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HIPOTESIS. Ei Programa de Conversion de Deuda Extema Publica por Inversidn
(Programa SWAPS), junto con los nuevos mecanismos de reduccion de
deuda extema, no han sido lo suficientemente eficaces para reducir el monto
de {a deuda extema y disminuir ja pesada carga que esta representa para la
economia mexicana.

La implementacion de! Programa de Conversion de Deuda Extema
Publica por inversion (Programa SWAPS), constituyd mds un instrumento de
promocion para aumentar los fiujos de inversion extranjera al pais que un
mecanismo de reduccion de Deuda Extema, con la caracteristica de que
mediante este Programa no se fecibié el comespondiente financiamiento
extemo en forma liquida sino en forma de titulos de deuda cancelada; de esta
manera se aumenta y consolida la dependencia econdmica que Meéxico
mantiene con el exterior.

La cnsis financiera de diciembre de 1994, demuestra que la deuda
exdemna, en cualquiera de sus formas ain sigue causando efectos
devastadores en la economia nacional, y que los diferentes mecanismos de
reduccion de deuda extema implementados en México no han cumplido con el
objetivo de reducir el impacto del débito extemo en nuestro pals.



OBJETIVO GENERAL.

Demostrar que el Programa de Conversion de Deuda Extema Publica por Inversidn
(Programa SWAPS), junto con los otros nuevos instrumentos creados para aliviar 1a carga de
la deuda exema en la economia mexicana no han sido eficaces para reducir
significativamente el monto de la Deuda Extema y su servicio.

OBJETIVOS ESPECIFICOS.

1) Delinear el marco historico nacional e internacional, asi como establecer la situacion
del sistema financiero nacional y la banca intemacional en el periodo 1982-1994.

2) Determinar Ia situacion actual y caracteristicas de |a reciente Deuda Externa

Mexicana, asi como explicar la politica de tratamiento a la deuda externa durante el periodo
1982-1994,

3) Analizar el significado del Programa SWAPS dentro de los Nuevos Instrumentos de
Reduccion de Deuda Extema y dentro de la Nueva Politica Econdmica de México ademas de
determinar el significado real de los resultados de la implementacion del Programa SWAPS
en la economia de México en el periodo 1988-1994.

4) Analizar 1a crisis devaluatoria y financiera iniciada en diciembre de 1994
estableciendo la relacidn con las hipotesis planteadas.
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i¢ Es que Mexico no vale mas de
82 000 millones de dolares?!

Director del Citicorp. (1982).



INTRODUCCION.

Uno de los principales problemas a los que se ha enfrentado nuestro pais desde
el periodo de la postguerra es el de Ia falta de recursos para activar el crecimiento de |a
economia, En este sentido, la escasez de financiamiento de origen interno, ha obligado a
los gobiernos mexicanos a tener que recurrir a la ayuda externa.

Este tipo de financiamiento implicd que, a partir de la crisis financiera de 1982,
nuestro pais elaborara, en conjuncion, con el FMI, la primera Carta de Intencion de una
serie que alin en nuestros dias no termina, y que encierra una serie de compromisos que
implican el apego total a las politicas estabilizadoras de corte nealiberal impuestas por el
Fondo Monetario Internacional.

Es asi que la deuda externa, anteriormente concebida para impulsar el desarrolio
econdmico, hoy en dia representa uno de los principales factores que deprimen la
actividad economica y por ende el crecimiento. A partir del reconocimiento de esta
situacion, a nivel internacional se comienzan a buscar nuevos mecanismos para reducir

el Impacto del endeudamiento externo en las economias. principalmente las
subdesarroliadas.

El presente trabajo de investigacion tiene como principal objetivo el analisis del
programa SWAPS que funciond como uno de los principales mecanismos de reduccion
de deuda externa durante las administraciones de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas
de Gortari, y como objetivos secundarios el analisis tanto de la situacidn general como de
la politica de tratamiento de la deuda extema durante los mismos periodos, proyectando,
al final de Ia investigacion, una comprobacidn de las hipotesis con un estudio de la crisis
financiera y econdmica iniciada en diciembre de 1994, al inicio de la administracion de
Ernesto Zedillo.

De esta forma. en el primer capitulo se ofrece un marco general introductorio en
el que se analiza globalmente el contexto histdrico nacional e internacional y dentro de
este la situacion economica y financiera de nuestro pais y del mundo para el periodo



comprendido de los anos de 1982 a 1994, y con el cual se pretende ofrecer un esquema
introductorio para la mejor comprension de los capitulos posteriores.

En el segundo capitulo se establece la situacion general de la deuda externa
mexicana dentro de la que se analiza tanto sus carateristicas como su composicion. En
el mismo capitulo, tiene lugar un analisis de la politica de tratamiento de la deuda externa
y su relacion con la politica econdmica neoliberal, en el que seran tema de estudio las
Cartas de Intencion, los Acuerdos de Reestructuracion, y los planes emitidos por la
comunidad internacional para resolver el problema del endeudamiento externo en las
naciones subdesarrolladas, como lo fueron el Plan Baker y el Plan Brady.

El analisis del surgimiento de los mecanismos de reduccion de deuda externa
emprendidos en México desde el afio de 1987 como son los Bonos Cupdn Cero y las
operaciones SWAPS se presentan en el capitulo 3, para el caso de estas Ultimas el
estudio se extiende a una seleccion de los antecedentes a nivel internacional, a un
recuento esquematico de las principales ventajas y desventajas a que se refieren los
tedricos, y finalmente al analisis de los resultados en donde se trata de establecer el
significado real de los programas SWAPS para la economia mexicana en general. y para
la deuda externa en particular.

En el capitulo 4 se estudia el fendmeno de la crisis financiera .y economica
iniciada en diciembre de 1994. En dicho analisis, se proyecta la hipotesis relacionada
con el hecho de que la deuda externa y la pesada carga que representa a la economia
mexicana aln no ha sido solucionada y continiia causando estragos e impidiendo el
crecimiento economico de nuestro pais.



Capitulo1. MARCO GENERAL.

El presente capitulo introduce un marco general para la mejor comprensién de los capitulos
posteriores en los que se analiza especificamente el problema de la deuda externa y los
mecanismos de reduccion de la misma en México.

Se presenta en un primer momento el contexto histérico nacional e internacional
pnncipalmente los periodos 1982-1988 y 1988-1994 en los que se ofrece un recuento analitico
descriptivo de la situacion intemacional ubicando dentro de esta a nuestro pais, el recuento estara
dirigido especialmente al area especifica a que corresponde el tema de investigacion de esta tesis,
es decir, que se dard mayor importancia a la situacion econdmica, y dentro de esta y ubicando la
particularidad del tema a la situacién financiera intemacional.

En relacion con el contexto histérico nacional la explicacion se centrara en la politica
econdmica, asl como en la politica de la deuda extema para los dos sexenios mencionados.

Posteriormente se aludira breve y genéricamente a un recuento del sistema financiero
nacional y la banca intemacional, iguamente dividido en Ins periodos 1982-1988 y 1988-1994 en
los cuales el objetivo fijado es establecer de forma clara el funcionamiento del sistema financiero
tanto nacional como internacional, para asi poder entender mas facilmente la critica situacion que
aqueja a los paises en desarrollo en general, y a México en particular debido a la carga que
representa la deuda externa: para lo anterior s importante explicar el papel que juegan los
grandes bancos intemacionales y los organismos financieros internacionales en la mecanica del
sistema financiero intemacional, igualmente es importante ofrecer una vision de la liberalizacion y
globalizacion de los servicios financieros, en la que también los bancos desemperian un papel
fundamental. En este contexto, se ubica al sistema financiero mexicano que a pantir de 1990
comienza a introducir una serie de reformas al sector complementarias de la reforma econdémica
global realizada durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortan.



1.1 Contexto Histérico Naclonal e Internacional (1982-1994).

Al término de la Segunda Guerra Mundial surge un sistema internacional bipolar dividido en
dos sistemas, en el que por un lado se encuentra el sistema capitalista y por el otro el sistema
socialista, cada uno con su proyecto econémico y con sus propuestas de vida. Dentro del sistema
capitalista surge como pais hegemonico Estados Unidos que era el inico capaz de poder reactivar
la economia mundial mediante sus proyectos de inversién, como lo fueron el Plan Marshall para
Europa, |a Alianza para la Produccion en América Latina, ademas de que en Bretton Woods, en el
afo de 1944, se crea el FMI y se promueve también la creacion del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), la primera de las instituciones que mas tarde junto con la
Corporacion Financiera Intemacional de Fomento (AIF) y el Centro Intemacional de Arreglos
Diferenciales Relativos a Inversiones (CIAD) constituirian lo que hoy se conoce como el Banco
Mundial;, por otra parte quedo establecido que dentro del sistema financiero intemacional fuera el
dolar la paridad del oro y que esta moneda se constituyera como unidad para establecer tipos de
cambio fijos. En fin. que el sistema monetario intemacional se reorganiza en Bretton Woods con
base en el poder economico, financiero y politico de los Estados Unidos, exténdiendo
intemacionalmente la hegemonia de su moneda y de sus politicas.

Para las décadas de 1950 y 1960 las cosas no parecian cambiar pues se registra entonces
una inmensa actividad comercial y productiva llevada a cabo principalmente por empresas
norteamericanas en todo el plano intemacional.

En el mismo periodo, a nivel nacional se inicia en México la era del capitalismo
dependiente, ya que el presidenie Manuel Avila Camacho le brinda fundamental importancia al
capital extranjero, situacion que se acentud con el presidente Miguel Aleman Valdéz.

Durante esta etapa los indicadores econdmicos del pais mostraban la situacion econdmica
favorable en la que se encontraba nuestro pais; se hablaba de tasas de crecimiento del producto
nacional bruto del orden del 6 y 7%, se manejaban tasas de inflacion menores al 3% anual y se
conservé un tipo de cambio estable del peso respecto al ddlar de 12.50, y aunque se presentaron
deficits comerciales y fiscales, siempre se mantuvieron dentro de margenes controlables.



Se puede decir que en este periodo, la politica de endeudamiento externo se utiliza
como un mecanismo para promover el crecimiento econdmico, ademas de que no existen
muchas dificultades para cubrir el servicio de la deuda externa’.

Tratando de resumir se puede decir que "la politica de deuda pulblica del gobiemo
mexicano durante este periodo se enmarca en los lineamientos de la estrategia del desarrollo
estabilizador, Los objetivos de dicha politica fueron garantizar la solidez de la moneda a un tipo de
cambio fijo y combatir las presiones inflacionarias; alcanzar un crecimiento econdmico superior al
6% anual como promedio; impulsar la industrializacién y aumentar la eficiencia productiva; corregir
;; atenuar desequilibnos en el desarrollo regional y en las diversas ramas de la actividad; lograr
mayor equidad en la distribucion del ingreso nacional. El Crecimiento del Producto interno Bruto
(PIB), logrd ser del 46% en el periodo. La estrategia de desarrollo que se sigui¢ estuvo basada en
financiar dicha politica con apoyo de endeudamiento externo" %,

Cabe destacar que durante este periodo Mexico no fima ningln acuerdo o Carta de
Intencion con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Al mismo tiempo, la deuda externa de
nuestro pais esta compuesta de préstamos de origen ptiblico y se encuentra destinada, en su
mayor parte, al sector ptiblico’.

Al inicio de la década de los setenta, la época de bonanza de los paises industrializados
sufre un serio revés del que aun hoy no han podido recuperarse. Durante ésta década las
economias mas avanzadas sufren serios desequilibrios macroeconémicos manifestados en déficits
de sus balanzas de pagos y tasas de crecimiento de apenas 1 & 2% en el mejor de los casos®, lo

' Se entiende por deuda externa. el monto, en un delerminado momento de los pastvos conlracluales desembolsados y pendientes de
reintegro que asumen los residentes de un pais frente a no residentes, con el compromiso de rembolsar el capital, con o sin inteteses, 6
de pagar, con o sin rembolso de capital. (Extermal Debt,Definition, Stalistical Coverage and Methodology. Washington, Pubiicacion del
Banco Mundial y Fondo Monetario internacional. 1988. Delinicion convenida por 4 erganismos: BPI; FM); OCDE y BM).

2 Girén, Alicia. 50 anos de deuda exteina Méxica. UNAMIIEC. 1991, p. 51.

* L.a deuda externa de! sector publico es fa que el Eslado tiene reconocida por medio de titulos que devengan intereses con oiros palses,
instiluciones u organismos. {Sergio Ricossa).

* Aunque el caso de Japdn no fue tan ardmatico, ya que durante ese mismo perlodo alcanzd una tasa promedio de crecimiento anual del
4.1%, mieniras que USA Jo hacia al 2 S%, Ingaiterra al 1.1% y Francia al 3.0%. Asi mismo tuvo un creciniento anual en 1975 del PNB
de 2.4%, mieniras que USA observaba un decrecimienlo de de -1 2%, inglalerra de -0.6% y Francia de solo un 0.2%. Por olra parte,
Japdn mantuvo una tasa de desocupacion en el periodo 1975.1979 de 2.0%, y durante el mismo periodo USA mantuve en la misma
vafiable un 6.9%, inglalerra un § 8% y Francia un 49%. (Banco de México. Boletin de Indicadores Econémicos Internacionates Vol. X
No. 2, Abril-Junio de 1984)
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que provoco que las naciones industrializadas mantuvieran una actitud sumamente reservada en
los que se referia a cualquier tipo de ayuda a los paises en desarrollo, 8 menos que fuese
acompanada de alianzas militares o vantajas directas para los donantes.

Como consecuencia de 10 anterior, en 1971 se desmorona el sistema de Bretton Woods al
decretar la inconvertibilidad del délar, abandonar el sistema de paridades fijas y tipos de cambio
estables y, por ultimo, el papel del oro como respaldo del sistema.

En tales condiciones "aumentan los precios del petréleo y de otras materias primas en la
segunda mitad de los aflos setenta..(y con ello) comienza un fuerte movimiento tendiente a
sustituir 1as materias primas por materiales sintéticos o artificiales, a ahorrar el uso de materias
primas y a presionar en los mercados organizados o no para que bajen sus precios. Mas aun, en
algunos caso se fomenta la produccion de productos primarios en los paises industrializados para

no depender tanto de fuentes exteras”®

En la misma década y hasta 1980 el nivel de endeudamiento no era todavia lo intolerable
que habia de tomarse 2 afios después en los paises en desarrollo, ademas, estos, en medio del
estancamiento general de los paises industrializados seguian creciendo a buen ritmo, registrando
tasas de crecimiento de 7 y 8% anuales,

Bajo este contexto aparece la gran banca internacional conformada principalmente por
bancos privados norteamericanos, japoneses y europeos, que al observar las buenas perspectivas
de desarrollo que mostraban los paises latinoamericanos concedieron préstamos con generosidad
y faciles de conseguir. Se otorgaban con un minimo de papeleo y de formalismos y sobre todo
eran baratos. Otro factor que influy6 fue la reduccion de sus campos de operaciones tradicionales
en los paises desarrollados, lo que los orillé a buscar nuevos clientes.

En América Latina durante esta década se tenia la idea de que cada pais tenia el problema
de su deuda extema bajo control, pero en realidad sus economias estaban pendientes de un hilo,

® de Sehastian, Luis, La deuda externa de América Latina y Ia banca internacional. EI Salvador. UCA. 1987 p. 15
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pendientes de lo que estaba pasando en las economias de los paises industrializados, lo que se
manifestara claramente a partir de 1982.

Durante el mismo periodo, nuestro pais ya mostraba los sintomas de lo que seria la
llamada "crisis de liquidez” que se presentd en 1982; es asi como los indicadores econdmicos
mostraban presiones inflacionarias que alcanzaron niveles anuales de 2 digitos; los antes
controlables déficits comerciales y fiscales en este periodo se agudizan y acrecientan, y la flotacién
del peso frente al dolar es del orden del 100%. Una caracteristica de esta etapa, es también. el
aumente de la participacion del Estado dentro de la economia, lo cual hace que el aparato
burocratico crezca, situacion que atin perdura hasta nuestros dias.

Por todo esto, Luis Echeverria implementd en los afios de 1872 y 1973 una politica de
endeudamiento externo encaminada a resolver la crisis econdmica; es asi que "la deuda extema
se cuadruplica al pasar de 5 mil millones de dolares en 1870 a 20 mil millones de dolares en 1975"
y "aunque la deuda permitia aun liberar recursos para impulsar el proceso de acumulacion. se
usaba cada vez mas para pagar deudas anteriores”.® Es asi como se puede afirmar que el inicio
de! sobreendeudamiento estructural de nuestro pais comienza en la década de los setenta con el
periodo presidencial de Luis Echeverria a nivel intemo y con la recesion generalizada de los paises
industrializados enlos aflos 1973 y 1974 a nivel intemacional.

Al llegar José Lopez Portillo a la presidencia de 1a repuiblica en el ailo de 1976, el pais se
encuentra sumido en una profunda recesion, en donde los indicadores economicos muestran
fuertes e incontrolables déficits comerciales y fiscales, una devaluacion brutal del peso frente al
dolar y la cada vez mas creciente fuga de capitales. Debido a io anterior, se recurre a la firma dela
Primera Carta de Intencion con e FMI en 1977 que imponia reducciones severas al gasto ptiblico,
con el fin de que nuestro pais pudiera ser sujeto de crédito intemacional,

® Guillén, Asturo. La Oeuda Externa, griliete de 1a Nacion. México. Ed. Nuestro Tiempo. 1989. p. 47

' Se le llama Carta de Intencidn puesta que lleva el propdsito par parte del pais signataria de ajustar su economia con base e~ una sene
de lineamientos globales de politica econémica aprobadas por el FMI y el pals qua lirma a que deberia ajustarse el pais que estd
solicitando un Convenio de facilidad ampliada. (Qrtiz, Aitura. Politica Econémica de México 1982-1994: Dos Sexenios Heohberales
Méxica. ED. Nueslro Tiempo. 1994, p. 49)



La situacion cambia en 1978 cuando el auge de los precios del petroleo a nivel
intemacional hacen que el gobiemo mexicano decida abandonar los fineamientos de la Carta de
Intencidn, firmada un afo antes, bajo las expectativas de basar el crecimiento econdémico de
México en la produccidon y exportacion del energético, que significaria, supuestamente, la
abundante entrada de recursos al pais.

Para llevar a cabo lo anterior, a politica de endeudamiento externo en el periodo que
abarca los aflos de 1978 a 1981 estuvo encaminada a impulsar el crecimiento del sector
energético; todo esto aunado a un contexto intemacional donde se vivia "un momento en el cual
habla exceso de capital-dinero de préstamo y bajas tasas de interés®, lo que hacla pensar que

endeudarse era un buen negocio."

El conjunto de lo anteriormente mencionado provocd que el periodo presidencial de José
Lopez Portillo concluyera con un sobreendeudamiento estructural catastrofico, pues ya que en solo
6 aflos incremento la deuda extema publica de 19 mil millones de ddlares a 65 419 millones de
dolares, es decir, un incremento neto de mas de 45 mil millones de dolares (ver cuadro 1-2).

Esta politica de deuda externa llevo al gobiemo mexicano a que entre el 13 y el 15 de
agosto de 1982 se declara la insolvencia del pais para seguir sirviendo su deuda externa, lo cual
significaba una crisis del sistema financiero intemacional debido a la importancia de México como
deudor de la banca internacional y de los organismos financieros internacionales, El pais habia
entrado en una crisis financiera intermitente y aguda de la cual aun hoy no se ha podido recuperar.

Casi al final de su mandato, José Lopez Portillo decreto la nacionalizacion de Ia banca y el
control generalizado de cambios'® para tratar de contrarrestar los efectos de la crisis y de la fuga
de capitales.

® Las tasas de interés a mediadas de la décaaa de los setenta fluctuaban entre un 6 y un 8%; mientras que para t980 y 1981 aicanzaron
¢ Guillén, Aduro. Op cil. p. 48
** Mecanismo por medio del cual el Eslado se responsabiliza de las enlradas y salidas de divisas, con el objelo de evilar la dolarizacion,

especulacion y fuga de capilales que debilitan ta moneda nacional y lienden a agudizar el desequilibrio externo.(Oriz, Wadgymar Arturo.
Introduccion al Comercio Exterior de México P ™4
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1.1.1 Contexto Histérico Nacional e Internacional (1982-1988).

1982 marca la culminacién de un complejo conjunto de fenémenos intemacionales e
intemos (explicados anteriormente), que desembocan en la crisis del endeudamiento de los paises
latinoamericanos, entre otras acontecimientos de cambios acumulativos en la economia planetaria.

A la llegada al poder de Miguel de la Madrid Hurtado en 1982 encuentra una situacion
econdmica que no podia ser mas dificil: los indicadores econdémicos mostraban una "tasa de
inflacion de mas del 100%, una devaluacidn del peso de cerca del 250% y una incontrolable fuga

wil

de capitales"’’, al mismo tiempo tanto el déficit fiscal como el comercial aumentd a niveles

alarmantes, y el crecimiento del PIB se ubicaba en tan solo 0.5%.

