablecieron las lineas de credito para Mexico provenientes

del exterior.

Podemas decir que a partir de ese afo, Mexico tuvo la opartunidad
de emprender una etapa de crecimiento economico can  un
endeudamiento r;du:ida, y con una muy ligera transferencia de
recursos al exterior. El1 problema era gue para inictar el
despeque de la economia, se necesitaban inversiones y recursos
frescos que se abtuvieron mediante la solicitud de creditos al
exterior. Desafortunadamente, los distintas gobiernos no
concibieron que gon el paso del tiempo, la constante adquisicion
de préstamos se constituiria en'un problema Que impedirta el

crecimiento sano y sostenido de la eccnomia.
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De 1956 a 1970 el monto de la deuda con el exteriar crecio cast
siete veces su valor, pasando ce 49! millones de dolares a 3,776
millones ae dolares. El creciente endeudamiento tuve Su origen en
la necesidad de financiar los defic:t fiscal y comercial, como
recsultado de las distorsiones y desequilibrios ocasionados en la
instrumentacion del modelo de industrializacion via sustitucion
de impartaciones. Este modelo que genaerd "positivas" resultados
en terminos de crecimiento econamico, mostro evidentes sintamas
de agotamiento al comenzar la decada de los setenta. Mientras
tanto babta que pagar los saldos pendientes de una deuda gua

comentaba a ser significativa.

€1 problema del scbreendeudamiento comenzo a generarse a partir
del excedente de capital que habia en los mercados financieros
internacionales a rai: del auge de los petrodolares y, siendo
Mexico un sujeto confiable por su estabilidad paifitica, tuvo
acgeso a multiples créditos de fuentes privadas que en  un
principio ofrecieron atractivos planes de financiamiento, Sin
embarqo, las tasas de interés eran fluctuantes y los pericdos de
.amortizaCLOn mas cortos. Aunado a ello, la contratacion de deuda
externa se constituyd en el sastén de la expansion del aparato
estatal, al tiempo que se utilizo para ajustar desequilibrios y

mantener una paridad fija frente al dolar.

A mediados de los setenta, se aposto el auge de la economia

nacional al repunte de la produccién petrolera y al aumento de
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A partir de ese momento, cuando las reservas ya na  tueran
suficientes parada cubrir el servicig del debito externo, Las
autoridades entendieron gue la escesiva transferencia de recursos
—-gque antes se saldaba con las divisas obtenidas paor las ventas de
petralea y la contratacion de deuda~, §2 canvirtio en una pesada
carga para la economia del pals, va que s& cancelaron los
cregditas a Mexico, y el precia del crudo no permitio captar el

suficiente alnero para cumplic con los conmpromises establecidos.

Ante mesa Situacion, el gobierno de thiguel de la Madrid se vio en
la necesidad d2 plantear una negociacion can los  acreedores
internacionalas de Mexico, a fin de ampliar las vencimientos y
dar tiempo a la economla para que  se recuperara y cumgliera

cabalmente con la comunidad financiera internacional.

Caome s2 observé en la segunda parte de s ipvestigagion, las
negociaciones efectuadas durante el mandato da De La Madrid no se
realizaron en loi mejores tecminos para México, en el sentido de
que hubo la necesidad de aplicar profucdos cambios en la base de
la economia para gpoder acceder a una negociacion gue unicamente
aplazo los vencimientos proximgs a cumplirse, Nunca se de)d de
Pagar pues la posibilidad de gqua el gobiernc mexicano racurriera
a la moratoria, tuvo que eliminarse ante las constantes amenazas
del FMI y de los acreedares, en el sentido de que podian ejarcer
represalias en el caso de que Mexico adoptara decisiongs

unilaterales,



El afecta de la “condtcronalidad" del Fondo Monetaria
Internacional, tal vez ayudg a ¢oOrrdqgir algunos problemas de tipe
estructural; si1n embargg, no se ha epcontrado algun elementa que
permitiera, con eses criterios, corregir atros problemas como el
desempleo, la i1nflacion, el deterioro en el nivel de vida de la
poblacian, etc. E) punto era corregir problemas pero soloc para

sequir pagando y no para permitir crecer a la economia.

Les programas de ajuste establecidos a partir de 1982
respondieran fielmente a las directrices del arterior
concretamente a las del Fando Monetario Internacional:
restriccion del gasto publice, disminuciédn del aparato estatal,
privatizacion de la economia, eliminacidan de subsidios,

liberaci16n del ceomercio y apartura a la inversion extranjera.

En ese sentido, puedo afirmar que la ejecucion de la politica
ecghomica en México durante la deécada de los ochenta, estuvo
sugeta a lgs lineamientos del FM1, como condician para poder
entablar platicas con los acreedores internacionales y tratar de

sojucionar el problema de la deuda.

Las cuatro reestructuraciones de deuda efectuadas en el perfoda
de Miguel de la Hadrid, no  fueron ni suficientes n
satisfactorias, en virtud de que el planteamiento basico de los
) acuerdos alcanzados fue: aplazar y prestar para pagar, Y na lo

que considera hubiera sido menos desfavorable, dejar de pagar
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Baker}), Mexico obtuvo una rzlativa disminucion en el monto de su
depito con los bancos privados. A traves de la operacion de honos
cupon cera, se garantiz2d el pago de casi la mitad de la deuda en
un  plazo final de 70 afos, tiempo tal vez suficiente para lograr
la recuperacidn de la economia. Aparentemente ambas propuestas
plantean la posibilidad de reducir el endeudamiento, y postergar
por un tiempo considerable los pagoes por caoncepto de servicio de

deuda,

Fasemos a ver entonces gue tan proauctivo resulto el acuerdo mas
reciente que en cuanto a deuda alcanzd el gobierno de Carlos

Salinas de Gartari.