En el plano intemacional se desamollaba una crisis econdmica mundial; continuaba la
recesion industrial generalizada con la persistencia de las tasas de interés reales a la alza y
presiones inflacionarias en los paises industrializados, ademas de que en la década de los ochenta
se presentan los primeros signos del nuevo proteccionismo en contra del tan anhelado
librecambismo, por otra parte se sufre de una disminucién dramatica en los precios del petréleo a
nivel intemacicnal. Para contrarrestar lo anterior los paises desarrcllados definieron politicas
restrictivas de corte ortodoxo. lo que coadyuvo a incrementar la crisis de la deuda de los paises
subdesarrollados.

Ejemplo de lo anterior se puede chservar en los Estados Unidos. donde el presidente
Ronald Reagan implanté el llamado reaganomic que fue un programa de recuperacidn econémica
propuesta al Congreso en febrero de 1981. Dicho plan consistia en reducir el gasto plblico y el
poder fiscal del gobiemo; reformar y eliminar los controles y regulaciones innecesarios o
contraproducentes scbre los negocios; reducir los gastos en paridas sociales y aumentar los
gastos militares; reducir las tasas de impuestos y estimular la aplicacion de una politica monetaria
estable y previsibledel dolar tanto en el interior como en el exterior.

** Guillén, Arturo. Op ¢it. p. 5t .



Al inicio de esta década, también a nivel internacional, los Organismos Financieros
Intemacionales (OFIs) y los principales paises acreedores impusieron modalidades recesivas de
ajuste, donde el criterio predominante casi tnico fue el de mantener el servicio de los intereses de
la deuda extema.

Es, bajo este contexto de crisis financiera intema, y de crisis econémica mundial, que en
noviembre de 1982, un mes antes de tomar posesion como presidente Miguel de la Madrid
Hurtado, se firma la Primera Carta de Intencién del sexenio con el FMI, misma que recibid ia
categoria de Convenio de Facilidad Ampliada'?, fa cual defineaba el modelo econémico neoliberal™
tendiente a aplicarse en nuestro pais que pretendia ajustar "determinadas variables econémicas
fundamentales. entre ellas el crédito intemo, el déficit del sector publico, las reservas
internacionales y la deuda externa. También se destacan ciertos elementos propios del sistema de
precios, entre ellos el tipo de cambio, las tasas de interés y los precios de los productos basicos"*,
y que requeria la firma de otros dos documentos posteriores, también en la forma de Cartas de
Intencion.

Durante este periodo presidencial, a nivel intemo. se acuerda instrumentar el PIRE
(Programa Inmediato de Reordenacion Econémica) que concretizaba a nivel de politica
econdmica'® intema los lineamientos de la Carta de Intencion de noviembre de 1982. También a
nivel intemo se coincide con 1a consolidacién de un proceso de reestructuracion del sistema

" €n el marce et servicio ampliado del FMI, creado en 1974, el FMI puede proporcionar asistencia a los palses miembros para
salislacer sus necesidades de balanza de pagos durante perlodos mas larges y en cantidades mayotes, can respecto a la cuola, que
cuando se aplica ‘a politica sobre tramos de crédito. Al soficitar la aprobacidn de un acuerdo en vilud del servicio ampliado, el pals
miembro debe presentar un programa en el que se describan los objetivos y medidas que se adoptardn durante todo el periodo del
acuerdo, (generaimente de tres alos), ast coma una declaracidn detallada de los programas y medidas que se adoptaran en el siguiente
perlodo de doce meses. (Boletin del FM1, octubre de 1993.p 17).

" £l necliberalisme es una escuela de pensamiento econdimico suigda en la década de los ochenta, lidereada por Miton Friedman de la escuela
conservadona de Cricago. Se le llama neokiberal por que retoma 1as ideas clasicas y neocldsicas de los tedricos del sigio pasado, como Adam
Smith y Dawd Rearao Sus principales planteamientos giran en toino a la idea de la iberacion ecandmica, es decir, 1a reduccion det papet del
Estado coma regulador de la economia, dejanda libre a a operacidn espontanea de las luerzas del mercada. De esta forma, sus principales recetas
se categonzan ae & siguiente manera: £n relacion al papel econdmico del Eslado se recomienda |a reduccidn del gaste piblico como % de! PIB,
finanzas publicas equilibradas y reduccion de las empresas piblicas. En relacin a fa fiberacion econdimica propone un estio de crecimienlo
econdimico basado en la dindmica exportadora de tipo primario, 1a apertura a fa inversidn exranjera, a las mercanclas y a los servicios,
especialmente los inancieros. En cuanto a ks precios y salarios se manifiesta a favor de la tiberacidn de precios y a ka congelacion de os salarios
reales, Otro aspecte importante es que la escuela necliberal sostiene que Ja deuda externa es un factor insuslituible para la recuperacién de

las economias s.bdesariolladas. La Gnica manera para lograr un crecimiento econdmico es a través det financiamiento de divisas via
endeudamients externo.

** Bolalin del F'4 Octubre 1993, p. 14,

» Conjunto de aga-atos gubernamentales encaminados a regulor fas refaciones entre los agentes econdmicos, administrar los recursos
sociales y orie~:ar ¢! desartotlo de las fuerzas productivas.
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productivo de México orientado a la exportacion de manufacturas, la mayor apertura al capital
extranjero y la creciente liberalizacion intema y externa de la economia.

El 3 de enero de 1984 se fima la Segunda Carta de Intencién del sexenio que
representaba la segunda firma de ratificacion del Convenio firmado con el FMI en noviembre de
1982, en esta carta, que sera analizada posteriormente, se enfatizan los logros alcanzados en la
economia mexicana desde la anterior carta y se delinean los nuevos objetivos de politica
economica acordados con el FMI

A nivel internacional los aflos de 1982 a 1988 se caracterizan "por la contraccion brusca de
los créditos externos al Tercer Mundo. Los escasos créditos que reciben los paises endeudados
dejan practicamente de servir como instrumento de fomento a la produccidn y de la inversion, para
sefvir de manera principal como mecanismo para garantizar el pago del servicio de la deuda, y

w6

sobre todo, los intereses de la misma"". Lo que quiere decir que 105 paises subdesarrollados se

convierten en exportadores netos de capitales hacia los paises industrializadcs.

A principios de 1984 los principales paises deudores de América Latina iniciaron una serie
de acercamientos entre ellos mismos con &l propésito de enfrentar 1a aguda crisis econémica de la
region, y en particular, para tratar de encontrar soluciones viables al problema de la deuda. El 12 y
13 de enero de 1984 durante la Conferencia Econdmica Latinoamericana se aborda la crisis de la
deuda externa y se convoca a una nueva reunion el 21 y 22 de junio del mismo afio en Carlagena
de Indias, Colombia donde se realiza la Conferencia de Cartagena, a la que acudieron los
cancilleres y ministros responsables del area financiera de los principales paises deudores de la
ragion en donde se busca nuevamente una solucion al problema de sus deudas extemas.

Para marzo de 1985, basados en la idea de que la economia mexicana podia alcanzar una
recuperacién, el gobiemo mexicano firma la Tercera Carta de Intencion del perfodo que venia a ser
latercera y Ultima ratificacion del Convenio de Facilidad Ampliada de noviembre de 1982 en la que

se otorgaba continuidad al programa econdmico neoliberal expuesto en las dos primeras Cartas y

" Gulign, Atturo. Op ¢it p. 52
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que tenia como objetivo la actualizacion y puntual pago de la deuda externa. Sin embargo, un
factor natural no previsto hizo que nuestro pais volviera a poner los pies en la tierra al colocar a
México en una situacidn econémica critica por las profundas demandas sociales que generd: el
terremoto de 1985.

En el ambito de las relaciones financieras intemacionales, en octubre de 1985. en Sedl,
Corea se lanza a la luz publica el Plan Baker, llamado asi por su autor, el Secretario del Tesoro de
Estados Unidos, James Baker. Dicho plan sera analizado mas profundamente en el apartado 2.1.5
del capitulo 2, por lo que por el momento solo me limitaré a sefialar que fue una iniciativa que se
limitaba a proponer la reanudacion de los créditos externos para paises subdesarrollados y asi
poder hacer frente al pago del servicio de la deuda externa, es decir, crecer para pagar.

A principios de 1986 se presenta el desplome de los precios interacionales del petrdleo'’,
situacion que contribuye a agravar la crisis econdmica que se vivia en el pais desde el inicio de la
década, ademas de que puso de manifiesto la evidente petrolizacion de la economia mexicana as/
como el nivel de deuda externa a que se habia llegado debido a la falsa esperanza de que el
petrdleo sacaria a la nacion de todos los apuros econémicos.

En agosto de 1986 se realiza el ingreso formal de México al GATT™ lo que “solo vino a
significar la institucionalizacion a nivel intermacional de la apertura de México al exterior en el
aspecto comercial, vinculado a los compromisos contraidos con el FMI"'®.

Baijo el contexto del Plan Baker y del ingreso de México al GATT México suscribe la Cuarta
Carta de Intencidn el 22 de julio de 1986, que retomaba los planteamientos de las anteriores

" Recordando que entre 1974 y 1976, como consecw.encia de la guerra del Yom Kipur y de la revolucion de 11an, los precios del petroleo
se llegaron a ubicar hasla en 31 délares; no obstante en 1986 los precios se derrumban hasta los 11 gélares.

'® Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio. Organismoe creado el 30 de oclubre de 1947 con 23 miembros
originales:Australia, Bélgica, Brasil, Birmania, Canada. Ceylan, Checoslovaquia, Chile, China, Cuba, Estados Unides, Francia. India,
Libano, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Pakistan. Palses Bajos, Rhodesla del Sur, Reino Unido. Sirfa y Sudafrca Como
organizacidn formal del comercio, el GATT representa un instrumento internacional encargado de promover los intercambios antre sus
miembros, con base en fa eliminacidn de restricciones . la reduccion de aranceles aduaneros y la aplicacion general y obligatoria e ia
clausula de la nacidn mds favorecida.

' Ortiz, Arduro. Op. cit. p. 64.
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cartas, presentando la innovacion del otorgamiento de un crédito por parte del FMI de 1 400
millones de délares en DEG's.

En este marco México acuerda instaurar nuevos procedimientos que pretendian aliviar la
carga del servicio de la deuda extema a nuestra economia, dentro de los cuales se encuentra el
Programa de Conversién de Deuda Extema Publica por Inversion Extranjera Directa, que es el
tema central de esta tesis. A manera introductoria mencionaré que el primer convenio que incluye
la posibilidad de capitalizacion de la deuda extema fue en las Modificaciones a los Convenios de
Reestructuracién de Deuda Extema P(blica con fecha del 29 de agosto de 1985, es a partir de
estos convenios que se comenzé a implementar en México la sustitucion de Deuda Extemna
Publica por Inversion Extranjera®.

Fundamentalmente, en materia de busqueda de soluciones a la deuda externa, De la
Madrid extemo el principio de comresponsabilidad entre los actores involucrados en tal
problematica, para io cual se fijaron los siguiente objetivos:

1) Atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda del sector plblico con {os bancos
internacionales.

2) Abatir al maximo los diferenciales respecto a las tasas de interés extemas.

3) Plantear ante los acreedores la urgencia de establecer criterios de equidad y la
necesidad practica de aprovechar las fuentes de apoyo financiero externo.

4) Mantener e incrementar el flujo de créditos multilaterales y bilateraies de largo plazo y
bajo costo para financiar el contenido de los proyectos productivos prioritarios.

5) Acceder a las formas posibles de financiamiento al comercio exterior.

Como resultado de esos objetivos de politica de endeudamiento extemo de la
administracion, durante este periodo se realizan tres Acuerdos de Reestructuracion’' de la deuda
extema mexicana los que seran explicados en el apartado 2.1.3, y que por el momento enunciaré
que el primer acuerdo se Heva a cabo en el aflo de 1982 y 1983, el segundo en 1984 y 1985, y el
tercero se negocia entre los afos de 1986 y 1987.

* La nversion extranjera esta formada por loda clase de capital que se forma fuera del pals y que penelra en &l, tal como el
establecimiento de empresas, préstamos, adquisicidn de bonos emitidos por el Estado, o instituciones autdnomas. (Sergio Ricossa) Se
divide en Directa (para emprender negocios, dirigida a la produccidn); e Indirecla (dirigida al mercado de valores en forma de titulos)
(Ricardo Mendez Silva)

M En el discurso monetarista que impregna las relaciones enlre los palses, los organismos financieros y la banca mundial
“reestructuracion” significa postergacion, alargamiento de plazos, mayor endeudamiento y modificaciones del llamdo “perfil de deudas”.
pero no incluye ningun término para que finalice la cnisis de los paises deudores. (Girén. Op cit. Pag 186).



En cuanto a las negociaciones con el Club de Paris durante los aftos de 1982 a 1988, se
les otorga una importancia prioritaria a partir de la crisis financiera que se presenta en 1982, por
esta razdn, el gobiemo mexicano esperaba ansiosamente que en el afio de 1983 se flegara a un
acuerdo y se pudieran fimar los contratos con cada pais del club. Esta situacion y sus
consecuentes resultados se veran a lo largo del apartado 2.1.4.

Otro acontecimiento impontante dentro del sexenio de Miguel de la Madrid as el que se
presenta en octubre de 1987, cuando se presenta el crack bursatil de nuestro pais, considerado
como la evidencia del fracaso de las propuestas fondomonetaristas®? y que ocasiond que el pais
volviera a sumirse en una crisis econdmica severa y que se implementara el 23 de diciembre de!
mismo ailo el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) "que pretendia corregir los desdrdenes
econdmicos derivados del crack bursatil, 1a devaluacion, y de manera muy especial la inflacion
galopante que se decia estaba fuera de todo control"® y que como menciona Artura Ortiz
Wadgymar represento la version mas severa del ajuste impuesto por el Fonda.

Es asf como Migue! de la Madrid termina su periodo presidencial con un nivel de deuda
total de 108 500 millones de délares y entrega al pais sumido en la peor crisis economica de su
historia modema.

A nivel internacional este periodo se caracteriza por la avidenciacién de que el sistema
capitalista se encuentra ante una latente quiebra que lo obliga a un proceso de reorganizacién
configurado por violentos y profundos cambios en fa economia mundial; se patentiza el hecho de
que el sistema internacional con el debilitamiento del régimen socialista no quedé reducido a un
solo poder hegemdnico, sino que el mundo a partir de entonces es multipolar y sumamente
interdependiente, de paderes privados en ascenso y poderes estatales disminuidos.

g !ondolnonegarismo es un conunto de medidas de politica econdmica que se insirumentan en un pais endeudado resultado de un
acuerdo internacional suscrilo entre el pals en cuestion y el FMI y, a lravés, de un documenta canacido come Carta de Intencidn (Arture
Qrtiz Wadgymar). Generaimente las medidas de politica ecandmica cainciden con los planleamientas tedricos del neoliberalisma

 Ortiz, Arturo. Op cil. p. 83
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1.1.2 Contexto Histdrico Nacional e Intemacional (1988-1994),

En 1988, Carlos Salinas de Gortar, nuevo presidente de México considerado como un
hombre de formacion netamente neoliberal se encuentra con un México que mostraba indicadores
econdmicos por demas negativos: se presentaba un crecimiento del Producto intemo Bruto del
orden de -5.3%, tasas inflacionarias de alrededor del 80% (recordando que en 1987 Ia inflacion
alcanzd un nivel histdrico de 159%), se da una devaluacion del peso de un 1433% y la tasa de
desempleo asciende a 16.6%, o que en conjunto ocasiond un clima politico y social muy dificil
para la nueva administracidn.

A este periodo corresponden los cambios mas radicales dentro del sistema internacional
hacia et Gitimo trimestre de 1988 las cosas se complicaran en el mundo, pues at término de la
guerra Iran-frak estos paises se reintegraron en gran escala al mercado petrolero, generando junto
con Arabia Saudita una sobreoferta de crudo, lo que generé que sus precios bajaran, para
beneplacito de las potencias, hasta a 10 ddtares el barril.

A partir de 1989 se viven una serie de acontecimientos a nivet intemacional que marcarian
el desplome definitivo del sistema socialista, heredando para las futuras generaciones una nueva
optica de las relaciones intemacionales. Para el caso de América Latina y en generat para los
paises excesivamente endeudados, aparecen movimientos paliticos y sociales en protesta contra
los severos programas de ajuste impuestos por los Organismos Financieros Internacionales en
representacion del sistema financiero internacional durante la década de los ochenta.

Por otro tado, los palses industrializades comienzan a tomar conciencia de la necesidad de
buscar y encontrar soluciones viables al problema de la deuda extema de fos paises en vias de
desaroflo, esto debido al antecedente de 1a crisis mexicana de pagos de 1982, (y posteriormente
como se verd en el capitulo 4, con fa crisis de invierno de 1994), que puso al descubierto la
fragilidad y vulnerabilidad del sistema financiero internacional a fos acontecimientos imprevistos en
los paises deudores, para lo cual, el 15 de julio de 1989, con moative de fa conmemoracion de!
bicentenario de fa Revolucion Francesa se reune en Francia el Grupo de los 7°*, aqui se subraya la

£ grupo de los slete palses mas industrializades del mundo: Estados Unidos, Canada. Frarcia. ltalia. Alemania, (nglaterra y Japdn.



necesidad de tratar "caso por caso" el problema del endeudamiento excesivo de las naciones en
desarrollo.

También, el contexto econdmicoe mundial muestra, a partir de 1989, tendencias
contrastantes pues por un lado se observa una recuperacion de las naciones industrializadas, y por
otro lado enfrentan altas tasas de desempleo fo que ha traido como consecuencia el resurgimiento
de la xenofobia en contra de los trabajadores inmigrantes.

Durante el periodo de Carlos Salinas de Gortari, el proyecto neoliberal en México se
acentlia a su maxima expresion, esto se hace evidente en la total apertura al exterior, tanto de los
bienes como de los serviclos, concretizada en la firma del Tratado de Libre Comercio (TLC), la
promocion a la inversion extranjera, el creciente proceso de privatizacion de empresas
paraestatales, lo que reduce el papel del Estado en la economia y la puesta en practica de los
Pactos de Estabilidad y Crecimiento Econdmico (PECE)®® los cuales se ubicaban dentro de los
lineamientos de politica economica de los organismos financieros intemacionales.

Un acontecimiento imponrtante a nivel internacional que se relaciona directamente con la
deuda externa de los paises subdesarroliados es ef anuncio del Plan Brady: "El 10 de marzo de
1989 se da a conocer ia Iniciativa Brady, (por el entonces Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos) con la cual se respaldaba la posicion de flevar a cabo reducciones voluntarias tanto del
saldo como del servicio de la deuda, mediante operaciones que contaran con el apoyo del Banco
Mundial (BM), del FM! y de los gobiemnos de los paises acreedores ™

Dicho Plan, sera analizado mas profundamente en el apartado 2.2.4 del segundo capitulo
por lo que a manera de antecedente se puede citar "El Plan Brady marco una diferencia importante
en relacion con el precedente Plan Baker, La nueva estrategia se propuso alentar mecanismos
para disminuir la deuda y su servicio de manera mas decidida y frontal que lo que permitian los
derivados del llamado ment de opciones de mercadodel Plan Baker,"’

“ EI PECE conlinua con fas polilicas iniciadas en el PSE de Miguel de la Madrid, como fueron disciplina en las finanzas publicas,
aumentos en los bienes y servicios, ajuste del tipo de cambio a razon de un peso diano y modificacion de la estructura arancelaria
encaminada a fa apertura, ademas de que se congelan fos salarios en relacidn al crecimiento de los precios

 Qocumento: Politica Financiera internacional 1970-1992 SHCP p

¥ Devlin, Robert y Luslig. Nora. "E) Plan Brady un afo despues” en Revista de Camercio Extenor, Val. 40 No. 4 Abrd 1990 p 295
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Las naciones endeudadas preocupadas también por su situacion financiera, y siguiendo
con los objetivos de la Conferencia de Cartagena, convocan a ia Conferencia Regional sobre
Deuda Extemna que se sefectia en Caracas, Venezuela del 18 al 22 de julic de 1990 en donde se
establece que no habria una solucion definitiva al problema del sobreendeudamiento hasta que no
hubiera una reduccion sustancial del servicio vy del saldo de la deuda extema, asi como de las
transferencias de recursos al exterior.

En el periodo de Carlos Salinas de Gortari, se firman ofras cuatro cartas ccn el FMI: la
primera de este sexenio fue enviada el 11 de abril de 1989, la segunda el 19 de enero de 1990. la
tercera con fecha del 15 de abril de 1991 y la ultima del 20 de abril de 1992, las cuales delineaban
la politica econdmica a seguir durante todo el sexenio y que tuvieron su concretizacion a nivel de
politica interna en el Plan Nacional de Desarrollo que, cabe decir, establece una relacién de
causalidad entre este, las Cartas de Intencion y el Plan Brady, y que a la vez demostraba una vez
mas que la politica econdmica intema de México se elaboraba con base en intereses extranjeros,
particularmente intereses de |a banca transnacional acreedora que tiene como vigilante y portavoz
de sus intereses al Fondo Monetario Intemacional.