Tante el procese de la negociacion como sus  resultadas,
recibieron calificativos exitosos por parte de las autoridades y
el sector privadoy otros sectores manifestaron que el acuerdo no
fue suficiente para permitir a la econamia emprender una pueva

era de crecimiento sostenido.

En el apartado en el que use tratd este tema, se puede apreciar
que--en la ultima negociacion, aunque se logré una dismifucian en
el monto original del debito externo, éste sigue sienda muy
elevado, muy similar al que existia a fines de 1981 cuandeo la
crisis estalld y el problema del endeudamientc se agudize., A
pasar de la reestructuracién de la deuda externa, el pago del

ssrviclio aGn representa una onerosa carga para la economia
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nacional, pues en 1990 el cumplimienta can las. acreedores del
pals absorblio una tercera parte de jos ingresos obtenidos por las
sxportacionaes totaies merxtcanas. Informacion del Banco de Mexica
sefala gua en 1990 se destinaron 9,018 millonaes de dolares al
pago de la deudga, tcifra equivalente al I3I.&4% del monto de las

ventas mexicanas al extranjersc.’ froporcion aun muy alta.

Si bien el peso de los intereses sobre la acomomia, medido a
traves de las eupartacionas nacionales, ha mostrade  una
disminucien porcentual, =-en 1990 se ubicéd en IT.4 puntos— dicho
parcentaje aunh represesnta un pesc significativo. Cabe resaltar
sin emhargo, gue en el primer trimestre del presente afo, @l pago
de intereses de 13 deuda redujo sy pesa sobre el total de las
exportaciones, mismas gue i0talizaron 4,509 millones de délares,
en tanto gue el pago de intereses ascendio a 969 millones de
délaces. ¥

Par tal razén no es posible aseverar que la ultima negociacion
haya sido un ratunda €xito, pues 4 pesar de las declaraciones
aticiales en e} sentido de  que transferimos menos recursos gQue
antes, las estadisticas dan cuenta de gue esa disminucion (al
tgual gue &l montc del débito}) aan no llega a los niveles
ragistrados a mediados de los setenta, cuando la deuda comenzaba

a ser un alamento de preccupacion.

”--"EJ—EADAEKJECR". Mexico, mayp 29 de 1991.
W, - (had,
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financieros internacilonales. Ahora, Me:ico es visto con  mas
respeto en exterior, asegura el presidente Salinas de Gortari.
Sin embargo, el capital exiranjero aun muestra sSus reservas |y
espera  una mayor apertura para wnvertir sy dinerg  sin ningun

riesgo.

Fara finalizar, quiero hacer menciOn de un problema que puede
represeatar un peligro para la estabilidad del pats. Me refiero a
una oculta transferencia de recurscs al exterior, que se presenta
en virtud de que Mexico es un pals exportador de petroleo. Las
revistas "Bussines MWeek' v "Faortune®, aseguran que siete de los
principales acreedores mexicanas SanN, al milsmo tiempo,
propietarios de la mayoria de acciones de al menos diez de las
principales compafias petroleras a las que se le exporta el crudo
mexicano. De acuerdo con esas publicaciones, esas empresas, cuya
propiedad mayoritaria es detentada por los bancos acreedores, son
las principales destinatarias del petroleo gue se vende en el
mercado internacional.'?

De algun modo, parte de los ingresos cbtenidos por las ventas del
energetico, retornan via pago de intereses de la deuda a los
bances acreedores privados. De ega manera, disminuyen los
recursos naturales ‘del pats'y se axportan elevadas cifras de
recursos  financieras. En consecuencia, quienes finalmente se

quedan con ambos recursos son les mismos.

m'.-“EL.Eiuan:Aznnﬁ. Hexica, mayo 10 de 1991,
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En una proxima investigacion espera abordar con profundidad la
vinculacion que existe entre la cuestion del petrolec y la deuda
externa del pals, lo cual constituye uno mas de los riesqgos a los

que se enfrenta Mexico.
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CARTA DE INTENCIGN AL FMI
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITD PUBLICC,

BANCO DE MEXICU. ENERO 13 DE 1850

i{.-Al tomar posesion en diciembre de 1988, el nuevo gobierno de
Mexico anuncld una estrategia economica de mediany plazo, 4apoyada
par un  convenia de fagilidad ampliada de tres afos gon el FMI,
ehcaminada a recuperar durante el perioda  1989-~1994 el
crecimients Rconamico sostenidso y la sstabillidad de precigs. Como
se mengiona eh nuestra carta del {1 de abril de 1989, dicha
estrategia comprende medidas de contral de la demanda agregada,
esfuerzos para ingrementar el aherro interna tanto del sector
pblico come del grivado, y politicas estructurales orientadas a
panuver la .eficiencia economica. Este programa economico
descansa en una significativa reduccicn de las transferencias
externas netas, un decrementc en la carga del servicio de la
deuda ¥y un aumento en la disponibilidad de recursas externos
frescos por un lapso de varios afos. En los siquientes parrafos
se describen tos avances alcanzados a la fecha @#n  la aplicacion
de . esta estrategia de medianc plazo, as{ como los lineamentos de
politica econédmica para 1990.

2.-El comportamiento de la sconomia en 1987 fue satisfactorio. La
actividad econtmica se recuperd sensiblemente, incrementandose la
produccién i{ndusterial en cerca de &% y registrindose un

¢recimiento del PIB real cercanco al 3%. La expansion de la
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‘orlgxnalmente proyectadas para el afn. ' No obstante, su efecto
fiscal fue mas gque compensado por el resultado del balance
primario. - Consecuentemente, los reguerimientos fipancieros del
sector publico se redujeron de cerca de 13% del PIB en {988 a
alrededar de &% del PIB en {989,
4.-En 1989 el sector publice recibilo financiamientos externos en
montos amuy limitados. Far lo anterior, el deficit +tiscal
.financxern se cubrid principalmente con la emision  de valores
gubernamentales colocados en el mercado interno, aperacion
facilitada por un gran incremento en el aharro  financiero del
sector privado, el cual se expandi® a una tasa anual superior a
204 en terminos reales. Esto obedecio en gran medida a la
liberac16n financiera y a wuna mayor confianza del publica, 1lo
cual permiti16 que el credito comercial bancario al sector privado
se tncrementara stgnificativamente sin ejercer presion sobre las
reservas internacionales.

S.~Durante 1989 el Gobierno da México continud llevande a cabo
impartantes reformas astructurales, esfuerzo que pretende
continuarse en el mediano plazo. Las medidas, que ya han
resultadc en una mayor productividad, incluyen una importante
revision del sistema impositiva, cambios regulatorics para
promover ia inversién extranjera directa y la transferencia de
tecnologia, perseverancia en el proceso de reformas Yy
desincorparacitn de las empresas pahlicas, intensificacion del
esfuarzo de liberacién comercial, reformas encam:inadas a

incresentar la eficiencia del sistema financiero, desregulacion
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mas baja a 22,500 millones de dolares "adicionales de principal.
£l alivio bruto en el pago de los intereses gue resulte de estas
operaciones sumard 2,200 wmillones de dolares en 1990, vy
posteriormente 1,500 millones de dolares por afe. Por su parte,
los desembolaeps de dinera fresco totalizaran cerca de 1,500
millones de dalares en el periodo 1990-1992. Por ella, despues de
tomar en cuenta la reestructuracion de las amortizaciones, el
paquete finpancierc otaorgara un alivio promedic anual cercano a
2,800 millones de waolares hasta 1994, Para constituir las
garantias requeridas par estas operaciongs, Méexico aspera
disponer de recursos del Fondo y del Bancao Mundial, ademas de
utilizar sus Propios recurseos, incluyende los  financiamientos
otorgados por el Eximbank de Japon para este fin., En total, se
estima que estos recursos sumaran 7,000 millones de dolares.

8.-Las opcilones que los bancas comerciales han elegida dentro del
acuerdo resultaran, en el mediano plazo, en una reduccion del
servicio de la deuda mayor que la prevista. No obstante, se
requiere que el esfuerzo tntarno se mantenga para conseguir el
exita del plan economico. Los , principales aspectos de la
estrategia econdmica del Gobierna de Méxica estdn contenidos en
el Plan Nacional de Desarrcilo 1989-1994, que provee un marco
adecuado de accién para el Gobierno y la sociedad mexicanos, que
deberi coadyuvar al logro de una mejoria en la calidad de vida de
los mexicanos. Para lograr la recuperacion econdmica, el Gobierno
de México apoyarid sus politicas en la estabilizacion de la

economia, en una mayor disponibilidad de recursos pafa la
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inversion, ast como en el procesa de modernizacion economica
actualmente en marcha. Estps objetivos deben alcanzarse mediante
un manejo estricto y congruente de las politicas fiscal,
monetaria y cambiariaj todo ello aunado a reformas estructurales
en los sistemas financiero e 1impositivo, y de conforme con el
Pacto-para la Estabilidad y ®] Crecimiento Economico (PECE).,
%,~De acuerdo con el programa de mediano plazo, el Gobierno busca
que la tasa de crecimiento del FIB se incremente en terminos
reales a &% en 1994. La inflacien debera disminuir gradualmente
hasta alcanzar Jlos niveles de nuestros praincipales socios
comerciales. De 1989 a 1994 el ahorro nacional debera
incrementarse en siate puntos porcentuales del P1B,
correspondiendo tres puntos al ahorro privado y cuatro al ahorro
publicos La inversion interna debera i1ncrementarse en cerca de
cuatra puntos porcentuales del PlB, distribuyendose ese
incremento en partes iquales entre los sectores privado y
publico.

10.-En linea con la estrategia qeneral descrita, la politica
economica pa‘a 1990 se basara en cuatro principios generales: la
consalidacién del avance en la estabilizacion de precios, el
incremento en la disponibilidad de recursos para la inversion, la
recuperacion gradual del crecimiento econdmico sostenide, y la
gl!vicion del bieneatar general del pueblo mexicano,
particularmente de !os estratas mas pobres de la poblacion.
Debicdo a las tendencias actuales y a loa necesidad de mejarar la

estructura de costos y precios, la reduccion de la inflacion sélo
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'uuede ser graduai. For ello, en Qn contexto de -politicas
macroeconomicas $0)idas, se espera que en 1990 la tasa de
tnflacion disminuya a 15%Z. €1 PIB se 1ncrementara en términos
reales, lo cual ~ es congruente con  uha mejoria en el
comportamiento economico del resto de la economla.