En materia de politica de endeudamiento extemo y mecanismos de solucion, en su toma
de posesion como presidente. Carlos Salinas de Gortari, plantea 4 objetivos fundamentales que
darian pie para la renegociacion de 1989-1990, dichos objetivos fueron:

1 Reducir la deuda extema acumulada.

2 Disminuir la transferencia neta de recursos al exterior.

3 Obtener financiamiento multianual.

4 Disminuir la proporcion de la deuda extema con respecto al PIB.

Es bajo esta optica que durante el sexenio de Salinas de Gortari se concretiza el Acuerdo
de Renegociacion de la deuda externa mexicana con la banca intemacional acreedora, terminando
las negociaciones el 23 de julio de 1989, y firmandose formalmente el acuerdo durante el mes de
febrero de 1990.

Como consecuencia de las negociaciones voluntarias establecidas entre el gobierno de
nuestro pais y la banca acreedora, surge el paquete financiero 1989-1992, que ofrecia ofro "ment
de opcionas”, (bonos a la par. bonos de descuento y base de dinero nueve). a elegir por la banca
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internacional para mejorar tanto las condiciones del pago del servicio de la deuda extema como
para reducir el monto total de esta, y es dentro de este paquete financiero en donde se vuelve a
instrumentar el Programa SWAPS que anteriormente se habia cerrado en octubre de 1987.

En cuanto a la politica del manejo de la deuda externa de este periodo se puede cilar a
Alicia Girén: "la gigantesca deuda extema mexicana planteada como una solucion necesaria para
lograr el crecimiento y el bienestar social no alcanzado en ia llamada década perdida, es parte
ahora de una “nueva" estrategia donde los locutores intermnacionales como el FM!, el BM, el Club de
Paris y el seflor Brady buscan una solucion de causalidad a traves del locutor intelectual, el
gobierno mexicano, por lograr satisfacer las necesidades de reproduccion capitalista a traves de un
lenguaje "nuevo" como es la modemidad. la estabilidad, el crecimiento y la innovacién. En dicho
proceso el agente receptor tendra un nuevo papel, distinto al llevado a cabo durante los Uitimos
cuarenta afos planteando metas politicas y sociales diferentes."?®

La politica neoliberal de Carlos Salinas de Gortari ocasiona que al término de su periodo
presidencial se viva un clima de incertidumbre y violencia politica manifestado en los disturbios en
Chiapas y los asesinatos politicos, ademas de las consecuencias sociales como son la
inseguridad, el desempleo, 1a pobreza, etc. Una herencia muy importante que también nos dejo fue
la de un pais con una total y absoluta subordinacion a los Estados Unidos, con un poder
negociador nulo y con un concepto de soberania muy recurrido pero poco practicado en la
realidad.

Resumiendo la politica econdémica de este periodo, se pueden encontrar las siguientes
modificaciones:

CUADRQO 1-1
MODELO ANTERIOR NUEVO ENTOQUE ECONOMICO
Proteccionismo Tratado de Libre comercio
Sector Publico predominante Disminucion del papel del Estado en {a economia
Sustitucion de importaciones Economia de Libre Mercado
Inversion Extranjera Restiingida Condiclones flexibles para 1a Inversion Extranjera

* Girén, Alicra Tp ¢t p 209,




A nivel intemacional este periodo se puede resumir bajo los siguientes aspectos: un
proceso de globalizacién de la economia mundial a raiz de la revolucién cientifica y tecnolégica de
alcances todavia inimaginables, que ha estimulado fa formacién de nuevos productos y servicios y
de nuevos centros financieros, asi como fa emergencia de bloques econdmicos. Por otro lado la
globalizacién financiera ha incrementado notablemente el flujo intemacional de capitales, pero las
economias en desarrollo han recibido una proporcién muy reducida de esos fiujos, e incluso, como
ya se habia hecho mencién anteriormente, algunos de ellos han transferido recursos netos al
exterior, en contraparte, hay una tendencia a una mayor concentracion de los flujos dentro de
algunas regiones como la Comunidad Europea, Norte América y ciertas partes de Asia. Debido alo
anterior, las naciones pobres para poder hacer frente a sus requerimientos financieros han
implantado politicas econdmicas tendientes a atraer capitales en la forma de inversion extranjera,
que también seria otra modalidad de deuda externa.

Otro aspecto caracteristico de las relaciones econémicas intemacionales en este periodo
es el de las constantes fluctuaciones de los precios mundiales de las materias primas, ademas de
que el sistema del comercio intemacional enfrenta que la proteccion convencional a través de los
aranceles ha sido reducida, pero, al mismo tiempo, se han levantado otras barreras al comercio
mundial.

CUADRQ 1-2
MONTO HISTORICO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA AL FINAL DE SEXENIO (1940-1994)
SEXENIO PERIODO DEUDA
{millones de dodlares)
Manuel Avila Camacho 1940-1946 278
Miguel Aleman Valdés 1946-1952 346
Adolfo Ruiz Cortinez 1952-1958 602
Adolfo Lopez Mateos 1958-1964 1,723
Gustavo Diaz Ordaz 1964-1970 3,260
Luis Echeverria Alvarez 1970-1976 19,343
José Lopez Portillo 1976-1982 65,419
Migue! de la Madrid Hurtado 1982-1988 81.003
Carlos Salinas de Gortari ' 1988-1994 85,435

Fuente: SHCP.
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1.2 Generalidades del Sistema Financiero Nacional y la Banca Internacionat
(1982-1994),

Actualmente el sistema financierc mexicano estd constituido por un conjunto de
instituciones que captan, administran y canalizan a la inversion el ahoivo, tanto de nacionales como
de extranjeros, a saber: Grupos Financieros, Banca comercial, Banca de desarrollo, Casas de
bolsa, Sociedades de Inversion, Aseguradoras, Amendadoras Financieras, Afianzadoras,
Almacenes Generales de Deposito, Uniones de crédito, Casas de cambio y Empresas de
Factoraje. Sin embargo, para poder llegar a constituirse como se encuentra actualmente, el
sistema financiero de nuestro pais tuvo que sufrir, desde 1925 una serie de transformaciones en
su marco tanto operativo como regulatorio.

"El inicio de la historia modema del sistema financiero mexicano, el cual ha jugado un papel

preponderante en la evolucion de la economia mexicana puede situarse en 1925 con la creacion
del Banco de México"*®

A partir de ese momento, ¢! sistema financiero mexicano ha experimentado cambios
impontantes y significativos, producto de las regulaciones a las que se ha visto sujeto, asi como del
entomo macroeconémico en el que se ha desenvuelto, a continuacion se enumeran las
principales;

1) Después de un proceso de consolidacion de sus estructuras, el sistema financiero
mexicano fue, durante la década de los sesenta, un importante motor de crecimiento econdmico,
con una penetracion creciente en la economia, captando mayores fiujos de ahomro y asignando los
recursos financieros a la inversion.

2) A partir de la década de Jos setenta, como consecuencia de la creciente inestabilidad
macroeconomica que experimentd la economia mexicana, en la forma de altas y varables tasas
de inflacion y crisis recurentes en la balanza de pagos. el sistema financiero se contrajo,
perdiendo penetracion en la economia, y el proceso de asignacion de los recursos financieros se
volvio ineficiente. Ademas del efecto negativo que tuvo el deterioro macroeconémico sobre el
sistema financiero, la contraccion se acentud como resultado de las regulaciones a las cuales se
sujetd al sistema financiero, lo cual encarecio significativamente el proceso de intermediacion
financiera. tanto para los ahorradores como para los demandantes de creédito, desincentivando con
ello el ahorro y a inversion. Adicionalmente y como consecuencia de las regulaciones en el

* Sistema Fnanciero Mexicano: Motor de desarrollo ecanémico. México, Diana/CIDAC. 1950 p 17
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sistema financiero mexicano, se observg un desarrallo deficiente de los diversos mercados que lo
componen, resultando ello un proceso de intermediacidn ineficiente y por lo tanto costoso.

3) El Mercado de Valores de México se desarrolla formalmente a partir de 1977, como
resultado de la aparicion de la Ley del Mercado de Valores de 1975 que otorgd a la Bolsa
Mexicana de Valores una autonomia operativa y un rango financiero propio para dejar de ser una
institucion auxiliar de crédito; otro aspecto importante es la emisién de los pimeros Certificados de
la Tesoreria de la Federacion en 1978,

4) La culminacion del proceso se efectla el 10. de septiembre de 1982 con la
nacionalizacion de la banca privada y el establecimiento del control generafizado de cambios para
establecer un tope a la especulacion, la dolarizacion del sistema bancario y buscar una salida a la
crisis economica en la que estaba inmerso el pais, lo cual did lugar a una reorganizacidén del
sistema financiero, incluyendo al Banco de México, asi como a un proceso de consolidacion de los
bancos mas pequeios.

En cuanto al sistema financiero intemacional ya se explicaba que con los acuerdos de
Bretton Woods y a constitucion del Fondo Monetario Intemacional (FMi) y el Banco Intemacional
de Reconstruccion y Fomento (BIRF) iniciaron ia conformacion de la red financiera a nivel
intemacional bajo el dominio del ddlar. Sin embargo, a partir de la década de los sesenia Estados
Unidos pierde la preponderancia financiera debido a la expansion de capitales. [0 que hace posible
la configuracidn de un nuevo sistema financiero dominado por un pequedo nimero de paises. Se
puede decir que de esta nueva condicidn emergen los paises industrializados, el Grupo de ios 7 y
los del sudeste asiatico™, como nuevas fuerzas financieras que aprovechan la desvinculacion del
délar-oro, asf como nuevas condiciones de financiamiento y control mundial,

Es muy importante entender el porqué del surgimiento de nuevos protagonistas del sistema
financiero interacional; como ya se explicaba anteriormente, a mediados de la década de los
setenta los precios del petroleo registran un alza sin precedente, lo que ocasiond que los grandes
paises exportadores de este combustible (Arabia Saudita, Kuwait, Emiratos Arabes Unidos, Qatar)
concentraran grandes flujos de capital, a los que se did en lamar "petroddlares”, que canalizaron
en forma de fondos prestables en los grandes bancos privados intemacionales principalmente de
Estados Unidos, Inglaterra. Japon, Suiza, Francia y Alemania, los que a su vez reciclaron fos
fondos hacia los paises en desarrolio que estaban urgidos de recursos. Bajo esta dplica se puede
decir que los paises productores de petréleo tenian el capital pero no la tecnologia, los paises

¥ os Hlamados NICS {New Industnatizing countries): Corea del Sur, Singapur. Hong Kong, Taiwan y Malasia.
al
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industrializados tenian la tecnologia pero andaban escasos de capital y de mercados, y los paises
en vias de desarrollo tenian mercados potenciales, pero no tenian ni capital ni tecnologia.

Es a partir de la década de los setenta cuando las practicas bancarias sufren profundas
transformaciones: en primer lugar a la gran banca intemacional le interesa mas prestar que invertir,
a no ser que las inversiones se realicen en los paises mas desamollados para asegurar sus
ganancias, debido a esto, se observa que los organismos privados desplazan poco a poco a los
organismos financieros oficiales pues los préstamos de! Banco Mundial no se acomodaban a las
necesidades de los paises latinoamericanos y ios préstamos financieros del FM! tenian severas
limitaciones. Para llevar a cabo los préstamos, los bancos privados ofrecen préstamos faciles de
conseguir. "Se daban sin la previa presentacion de un proyecto concreto y detaliado para justificar
el gasto del préstamo, como era normal en los préstamos a largo plazo concedidos por las
instituciones multilaterales y los fondos nacionales para el desarrollo; la banca comercial prefirié
mas bien el tipo de créditos por programas, como el Banco Mundial concedié, sin mucho resultado,
por algin tiempo.®' En estas circunstancias el crecimiento de fos préstamos provenientes
basicamente de fuentes privadas fue considerable.

También durante fa década de los setenta las estructuras bancarias sufren severos
cambios: fos antes bancos tradicionales se convierten en verdaderos intermedianos financieros en
el pleno sentido de la palabra; esta modalidad surge a partir de que el Citicorp adoptara e!
concepto de corporacion multinacional de servicios financieros. a pantir de ahi, los 50 bancos mas
importantes del mundo adquieren el nuevo concepto que seria el antecedente para ia fiberalizacién
y globalizacion de los servicios financieros de la década de los ochenta, y que nuestro pais trataria
de adoptar mediante las reformas al sector financiero de 1990

De los setenta a los ochenta se da un paulatino cambio en fa estructura de los préstamos
concedidos a los paises en desarrollo, por un lado se pasa de un tipo de interés fijo a uno variable,
y por el otro se da un aconamiento en los plazos de los préstamos. '

** De Sebastian. Lus La deuda exerna de América Latina y la banca internacional E' saivador. UCA 1987 p 11
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Sin embargo, esta época de canalizacion de grandes recursos hacia los paises en
desarrollo comienza a esfumarse a partir de 1980 cuando la comunidad financiera internacional
comienza a alarmarse por la persistencia y recrudecimiento de la recesion en los paises de la
OCDE®, Para ese entonces los paises deudores ya se encontraban deniro def circulo vicioso de
endeudarse mas para pagar el servicio de la deuda, y dentro de esos paises se encontraba
México.

u La_ Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrolio Econdmico esla inlegrada por 25 paises, a saber: Alemania, Austraha, Ausiria,
Belgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, Islandia, Irlanda, ttalia, Japdn, Luxemburgo, México, Noruega. Nueva Zelanda,
Holanda, Espatla, Portugal, Suiza, Suecia, Turqula, Inglaterra y Estados Unidos,



1.2.1 Sistema Financiero Nacional y Banca Internacional (1982-1988).

A partir de 1982 y como consecuencia de que Ia situacion de las economias
industrializadas no daba sefiales de recuperacion, comienza otro periodo marcado por el creciente
repliegue de los bancos comerciales y de las empresas multinacionales de las economias
subdesarrolladas, pero procurando que este repliegue no sea tan grande que ponga en peligro la
posibilidad de recuperar al menos una parte sustancial de los préstamos anteriores. Este periodo
se caracteriza, también, por una transferencia neta de recursos, al menos de América Latina, a los
paises industrializados, como consecuencia del pago del servicio de sus deudas extemas.

En este periodo el FMI se encuentra en el centro del laberinto mundial del dinero, los
grandes banqueros comerciales empezaban a ocuparse de compartir sus riesgos politicos. Surgen
los organismos financieros intemacionales y los bancos transnacionales como concentradores,
centralizadores y acumuladores del poder patentizandolo en la disponibilidad y canalizacién de!
financiamiento de los recursos,

Durante esta etapa y al no mostrar signos de recuperacion econémica las economias de
Occidente, surge como potencia emergente la economia japonesa, la cual se fue convirtiendo en la
potencia financiera mas importante a nivel intemacional, desplazando a otros antiguos actores
como son los Estados Unidos y las economias europeas.

Un aspecto importante también lo es la liberalizacion y globalizacion de los servicios
financieros que generé una revolucion en los servicios de comunicacion tecnologica que
establecieron una generacidn y transmision de operaciones financieras intemacionales sumamente
eficaces y donde las distancias mundiales ya no son un impedimento para la movilizacién
instantanea de los flujos de capital.

A partir de la nacionalizacién de la banca privada en nuestro pais en septiembre de 1982,
se crea una nueva estructura del sistema financiero que incorpora algdnas entidades financieras
de reciente creacion como las casas de cambio y la Subsecretaria de la Banca Nacional, que por
cierto resulté de efimera existencia, pues desaparecié en la primera quincena del mes de julio de
1986, por considerarse que habia cumplido con los objetivos para los que fue creada.



Conjuntamente a lo anterior se otorga una nueva clasificacién de las Sociedades
Nacionales de Crédito en Instituciones de Banca Multiple ¢ Instituciones de Banca de Desarrollo,
En cuanto a las Organizaciones Auxiliares de Crédito, su clasificacion sigue siendo en privadas y
nacionales y contintian realizando las funciones que le son propias, pero ahora desligadas de las
instituciones de crédito para romper las ataduras que no pemmitian su desarrolio auténomo,

En resumen, durante el sexenio de Miguel de la Madrid, el sistema financiero se
encontraba integrado basicamente por la Secretada de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la
Comision Nacional Bancaria y de Seguros (CNBS), el Banco de México, las Sociedades
Nacionales de Crédito (SNC), incluyendo la Banca de Fomento, las instituciones Auxiliares de
Crédito y las Compadias de Seguros, (ver cuadro 1-3).



CUADRO 1-3

BANCA NACGIONALIZADA

BANCO DE MEXICO

INSTITUCIONES NACIONALES
DE CREDITO

INSTITUCIONES DE CREDITO NO
HACIONALIZADAS

SHCP COMISION NAGIONAL REPRESENTACION DE BANCDS
BANCARIA Y DE SEGURQS  EXTRANJEROS EN MEXICO

INSTITUCIONES AUXILIARES
DE CREDITO
COMPANIAS DE SEGUROS
COMISION NACIONAL
DE VALORES
MERCADQ DE VALORES

BANCA MULTIPLE SN.C.
- Bancas de Cabertura
* Nacionai
* Regional
*internacional

BANCA ESPECIALIZADA
« *Deposito

* Ahorro

* Capitalizacion

* Hipotecatia

Banco Naclonat det Pequeiio Comarcia
Banco Naclonal de Obras

Banco Nacionat de Comercio Extetior
Banco de Ciédito Rusat

Naclonat Financiera

Banco Nacional de Pesca

8anco Nactonal dei Ejercito y

Fuerza Aerea Mexicana

Palranato del Ahorro Naclonal

CITIBANK
BANCQ OBRERO

MORGAN GUARRANT TRUST
CHANSE MANNHATAN BANK
BANK QF CANADA

PRIVADAS Y PUBLICAS
* AFIANZADORAS
* ARRENDADORAS
* FINANCIERAS
* UNIONES DE CREDITQ
* ALMACENES DE DEPOSITO
* CASAS DE CAMBIO

PRIVADAS
*VibA
* ACCIDENTES
* DAROS
*REASEGUROS

PUBLICAS
*ASEGURADORA M.
*ASEGURADORA M.
* SEGURO AGRICOLA Y GANADERO

EMISION DE PAPEL
BURSATIL
BOLSA DE VALORES
CASAS DE BOLSA
SOCIEDADES DE INVERSIO
*RENTAFIJA
* RENTAVARIABLE
INDEVAL
AGENCIAS CALIFICADORES

Ala SHCP le corresponde planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais,
que comprende el Banco Central, la Banca Comercial, la Banca Nacional de Desarollo y las

demas instituciones encargadas de prestar e} servicio ptiblico de banca y crédito®,

M At 31; Reformas y adiciones a ta Ley Organica de la Administracion Publica Federal
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A la CNBS como organismo descentralizado de la SHCP, tiene a su cargo la inspeccidn y
vigilancia de las instituciones de crédito enla prestacion del servicio ptiblico de banca y crédito.™

El Banco de México es constituido coma organismo publico descentralizado del Gobierno
Federal, can personalidad y patrimonio propios.

Las SNC (Banca Multiple y Banca de Desarmralio) son instituciones de derecho publico
creadas por decreto del Ejecutiva y cuentan can persanalidad juridica y patrimonio propios.

En cuanto a las Instituciones Auxiliares de Crédito se dividen en; Almacenes Generales de
Depdsita. Arrendadoras Financieras, Uniones de Crédito y Casas de cambio.

Las compaiiias de seguras tienen como objetivos principales el de cubrir con eficacia las
necesidades de proteccion a personas y capitales, y generar los requerimientos financieros
principalmente a largo plazo.

En cuanto al Mercado de Valores estaba constituida por la Bolsa Mexicana de Valores que
es una institucion privada constituida como Saciedad Andnima de Capital Variable, que se puede
considerar como un mercado de valores organizado que representa un medio de financiamiento

paralas empresas y de inversion para el publico aharrador, al establecer contacto entre oferentes y
demandantes de titulos bursatiles.

En 1983, a nivel intemo se dan una serie de cambios institucionales, fas principales
directrices fueron la creacién de la banca multiple, 1a formacion de un mercado de deuda publica y
la contraccion en el déficit piblico.

El Plan Nacional de Desarralio ¢e Miguel de la Madrid refleja fa crisis financiera y los
peligras politicos consiguientes para el pais. Era mas un programa para el manejo de la crisis y &l
mantenimiento de la cohesidn social que para la promacion del desarrallo econdmica.

El Plan Nacional de Desarrollo establecia algunos lineamientas importantes en cuanto a la
situacion financiera del pais; entre elios se cred el Programa Nacional de Financiamiento para &l
Desarrollo (Pronafide) que fue la expresion financiera del PND y que representd un esfuerzo de
planeacion financiera a mediano plazo al establecer los lineamientos, objetivas y metas de la
politica de financiamiento para el periodo 1983-1988. Al Pronafide le compelia buscar que los
pracesos de generacion, asignacion y canalizacion de recursos sean congruentes con los abjetivos

M At 97, Reformas a la Ley General de Instituciones ¢ Segures
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de la estrategia econdmica y social. Debia jerarquizar continuamente las prioridades, para que los
recursos se asignaran a los destinos de mayor rentabilidad social.
Los objetivos y programas estratégicos del Pronafide fueron los siguientes:

1) Fortalecer el aharro intemo.

2) Propiciar la canalizacion eficiente y equitativa de los recursos financieros de
acuerdo con las prioridades del desamollo.

3) Reorientar fas relaciones econdmicas con el exterior,

4) La reestructuracion, fortalecimiento y consolidacion institucional del sistema
financiero.

Un aspecto importante y digno de resaltar por faimportancia que adquirird durante la crisis
financiera de diciembre de 1994, es el hecha de que dentro de fa politica financiera de Miguel de la
Madrid se manejo un aumento en los instrumentos de ahomro no bancario tales como los CETES y
los Petrobonas, como medio para captar recursos del publico y financiar los requerimientos del
gobiemo.
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1.2.2 Sistema Financiero Nacional y Banca Internacional (1988-1994).

Como ya se dio, en el periodo 1988-1994 ocumieron profundas transformaciones
econdmicas con el objetivo de alcanzar la modernizacion del pais, el sistema financiera® nacional
como parte fundamental del sistema economico de México, no escapa a esta transformacion
nacional.

Paralelamente, en el ambito exterior, también ocurrieron una serie de transformaciones
como la globalizacién de la economia mundial y la recomposicion geopolitica y econdémica de
Europa, asi como la interaccion entre paises y agentes econdmicos intemacionales.

Para tal efecto, desde 1988 se desarrollé un Programa de Estudios del Sector Financiero
(PESF) bajo los auspicios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y el Banco Mundial, en
enero de 1989 se presentd un informe final que arrojo algunas cuestiones que sirvieron de base
para las discusiones en relacion a las reformas que habrian de realizarse al sector financiero en
1990. El punto central al que se llegé fue que se requiere la coordinacion entre la aplicacion de la
estrategia global y la agenda de reformas subsidianias del sector financiero.

A partir de este estudio se pudo establecer el plan de accion de reforma del sector
financiero mexicano, por tal motivo "desde 1989 se liberalizaron las tasa de interés pasivas que
habian estado controladas anteriormente por las autoridades financieras, liberandose también
cuantiosos recursos crediticios a la sociedad que el gobiemo utiizaba a través del encaje legal®®.
Se llevaron a cabo dos reformas constitucionales una para ampliar la participacion social en el
capital de la banca (art. 23 const.) y la otra para dar autonomia al banco central (arts. 73 y 123
const.) Se emitieron tres nuevas leyes -la de agrupaciones financieras, la de instituciones de
crédito y la del Banco de México-; se reformaron en 23 ocasiones diversas leyes que norman al
sector; se desincorporaron las 18 instituciones de banca comercial; se negocio el capitulo de
servicios financieros del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica; y se establecieron los

% El aperturismo y liberalismo financiero constituyen uno de los ingredtentes sustantivos del paquete nealiberal

*E encaje legal es un instrumento de polllica monetaria cuyo propésilo es el de aumentar o restringir el circulante y el crédito; consiste
fundamentalmente en el porcenlaje de la captacién bancaria que el Banco de México determina que debe quedar depositada
obligatoriamente, en el propio Instituto. con o sin causa de intereses.
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principales fineamientos de una nueva regulacion prudencial. Estos cambios han permitido sentar

las bases conceptuales, juridicas y operativas del nuevos sistema financiero nacional™’. En el

cuadro 1-4 se puede observar la nueva estructura del sistema financiero mexicano a partir de las
reformas de 1990.

Banca Multiple

Banca de
Desarrollo*

Intermediarios
Financieros
Bancarios **

no

Grupos
Financieros ***

Comisidn  Nat.
Bancarla y de
Valores

CUADROQ 1-4
SHCP
Banxico
{autdnomo
desde 1994)

Boisa Mexicana
de Valores

As, Mexlcana de
Casas de Bolsa

INDEVAL

Comision Nat. De
Seguros y
Flanzas

Instituciones de
Sequros

Instituciones de
Flanzas

* Banca de Desarroilo {Nafinsa, Banjercito, Banobras, Bacin, Banrural).
** Intermediarios Financieros No Bancarios {Artendadoras Financieras, Empresas de Factoraje Aimacenes Grales. De
Depdsito, Uniones de Crédito, Cajas de Aharro, Casas de Cambio, Casas de Bolsa).
*** Grupos Financieros {Banca Comercial, Arrendadoras Financieras, Instituciones de Seguros. Empreas de Factoraje).
Fuente: SHCP. Direccion General de Seguros y Valores

Cabe destacar que al igual que el conjunto de la politica econémica que estuvo
determinada por las Cartas de Intencion del sexenio, lo mismo sucedid con la palitica tinanciera, de

la cual las cartas se ocuparon ampliamente de sugerir su nueva estructura y funcionamiento.

La desregulacion operativa del sector tuvo como bases la liberacidn de las tasas de interés
bancarias que anteriormente se encontraban severamente controladas; la canalizacion selectiva
del crédito, y el establecimiento de un coeficiente de liquidez de 30% para los bancos.

%" Otiz, Guillermo. La reforma financiera y la desincoarparacién bancaria, México. FCE. 1994.p. 12.
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La modificacion del marco regulatorio del sistema financiero comprendid a fa Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito; ta Ley General de Instituciones de
Seguros; Ley Federal de Instituciones de Fianzas; Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito; L.ey del Mercado de Valores, y la Ley General de Sociedades de inversién.

En cuanto a la autonomia del Banco de México, el 20 de agosto de 1993, se publica el
decreto promulgatorio que otorgaba esa categoria a la institucion, y se concretiza en abril de 1994,
la cual pretendia construir una salvaguarda contra la reaparicion de nuevos episodios de aguda
inflacién.

Otro aspecto importante dentro de tas reformas al sistema financiero fue la decisidn de
desincorporar la banca que en 1982 habia sido estatificada, esta decision se da a conocer en
agosto de 1990 durante la sexta reunidn de la banca en Ixtapa, Zihuatanejo. Para tal efecto se
elabora el documento de trabajo denominado "Desincorporacidn de Instituciones de Banca
Mualtiple” que sirvid como punto de partida para la privatizacién, pues delineaba las bases
generales del proceso y 1a estrategia a seguir en la venta de los bancos.

La venta de los bancos se realizo en seis paquetes, distribuidos de la siguiente manera:

Primer paquete,

Multibanco Mercantil de México, S.A.
Banpais, S A.

Banca Cremi, S.A.

Segundo paquete,

Banca Confia, S.A.

Banco de Oriente, S.A.

Banco de Crédito y Servicio, SA.
Banco Nacional de México, S.A.

Tercer paquete,
Bancomer, S.A,
Banco BCHC, S.A.



Cuarto paquete.

Banca Serfin, SA.
Multibanco Comermex, S.A.
Banco Mexicano Somex, S.A.

Quinto paquete.

Banco del Aflantico, S.A.
Banca Promex, S.A.
Banoro, SA.

Sexto paquete,

Banco Mercantit det Norte, S.A.
Banco intemacional. SA,
Banco del Centro, S.A.

Mencién aparte merece el tema del sistema financiero mexicano a la luz det Tratado de
Libre Comercio (TLC) que conslituye el mayor avance en materia de apertura del sector. Las
principales normas aplicables a los servicios financieros estén contenidas en el capitulo 14 det
Tratado, y algunas otras disposiciones se encuentran diseminadas en otros capitulos. Las
disposiciones en materia de servicios financieros contenidas en et TLC contienen principios ©
reglas aplicables a todos los paises signatarios. Asi, todas las medidas que tome un pals parte det
TLC en materia de servicios financieros deberdn apegarse, en principio, a las disposiciones
contempladas en el capitulo 14.

Las principales disposiciones en materia financiera en et TLC son las siguientes;

- Trato no discriminatorio. Los paises signatarios del TLC deben otorgar a las
instituciones financieras, a los proveedores de servicios financieros transfronterizos
y a los inversionistas. de los otros paises signatarios tanto "trato nacional” como
"trato de nacion mas favarecida".

- Acceso al mercado. Los paises signatarios del TLC podran establecerse en el
territorio de los otros palses signatarios para realizar operaciones de banca,
seguros, valores y otros tipos de servicios siempre que sean de naturaleza
financiera,

- Regla de origen. Implica que los beneficios en materia de servicios financieros
podran ser disfrutados. en general, por cualquier ciudadano, residente o empresa
constituida conforme a las leyes de cualquiera de los tres paises signatarios.



Un factor muy importante dentro de la politica financiera del gobiemo de Salinas de Gortari
fue el relativo al aumento del mercado de titulos publicos que se consideran como deuda intema®®
y que permiten entender porque no se manifestd un mayor aumento de la deuda extema
mexicana; “la creciente profundidad alcanzada en el mercado de los CETES ocasiond que e!
goblemo federal creara olros instrumentos de deuda, que atendieran las necesidades especificas
de diferentes grupos de inversionistas. De esta manera, en complemento a instrumentos a tasa fija
(CETES), se crean posteriormente instrumentos que ofrecian rendimientos a tasas variables
(Bondes); instrumentos que proporcionan rendimientos reales fijos (Ajustabonos); e instrumentos a
tasa fija denominados en dolares (Tesobonos)™*®

Bajo este contexto, se puede decir que las reformas al sistema financiero enfocadas a la
intemacionalizaciéon y la globalizacién del sector, se hallan adecuadas a los esquemas
tradicionales de la inversidn de portafolio, es decir, que las reformas favorecen a la inversién
extranjera y al capital especulativo; retrasando la actividad productiva nacional que supuestamente
habia sido el objetivo basico de la reforma: la canalizacion de la inversion a la produccion,

A nivel internacional, el sistema financiero presenta durante este periodo caracteristicas
tales como que e FMi y el Banco Mundial adquieren e! papel de ser organismos representativos
del poder y la hegemonia intemacional de los paises ricos, representando los intereses de la banca
transnacional y de fos gobiemos del Grupo de los 7. Figuran como los representantes de los
poderosos ante los paises en desarralio.

Por otra parte los bancos trasnacionales en la medida en que han visto aue sus préstamos
comen el riesgo de disminuir e incluso de declararse impagables, ahora han orientado su cartera a
los paises industriales y se han dedicado a incrementar sus reservas para enfrentar una posible
moratoria de 1os créditos otorgados a los paises en desarolio durante las dos décadas anteriores,
lo que ha traido como consecuencias una tendencia al alza en las lasas de interés interacionales
y restricciones al acceso del financiamiento externo.

* Inciuye lodos los pasivos del gobierno federal pagaderos en moneda nacionat Estos pasivos pueden estar en manos de nacionales o
de extranjeros. (SHCP)

* Ortiz, Guillermo. Op. Cit. p 28.
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Durante los afios que van de 1988 a 1994 se acentia enormemente la tendencia que se
observaba ya durante el sexenio de Miguel de la Madrid como lo es {a expansion de servicios
bancarios a través de sistemas automatizados a nivel internacional y la cada vez mas creciente
modalidad en la banca internacional de enfocarse principaimente a ofrecer toda una gama de
servicios financleros integrados, tanto a los individuos como a las empresas.

Tambien se observa el surgimiento cada vez mas sdlido de nuestro pais como un mercado
emergente entendiendose este como."aquel mercado de valores que pertenece a paises con
escasos niveles de desarrollo en relacion con los alcanzados por los paises altamente
industrializados. Teécnicamente en la mayoria de los mercados emergentes se obsewan bajos
niveles de desarrollo en aspectos tales como compensacion y liquidacion de valores, diseminacion
de informacion, asi como en el grado de automatizacion alcanzado por sus pisos de remates. En el
marco econdmico, los mercados de valores emergentes presentan problemas de indole coyuntural
y esmictural, tales como: altas tasas de inflacion, elevada concentracion del ingreso, desequilibrios
extemos que se reflejan en devaluacion de sus monedas, e insuficiente desarrollo de los mercados
de capitales y de dinero.*®

* Revista Mercado de Valores, junio 1, 1992, p. 26.



Conclusiones del Primer Capitulo.

En el periodo que abarca de los arios de 1982 a 1988 se vive en nuestro pais un contexto
de crisis financiera intema con repercusiones a nivel mundial, producto de la situacion de
insolvencia que se manifesto al término del periodo de Lopez Portillo y al inicio del sexenio del
presidente Miguel de la Madrid, lo que obligdo a la administracion entrante a implantar un
modelo econdmico de corte fondomonetarista neoliberal adquirido mediante las 4 cartas de
intencion firmadas durante dicho sexenio. Debido a lo anterior, se puede decir que en este
periodo constituye una prioridad gubernamental la problematica del endeudamiento externo.

Para tal efecto se plantearon los siguientes objetivos:

1) Atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda externa del sector plblico con los

bancos internacionales.

2) Abatir al maximo los diferenciales respecto a las tasas de interés externas.

3) Plantear ante los acreedores la urgencia de establecer criterios de equidad y la

necesidad practica de aprovechar las fuentes de apoyo financiero externo.

4) Mantener e incrementar el flujo de créditos muitilaterales y bilaterales de largo plazo

y bajo costo para financiar el contenido de los proyectos productivos prioritarios.

§) Acceder a las formas posibles de financiamiento al comercio exterior.

En el contexto internacional, durante el mismo periodo, las economias industrializadas
alin no han podido recuperarse de la recesion economica que recientemente habian sufrido
en la década de los setenta; el estancamiento industrial, las altos indices de inflacion y las
elevadas tasas de interés son signos inequivocos de que la economia mundial capitalista se
encuentra en crisls; lo que hace que la situacion de las economias subdesarrolladas se
agrave todavia mas.

El sistema financiero nacional observa la creacion de la banca muitiple, y dentro del
Plan Nacional de Desarrollo se emite el Pronafide que representaba la planeacion financiera
para el sexenio 1982-1988. Durante esta etapa se puede decir que el sistema financiero alin
no ha sido alcanzado por ei proyecto neoliberal.

En cuanto al sistema financiero internacional se observa la puesta en practica de la
condicionalidad cruzada entre el FMI, el Banco Mundial y la Banca Internacional acreedora; ya
que el primero se encarga de velar por los intereses de los grandes acreedores
internacionales en las economias endeudadas. Es decir, que el FMI se encuentra en el centro
del laberinto mundial del dinero, en el que los organismos financieros internacionales y la
banca internacional figuran como concentradores, centralizadores y acumuladores del capital.

disponiendo de los recursos y canalizandolos como mejor convenga a sus intereses.
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Para el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), se puede decir que las
cosas cambian, ya que, aunque recibid al pais con indicadores ecandmicos negativas, logrd
que durante su pericdo se alcanzara una leve recuperacion de la economia, esto como
resultado de (a radicalizacion a su maxima expresion del prayecto econdmico nealiberal
impuesta por la firma de otras cuatro cartas de intencion firmadas con el FMI y el gobierno
mexicana.

En cuanto al manejo de {a deuda externa, se fijan cuatra abjetivos:

1) Reducir la deuda externa acumulada.

2) Disminuir la transferencia neta de recursos al exterior.

3) Obtener financiamiento multianual.

4) Disminuir la praporcidn de la deuda externa con respectao al PIB:

A partir de |a reestructuracidn alcanzada en febrera de 1990, el gabierna declara que
el prablema del endeudamiento externo ha sido superado, par o que esta cuestion deja de
ser noticia y al mismo tiempo deja de ser una prioridad para la administracién plblica
mexicana. A nivel internacional este periodo sufre profundas cambios y transformaciones
que determinaran una nueva Optica de las relaciones internacionales, en este sentido, el
desplame definitva del sistema sacialista canstituye un eje basico dentro de esta nueva vision.
A partir de este acontecimiento surge un sistema internacional multipolar, dentro del que
emergen diversos polos de poder economico en (a forma de bloques.

Por otra parte, durante este periddo, también, se abserva con mas claridad el proceso
de glabalizacion ya no solo de la economia mundial, sino de todos los aspectos que abarcan
la vida cotidiana, todo esto debido a la revolucion cientifica y tecnoldgica que aun hay, no se
puede determinar que alcances tendra.

El sistema financiero naciopal alcanza gran importancia dentra del proyecto de
modernizacion econdmica de nuestro pais, siempre dentro de los lineamientos del esquema
nealiberal; para tal efecto se realizan una serie de reformas al marco juridico del sector a
partir de 1990: Se reformaron los articules 23, 73 y 123 const, asi mismo la Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, la Ley General de Instituciones de
Seguros, 1a Ley Federal de Instituciones de Fianzas, la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Credito, la Ley del Mercade de Valores y la Ley General de
Sociedades de Inversian; por otra parte se le otorga la autonomia al Banco de México y se
realiza la desincorparacian de la banca que en 1982 habia sida nacionalizada.



La concretizacion de ia apertura y liberalizacion del sistema financiero mexicano, el
cual constituye uno de los ejes basicos del modelo neoliberal se realiza con la firma y posterior
ratificacion del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica que prevee un trato no
discriminatorio y un acceso al mercado entre los paises firmantes.

Otro aspecto importants durants este sexenio, es |a pdlitica de aumento de la emision
de titulos gubernamentales considerados como deuda interna como son Cetes, Tesobonos,
Bondes y Ajustabonos, que mas adelante se constituirian como uno de los principales
detonantes de la crisis de invierno de 1994,

En el plano internacional, las relaciones financieras se caracterizan por la contraccion
de recursos hacia los paises subdesarrollados por parte de la banca, dirigiendo ahora las
inversiones hacia los paises industrializados. También se observa mas que nunca el papel del
FMI y del Banco Mundial como organismos representativos del poder y la hegemonia
financiera de los paises ricos y la banca internacional.
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Capitulo2  SITUACION ACTUAL Y POLITICA DE TRATAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA
DE MEXICO (1982-1994).

El presente capitulo determina la situacidn general de Ia deuda extema de México. durante
los dos periodos presidenciales corespondienlas al tema de estudio: 1982-1988 con Migue!l de la
Madrid y 1988-1994 con Carlos Salinas de Gortari para lo cual sera necesario realizar un analisis
de las caracteristicas, composicion y situacidn de la deuda extema durante estos dos periodos.
Dentro de la politica de endeudamiento extemo se estudiaran los mecanismos de reestructuracion
y renegociacién de la deuda extema mexicana tales como las Cartas de Intencion. las
Negociaciones con el Club de Paris, el Plan Baker, el Plan Brady y los acuerdos de
reestructuracion de la deuda extema mexicana de cada uno de los dos periodos, todo lo anterior
con el fin de entender el contexto bajo el cual se decide poner en marcha el Programa SWAPS en
nuestro pais que es el tema cernitral del presente trabajo de investigacion.

Hablar de la deuda extema de nuestro pals necesariamente nos hace remontamos a la
conformacion misma del Estado mexicano, ya que los primeros antecedentes que se conocen son
la llamada "deuda de Londres" de 1824, después de esto, si blen recordamos, nuestro pais
enfrentd una época donde los serios problemas intemos fueron cosa comun. Es con la llegada de
Porfirio Diaz al poder en el afio de 1877 que los préstamos extranjeros hacia México adquieren un
cracimiento importante.'

Sin embargo, no es proposito de este trabajo de investigacion el andlisis de la historia de la
deuda externa desde sus origenes, considero que para efectos del presente trabajo es mas
importante estudiar lo que se ha dado en llamar "el endeudamiento externo modemo de México",
el cual, ya fue explicado en el capitulo 1.

' Para mayor Informacién acerca de 1a historia de la deuda externa desde sus orlgenes consullar el libro Historia de |3 Deuaa Externa de
México 18231846 de Jean Bazant
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2.1 Condiciones Generales de la Deuda Externa de México en el periodo 1982-1988,

La deuda extema mexicana comprendida en el>periodo 1982-1988 muestra ya las
caracteristicas presentadas a lo largo del capitulo 1, en el que se referia a un continuo
desplazamiento de los organismos financieros intemacionales (OFis) tanto bilaterales como
multilaterales por parte de la gran banca privada intemacional, se observa por el contrano, que a
pesar de que nuestro pais aun se estaba recuperande de la crsis financiera de 1982, los
préstamas de los organismos privados no disminuyeron,

La elaboracidn de la politica econdémica de México estuvo diseiada en base a los
programas de ajuste acordados con los OFls {que en esta década se convirtieron en guardianes
de los intereses de la banca intemacional), en {a forma de 4 Cartas de Intencion que imponian
severos ajustes a la economia con e objetivo de hacer frente a los compromisos extemas
contraidos por la deuda.

Qtro aspecto relacionado con la politica de tratamiento ala deuda lo es el referente alas 3
reestructuraciones de ia deuda extema realizadas en este periodo, a las cuales se les otorgd a
cada una de ellas el calificativo de definitivas para establecer una solucion al problema de la deuda
extema, pero que como se verd, estuvieron muy lejos de solucionar el problema definitivamente
pues solo ofrecian “respiras” a corto plazo.

Durante estos afios, el sistema intemacional no quedd exento de buscar y ofrecer
soluciones al endeudamieto excesivo de las naciones en desamollo, sobre todo despues de
demostrar su vulnerabilidad a la crisis de 1982; por tal motivo se da a conocer el Plan Baker en
1985, que ofrecia supuestas nuevas formas pasibles de reducir la deuda de los paises , pero no
hay que olvidar que dicho plan al ser propuesto por el gobiemo de uno de los principales paises
acreedores tendria que buscar el beneficio de la banca intemacional.