11.-Las metas macroeconomitas son coherent&s con un incremento en
el ahorro nacional cercano a dos puntos porcentuales del PIB,
principalmente como resultado de la evolucion de las finanzas
publicas y del alivio de 1la deuda obtenido por Maxico. La
inversion interna se incrementara en un punto porcentual del PIB
despues del compartamiento sumamente favorable cbservado en 198%.
El deficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos bajara
en cerca de un punto porcentual del FIB, al tiempa que sa
reduciran las transferencias netas de recursos. Mientras gue las
reservas internacionales netas disminuiran en alguna medida, la
reducci1on sSsera considerablemente menor a la disposicion neta
requerida para cubrir las garantias de las operactones de
reduccion de deuda, retlejando todo glle la firmeza de la
economi{a mexicana.

12.-En diciembre de 1989 el Gobierna mexicane y los distintos
fsactores de la sgciedad acordaron extender el PECE hasta el 31 de
julio de 1990, De acuerdo con sus lineamentas, el peso continuara
con una depreciacien diaria de un peso en promedio segan un
modelo preanunciado, los salarios minimos se incrementaron 104, y
-los precios y las tarifas del sector publico han sido ajustadas

recientemente 5% an promedio. t.a extensién del PECE properciona
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acercarlas a lag que prevalecen en el exterior, mientras que la
base i1mpositiva sera ampliada significativamente mediante la
eliminacion del tratamiento impositivo especial de que han gozado
ciertos sectores de la economia. Se fortalecera la administracion
fiscal mediante la simpliticacion de los procedimtentos de pago y
el reforzamiento de tos incentivas para el cobro de i1mpuestos. Se
espera que estas medidas proporcionen un incremento adicignal en
las ingresas impositivos equivalente a medio punto porcentual del
PIB. No obstante, se preve que 10s i1ngrescs tatales del sector
publico disminuyan O,9% del ‘FI1B en la medida en que se reduzcan
algunos 1ngresos no recurrentes y los volumenes de exportacion de
petroleo.

15.~En congruencia con su politica general, el Gobierno de Maxico
ha realizado ajustes significativas a 1los precios y tarifas del
sector publico, lo cual ha contribuide a correqgir ios precios
relativos y a fortalecer las finanzas publicas. El Gobierno - de
Mexica continuara vigilando la evolucion de estos precios, vy
tomara las acciones de manera concertada que sean necesarias a la
iuz de los objetivos del programa.

16.-5e ha presupuestado que en 1990, y despueés de varios afos de
disminucién, el gasto total, con exclusion de los pagos de
intereses, se incremente en medio punto porcentual del PIB. El
incremento se asignara en parte a la inversion publica en
infraestructura economica como transporte, energla ¥
comunicaciones. Adicionaimente, las autoridades piensan

incrementar los- gastus en los sectores de elevada prioridad
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soclal como educacion, salud y proteccion del ambientes, asi como
mejarar lag condicicnes de trabajo de la burocracia y promo.er
con ello su productividad.

Las autoridades mexicanas continuaran instrumentando c€on vigoer su
politica de reforma y desincorporacion de empresas publicas.
Durante 1987 el numero de empresas del sector publico se recujo
aprosimadamente a 399, E&sta reduccion 1ncluye varias grandes,
tales como Aeromexico y Mexicana -—las dos llneas aeéreas
nacionales mas importantes- y Dina, una empresa fabricante de
camiones. El Gobierno mexicano ha anunciado su intencion de
1iniciar en 1990 la privatizacian de Telmex, la compafiia de
telecomunicaciones, y de reducir y bhacer mas eficientes ' las
operaciones de la Conasupo. El programa de privatizacion
permiti1ra que el Gobierno concentre Sus @scasos recursos en las
areas de mayor prioridad.

18.~La politica monetaria continuara contribuyende a reducir la
tnflaci6n, al tiempo que apoyara los cbjetivos macroeconomicos
del pragrama, incluyendo wuha balanza de -pages viable. Para
alcanzar las metas monetarias, el Gobierno seguird realizando
operaciones de mercado  abiertno, para incrementar la eficiencia
del proceso de intermediacion financiera y me2Jorar las
perspectivas de un crecimiento sostenido del ahorra fipanciero.
Mas aun, en 1la media en que se consolide 1la confianza como
raflejo de la renegociaci6n de la deuda externa vy se logre un
avance en los objetivos de la estrategia economica del Gobierno

mexicano, se espera una praofundizacisn de los mercados
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sus p@rincipales soci10s comerciales constituye un elementa
esencial de la estrateagia economica de Mexico. Considerango este
objetivo, y tal como fue anunciado en la renovacton gel FECE para
el periodo que abarca hasta el Zi de julio de 1950, el tipa de
cambiao del pesa frente al delar astadunidense se ajustara
diarjamente &n wuna unidad, lo cual equivale a wuna depreciacign
mensual mayaor al 1%, Como principte general, 1a politica
cambiaria continuara scbre una base de ajJustes diarios congruente
con los absetives macroeconamicas del programa. Farticular
consideracion se prestara al! comportamiento de los e@rincipales
renglones de la batanza de paqaes (lo cual incluye las
exportaciones no petroleras, 1mportaciones, transferencias del
exterior, operaciones relacionadas con el turismo, y las resarvas
internacicnales), asi como otros indicadores, tales como el tipo
de cambio real efectivo. Las autoridades continuardn con la
politica de libre acceso a los mercados cambiarios y esperan que
el diferencial entre el tipo de cambio libre y oficial permanezca
muy estrecho.

21.~Las politicas descritas, junto con los apoyas financieros del
exterior -incluyendo las reestructuraciones de creditos oficiales
ya acordadas con el Club de Paris y &l acuerdo con la bahca
comercial-, se espera que resulten en una mejoria de la balanhza
de pagos de Mexico. En 1999 se aplicardn 1,300 mllones de
délares de las reservas internaciocnales brutas a gperaciones de
reduccidn de deuda. Un monto adicional de 1,200 millanes de

dolares serdn proporcionados por el Fondo para e€sas operacliones.
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Facilidad Ampliada.  Las  autoridades de Mezico y el Fondo
afectuaran consultas periddicas de acuerdo  con las politicas
vigentes, tales como se sedala en nuestra carta del 11 de abril
de 1989. El Faondo llevara a cabo wuna revisian de la
instrumentacion del programa economico de 1990, la cual debera
conclulir antes del 31 de agosto,. Las conversaciones con miras a
;lcan:ar acuerdos de politica para 1991 deberan terminarse antes

del ZB de febrero de ese afo.
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CARTA DE INTERTIGN AL FHl
SECRETARIA LE HACIENDA Y CREDITD PUBLICO,

BANCD DE MEXICO. AERIL 3 DE 1331

1.-Durante los dos primeros afos de la presente administracion,
el Gobrerno de Mexico ha 1nstrumentado una estrategla economica
orientada a alcanzar los objetivos establecidos en al Plan
Nacieonal de Desarrollio 1989-1994, Esta estrategia ha sido
respaldada por un Convenio de Facilidad Ampliada acordado con el
Fondo Monetario Internacional. La poltitica econamica de mediano
plaro busca alcanzar la estabilidad de precios y un ipcremento
spstenidoe en el crecimiento economico, a fin de mejarar los
niveles de vida de los mexicanos. Como lo seRfala nuestra carta
del 11 de abril de 1989, y lo reitera la del 15 de eners de 1990,
1a estrategia economica para el mediana plazo incluye esfuerzos
para aumentar el ahorrg interno tanto del sector publico como del
privada, medidas de manejo de la demanda vy paliticas
estructurales para fomentar la eficiencia econdmica. €1 programa
fue elaborado sobre2 la base de una reduccian significativa en la
traﬁsferenc:a neta de recursos al exterior, a traves de un alivio
en la carga del servicio de la deuda y la dispenibilidad de
recursos externos frescos en un harizonte multianual. A
continuacién se describen los progresos alcanzados a la fecha en
la instrumentacien de la estrategia, as{ como las medidas de

politica aconémica para 1991 aprobadas por el {Longreso en
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las reservas internacionales netas aumentaron en 1990 en casi 3.5
miles de millanes de dolares; esta cifra es muy suoerior a la
meta ajustada de una acumulacion de 0.8 miles de millones. Hacia
finales de 1990, las reservas internacionales brutas alcanzaron
el equ\valeﬁte de 4,1 meses de importaciones de mercancias, cifra
gue se campara favorablemente con la de 3.3 meses carrespondiente
al’ ado anterior. El valer de las exportaciones aumento
considerablemente, en respuasta al incremento en los precios del
petroleo y al crecimiento continuo del wvolumen de las
exportaciones no petroleras. E1 valor de las {mportaciones
también maostro un crecimiento sustancial, fundamentalmente debido
a las mayores importaciones de bienes de capital. Asi, el deficit
en cuenta corriente lincluyendo el efecto de la reestructuracion
de la deuda externa en los pagos de intereses) aumento en de
punta porcentual, para llegar a 2,2% del PIB., Lo anterior fue mas
que compensado por un cuantioso aumenta en la inversion
extranjera directa y en o%troas ingresos de capital privado.
-4.;Unu de los factores clave en el logro de estos resultados lo
constituye la solidez de las finanzas publicas. Se estima que en
1999 el superdvit primaric de caja del sectar publico no
tinancieroc se situd en 8% del PIB, lo que se compara con la cifra
de B.3% del PIB pn 1989 y la meta de menos de 7% del FIB incluida
en este programa original acordado con &l Fondo para 1990, Este
resultadon se ao6lec parcialmente por los mayores precios del
petroleo, ya que durante el afso se obtuvieron recursos

adicionales en montos considerables par la recaudacion del
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impuesto al valor agregadd y por las ventas de bienes y servicios
no petroleros efectuadas por el sector publico, Ademas, las
finanzas publicas se beneficiaron por 2l 1mpartante descenso en
las tasas de interes internas, las cuales pasaron de un nivel
promedio anual de 44% en el primer trimestre del ado a 6% para
finas de 1990. Entre los factores que contribuyeron a este
descenso, deben mencionarse la suscripcion del paquete financierc
con {a banca comercial, el anuncio de la privatizacion y
reaestructuracion del sistema vtancaria interno y, en general, la
mayor confianza en la politica economica gubernamental. Caomo
resultado del impeortante esfuerczo fiscal al nivel del balance
primario, la disminucioen significativa de la deuda publica en
terminos reales y 1la calda cde las tasas de nteres, los
requerimientos financieros de caja del sector publico (RFSP) se
redujeron de S5.5% del Plb en 1989 a aproximadamente 3.5% en 1950,
en comparacionh cch el deticit programado para 21 aso de alrededor
de 5% del PIB. A su vez, el saldo gperacional devengado pasot de
un deficit de 1.7% del FIB en 1989 a un superivit estimado en TY%
en 1999, frente a un déficit programadao de t% para el afia.