Asi pues, pasemos al analisis de la deuda externa del periodo presidencial de Miguel de la
Madnd.
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2.1.1 Crecimiento, composicion y caracteristicas de la Deuda Externa de México en
el periodo 1882-1988,

En este apartado se anafizan la situacion general de la deuda extemna de nuestro pais en el
periodo 1982-1988, donde se tratara de dar una vision clara del endeudamiento mexicano durante
este periodo, asi como también se explica el significado real de dicha cuestion para la economia
mexicana y el papel de los acreedores en el entomo econdmico y financiero del
sobreendeudamiento estructural de México.

Para comenzar el andlisis de la situacion de la deuda externa mexicana del periodo ya
citado, es importante mericionar que para 1982 (afo en que sube al poder Migue! de la Madrid), la
deuda externa total ascendia a 92 408 millones de ddlares lo cual representaba el 54.2% del PIB -
cifra que contrasta con la observada en la década de los 70 de 23.9%- debido a esto la
transferencia neta de recursos al exterior ascendia a 2.8% del PiB. La distribucion de los 92 408
millones de ddlares entre los diferentes seclores correspondia de 1a siguiente manera: 59 730 al
sector publico, 23 907 al sector privado, 8 531 al sistema bancario y 240 al Banco de México.

Enlos cuadros 2-1 y 2-2 se puede apreciar la evolucion que tuvo la deuda externa total de
nuestro pals a partir de 1982, y hasta e! afio de 1988, de los cuales se pueden sacar las siguientes
conclusiones:

CUADRO 2-1
DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICQ (1982 - 1388)
(MILLONES DE DOLARES?

CONGEPTO 1982 {[TE] 1904 1988 1988 1387 1988
. Publica. §9,730 £6.559 £9,378 72081 - o5 358 81,407 81.003
5. Privado. 23,907 18.107 18,500 16,719 12 2351 15,107 7114

S. Bancario, 531 6.909 6340 4.824 §3851 6,837 7.481

BANXICQ 240 1.204 2433 2943 4208 5119 4.786

TOTAL %408 93779 96 651 96.567 1 2C 51 107.470 100,384

Fuente: Ravista Mercado de Valores No.8 Afo XLIX, mayo 1 do 1889. Art. Evolucién y caracteristicas de 2 aeuda exteina mexicana, p.4
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CUADRO 2-2
AR ISR,
DEUDA EXTERNA TOTAL POR SECTOR (13021988

(MILLONES OE DOLARES
ANO PUBLICO % PRIVADO % PiB BANCARIO | % PiB | BANCODE ! % PIB TOTAL % PIB
PIB MEXICO
1982 59,730 35, 23,907 14.0. 853 & 240 0.1 92,409 54.2
1943 66,559 44 19,107 12, 6,909 4. ,204 08 93,780 63.8
| 1384 69,378 33 18,500 10/ 6,34¢ kX A 14 - 96865 850
1985 72,061 3. 16,719 9. 824 28 94 8 96,56 24
[ 1988 15,351 58 16,061 124 551 43 4.028 31 100,992 18
1967 81,407 57. 15.107 106 837 4.1 5119 (] 107.471 5.4
1988 81,003 45.8 114 40 481 42 4.786 .7 100385 56.8

Fuente: hidem p.7

Se observa que durante este periodo fa participacién de la deuda externa del sector puiblico
en la deuda extema total mostrd una tendencia francamente creciente al pasar de un 35.0% en
1982 a un 45.8% en relacion al PIB.

En el mismo arden de ideas se observa que la participacion de fa deuda externa det sector
privado mostrd una tendencia a la baja, al pasar de un 14.0% en 1982 a un 4.0% en 1988 en
relacién al PIB.

La deuda externa bancaria practicamente se mantuvo estable, con respecto a su
paticipacion en el PIB: en 1982 corespondia a 5.0% y para 1988 registraba 4.2%.

Con respecto a ta deuda de! Banco de México, se observa una tendencia constantemente
creciente durante los 6 aflos analizados, al pasar en 1982 de 240 millones de délares que
correspondian al 0.1% del PIB a 4 786 millones de dolares o sea 2.7% con relacion al PIB en 1988,

Aungue Ia deuda extema totat de este periodo presenté una tendencia creciente para cada
afo, se registrd un crecimiento mayor en los afios 1986 y 1987, debido a que la situacion
econdmica se agravo dramaticamente cuando en 1986 el precio del petrdleo disminuyé 50.4%,
por este motivo nuestro pals tuvo que establecr un nuevo contacto con la comunidad financiera
internacional para darle solucion a la posible incapacidad de dar servicio a la deuda externa,
situacion que puso de manifiesto la evidente petrolizacion de la economia mexicana.

En cuanto a la deuda extema del sector ptblico ya se anotaba que habia crecido su
participacion tanto en la composicion de la deuda extema total como también en su porcentaje
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respecto al PIB, y aunque como menciona Alicia Girdn: el cracimiento de aste periodo fue modesto
en comparacin con el de Lépez Portillo donde se triplica y con el sexenio echevenista donde se
cuadruplica "el aumento absoluto es abominable en este periodo a la luz del pago del servicio de la
deuda externa

En el cuadro 2-3 se puede observar el crecimiento y la composicion por acreedor de la
deuda extena publica. De este cuadro se desprende que la deuda puablica tuvo un promedio anual
de crecimiento de 9.53% hasta 1987. También, se concluye de la observacion de este cuadro, que
a pesar de la crisis de liquidez que recientemente habia sufrido nuestro pals y a pesar de |a
contraccion de los flujos de crédito de los organismos privados, en ningun momento se ve alterada
la tendencia hegemonizante como acreedor de los organismos privados por sobre los organismos
multilaterales y bilaterales.

CUADRO 2-3
030t ey o ey g e S g S
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL 8ECTOR PUBLICO POR ACREEDOR (1382 1888)
- {MILLONES DE DOLARES )
ORGANIS | % TOTAL | ILATERA BANCOS | % BANCOS | %
ARO | MOMULTI LES Y TOTAL | COMER. | TOTAL | PUBLICOS |TOTAL| TOTAL | %P8
LATE. PROVEE CIALEY PRIVADOS
RALES DORES Y OTROS
1082 | 5041 Y 847 | a7 | %8 | 717 54% |91 59730 | 100
1083 | 4402 X 08 | § 54090 1. 4531 0 68,55 | 100
1084 | 487% [ 828 | 4 58,848 ¥ 4005 |87 6378 | 100
1968 | 8045 ) aMe_ | 6 s7815_ | 6. 07184 72,081 100
1968 | 7,411 Y 819 7. S8 7871 b $34_ |47 76,351 100
1987 | 8128 10, 008 1 9 82436 | 78, 88 133 1407|100
7988 10,420 129 784 10, 57788 | 713 4003 |50 81,003 | 100

Fusnte: ibidem p.4

En &l cuadro 2-4 se observa la estructura de la deuda extemna del sector publico por pais
acreedor y por tipo de moneda contratada para el tltimo afo del periodo presidencial de Miguel de
la Madrid, de aqui podemos decir que aungue nuestro principal acreedor es Estados Unidos {con
22.8% del total) no se aprecia una gran diferencia con el segundo pais acreedor que es Japen
(con un 18.9% del total); sin embargo, se puede observar que mas de las 3/4 partes del total esta
contratada en ddlares americanos, de ahi que en las sucesivas renegociaciones de la deuda se le
otorgue especial importancia a la posibilidad de convertir la deuda a otras monedas. y asi

2 Girén, Alicia. Op. cit. p. 115



contrarrestar fos efectos de la fluctuacién del valor del ddlar americano sobre la deuda de nuestro

pals.
CUADRO 2-4
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO (1988)
POR PAIS ACREEDOR POR TiPQ DE MONEDA
PAIS MONTO % MONEDA MONTC %

Estados Unidos 18,724 22.6 Dolar Americang 62,238 76.8
Japén 15,312 18.8 Yen Japanés 7,928 9.8
OFls 10,420 12.8 Marca Aleman 2,772 34
 Inglaterra 8,891 1o Libra Estertina 2,642 33
Francia 6,089 1.5 Franca Francés 1,984 24
Canadd 4,913 6.1 Franco Suizo 797 1.0
Alemania 3,620 4.5 ECU 411 0.5
Suiza 2,015 2.5 Dolar Canadiense 687 0.8
Olros 11,469 14.2 Lira itallana 628 0.8

Franco Belga 411 0.5

Ofras 527 0.7
TOTAL 81,003 100 TOTAL 81,003 100

Fuente: lhidem p 8

En cuanto a los costos que significd para la economia mexicana el pago del servicio de la
deuda extema, se puede decir que 1a transferencia neta de recursos en 1988 representd 6.4% del
PIB, mientras que de 1962 a 1987 fue de 5.5 en promedio (para consultar los porcentajes exactos
de cada affo, ver el cuadro 2-5). Por si solas, estas cifras se consideran elevadas, mas aun si
consideramos fas tasas de crecimiento def PIB durante el mismo periodo que variaron de negativas
a un crecimiento sumamente bajo (ver mismo cuadro); por lo tanto se puede concluir que a partir
de 1982 la economia mexicana comienza a ‘ransferir consistentemente recursos aj exterior como
consecuencia del servicio de fa deuda y de los infereses que genera utilizando como mecanismo
de financiamiento a la produccién intema, por Jo anterior, se puede afirmar que "fa transferencia de
ahomo intemo al resto del mundo ha contribuido @ menguar la capacidad de crecimiento de la

economia mexicana™,

? Gavilo, Javier. Deuda extetna y crecimiento econdmica: la experiencia reciente de México. Méxica, IMEF. 1990. p.4t
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CUADRO 2-5

TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS/PIB
CRECIMIENTO DEL PiB (1982-1988)

ANO TRANSFERENCIA/PIB CRECIMIENTO PIB
1982 2.8% -0.5
1983 §.2% -5.3
1984 6.6% 3.5
1985 8.2% 2.7
1988 8.5% -4.2
1987 5.5% 1.4
1988 8.4% 2.0

Fuente: SCHP y Banco de México
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2.1.2 Cartas de Intencién firmadas con el FMi en el periodo 1982-1988.

Durante los 6 afios en que se desemperié como presidente Migue! de la Madrid se firmaron
cuatro cartas de intencion con el FM!, mismas que condicionaron globalmente la politica
econdmica del sexenio a los intereses de la banca trasnacional bajo los lineamientos del Fondo
evidenciando la nueva condicionalidad cruzada®. La politica econémica intema, por lo tanto, trajo
consecuencias devastadoras para la sociedad mexicana por representar y vigilar los intereses de
los grandes capitales trasnacionales en detrimento del nivel de vida de las masas populares. A
continuacion se presenta un analisis de las cuatro cartas mencionadas y un resumen de {as
consecuencias de su adopcién a nivel de politica intema.

Primera Carta (10 de Noviembre de 1982).

La primera carta, aunque se firma un mes antes de la toma de posesion de Migue! de ia
Madrid. se incluye dentro de su periodo por considerar que fue determinante en la elaboracion de
la politica economica del sexenio, y por que implicaba un compromiso previo por parte del nuevo
gobiemo mexicano con la banca intemacional. Aclarado lo anterior pasemos al contenido de la
carta.

La Carta de Intencidn enviada al FMi con fecha del 10 de noviembre de 1982 por los
entonces secretario de Hacienda y Credito Piblico, Jesus Silva Herzog y el director general del
Banco de México, Carlos Tello Macias fue dirigida a Jack de Laroisiere, director gerente del FM!;
recibio la categoria de Convenio de Facilidad Ampliada, en la que en un primer momento se
explica el comportamiento de la economia mexicanay se describen algunas medidas para superar
las dificultades en un plazo de 3 afios.

En diciembre de 1982 el nuevo gobiemo ratifica la carta enviada en noviembre por las
autoridades mexicanas, y e 23 de diciembre de 1982 el director ejecutivo del FM! aprobo la
solicitud hecha por nuestro pais.

* La condicionalidad cruzada significa que el FMIL EL BM, el BID, f Club de Pails y fa banca hasnacionat acreedora deben tener a
certeza de que la polilica economica del pals que recibe el respaldo financiero es compalible con las disposiciones del Comyeno
Constitutivo del FMI y con los intereses de los acreedores
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En esta carta el goblemo mexicano solicita acceso a los recursos financieros del FMI que
mediante ¢l convenio de facilidad ampliada ascendian al 450% de la cuota de México en ese
onganismo®.

La adopcién de los lineamientos de la Canla elaborada por el gobiemo mexicano y
aprobado por @l Fondo® significd la aplicacion de politicas fiscales, monetarias y crediticias
sumamente restrictivas: "en primer lugar la comeccion del ddficit del sector plblico; en segundo, se
intensifica la reduccion del gasto publico eliminando ios programas no prionitarios y los gastos
corrientes vinculados a ellos. Como tercer punto, las tasa de interés tendrian como fin estimular el
ahorro y se fomentaria el desamollo del mercado de valores, para vincular directamente a los
ahorradores con el proceso de formacion de capital. En cuarto lugar se racionalizarian los
subsidios. En quinto, la politica cambiaria seria flexible y en la franja fronteriza y zonas libres el tipo
de camblo se fijaria de acuerdo con la oferta y demanda. En sexto lugar la libertad de comercio
hacia el exterior propiciaria una mayor integracion del aparato industrial con ef fin de hacerio mas
eficiente"”.

La concrecian a nivel de politica econémica intema se fijé en el Programa Inmediato de
Reardenacion Econdmica (PIRE), que fue instrumentado el 9 de diciembre de 1982 y que "plantea
la austeridad en el gasto publico y la recrientacién de inversiones, acelerar el proceso de reforma
tributaria y de los ingresos de las empresas publicas; moderacién en las utiidades y los salarios;
programas de proteccién al empleo y el abasto popular, apoyo a la planta productiva para
conservar la ocupacion: fa restauracion del sistema financiero nacional; un nuevo esquema
cambiario y de politica comercial; fomento al ahomo, y reformas constitucionales para reforzar el
principio de {a rectorfa del Estado™

¥ Carta de Intencion del 10 de noviembre de 1982 p. 5,

¢ £l uso de los recurscs de la institucién por parte de un pals miembro en los lramos de crédilo estd supedilado al progreso del pals en ia
aplicacidn de medidas encaminadas a reslablecer la viabilidad de su balanza de pagos y lograr un crecimiento econémico sostenible
(Boletin...p. 13).

" Gledn, Alicia. Op cit. p. 174 y 175,
* Revista Marcado de Valores No. 51 Dic. 10 1982, “Goblerno Federal, Criterios Generales de Polllica Econdmica; el PIRE. p. 1230.
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RECUENTO ESQUEMATICO DE LOS PUNTOS APROBADOS EN LA CARTA DE INTENCION
CON EL FMI'DEL 10 DE NOVIEMBRE DE 1982,

1) Mejorar las finanzas plblicas del Estado mediante: »
a) Reducir el déficit plblico en relacion al PIB de un 18.5% en 1982 a 8.5% en 1883 y
aun5.5% en 1984,

b) Revisar precios deficitarios y servicios que presta el Estado.

¢) Combatir la evasion fiscal.

d) Racionalizar el gasto publico.

) Reducir subsidios.

2) Alentar al ahomador con tasas de interés atractivas y fomentar el mercado de valores.
J) Flexibilizacion de politica de precios.
4) Flexibilizacion del control de cambios.

8) Apertura a las mercancias del exterior y eliminacidn de! proteccionismo a nuestra
industria,

Segunda Carta (3 de enero de 1984).

La carta fechada el 3 de enero de 1984 significd Ia segunda firma ratificatoria del Convenio
de Facilidad Ampliada de noviembre de 1982 en ia cual se “establecié un programa de ajuste
mucho mas drastico. Sus objetivos eran comegir los desequilibrios extemos fortaleciendo las
finanzas publicas y el ahomo intemo para lograr el crecimiento sostenido de la  produccion y el
empleo: a) se elevaron las tasas de interés para promover el crecimiento del ahorro intemo. b) se
racionaliizaron los confroles de precios. ¢) la politica salarial se orienté al objetivo de proteger el
nivel de empleo. d) se adopté una politica cambiaria para lograr una mayor competitivdad de ia
economia y aumentar la disponibilidad de divisas y se eliminaron los subsidios cambiarios. e) la
negociacion de la deuda extema fue fundamental para mejorar el perfil del endeudamiento y se
cred un mecanismo, el Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Camblarios (FICORCA) que permitié
absorber pérdidas durante el plazo de la reestructuracion de la deuda"".

° Ortiz, Wadgymar, Auro. Op c. p. 54 y 65.

' Gidn, Alicis. Op cit. p. 176,
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Es asi como se recrudecen y afianzan las paliticas neoliberales impuestas por ef FMt en
nuestra pais, al mismo tiempo, comienza el flamado fondemonetarismo a la mexicana, el cual fue
envalviendo cada vez mas a la economia de México y al pais entera, trayendo consecuencias
graves para la sociedad mexicana como son el desempleo, mayor pobreza, concentracian de la
riqueza, vialendia, delincuencia y un descontento generalizado en la poblacian.

Tercera Carta (24 de marzo de 1985).

Las autoridades financieras mexicanas enviaran a Jacques de Laroisiere, director del FMI,
Ia tercera carta de intencion con fecha del 24 de marzo de 1985 que representaba fa Ultima de la
serie del Convenio de Facilidad Ampliada; en este documento se especifica que México seguiria
los fineamientas de las anteriores cartas y aunque los indicadores de la salud econémica del pais
mastraban una tendencia favorable, esto se consiguid en aras de! sacrificio de las demandas
economicas y soclales de la poblacién mexicana; es decir, se centraron todos ios esfuerzos en
conseguir los objetivos requendos por el Fondo a partir de los grandes desequilibrios que se
manifestaron con la crisis de 1982,

Como ya se dijo nuestro pals mostraba indicadores econdmicos favorables, pero el fracaso
de fas propuestas fondomonetaristas se hace evidente al analizar las condiciones econdmicas del
grueso de |a poblacidn; otro factor muy importante que contribuyo al planteamiento de una nueva
carta de intencidn fue la caida de los precios de] petrdlec a partir de febrero de 1986, lo cual
demastraba que nuestro pais seguia siendo fuertemente vulnerable a los cambios ocurridos en el
contexto econdmico intemacional.

Cuarta Carta (22 de jullo de 1988).

El 22 de julio de 1986 el entonces secretario de Hacienda y Crédito Publico Gustavo
Petiiccioli, y el FM! firmaran en la Embajada de México en Washingtaon el Convenio de tipo Stand
By'"' por medio del-cual, a raiz de la grave situacion econdmica en la que se encontraba México

"' Significa acuerdo de confirmacion, crédito provisional contingente que implica dejar fondos a disposicién del pafs solicitante pero en
forma condicionada, “entrafa la implanlacidn de medidas correctivas y estimuls fa celebracidn de continuas consultas entre ¢l Fondo y
los respectivos palses. Este acuardo tige por sels meses” (Campos, Ricardo. EI FMI y la deuda externa mexicana. P. 46.).
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debido a la baja de los precios del petréleo y al fracaso de las politicas de ajuste; se requiere al FMI
un crédito contingente en Derechos Especiales de Giro (DEGs) por 1400 miliones de ddlares y se
“incluye una cldusula de contingencia relativa a condicionar la entrega de mayores recursos

financieros en caso de que el precio del petréleo cayera abajo de los 9 ddlares por baml. y de

contraerfos si rebasaba los 14 délares',

Resumiendo, en esta carta, el gobiemo se propone lograr;

1) Restaurar el crecimiento econdmico con estabilidad.
2) Necesidad de respaldo extemo.
3) Sujetar el financiamiento extemno a los precios del petrdleo pues si bajan se solicitaran
mas créditos y viceversa.
4) Tasas moderadas de crecimiento econdmico 3 y 4% del PIB.
§) Ajustes en los precios de las tarifas del sector puiblico y reduccion del gasto publico.
6) Aumento de los impuestos y combate a la evasion fiscal.
7) Proseguir la privatizacion de las empresas paraestatales.
8) México reitera la necesidad de contar con 11 mil millones de délares para el periodo
1986-1988, como apoyo del programa.
9) Politica de atraccion de capital extranjero, con 100% de capital extranjero y sin trabas de
importancia,
10) Se aceptaran analizar y revisar los avances y evolucion del programa conjuntamente
con el FM! a finales de 1986 y asi delinear las politicas para 1987, es decir, el tutelaje e
intromision del FMI en México, se acepta que continuara.*®

Los beneficlos obtenidos por ef pais, a partir de los programas de ajuste del FMI, son
cuestionables, ya que para el fin de la administracion de De la Madrid, el pais se encontraba sin
una solucion concrela al problema del endeudamiento y mas vulperable a los acontecimientos
dentro de las relaciones econdmicas y financieras intemacionales.

Al reducirse el gasto piblico se reduce también la generacién de empleos y la inversion en
infraestructura sociaf por lo cual genera pobreza y descontento en la poblacion, lo que demuestra
que el gobiemo de Miguel de la Madnid se encargd de vigilar mas los intereses politicos y
econdmicos de sus acreedores, que los intereses de 1a sociedad mexicana, en particular los de las
clases populares,

' Guilién, Arturo. Op cit. p. 77.