S.~ En 1990, los reqguerimientos financieros del sectar publico
tueron satisfechos fundamentalmente mediante la colocacion  de
valgres gubernamentales en el mercado. Esto fue en parte posible
gracias al aumento continuo en el ahorro financierc del sector
privado, el cual crecid a una tasa anual de alrededor de 11.6% en
términos reales. Ademas, el credito de la banca comercial al

sector privado aument® en una cifra estimada de 26.7% en terminos
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reales (un ri1tno de crecimiento mucho. menor que en el afo
previal, cbservandose de manera simultanea un  incremento
considerable en las reservas internacionales. Durante el afo los
mercadas financileros cantinuaron creciendo, y s registero ademas
una mayor diversitficacian de los instrumentos fimancieros
ofrecidas al publice y un incremento en el plazo promedio de
vencimiento de la deuda interna.

4.-En 1790, el Gaobierno de Mexico continue perseverando en la
aplicacion de las politicas de ajuste estructural instrumentadas
en el cgontexto de su estrategia oe wmediano plazo. Entre las
medidas adoptadas cabe seralar las siguientes: aJustes en el
sistema fiscal orientados a disminuir las tasas impositivas
maximas y a ampliar la base tributaria; medidas de desregulacion
en los sectores de transporte federal y turistico, industria
textil, industria harinera, telecomunicaciones, y produccion y
exportacion de frutas y verduras; un nueva esquema de regulacion
para estimular la transferencia de tecnologia; la intensificacion
del procesa de refnrma y desincorporacitn de empresas publicas,
incluyendo la venta de TELMEX y el anuncio de la venta de la
banca comercialy la cantinuacion de los esfuerzos de
liberalizacion comercialy el anuncio de la intencion de neqociar
un tratado de libre comercio con }lps Estados Unidosi; y reformas
para aumentar la eficiencia del sistema financiero y estimular la

.

.intermediacxﬁn financigra. En particular, diversas cambios
legislativos recientes han permitido la modernizacion del sistema

financiero a fin de propiciar una mas efictente asignacion de
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Mundial, del Banco de E:xpartaciones e Importaciones de Japan, y
con las reservas internacionales de Mexico. El paquete suscrito
por Mexico con la bsnca comercial 1ncorpor® un Nuevo programa de
intercambia de deuda por acciones, que hizo posible la conversion
de 3.5 miles de millanes de dolares (a valaor facial ariginal) de
deuda bancaria. Este monto fue subastado en su totalidad en 1990,
can un descuento promedio de S2%.

%.~E1 Gobierno de Mexico considera gque, en el contexto da la
estrategia economica actualmente i1nstrumentada, la renegociacion
de la deuda externa puedé dar Jlugar a una mejoria permanente de
la situacion economica i1nterna. A fin de crear las condiciones
para un crecimientg economico sostenido, el Gobierno de Mexico,
‘de conformidad con el Plan nacional de Desarrcllo, ha basado sus
polfticas en la consolidacidn de la estabilizacion de la
economia, la mayor dispanibilidad de recursos para la inversion y
la modernizacitén economica. Estos objetivos estan siendo
alcanzados a traves de un maneio congrusnte y estricto de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria, en combinacion con las
refarmas estructurales requeridas en los sistemas financiero e
impasitivo. Todo ello se gsitda en el marco de los acuerdos
suscritos bajo el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Economico (PECE).

10.-E1 ggbierno mantiene el ohjetive de alcanzar en 1994 una tasa
de crecimiento real del PIB de &4 anual. La consecucion de esta
meta sers respaldada por aumentos en el ahorro nacional y en  la

tnversion interna bruta de los sectores publico y privado. Se
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Solidaridad. Asimismo, en el marco de politicas econamicas
prudentes, el Gobierno mexicano realtzara maveres esfuer:os para
proteger a los sectores mas pobres de la poblacion,

13.-Las metas macroeconémicas para 1991 saran acompacsadas por un
aumento del ahorre nacional, reflejo del comportamiento de los
sectores publico y privado. Ademas, el crecimienta de la
produccion sera propiciado por una mayor participacion de la
inversion domestica en el PIB.

14.~En naoviembre de 1990 al Gobierna mexicano y los distintos
sectores de la sociedad acordaron extender la vigencia del PECE
hasta finales de 1971. En el contexto de este acuerdo, el peso se
esta depreciando frente al dolar de los Estados Unidos al ritmo
de 40 centavos diar:os, los salarios minimas registraron un
incremento de 18%, y se efactuaron ajustes sustanciales a los
precios del sector publico, particularmente a los de productos
petroleros y electrigidad. Los empresariag privados acordaron
atsorber los mayores costos resultantes de los mencionados
ajustes a las preciaos de 1 sector publico. asi, la extensitn del
FECE y el presupuesto para 1991 propaorcionan un marco de polftica
adecuada para el alcance de las objetivos del programa.