" Ortiz, Aturo. Op cit. p.81 y 82.



CUADRO 2-6

CARTAS DE INTENCION CON EL FMI {1982-1988)

OBJETIVOS Y POLITICA NOVIEMBRE 10,1982 ENERO 3,1984 MARZO 24, 1985 JULIO 22, 1986
APLICADOS
PRODUCCION Se busca un crecimiento Crecimiento del 1%. Recuperacion del Recuperacion de la

sostenido en los proximes 3
meses.

crecimiento.

actividad
econdémica.

FINANZAS PUBLICAS

Fortalecer las finanzas
publicas mediante el
incremento de los ingresos y
la racionalizacion del gasto.

Fortalecer las finanzas
publicas.

Saneamiento de las finanzas
publicas.

Saneamiento mediante una
reduccion del saido primario
del 3% respecto al PiB y la
correccion de la base
gravabie del impuesto
global.

PRECIOS Abatir los indices de Eliminar la inflacion. Abatir la inflacién. Reducir la inflacion.
inflacién.

EMPLEO Crecimiento sostenido del Reactivar el crecimiento del | Mantener el empleo. Aumentar el empleo.
empleo. empleo.

POLITICA SALARIAL

Proteger los niveles de vida
de las calses populares.

Aumentos en funcién de la
inflacion esperada.

Aumentos reales en funcion
de |3 productividad.

Restablecer el salario real.

POLITICA DE TASAS DE
INTERES

Estimular el ahorro interno.

Politica flexible para
estimular el ahorro intemo.

Permanece una politica
flexible.

Mayor flexibilidad en las
tasas.

POLITICA CREDITICIA

Mantener {a actividad

productiva publica y privada,

sobre todo en areas
riontarnas. :

Expansion del crédito por
parte de Banxico.

Expansion del crédito en
actividades exclusivamente
prioritarias.

Estricta vigilancia y
selectividad del crédito.

POLITICA CAMBIARIA

Se mantine temporalmente
el control generalizado de
cambios sin modificar la
paridad vigente.

Se mantiene el sistema dual
aunque se continuaran
realizando ajustes graduales
para garantizar un
comportamiento adecuado
en la cuenta de capital.

Se ajustara 21 centavos
diarios desde el 6 de marzo
de 1985, para evitar
devaluaciones bruscas.

Desaparece el tipo de
cambio superiibre, se
establecen nuevas reglas
para las casas de cambio,
asi como para la
administracion de fa panidad
controlada.

POLITICA COMERCIAL

No se libera el comercio
exterior; revision del sistema
de proteccion buscando una
mayor integracion de la
produccion.

Liberalizacion de permisos
previos de importacion.

Se acelera el proceso de
sustitucién de permisos por
aranceles iniciados en 1984.

Prosigue el proceso de
liberalizacion.

Fuente: E! Financiero. 12 de abril 1988 p.11




CUADRO 2:6

CARTAS DE INTENCION CON EL FMI (1982-1988)

OBJETIVOS Y POLITICA NOVIEMBRE 10,1982 ENERO 3,1984 MARZO 24, 1985 JULIO 22, 1986
APLICADOS
PRODUCCION Se busca un CreCimiento Crecimiento del 1%. RecuperacCién del Recuperacion de la
sostenido en los proximos 3 crecimiento. actividad
meses. econémica.

FINANZAS PUBLICAS
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piblicas mediante el
incremento de los ingresos y
la racionalizacion del gasto.

Fortalecer las finanzas
pablicas.

Saneamiento de las finanzas
pablicas.

Saneamiento mediante una
reduccion del saldo primario
del 3% respecto al PIBy la
correccion de la base
gravable del impuesto
global.

PRECIOS Abatir los indices de Eliminar la inflacion. Abatir la inflacién. Reducir la inflacion.
inflacion.

EMPLEO Crecimiento sostenido del Reactivar el crecimiento del | Mantener el empleo. Aumenlar el empleo.
empleo. empleo.

POLITICA SALARIAL

Proteger los niveles de vida
de las calses populares.

Aumentos en funcién de la
inflacion esperada.

Aumentos reales en funcién
de la productividad.

Restablecer el salario real.

POLITICA DE TASAS DE
INTERES

Estimular el ahorro intemo.

Potitica flexible para
estimular el ahorro intemo.

Permanece una politica
flexible.

Mayor flexibilidad en jas
tasas.

POLITICA CREDITICIA

Mantener la actividad
productiva publica y privada.
sobre todo en areas
prioritarias.

Expansion del crédito por
parte de BanxiCo.

Expansion del crédito en
actividades excClusivamente
prioritarias.

Estricta vigilancia y
selectividad del crédito.

POLITICA CAMBIARIA

Se marntine temporalmente
el control generalizado de
cambios sin modificar la
naridad vigente.

Se mantiene el sistema dual
aunque se continuaran
realizando ajustes graduales
para garantizar un
comportamiento adecuado
en la cuenta de capital.

Se ajustara 21 centavos
diarios desde el 6 de marzo
de 1985, para evitar
devaluaciones bruscas.

Desaparece el tipo de
cambio superlibre, se
establecen nuevas reglas
para las casas de cambio,
asi como para la
administracion de la paridad
controiada.

POLITICA COMERCIAL

No se libera el comercio
exterior; revision del sistema
de proteccion buscando una
mayor integracién de la
produccién.

Liberalizacién de permisos
previos de importacion.

Se acelera el proceso de
sustitucCion de permisos por
aranceles iniciados en 1984.

Prosigue el proceso de
liberalizacion.

Fuente: El Financiero. 12 de abril 1989 p.11




2.1.3 Acuerdos de Reestructuracién de la Deuda Externa 1982- 1988.

A partir de la crisis financiera iniciada en 1982, el gobiemo de Miguel de la Madrid
emprende un esfuerzo de negociaciones encaminadas a reducir el grave problema de la excesiva
deuda extema de México. Por ese motivo durante ef periodo 1982-1988, la administracion centré
sus esfuerzos, en materia de deuda extema, en modificar principalmente el perfil de pagos y las
condiciones de contratacion de la deuda publica y privada. Estos criterios en materia de politica de
endeudamiento extemo se justificaban bajo el fundamento de que México "al igual que con una
empresa que no tiene un problema fundamental en la estructura de sus operaciones sino solo una
falta de recursos liquidos, lo que necesitaba eran calendarios de pagos mas afines y ciertos
montos relativamente pequeiios de recursos extemos para suavizar el ajuste econdmico de los
inicios de la administracion de! presidente Miguel de la Madrid"™*,

Es decir, la concepcion de la problematica de la deuda extema no llegaba hasta el fondo,
pues, se le consideraba como un "problema de caja’, de escasez de recursos liquidos, y no se
reconocia en ningun momento, el grave endeudamiento estructural de la economia mexicana,

Bajo esta estrategia Mexico lleva a cabo tres rondas de negociaciones: la primera. en 1982-
1983 en la cual se acordd reestructurar 23 000 millones de délares con vencimientos entre el 31
de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984, y se obtuvieron recursos nuevos por 5 000
millones de délares; la segunda de 1984-1985, donde se formalizd la reestructuracion de 48 700
millones de délares y se obtuvieron recursos nuevos por un monto de 3 800 millones de ddlares; y
la ultima reestructuracion en el periodo 1986-1987 en la que se renegociaron las condiciones de
pago de 43 700 millones de ddlares y se obtuvieron recursos por 7 000 millones de ddlares.

Primera Reestructuracién.

Poco después de tomar posesion como presidente, Miguel de la Madrid "el 10 de diciembre
se presenté el planteamiento formal a la comunidad bancaria de analizar una reestructuracion de

'* Documento Politica Financiera. SHCP p 3



los adeudos, lo que en verdad, significaba posponer los pagos correspondientes a los arios de

1982 hasta 1984 por un total de 23 000 millones de dolares"®.

Esta ronda da negociaciones comenzd en agosto de 1982 y concluye el 20 de agosto de
1983, fecha en que se firma el contrato de reestructuracion'® y consistio en el refinanciamiento de
23 000 millones de délares de deuda publica con vencimiento entre el 23 de agosto de 1982 y el
31 de diciembre de 1984, dicho monto representaba casi el 25% del total de la deuda acumulada
hasta el momento de la crisis,

Las condiciones de la reestructura para los 23 000 miliones de ddlares se fijaron a ocho
afos, con 4 de gracia, las tasas de interés correspondieron a 1 3/4 sobre Prime'” 0 1 7/8 sobre
Libor'® o sea, tasas flotantes; ademds de que se cobraria una comisién de 1%.

En cuanto al otorgamiento de crédito nuevo, los balances reconocian que México requeria
de 8 300 millones de délares en 1983 para afrontar sus problemas en balanza de pagos, esta
cantidad fue repartida de la siguiente manera: 5 000 millones de dolares de la banca comercial,
1,300 millones de délares del FMI y 2 000 millones de délares de otros organismos multilaterales
(Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo).

En el cuadro 2-7 se puede ver que la primera reestructuracién representd Gnicamente un
programa de rescate que enfrentaba los problemas de mas corto plazo, por otra parte, solamente
se le otorgaba a México 2 aflos para ajustar su economia, ya que la reduccién de los pagos, solo
abarcaba hasta 1984, y a partir de 1985, las amortizaciones eran mayores a las que se habian
acordado antes de la reestructuracion, pues se consideraba que la capacidad de pago del pais
seria mayor.

" Girén, Alicia. Op cit. p 185

* Significa documento extenso que constiluye el principal ordenamiento legal obligatorio al que se suscriben los bancos comerciales
'’ Tasa preferencial de los Eslados Unidos.

** Tasa activa inferbanciaria en Londres. Por sus siglas en Inglés' London interbank Offered Rate
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CUADROQ 2-7

PRIMERA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO (1983)

{MILLONES DE DOLARES)
PAGOS ANUALES PAGOS ANUALES
ANO ANTES DE LA DESPUES DE LA DIFERENCIAS
REESTRUCTURACION REESTRUCTURACION
DE 1982 DE 1982°

1982% 8,144.4 584.9 .7,559.6
1983 9,401.0 1,475.2 -7,934.8
1984 5,367.9 1,665.0 -3,712.9
SUMA 22,922.3 3,715.1 -19,207.2
1985 96721 10,172.0 499.9
1986 5,148.0 8,497.8 3,349.8
1987 7,525.4 13,728.0 6,202.6
SUMA 22,345.5 32,3978 10,052.3
1988 4,870.1 10,875.0 8,204.0
1989 3,621.2 9,129.2 5,608.0
1990 1,1208.1 9,087.0 7,957.9
SUMA 9,320.4 29,091.2 19,770.8
OTROS ANOS 4,286.0 5,333.5 1,047.3
TOTAL 58,874.2 70,537.4 11,663.2

* incluye deuda externa conlralada en 1982y 1984,

® sepliembra - diciembre.

Fuente: Examen de la situacidn econdmica en México, “Condiciones sabre la reestructuracidn de la deuda externa det

seclor publica”, BANAMEX, octubre de 1884, p. 558 y Secrelarla de Hacienda y Crédito Publico.

Segunda Reestructuracidn.

Al no poder hacer frente a los nuevos pagos acordados en la Primera Reestructuracion, las
autoridades financieras de nuestro pais plantean un nuevo esfuerzo dirigido a obtener una
solucion de mas largo plazo, lo que implicaba una reestructuracion del principal asi como

perfeccionar las soluciones.

Las negociaciones para la reestructura se inician en septiembre de 1984 y se formalizan
hasta marzo de 1985; se caracterizan por una sensacion de fatiga en el mercado intemacional con
respecto al problema de la deuda externa lalinoamericana, aunada a los diferentes objetivos entre
deudor y acreedor, ya que estos ultimos preveian la reestructuracion de los vencimientos entre

1985 y 1987, pero México buscaba fa reestructura de los arios entre 1985y 1990.




En esta segunda ronda de negociaciones se instrumentd un paquete multianual'® por 48
000 millones de délares compuestos de la siguiente manera:

1) 23 000 mitlones de ddlares que representan el total de los vencimientos de1982-
1984 y que fueron reestructurados.

2) 20 000 millones de ddlares de los vencimientos naturales entre 1985-1930 que
no habian sido reestructurados.

3) 5 000 millones de délares de dinero fresco de 1983. a un plazo de 14 aiios con
un esquema de pagos creciente a partir de 1986, se elimina la tasa Prime y se
mantiene la Libor (medida que entra en funcion a partir de! Primero de enero de
1985, se introduce la innovacidn de que los bancos no nortezmericanos puedan
hacer conversiones de una parte de la deuda a sus monedas domésticas,
ademas de que se suprime el cobro de comisiones.

Mediante este cantrato se obtuvo un crédito nuevo por 3 800 millones de ddlares a pagar a
10 aflos con 5 de gracia.

Al momento de la fina del acuerdo de reestructuracion nuestro pais acepté ampliar la
informacién que se otorgaba al FMI en materia econémica, financiera y crediticia y que los bancos
acreedores tuvieran acceso a escs informes semestraimente.

Con esta reestructuracion se pensaba que el problema de ia deuda estaba resuelito para el
sexenio de Miguel de la Madrid e incluso para el inicio de la siguiente administracion, lo que queda
en entredicho bien pronto, al plantearse la necesidad de una nueva renegociacién en el ano de
1985,

En el cuadro 2-8 se pueden observar los diferenciales de los montos a pagar antes y
después de la reestructuracion.

% La reestruciuracién mulianual (multiyear rescheduling MYR), supone la prolongacion de una sola vez y sin necesidad de
negaciaciones anuales, 1odos fos vencimientos de 1985 a 1990
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CUADRO 2-8

SEGUNDA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO (1985)
(REESTRUCTURACION MULTIANUAL)

{MILLONES DE DOLARES)
ANO ANTES DE LA DESPUES DE LA DIFERENCIAS
REESTRUCTURACION | REESTRUCTURACION

1985 8.371 3,221 -6.150
1988 8,498 1,565 -6,933
1987 13,649 3,685 -0,784
1988 11,778 2,443 -9,335
SUMA 43,118 10,914 -32,202
1989 10,097 3,771 -8,326
1990 8,032 4,409 -3,623
1991 1,802 5,200 3,488
1992 1507 5,498 3,089
1993 1,270 5,761 4,491
1994 843 5,910 5,087
SUMA 23,551 30,637 7,086
1995 359 5,784 5425
1996 359 5,958 5,599
1997 359 6,484 6,125
1998 359 6,173 5,814
SUMA 1,436 24,399 22,963
TOTAL 668,103 65,950 -2,153

Fuente: Silva Herzog, Jesus. “Reestructuracién de la deuda externa de México™. El Mercado de Valores, Vol. 45 No. 18.

Tercera Reestructuracion.

Esta uitima reestructuracion se presenta ya bajo el entomo del Plan Baker y bajo una
situacion economica sumamente grave debido al deterioro de los precios del petrdleo iniciado en

1986,

Es asi como el 21 de febrero de 1986 el gobiemo mexicano planted la necesidad de
acordar con la banca intemacional nuevos términos y condiciones de pago de la deuda externa.
"En el nivel intemacional se fue tomando conciencia de que los acuerdos de renegociacion
pactados hasta entonces no resolvian la crisis de la deuda extema y que los programas

promovidos por el FMI no lograban la recuperacion econémica de los paises endeudados™.

* Guittén, Arturo. Op cit p. 74.




CUADRO 2.9

TERCERA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA (1986)

PRIMERA ETAPA

SEGUNDA ETAPA

TERCERA ETAPA

ORGANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

CLUB DE PARIS Y FINANCIAMIENTO DE JAPON

BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL

JUL 22 1986. México presenta una Carta de intencion
al FMI donde salicita apoyo a su recuperacion
econdémica y carmbio estructural

SEP 11y 12 1986. Reunion con Miembros de la
Unién de Berna para plantear la importancia del
rnantenimiiento de la cobertura crediticia.

AGO 28 1986. México presenta a la Cornunidad
Bancaria Internacional un marco conceptual para la
estrategia de su financiamiento externo.

SEP 08 1986. EI FMI acordé aprobar el programa
econdmico del Gobierno de la Republica. Las
caracteristicas de este apoyo son:

- Se otorga un financiamiento por 1,700 miliones de
dolares.

- Se aceptan nuevas definiciones conceptuales sobre
el ajuste fiscal

- Se establece un mecamsmo de protecc:on frente a
impactos externos dernvados del mercado petiolero,
720 mitiones de dolares.

- Se incluye un mecanisrmo de proteccion al programa
en el caso de muestras de debiiidad en la
recuperacion econémica, S00 miliones de délares.

SEP 17 1986. Se suscribe el acuerdo con los
rmiembros del Club de Paris para reestructurar
adeudos bajo las siguientes condiciones:

- Se reestructuran 100 de ios vencimientos de capita!
del 22 de septiernbre de 1988.

- Se reestructura 60% de los intereses por
devengarse del 22 de septiembre de 1966 al 31 de
diciembre de 1987

- Se oblienen 10 afios con 5 de gracia para el nuevo
financiamiento.

- El monto reestructurado asciende a 1,800 miilones
de délares

SEP 30 1986. México llega a un acuerdo en principio
con el Grupo Asesor de Bancos Comerciales con ias
siguientes caracterisiticas:

- Se reestructuran 43.7 miles de millones de délares a
20 afios con 7 afos de gracia.

- Se elimina totalmente ia tasa prime como tasa de
referencia.

- Se reducen las diferencias a 0 81 sobre el total de la
deuda reestructutada

- Se obtienen 6 mit millones de délares de recursosc
frescos para 1986 y 1987.

- Se establece un mecanismo contingente de
proteccion vinculado a ias fluctuaciones del precio del
petroleo por 720 millones de dolares

- Se establece un mecanismo contingente de
proteccién para la inversion pablica vinculado 2!
comportamiento de los ingresos externos del sector
publico por 1,200 millones de dolares.

- Se establece un rnecanismo contingente de
produccion para el crecirniento econémico vinculado
al comportamiento de fa actividad econémica durante
el primer trimestre de 1987 por 500 millones de
dblares.

AGO-SEP 1986. Se estabiece un convenio con el
Banco Mundiai para agilizar los desembolsos y
otorgar nuevos créditos en apoyo al cambio
estructural. Las caracteristicas del Convenio son:

- Se compromete aportar y realizar desermbolsos
netos en el orden de 2,300 millones de dblares en
1586-1987.

- Se apoyan los proyectos de establecimiento de la
nueva politica comercial.

- Apoyo 3 la prornocion de exportaciones

- Apoyo 2 la reconversion industrial

- Apoyo at sector agropecuario

- Apoyo al desarrollo urbano y vivienda.

SEP 24. 1986. Se anuncia en Japoén el otorgarniento
en principio de un crédito, por 1,000 millones de
doélares para tres proyectos prioritarios para el
desarrolio nacional.

Fuente: SCHP




El acuerdo se firma el 30 de septiembre de 1986 ¢ incluyd la reprogramacion de 43 700
millones de délares de la deuda extema publica a un plazo de 20 arios con 7 de gracia, ademas la
banca intemacional otorgé nuevos créditos por un monto total de 7 700 millones de dolares. Las
tasas de interés se fijaron a 13/16 sobre Libor, y no se establecieron cobros por comisiones.

El esquema de esta renegociacion se baso en los requerimientos de recursos externos
para recuperar la capacidad de crecimiento para los préximos dos anos posteriores a la
negociacion.

Bajo esta perspectiva, el proceso de negociacién de la deuda externa durante esta
reestructuracion se dividio en 3 fases, la primera fase comprendidé las negociaciones con los
organismos financieros intemacionales (FMI y BM); la segunda fase se realizd con los gobiemos de
los paises industriales y en la que se incluyen las negociaciones con el Club de Paris; y Ia tercera
fase en la que se mantuvieron negociaciones con los bancos privados internacionales. En el
cuadro 2-9 se resume los principales ordenamientos a los que se llegaron durante la Tercera
Reestructuracion en sus 3 fases.

Estas tres negociaciones en conjunto, significaron los supuestos grandes logros del
sexenio en cuanto a la busqueda de soluciones para el problema de la deuda externa del pais, sin
embargo, es importante mencionar que aunque los acuerdos de reestructuracion de la deuda
mejoraron un poco las condiciones y el perfil de la deuda, no fueron lo suficientemente eficaces
como para solucionar el problema y sobre todo las implicaciones que representa para la economia
mexicana.

Las tres rondas de negociacion de la deuda extema con la banca intemacional
constituyeron un alivio muy leve y temporal para las finanzas publicas en México. Resulla evidente
que este tipo de convenios no significan una solucion permanente al problema del endeudamiento
externo excesivo, ni tampoco reducian la vulnerabilidad de la economia ante los chogues externos,
lo que se demostrd al caer los precios del petrdleo y la consecuente renegociacion de la deuda
por no poder hacer frente a los compromisos. Por otro lado hay que reconocer que cada acuerdo
de reestructuracion practicamente estaba condicionado ala firma de una nueva carta de intencion
lo cual significaba un programa de ajuste mas profundo y severo cada vez
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A pesar de los esfuerzos por reajustar el monto de fa deuda externa, la carga excesiva del
endeudamiento siguié representando un obstaculo para reanudar el crecimiento econdmico def
pais. Por tal motivo la negociacion de la deuda extema siguié siendo un reto obligado para la
administracion del siguiente presidente, que deberia buscar una adecuada solucidn a este
problema para asi poder impulsar el crecimiento de la economia mexicana.

CUADRO 2-10
RESUMEN DE LAS NEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA (1982-1988)
CONCEPTQ FECHA | MILLONES DE CARACTERISITCAS
DOLARES
Vencimiento entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, Plazo: 4
PRIMERA Diciembre 23,000 ados de gracia y 8 afios para pagar. Costo 1 3/4% sobre Prime y 1
REESTRUCTURA de 1982 718 sobre Libor. Comisién 1%
Crédito otorgado por e FM! (Facilidad Ampliada de Fondos):
3.900 Apartaciones trimestrales durante un periodo de 3 aftos
Incluye 23,000 millones reestructurados y 20,000 millones con
SEGUNDA Septiembre 48,000 vencimiento antre 1985 y 1990. £1 plazo es de 7 afios de graciay 14
REESTRUCTURA de 1984 aftos de plazo. Elimina Prime; 7/8 sobra Libor durante los dos

primeras afos 1 1/8 en los 5 ehos intermedios; 1 1/4 en los Ultimos
7 afos, en promedio 1.11%. {ncluys 5,000 del crédito fresca
otorgado en febrero de 1983 con 5 afios de gracia y 10 afos de
plazo. Costo del 1 1/2 sobre Libor y sobre Prime.

Inciuye 43,700 millones de la deuda externa plblica de 60,000 y
TERCERA Marzo 75,250 9,500 de Ficorca, los créditos otorgados de 5,000 an 1983, el de
REESTRUCTURA de 1987 3,800 otorgado en 1984 y el de 1,800 otorgado por @ Club de Paris
{Deuda Privada). Con vancimiento de 7 afios de gracia y 20 afos de
plazo.

Incluye 1,700 del FMI (1,200 si se reduce el barril por abajo de los 9
€.000 délares y 500 si la tasa de crecimiento es menor al 3% en el primer
trimesire de 1987). De los acresdores multilaterales 2,500 y de los
bilaterales 1,800.

De créditos otorgados por la banca comercial, facilidad 1:5000,
6.000 facilidad 2:1,000. Japén participa con 50Q millones de dolares para
el proyecto petrolero del Pacifico; 250 Programa de Desarrolio de
las Exportaciones. Estos a 8.1% en yenes y los 3 proyectos a plazo
de 15 anos. Otros 250 millones tendrian el mismo plazo pero 1.1/2
a1 13116,

Fuente Alicia Girdn. Op. cit. p. 164
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2.1.4 Negociaciones con el Club de Paris (1982-1988).

Antes que nada considero importante explicar por que concedi un apartado especial a la
cuestion de las negociaciones con el Club de Paris, asto fue debido a que encontré tres
situaciones muy particulares al estudiar las negociaciones con el Club: en primer lugar hay que
considerar el papel espacial que otorga el gobiemo de México al Club a partir de la crisis financiera
de 1982; en segundo lugar conviene recordar que aunque el gobiemo mexicano integraba el
equipo negociador, se trataban de adeudos privados de empresas mexicanas que solicitaban
financiamientos de importacion, y en tercer lugar, considero importantes las negociaciones
emprendidas con este organismo, por el hecho de representar a un grupo de acreedores
intemacionales, situacién que se le ha negado alos deudores®',

E! Club de Paris es un organismo conformado por 16 paises industnalizados y acreedores
que se reune cuando un pais en desarrolio tiene problemas para pagar sus deudas. De acuerdo
con el procedimiento establecido, el deudor debe llegar primere a un acuerdo con el Club respecto
a las condiciones de la reestructuracion y después tiene que negociar con cada pais acreedor con
base en lo acordado anteriormente con el Club. "El Club de Paris tiene el siguiente sistema de tres
opciones de reprogramacion:

1) Cancelacién parcial. Se cancela la tercera parte de las obligaciones de servicio de la
deuda consolidada y las dos terceras restantes se reprograman al tipo de interés de
mercado y a un vencimiento a 14 aftos, incluido un pericdo de gracia de 8 anos.

2) Praroga de los vencimientos. Se reprograman las obligaciones del servicio de la deuda
consolidada al tipo de interés de mercado y a un vencimiento a 25 arios, incluido un
periodo de gracia de 14 afios.

3) Tipos de interés concesionarios. Se reprograman las obligaciones de servicio de la
deuda consolidada a un tipo de interés concesionario y a un vencimiento a 14 afos,
incluido un periodo de gracia de 8 afios; el tipo de interés de mercado se reduce en 3.5
puntos porcentuales o el 50% si esta es menor'®

? Lo que se demostrd especificamerie durante las feuniones del Consenso de Cartagena donde los principales deudores
latinoamericanos intentaron brindar seluciones al problema de sus deudas. sin que esto continuara afectando a sus economias

 Girgn, Alicia. Opcit. p. 214y 215



Con base en lo anterior, el gobiemo mexicano buscé continuamente, desde principios de
1983, que el Club aceptara renegociar y se llegara a un acuerdo respecto de la deuda privada
contratada con ese grupo, y que también durante ese afo se formalizaran los contratos con cada
pais. Cabe mencionar que el gobiemo se encontraba en una situacion desfavorable pues huscaba
soluciones de largo plazo, pero las practicas del Club lo hacian dificil, pues no estaban dispuestos
a negociar los vencimientos de mas de un ario.

Finalmente. el 23 de junio de 1983 y bajo el esquema de la Primera Reestructuracion, el
Club acepté renegociar parte de la deuda privada que hubiera sido contratada antes del 20 de
diciembre de 1982, la que ascendia a entre 1 500 y 2 000 millones de délares. las condiciones de
la reestructura se fijaron de la siguiente manera: plazo de 8 ailos con 3 de gracia para el 90% de
los pagos entre el primero de julio de 1983 y el 31 de diciembre de 1983. Mientras que el 10%
restante y los de corto plazo se pagarian en las fechas originalmente convenidas.

Para los adeudos que se vencian antes del 30 de junio de 1983, el 90% de préstamos de
largo plazo se reestructuraria a 6 arlos con 3 de gracia y el 10% restante se pagaria antes del 30
de septiembre de 1583.

Los pagos vencidos en el corto plazo se liquidarian asi:

5% hasta el 30 de septiembre de 1983
5% hasta ei 30 de junio de 1984

30% hasta el 30 de junio de 1985
60% hasta el 30 de junio de 1986

Como se ve. esta reestructura con el Club de Paris presenta las mismas caracteristicas de
la Primera Reestructuracion de la deuda extema ya que, aunque se le otorga a nuestro pais un
alivio momentaneo y de corto plazo, también se le dan solo 2 afios de recuperacion a la empresas
mexicanas que contrajeron las deudas, pues a partir de 1985 los pagos de las liquidaciones seran
del 30% y en 1986 ael 0% lo que implica que practicamente en un ario se terminen de pagar los
adeudos ya vencidcs

Después ce tres anos de no poder establecer un mecanismo de negociacién entre el
gobiemo de Méxicc y el Club de Paris, finalmente, el 16 de septiembre de 1986, bajo el marco de
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la Tercera Reestructuracion, se logré establecer negociaciociones formales con los paises
miembros del Club de Paris, en la cual se acuerda un refinanciamiento de los créditos otorgados
por un monto de 1 800 millones de ddlares que representaban todos los vencimientos de capital
que ocurririan del 22 de sepliembre de 1986 al 31 de marzo de 1988. Las amortizaciones
alcanzaban en ese pariodo 1 500 millones de dolares que a partir de esta negociacion se pagarian
a 10 ailos de plazo, con § de gracia, también se reestructurd el 60% de tos vencimientos de capital
que se generarian entre septiembre de 1988 y fines de 1987, que ascendian a 282 millones de
dblares. Este diferimento de pagos por 1800 millones de ddlares reducia el servicio de la deuda
sin tener que acudir a nuevos créditos.

A continuacion un recuento esquematico de los puntos aprobados el 17 de septiembre de
19886 con el Club de Paris:

1) Se reestructuraron 100% de los vencimientos de capital del 22 de septiembre de
1986,

2) Se reestructuraron 60% de los intereses por devengarse del 22 de septiembre de
1986 al 31 de dieciembre de 1987.

3) Se obtienen 10 arlos con 5 de gracia para el nuevo financiamiento.

4) El monto asciende a 1 800 millones de délares.

La reestructuracion de la deuda privada del gobierno mexicano con el Club de Paris
obedecié principalmente al objetive de mantener los flujos de crédito hacia México con el fin de
que las empresas mexicanas continuaran con la supuesta modemizacion econémica que hara
posible et despegue y mantenimiento de! crecimiento econdmico tan necesario para nuestro pais.

Las dos negociaciones realizadas por pare del gobierno mexicano con el Club de Paris
durante el perlodo de Miguel de la Madrid, en general mostraron las mismas caracteristicas que
las reestructuraciones de la deuda externa publica, es decir, el alivio era pasajero y se le daba a
nuestro pais un margen muy pequefo para que ajustara los indicadores de su economia.



2.1,5 Contenido y Analisis de! Plan Baker de 1985.

En la reunién anual del Fondo Monetario Internacional en Seul, Corea realizada del 7 al 9
de octubre de 1985, el secretario del Tesoro de Estados Unidos, James Baker Ill, dié a conocer
una supuesta nueva estrategia para enfrentar el problema de la deuda externa de los paises
subdesarroliados, |a que se did a conocer a nivel intemacional con el nombre de Plan Baker como
una medida tendiente a aliviar ia situacién de los deudores y crear las condiciones para reanudar
su crecimiento econdmico.

La iniciativa Baker se anuncié como un mecanismo que proponia soluciones novedosas al
problema del endeudamiento, ademds de que representaba un cambio de actitud de los Estados
Unidos hacia esta problematica, mediante el reconocimiento a la naturaleza critica de la situacion
financiera mundial.

Respecto a la posicion que Estados Unidos demostrd al hacer publico el Plan se puede
decir que "el gobierno de los Estados Unidos reconocia que el problema de la deuda no era un
asunto privado entre banqueros por un fado y ministros de finanzas por otro, sino que afectaba la
estabilidad global del sistema financiero y a las relaciones econdémicas internacionales, ademdas de
suponer un problema de politica exterior para las grandes potencias occidentales"*®

Muy pronto se vid que las soluciones novedosas no eran tales pues lo que planteaba era
el aumento de los financiamientos (ledse mas deuda) de la banca intemacional hacia los paises
con problemas de pagos, sdlo que introducia el cambio de la categoria "ajuste” por la de
“crecimiento”. Concretamente, proponia a los bancos comerciales que concedieran 20 000
millones de dolares en créditos nuevos durante los siguientes tres afios (1986, 1987 y 1988) a 15
paises con problemas serios de deuda entre los que se encontraban los principales deudores
latinoamericanos, desde Brasil hasta Bolivia, pasando por México claro esta. También pretendia
reunir otros 9 000 millones de dblares para lo cual instaba al Banco Mundial y a diversos bancos de
desarrollo de América y Asia para que incrementaran sus créditos en un 50% hacia los paises
deudores.

* de Sebastian, Luis. "La crisis de América Latina y la deuda externa”. Madnid. Alianza Editonial 1988 p 223
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Es asi, como, en concordancia con las tesis neoliberales, el Plan Baker consideraba como
una condicién necesaria para el crecimiento econdmico de los paises endeudados al otorgamiento
de mayores créditos extemos.

Recuento esquemdtico del Plan Baker.”!
1) Fortalecimiento de la estrategia de la deuda.

a) Adopcion por parte de los principales paises deudores, de politicas macroeconémicas y
estructurales globales respaldadas por las instituciones financieras internacionales, para
promover el crecimiento y el ajuste de la balanza de pagos y para reducir Ia inflacion.

b) Misién coordinadora del FMI, junto a un flujo creciente de préstamos para el ajuste
estructural proveniente de los bancos multilaterales de desarrollo, para respaldar las
politicas de crecimiento adoptadas por los deudores.

¢) Prestamos crecientes de los bancos privados, en apoyo a los programas globales de
ajuste economico

2) Cambio estructural en los principales paises deudores.

a) Creciente confianza en e! sector privado y menor  confianza en el gobiemo para
incrementar el empleo, la produccion y la eficiencia

b) Acciones del lado de la oferta para movilizar los ahoros domeésticos y facilitar la
inversion eficiente, tanto doméstica como extranjera, por medio de la reforma impositiva,
reforma del mercado de trabajoy desarrollo de los mercados financieros

¢) Medidas de apertura del mercado para alentar a la inversion directa extranjera y los

flujos de capital asi como para liberalizar el comercio, incluyendo la reduccion de los
subsidios ala exportacion.

3) Efectividad relevante de las instituciones financieras interacionales.

a) Vigilancia acrecentada por parte del FMI para verificar que los programas de ajuste sean
orientados al crecimiento.

* Elaboracién propia cor base en &' texto del Plan Baker
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b) Por su parte los bancos multilaterales de desarrallo deben aumentar los recursos y la
asistencia adicional hacia los paises en desarrollo para estimular el crecimiento.

4) Préstamos crecientes por parte de la comunidad bancaria intemacional del orden de

20,000 millones de ddlares.

Se puede observar que el Plan Baker significaba una nueva forma de poner en operacion
las propuestas neoliberales en los paises en desarrollo, pues proponia, ademas de mayor
endeudamiento, el adelgazamiento del papel del Estado dentro de la economia, mayor libertad de
operacién a la iniciativa privada, misién coordinadora del FM! en los programas de ajuste
impuestos en los paises endeudados, ademas de la apertura de estos paises tanto a las
mercancias como al capital extranjero.

De cualquier manera, los bancos no respondieron al llamado del Plan Baker como se
esperaba, pues temian aumentar el grado de riesgo y vulnerabilidad frente a una declaratoria de
suspension de pagos por parte de los paises en desarrollo. A pesar de esto, los pocos préstamos
que se otorgaron permitieron la posibilidad de seguir sirviendo puntualmente la deuda (lo que era el
objetivo principal del Plan: sostener a como diera lugar la capacidad de pago de los prestatanos).
aunque para los paises receptores de esos créditos ocasionara el aumento de sus deudas.
fendémenos inflacionarios y en general un detrimento para sus economias que trajeron consigo
mas programas de ajuste.

En nuestro pais, la adopcion del Plan se concretiza a nivel de politica interna en el
Programa de Aliento y Crecimiento (PAC)®®. Después de esto, nuestro pais fue considerado el
modelo ideal para ejemplificar los beneficios de! Plan Baker, por lo que se le otorgaron 11 000
millones de dolares encaminados a reactivar su crecimiento econémico, lo que después fue
evidenciado al tener que recumir México a nuevas negociaciones de la deuda externa, nuevos
programas de ajuste y por consiguiente mas créditos extemos.

En 1987 el Plan Baker presenta una mutacion importante con respecto a su planteamiento
original, pues ahora proponia una lista de opciones de mercado a la cual se le denominé "ment de
opciones”, en donde se planteaban algunas formas de reducir la deuda externa que se ofrecerian

2 .
» Cuyo propdsito fundamental era afrontar la cnisis econaimica para, posteriormente. generar un crecimiento maderado y abatr la
inflacion Una de los aspeclos prioritanios del PAC fue disminuir la carga que representaba la deuda externa en fa economia



como operaciones voluntarias del mercade privado tales como la conversion de deuda por
inversion extranjera (operaciones SWAPS) y la transformacion de la deuda en bonos previo
descuento (bonos cupon cero) que son tema del capitulo 3. Baste decir que esta innovacion dentro
del plan se realiza porque a partir de 1987 los bancos acreedores trasnacionales buscan cambiar
la estrategia y cada uno de ellos elabord su propia ruta para enfrentar el problema de fa deuda.

La ampliacion de la gama de mecanismos para resolver la problematica de la deuda,
sobrevino por 1a perdida de homogeneidad y unidad entre la comunidad bancaria intemacional.

El Plan, en términos generales, se puede decir que fracas6 por varias razones, entre ellas
por que no se puede resolver el problema de la deuda con mds deuda, por que los bancos no
otorgaron los financiamientos requernidos y por que muchos paises deudores no se atrevieron a
aplicar las severas politicas de ajuste solicitadas en el Plan Baker,

La puesta en operacion de los nuevos mecanismos para reducir la deuda extema y los
resultados que se obtuvieron seran analizados en el capitulo 3.
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2,2 Condiciones Generales de la Deuda Externa de México en el periodo 1988-1994,

Para el periodo 1988-1994 Ia deuda extema de nuestro pais continiia con la tendencia de
contratar cada vez mas créditos con |a banca privada, pudiendose observar en esta elapa la
condicionalidad cruzada del FMI, pues ahora este organismo, junto con el Banco Mundial, se
encarga de vigilar los intereses da (a banca intemacional en los paises deudares.

Durante el periodo presidencial de Salinas de Gortari se observa que la deuda extema
sufri6 una desaceleracién en su crecimiento con respecto a los dos sexenios anterores, sin
ambargo, y como se demostrard mas adelante, la deuda extema contabilizada en este periodo no
refleja verdaderamente los compromisos extemos del pais, ya que ahora hay otros tipos de
endeudamiento en la forma de titulos publicos en manos de extranjeros como son los CETES y los
Tesobonos y que alcanzan una cuantia considerable; asi como la desmedida apertura a la
inversion extranjera que también requiere de fuertes salidas de remesas al exterior. Otro factor
importante lo es la sobrevaluacion a la que estuvo sujeto el peso mexicano frente al délar durante
estos seis alos, y que al presentarse la crisis financiera y devaluatoria de 1994 permitio observar el
verdadero monto de la deuda extemna de México,

En los seis aflos que durd el gobiemo de Carlos Salinas se realizd tan solo una
reestructuracion de la deuda extema con resultados tales que se pensoé que dicho problema se
habia superado, situacion que fue desmentida al verse que el principal detonante para 1a crisis de
1994 fue precisamente la deuda extena.

En cuanto a la posicion del sistema intemacional hacia el problema de la deuda en este
periodo, en 1989 se da a conocer el Plan Brady que pretendia ser una innovacion de su antecesor
Plan Baker, pero como se podra ver, se tralé nuevamente de una propuesta basada en la optica

de los acreedores a los que solo les interesa recuperar por o menos una porcién muy grande de
sus adeudos.



2.2.1 Crecimiento, composicidn y caracteristicas de la Deuda Externa en el periodo
1988-1994.

Al llegar a la presidencia en 1988, Carlos Salinas de Gortan, recibe al pafs con una deuda
extema total que ascendia a 100,914.2 millones de ddlares, de los cuales 81,003.2 millones de
dolares comrespondian a la deuda extema del sector publico.

En el cuadro 2-11 se puede observar el crecimiento y la distribucion de la deuda externa
total de México; de este cuadro se puede derivar que la deuda extemna publica casi se mantuvo en
el mismo nivel durante los seis aflos corespondientes a la administracion del presidente Salinas de
Gortari, tomando la cifra final de 1988 y la de 1994 se tiene que sdlo se registra un aumento de
menos del 5%, esto da la impresion de que los objetivos planteados por el presidente dieron.
resultado, sin embargo, el pais ahora se encuentra con un nivel de deuda extema relativamente
moderado, pero el verdadero endeudamiento fuerte hoy lo encontramos en la deuda interna que
para diciembre de 1994 ascendia a 167,853.3 millones de nuevos pesos, de los cuales mas del
70% se encuentran en manos extranjeras.

CUA -
DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO (1998-1994)
. MILLONES DE DOLARES
Premm———— >

CONCEPTO 1398 10908 1990 1991 1992 1993 1994
S Publico. 81,003.2 76.059.0 77,7703 799878 75,7582 78.7470 83,5650
S. Privado. 7,028.2 4,969.0 76970 98860 13,2080 20,6884 234034
. Bancario. 8,007.0 8,960.0 96840 182350 189480 229284 248953
BANXICO. 47686.0 51260 6,580.0 6.759.0 ,957.0 4.782.1 44060
OTAL 100.914.4 95,114.0 101.931.3 114.867.8 113,958 2 127.1459 136.269.7
— vt

La deuda del scetor publico hasta junio de 1994, la del sectror privado, bancos comerclales y Banco de México hasla el primer trimestre
de 1994.
Fuente: El Financiero. 30 de sepliembre, 1994,

En el mismo cuadro se observa que la deuda extena del sector privado, a diferencia del
sexenio anterior, donde tuvo una tendencia decreciente, en este sexenio la tendencia fue a la
mayor contratacion de préstamos por parte de las empresas debido a que tuvieron que modemizar

sus plantas productivas por la apertura comercial generada por el Tratado de Libre Comercio con
América del Norte.
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lgualmente sucediod con los bancos, que a diferencia del sexenio anterior, donde la deuda
externa del sector bancario se mantuvo mas o menos en el mismo nivel, durante el sexenio 1988-
1994 tuvo un crecimiento importante al pasar de 8 097 millones de délares en 1988 a 24 895.3
millones de ddlares en 1994, es decir, se triplico en seis arios.