15.-En 1991, el gobierno mexicano buscard un fortalecimiento
adicional de laz finanzas puablicas como mecanismo tmportante para
consolidar el proceso de estabilizacion. El presupuesto aprobado
por el Congreso para 1591, sobre la base de un preci1o promedio de
17 délares por barril para la mezcla mexicana del petrdleo de

exportacitén, contempla un superavit primario de 6.9% del PIB,
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escluyende los ingreses provemientes de la venta de empresas
paraestatales, Este esfuerzo fiscal es congruente con  uha
reduccion de los RFSP de 3.3% del FIB en 1990 a alrededor de 2%
en 1991, el menar nMivel de este coclente en las ultimas dos
decadas, como resultade, principalmente, de un descense en las
tazas de interés nominales. El superavit operacional se estima en
1.8% del PIB. Ademas, l2s  1ngresos extraordinarios por la
desincorporacion de empresas paraestatales, incluyenao les bancos
comerciales y la compafia telefonica, serdn depositados en un
fonda de cantingencie © utilizados para reducir dedda publica.

14.~El presupuestqg para 199! busca consolidar las refaormas
fiscales introducidas con anterioridad, mejorar la eficiencia del
sistema impasitivo y fortalecer las finanzas publicas, incluyendo
las de empresas paraestatales. La tasa impositiva marginal
aplicada a los ingresos de las empresas se reduJo nuevamente de

3&4% en 1990 a 35% en 1991, situandoc estas tasas en niveles

-

similares a los que prevaliecen en el extranjero. El impuesta
sobre la renta se redujo para agquellos asalariados cuyo i1ngreso
es inferior a 4 veces el salario minimo. Ademas, la tasa de
descuento para ia depreciacidn de activos localizados fuera de
tas ' tres principales 2onas metropolitanas disminuye de 7 1/2%4 a
S%, con @l objeto de estimular la inversion en esas areas. No
obstante lo anterior, se espera que en 1991 los ingresos
impaogsitivos totales asciendan a 10.&4% del PIB, cifra ligeramente
superior § la registrada en 1990,

17.~5e easpera gue en 1991 el gasto total excluyendo los pagos de
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taterases aumente en 9.2 puntas porcentuales del PIE, Con 13
privatizacion de las empresas publicas ne  estrategicas v una
mayor selectivigad en el gasto, el Gotierno padra aumentar de
manera significativa Sus erogacianegs - 2n  alguncs rengiones
prioritarios, En aste sentido, lasg autoridades maxicanas
pratenden incrementar sus gastos de desarrollo seecial, i1asluyendo
educacion, 3salud y desarrallo urbano y regianal, a fin de apoyar
a los segmenbtas mas pobres de la paoblaci16n. &demas, se aumentara
&€l gasto en infraestructura en los sectores petrolifera,
electrico y de comunicZacianes y fransportes.

18, -Durante 19791, las autoridades mexicanas continuaran
instrumentanda la politics de refarme y desincorporaclon de
emaresas publicas. En 1990  se privatizaron varias empresas
grandes; en el area de telecomunicaciones, la mas importante fue
la de la compania telefonica TELMEX; se privatizaron tamhien
ingenios azucarergs, 10 plantas industriales de CONASUFG vy
empresas mineras y pesqueras. En 1991 el Gobierns mexicano
preténde privatizar, entre atros, a los bancos comerciales, la
mayor compafla de seguras del pais, la empresa constructora de
carras de tferrocarril, tres empresas siderdrgicas y diversas
plantas de fertilizantes,

1?.~-La politica monetarts 3se orientard a contribuir & redu;xr la
infl;:ion, apoyando al mismo tiempo los obietivos macroecondmicos
del -programa,. entre los que cabe sefalar #] fortalecimiento de la
balanza de pagos. Con el objeta de alcanzar las metas monetarias,

e] Gabierne continuara recurriende come instrumento principal de
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politica a las gperaciones del mercado abierto. Con ello se
buscara tambien cantribulr a incrementar la eficiencia del
procesa de -intermediacian financiera y a mejorar las perspectivas
de un crecimienta sostenido del ahorro financiero. Ademas, es de
egpararse que can el logro de los objetivos de la estrategia
ecaonomica, continue paralelamente la expansion de los mercados
tinancieras,

20, -Desde 1985 el sistema financigro ha venido atravesando por un
proceso de liberalizacian y mayor autonomia administrativa. Lo
anterior ha permitido que el sistema gane en competitividad vy,
por tanto, tambien en eficiencia para atraer y asignar el ahorro
financiero. E1 esquema requlatorioc para el sector bancario fue
modificado, permitiendo a estos i1ntermediarios emitir nuevos
instrumentas y fijar sus tasas de intereés con base en criterics
de competitividad. Se eliminaran también los topes crediticios y
el atargamiento obligatorio de crédito a sectores especificas.
Re formas institucionales recientas han permitide la creacion da
grupos financiercs diversificados. Tambien se han expedido
disposiciones para fortalecer la estructura de capital del
sistema, Yy fomentar la competencia entre instituciones bancarias
¥ 'no hancarias. En junio de 1990 el Congreso mexicano aprabd
nuevas leyes y enmendd otras con el fin de definir las facultades
requlatorias del Estado en los mercados financieros, haciendo
incapié en la supervision mas que en la regulacion. El nueva
marco legal fortalecerd a las instituciones ftinancieras a fin de

proteger los intereses de los participantes en ege me&rcado.
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21.~Camo se anuncioc con .motivo de la revisian del FEGE para el
periado comprendido hasta finales de 1991, el valar del peso se
esta depraecirando 40 centavos diari1os frente al dolar de Estados
Unidos, 1o que equivale a una devaluacidn anual de S%. EIl
Gobierno de Mexico considera que la actual politica cambiaria es
aprapiada patra abatier la inflacion y mantener la competitividad.
Esto ultimg en vista del satisfactorio comportamiento de las
exportaciones tincluyendo las no patroleras), la mayor
productividad de la econaomia, la menor carga por el searvicio de
la deuda externa y el aumento sostenidos de las reservas
itnternacitnales netas. En cangruencia con lgs abjetivos
macroeconom:icos del programa, y tomando en cuenta la evolucion de
companentes clave de la balanza de pagos y otros indicadores
tales como el tipo de cambio efectivo real, para 1991 se ha
decidido conservar una politica cambiaria de pequefos ajustes
diarios. Las autoridades pretenden continuar con la.pulltx:a de
tibre aceceso a los mercados camblarios y, de surgir un
diferencial entre los tipos de cambio libre y controlado,
mantenerlo dentra de magnitudes no significativas. Cabe sedalar
que a mediadas de febrero se deridio elevar el valor maximo de
las exportaciones excluidas del mercado controlado de 5,000 a
50,000 dolares a la semana por empresa. De esta manera, quedan
excluidas de los requisitos relativos al control de cambios &5%4
de las operaciones de exportacidn (equivalente a alrededor de 94
del valar total de las exportaciones no petroleras).

22.-Se& espera que las politicas descritas, con el respaldo dal

189



financlamiento esterna provectado en el programa, condulcan a un
.nueva fortalegimiento de la posicion global de  1a halanza ae
pagas de Mexico, que permita en 1991 un aumento de las reservas
internacionales netas de 1.000 millones de dolares. Este objetiva
es congruente con un precilo del petroleo de 17 dolares por barril
y excluve lcs ingresos por 1a wventa de empresas publicas.
Asimisma, dicho pronostico supone ta continuacion de un marcado
crecimiento de las exportaciones no petroleras y un dJEsSCENSO
significativo de la tasa de crecimiento de las i1mportaciones.

23.-Mexica esta recuperando @l accestc al credito wvoluntario en
los mercados internacionales de capital. Empero, durante 1991 el
Gobierng mexicana contipuara 1nstrumentando una  politica de
endeudamiento externc prudente a fin de disminuir la carga de la
deuda (inclusoc mediante nuevas operaciones de reduccion de
deuda), procuranda apoyar da manera simultanea proyectos
congruentes top los objetivos de trecimiento economico a mediano
plazo. La carga de la deuda externa del sectar publico continuara
reduciendose . A elle contribuirdn la disminucion de los pasivos
eixternos y de las tasas de interés contractuales acardadas en el
paquete flnancierq con las bancas comerciales, y el menor ritmoc
de nuevo endeudamiento. Se proyecta que la deuda externa poblica,
que alcanzd 36.2% del PIB en 1989 y 32.7% en 1990, descienda a
30.5% del PIB en 19913 per otra parte, se estima gque la deuda
externa total caerd de 45.3% del PIB en 1989 a 39.4% en 1991. Al
mismo tiempo, la inversion externa directa continuara aumentando

en concordancia con las tendencias del pasado recliente.
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Z4.-La evolucion de la deuda 1nterna del sector publico bha
reflejadgo los logros del! programa economico. En 1990 disminuvo el
nivel de la deuda interna del sector publico como proporcicn gel
fIb. La mejaria de las perspectivas de medianc plazg de la
economia mexicana permitid, Jasimismo, un alargamiento de los
plezos de vencimiento promedis de la deuda interna, los cuales
pasaron de 187 dias a finales de 1989 a 247 dias a finales de
1990,

2%, -E]1 Gobierno mexizand mantieng su compromiso de consolidar los
avances en materia de liberacion comercial. En 199)1 se continuarg
protegiendo a los productores i1nternos de medidas desleales en el
exterior, pera se evitard la introduccién de barreras comerciales
injustificadas. La apertura de la economia se conselidara con la
negoclacion de un tratado de libre comercio con Estados Unidas y
Canada. Se espera que las negociaciones formales comiencen a
mediados de ado, aunque ya se han iniciada platicas informales
que avanzan de manera satisfactoria. En las negociaciones, México
buscara reducir los aranceles existentes y elimtnar las barreras
Ao  arancelarias; ademas, se pondra el acento en la definicidn de
reglas claras para la solucion de disputas y para definir el
acceso de los productos mexicanos a los merﬁadcs de Estados
Unidos y Canada.

26.-Las autoridades mexicanas consideran que las polfticas y
medidas para 1991 descritas en esta carta san suficientes para
alcanzar lam metas de la estrategia econdmica delinsadas en el

Plan Nacional de Desarrollo, y son cangruentes con el presupuesto
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aprabado por el Caongresa. Como un  procedimiento regular en la
instrumentacion oel programa con el Fordo, y can el objetivo ae
preservar los considerables avances logrados en la ;stablll:a:ion
de la econfomia y en el procesa de ajuste estructural, las
autoridades adoptaran medidas adicionales en caso de que ello
fuera necesariq, Con hase en lo anterior, el Gobierno de Mexico
solicita apoyo del Fondo mediante la aprobacien del tercer adfa
del Convenio de Facilidad Ampliada., Las autoridades de Mexicoy
el Fondo sostendran consultas periodicas, de conformidad con lo
sefalado en nuestra carta del 11 de abril de 19889. . El Fondo
llevara a cabo una evaluacion técnica de 1los avances en la
instrumentacion del programa econdmica para 1991 antes del Jo de

septiembre de 199i1.
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