En el mismo orden vemos que la deuda del Banco de México tambien presenta una
diferencia con la del sexenio anterior, pues de 1982 a 1988 presentd una tendencia francamente
creciente, mientras que de 1988 a 1994 practicamente se mantiene al mismo nivel, no presentando
cambios significativos.

Para finales del sexenio de Carlos Salinas de Gortari se manejé como un gran logro
econdmico la reduccion de la deuda extema en relacion al PIB de nuestro pais; en el cuadro 2-12
se observa la tendencia a disminuir tanto de la deuda extema total como de la deuda extema
publica con respecto al PIB, asi vemos que la total paso de representar un 59.52% del PIB en
1988 a un 35.95% en 1994. La puiblica paso de un 47.77% del PIB en 1988 a un 23.61% en 1994,

: CUADRO 2-12
PORCENTAJE DE LA DEUDA EXTERNA CON RESPECTO AL PIB (1988-1994)
DEUDA EXTERNA TOTAL 1 DEUDA EXTERNA PUBLICA

ANO TOTAL % PIB TOTAL % PIB
1988 100.914.2 §9.52 81,003.2 47.717
1989 95.114.0 48.61 76,059.0 37.27
1990 101.931.3 41.83 77,770.3 31.91
1991 114.167.8 39.59 -79,987.8 27.57
1992 113.958.2 34.14 75,755.2 22,70
1993 127.145.9 3595 78,747.0 2227
1994 136,269.7 38.49 83,665.0 23.61

* Estimado
Fuente El Finan¢ erc 30 de septiembre, 1994 p.28

Pero como ya se dijo anteriormente, la deuda que ahora presenta un monto preocupante
es la deuda intema, que a final de cuentas representa una salida ge divisas del pais, debido a que
titulos como CETES y Tesobonos se encuenlran en su mayor parte en manos extranjeras.

En refacién a nuestros principales paises acreedores, en el cuadro 2-13 se observa que al
igual que la administracién de Miguel de laMadrid Hurtado, nuestro principal acreedor sigue siendo
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Estados Unidos con 26.5% del total pero ahora el segundo lugar lo ocupan los organismos
financieros intemacionales con el 20.3% mientras que en 1982-1988 ocupaban el tercer lugar
como acreedor, debido a que México recurrié constantemente a eslos organismos para que
apoyaran los programas de ajuste y los acuerdos de renegociacion con Jos bancos; fue
desplazado Japén del segundo lugar al tercero con el 16.0%. En cuanto al tipo de moneda, se
sigue observando la predominancia a contratar créditos en doldres americanos por sobre
cualquier otra moneda; en segundo lugar Ja canasta de monedas que significaria los créditos
contratados en DEGs® con el Fonda Monetario Intemacional.

CUADRO 2-13

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO (1994 )
POR PAIS ACREEDOR POR TIPO DE MONEDA
PAIS % MONEDA %
Estados Unidos 26.5 Délares Americanos 62.0
Japén 16.0 Yen Japonés 8.5
OFls 203 Marco Aleméan 3.2
Inglaterra 10.7 Libra Esterlina 0.6
Francia 5.4 Franco Francés 3.0
Canada 4.1 Canastas de Monedas 20.3
Alemania 4.2 Libra Waliana 0.9
Suiza 38 Otras divisas 1.5
Espaita 1.9
\talia 1.4
{ Otros 57
Fuenle: SHCP.

Es importante sefalar que la deuda externa del periodo de Salinas de Gortar no
demuestra realmente la dependencia al capital extranjero a que fue sometido nuestro pais durante
el periodo 1988-1894, principalmente por la sobrevaluacion’ a que fue sometida nuestra moneda
y por ¢l nivel de deuda intema que se alcanzé durante este periodo.

En este sexenio la radicalizacion de la apertura a Ja inversion extranjera en todos los
sectores, al mercado de valores, la deuda intema en manos de extranjeros y la libre circulacién de

** Deracho Especial de Giro. Activo de reser+a internacional creado por el FMI. Su valaracidn se delermina diatiamente sobre la base de
una cesta compuesla de 5 manedas. délar americano, marco aleman. franco francés, yen japonds y libra esterlina. {Boletin... p. 9)

" Se debe tomar como lipo de cambio en equiibno, aquel bajo & cual se observan balanzas comercial y de cuenta corriente mas o
menos equilibradas. También, se toman en cuenia olfas variables como son el monto de las reservas internacionales y fa oferta y
demanda de la moneda extranjeta
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mercancias y capital demuestran que el pais se halla mas dependiente que nunca al capital y a los
intereses de los acreedores extranjeros, y que €l tan buscado y anhelado crecimiento economico
se encuentra atado y condicionado exclusivamente a capitales extemos.

Otro factor importante en la pretendida reduccion de la carga de la deuda es la
sobrevaluacion del peso durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, pues si los millones de
délares de que esta compuesta la deuda fueran convertidos a un peso valuado a niveles normales
se veria el monto real de la deuda extema y que la reduccion es sélo una ilusion. Por otra parte,
hay que considerar, también a la deuda publica intema con acreedores externos. Esta deuda es
altamente riesgosa para el sector externo de México, por que es, por naturaleza una deuda de
corto plazo (los costos para la economia mexicana de esta deuda se pudieron palpar visiblemente
durante la crisis financiera de 1995). Si se agrega este endeudamiento interno con acreedores
extemos, |la deuda extema crece aun mas. (Ver cuadro 2-14).

CUADRQ 2-14
ANO DEUDA PUBLICA INTERNA CON DEUDA EXTERNA INCLUYENDO DEUDA
ACREEDORES EXTERNOS PUBLICA INTERNA CON ACREEDORES
— EXTERNOS
Publica Total
1988 81,003.2 100,914.2
1989 75,562.7 90,741.2
1990 : 70,391.9 92,260.7
1991 5,466.3 74,2233 104,519.3
1992 14,206.9 75.855.5 108,067.9
1983 22,083.2 81,436.1 120,525.8
1994 23,542.8 83.419.7 124,468.2

Hasta julio 1994.
Fuentes: Sustraccidn de "E! Nudo macroecondmico de México” de José Luis Calva. en Revista Problemas de! Desarrolio. Enero-Marzo
1895 p.87.
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2.2.2 Cartas de Intencion firmadas con el FMl en el periodo 1988-1994,

En diciembre de 1988, el nuevo presidente de México, anuncié una estrategia econdmica
que inclufa ia renegociacién de la deuda extema para que no siguiera representando una carga
excesiva para la economia del pais, este compromiso fue visto con buenos ojos por la banca
acreedora internacional, pero solicitaron como condicion para iniciar las negociaicones, que
nuestro pais firmara una nueva carta de intencion con et FM!.

La nueva carta se firma el 11 de abril de 1989 y tomd la forma de Convenio de Faciiidad
Ampliada que, al igual que el Convenio de Noviembre de 1982, requeria de dos fimas ratificatonas
posteriores, como lo establece el servicio ampliado del Fondo Monetario internacional.

Primera Carta (11 de abril de 1989).

£1 11 de abril de 1989 el nuevo titular de la Secretaria de Hacienda, Pedro Aspe Armella, y
el director general del Banco de México, Miguel Mancera, enviaron a Michel Camdessus, director
del FM, 1a primera carta de intencién de {a administracion dei presidente Salinas de Gortari.

La cata delineaba un programa de ajuste econdmico elaborado por las autoridades
mexicanas para el periodo 1989-1994, y que se encontraba concretizado ya a nivel de politica
econodmica interna en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 que seria el eje basico de todo el
programa de gobiemo de Salinas de Gortari.

Mediante la carta de intencién, ademas de delinear el proyecto econémico para nuestro
pafs, el gobiero mexicano solicitaba una asistencia financiera por un monto de.2 800 millones de
DEGs para poder respaldar el programa de ajuste econdmico. "El FMI decidié ampliar su asistencia
a México por valor de 3 250.7 millones en DEGs en un plan que comprende un acuerdo trienal
establecido en el marco del servicio ampliado y un giro en el marco del Servicio Financiero
Compensatorio (SFC)®. Los elementos de reduccion de la deuda del acuerdo trienal incluyen ia

* £f financiamienlo compensalorio proporciona recursos a los palses miembros enfrentados a una insuficiencia lemporal de ingresos de
exportacion o costos excesivos de la imporacin de cereales, onginades pot faclores que escapan a su control (Boletin,. p. 2). "Este
sevicio se puede ulilizar Unicamente en combinacidn coh un acuerdo Stand by o con el servicio ampliade El requisito para poder tecurnr a la
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reserva de un 30% de cada compra para operaciones de reduccion de la deuda. ademas el fondo
considera un incremento del acuerdo establecido en el marco del servicio ampliado de un maximo
de 40% de la cuota de México, que es de 1,165 millones de DEGs en caso de que se concerten
acuerdos financieros con los bancos comerciales acreedores para la reduccion del servicio de la

deuda"®.

Con el acuerdo de facilidad ampliada nuestro pais acepta de facto un programa de ajuste
econémico que tenia como objetivo el crecimiento econémico sostenido a través de una serie de
medidas de corte necliberal, como son el control de precios, incremento del ahorro interno y la
inversion, estabilidad del tipo de cambio, apertura a Ia inversidn extranjera, saneamiento de las
finanzas publicas y venta de paraestatales, pero sin duda todo el peso del ajuste economico
recayd sobre los salarios de los trabajadores, al respecto "se considera que los niveles salariales
han perdido la capacidad adgquisitiva en un 55% con respecto a 1988",

Segunda y Tercera Cartas (19 de enero de 1990 y 5§ de abril de 1991).

Cumpliendo con las determinaciones del Fondo con respecto al Acuerdo de Facilidad
Ampliada, bajo el cua! nuestro pais debia de firmar otras dos cartas para ratificar el acuerdo trienal,
el 19 de enero de 1990 y el 5 de abrl de 1991 se envian la segunda y la tercera cartas
repectivamente por ias mismas autoridades financieras mexicanas al director del FMI,

Las cartas, en un primer momento puntualizan los logros obtenidos en materia econémica
durante los arios posteriores a 1989, los que se calificaban de satisfactorios al lograr abatir las
tasas negativas del sexenio anterior, pero atin sin alcanzar las metas requeridas en la carta del 11
de abril de 1989, como seria un crecimiento anual del 6% del PIB (ver cuadro 2-15); y en un
segundo momento se delinean los objetivos del programa economico para los afios de 1990 y
1991y que, en general. coincidian con los del acuerdo de 1989

financiacion adicional de este ser. <o consiste en que las necesidades de financiacion del pais solicitante sean nolablemente supetiores a las que
puede obtener con base en su cuata La wilizacion de esta faciidad conlleva el pago de intereses mas allos de fos habtualmente cargados por e!
FML. (Campos, Ricaido. Op Ct P 42y 43).

® Girén. Opecit. p 217y 218
0 i .
Wadgymar. Opcit. p. 144
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CUADRO 2-15
e

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
ANO % DE CRECIMIENTO
1988 1.2
1989 33
1990 45
1991 36
1992 26
1993 04
1994 35

Fuente: Banco de México.
Ademas se reitera que México ha impuesto programas econdmicos internos para poder

alcanzar [as metas de las cartas de intencion, como son aparte del Plan Nacional de Desarrollo
(PND), el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) para lo que se hace
necesario el financiamiento por parte del FMI para apoyar dichos programas.

Pero, es para finales de 1991, que el gobierno mexicano se da cuenta que a pesar de los
esfuerzos severos de ajuste, y a pesar de los créditos otorgados por el FMI, hasta esa fecha no se
habian alcanzado aun las metas econdmicas; y ya se habian firmado los tres acuerdos en el
marco del Convenio de 1989, por lo que las autoridades financieras comienzan a plantear la
posibilidad de solicitar una prorroga al FMI por un afio mds para el convenio trienal de 1989,

Cuarta Carta (20 de abril de 1992),

En virud de no haber podido alcanzar las metas programadas para los afios anteriores, el
20 de abril de 1992, se solicita al FMI la extension para un cuarto afo del Acuerdo de Facilidad
Ampliada aprobado en 1989, asi como un incremento de los recursos respectivos por un monto
equivalente a 462.2 millones en DEGs, todo esto con el fin de contribuir a la profundizacion de los
esfuerzos de ajuste de completar el proceso de reforma estructural.

Otro aspecto que se presenta en la carta es la "voluntad” del gobiemo mexicano de que

tanto el seguimiento del programa como la disposicion de los recursos del Fondo se realicen de
manera semestral con metas indicativas trimestrales.

71




En concreto, en la carta se buscan los objetivos econdmicos ya planteados en las cartas
pasadas y que se encontraban plasmados tanto en el PND como en el PECE: reduccion
significativa de la inflacién, recuperacién de la actividad econdmica, continua modernizacion de la
economia nacional, fortalecimiento de las finanzas publicas, gasto publico constante, apoyo a los
objetivos macroeconémicos y modemizacion del sistema financiero (ver cuadro 2-16).

Las Cartas, en conjunto crearon una situacion econémica intema muy dificil, pues a pesar
de que se redujo Ia inflacién desde 1989 con la entrada en operacion del PECE los trabajadores,
es decir, el grueso de la poblacién estaba cada vez mas descontenta pues los salarios minimos
continuaban congelados, ocasionando un clima de violencia e inseguridad que se manifestd
claramente en Chiapas, el aumento de la deiincuencia y otros graves problemas que afectaron ala
socliedad durante 1994 especificamente.

En resumen, al igual que el sexenio de De la Madrid, la politica econdmica de la
administracién de Salinas de Gortan estuvo determinada por los proyectos delineados en las cartas
de intencidn en las que se impone un modelo econdmico subordinado y dependiente del capital
extranjero ya sea en forma de deuda o en forma de inversion.
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CUADRO 2-16

CARTAS DE INTENCION CON EL FM! (1988-1994)

imponaciones, una mayor Itegracion
del pais a ka economia mundial y
reducir 2 dispersion de i0s aranceies.

OBJETIVOS Y POLITICA ABRIL 11, 1989 ENERO 19,1990 ABRIL 5, 1991 ABRIL 20, 1992

APLICADOS

PRODUCCION Se busca un crecimiento de 6% hasta | Crecimiento del €% en téminos | Crecimiento del 6% anual. Se continia buscando el 6% aun no
1954, reies. alcanzado.

FINANZAS PUBLICAS Reduccién de los requenmeentos | Reduccitn de los requerimientos | Aumenio en el ahomo x y i3 | Reduccién de los reqi i del
financieros del Sector Publico en 9 | fumncieros del Sector Pibiico y el | inversidn interma bata de ios sectores | Sector Pubico y aumento del ahoro y
puntos porcentuales del PlB e | déficit aperacional cercano al 1% de! | pabico y privado. B inversién.
incremento del ahomo por fa via fiscal. PIB. Incremento de! ahorro en 2% del

PIB; incremento de {a inversion en 1%
del PIB.

PRECIOS Nivel de inflacion menor al 15% en | Se espera que en 1990 fa tasa de | Se espera que en 1991 &as tasas de | Para 1992 se busca seguir reduciendo
1969 y entre 4% y 5% para afos | inflacién disminuya a 15%. inflacién se reduzcan a menos de la | la tasa de inflacion hasta legar a 4% o
postenores. mitad de lo cbsenado en 1990. 5%.

EMPLEO Mejorar ios niveles de empleo. Elevacién de! bienestar general del | Mejorar las condiciones de vida de ia | Proteccion a los sectores mas pobres.

POLITICA DE TASAS DE Drsminucion de s tasas de interés | Reduccibn de las tasas de imterés | Descenso en ias tasas de inerés | Mantener la reduccidn en kas tasas de

INTERES real y nominal, ast como ios mirgenes | reales. internas en ténminos reales. interés reales.
entre 1asas activas y pasvas.

POLITICA CREDITICIA Liberalizacion del crédto. EWminar requistos de resenva | Elminar topes credticos y e Contnuar 12 Liberakzacitn del créato

obligatoria para conservar (r Garmi hgatono de crédtos a diante tas ref
un requisito de liquidez. sectores especificos.

POLITICA CAMBIARIA Poiltica congruente con tas metas de | La politica camniaria comtinuara sobre | Para 1991 se ha decidido consenar | La politica cambaria continuard con
nﬂau‘:nybﬁ:zadepagm una bhase de ajustes darios | una politica cambiaria de pequafios | pequefios ajustes dianos para ewvitar

e df & entre 2 o con los oObetivos | ajustes danos. devaluaciones briscas.
pandad libre y contralada ael progr 3

POLITICA COMERCIAL Propiciar un proceso de onde | E del st [~ elcual | Elevar e valor maano de s | Consoldar ios avances en materia de

ya ha sido sueto una significativa

liberacion comercial.

Fuerte: €l Financiero 12 de abnil 1389 p.11 y elaboracion propia con base en las Cantas de intencitin del 19 de enero de 1990, S de abril de 1991 y 20 de abril de 1992




2.2,3 Acuerdo de Renegociacién de la Deuda Externa y Negociaciones con e} Club de
Paris durante el periodo 1988-1994.

En el presente apartado se analizan de manera conjunta el acuerdo de renegociacion de la
deuda externa del 4 de febrero de 1990 y las negociaciones del Club de Paris por darse estas
Ultimas en el marco de la renegociacion de febrero del 90, es por este motivo que no se le dedico
al Club de Paris un apartado especifico como durante el sexenio de De la Madrid.

Como ya se dijo anteriormente, al tomar posesion en 1988 como presidente Carlos Salinas
de Gortari planted cuatro objetivos fundamentales en materia de solucionar el problema de la
deuda extema; dichos objetivos recordando fueron: reducir la deuda acumulada, disminuir ia
transferencia neta de recursos al exterior, obtener financiamiento muiltianual y disminuir Ia
proporcion de la deuda extema con respecto al PIB, esta misma estrategia se planted al Grupo de
las 7 grandes naciones industrializadas durante la gira intemacional que el preseidente realizd casi
inmediatamente después de tomar posesion, con base en lo anterior, y bajo el contexto del Plan
Brady el gobiemo mexicano a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico inicié el
proceso renegociador con sus diversos acreedores, para tratar de solucionar la problematica del
endeudamiento extemo.

"Asi, desde diciembre de 1988 se iniciaron platicas con los diversos acreedores de México,
a fin de dar cumplimiento a la instruccion presidencial. La negociacion se planted en dos etapas.
La primera con los organismos financieros intemacionales y con el Club de Paris, donde se plante
un doble objetivo: por un lado, reducir a cero, o a un nivel ligeramente positivo las transferencias
netas de recursos al exterior, mediante la contratacion de recursos financieros en forma multianual:
y por otro lado, contar con su apoyo técnico y politico para la tesis mexicana de que solo mediante
la eliminacion del endeudamiento excesivo podriamos volver a crecer. En la segunda etapa, con la
banca comercial se buscd disminuir la transferencia neta de recursos a través de la reduccidn del
saldo normal de la deuda o de Ias tasas de interés que se pagan sobre la misma"'.

*' Revista Mercado de Valores. No. 4 Febrero 15 de 1990. "La renegociacién de la deuda externa de México” p. 3
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Primera etapa: Organismos Financieros Internacionales y Club de Paris.

Las negociaciones durante esta etapa se realizaron con el Fondo Monetario Intemacional,
con el Banco Mundial y con ef Club de Paris. El proceso de negociacion con estos organismos
multilaterales permitié suscribir tres acuerdos importantes: la Carta de Intencién con el FM, bajo la
forma de acuerdo de facilidad ampliada de abril de 1989, que fue una condicionante de los
bancos para iniciar las negociaciones con nuestro pais y que ya fue estudiada en el apartado
anterior; un paquete financiero con el Banco Mundial y un acuerdo multianual con el Club de Paris.

-Acuerdo_con el_Fondo Monetario Intemacional del 26 de_mayo de 1989. Implica el

otorgamiento de recursos para México por 4,135 millones de DEGs en un periodo de tres anos,
extensivo a cuatro anos si fuese necesario. Ademas se reconoce que el objetivo de crecimiento es
la premisa a partir de la cual se derivan los requerimientos de financiamiento externo y que la carga
excesiva de la deuda constituye un obstaculo al crecimiento sostenido con estabilidad de precios.
Se busca reducir las transferencias netas al exterior a un nivel compatible con el objetivo de
crecimiento econémico propuesto en el PND, ademds se reconoce la necesidad de un apoyo
financiero para las operaciones de reduccion de deuda.

-Acuerdo_con el Banco Mundial del 13 de junio de 1989. En el que se acuerda que el

Banco otorgara recursos para la inversion por 1,960 millones de dodlares durante 1989 y un
promedio de 2.000 millones de ddlares en el periodo 1990-1992, para apoyar el cambio estructural
y la modemizacion de sectores claves de la economia, ademas de apoyo financiero para las
operaciones de reduccion de deuda.

-Acugrdo con el Club de Paris del 30 de mayo de 1989. En el que se acuerda reestructurar

ios pagos de principal e intereses por un monto de 2,600 millones de dolares, que vencian entre
junio de 1989 y mayo de 1992 a 10 afios con 6 de gracia, de acuerdo con el siguiente calendario
de vencimientos:

a) Entre primero de junio de 1989 y 31 de marzo de 1990: 100% de capital y 100%
de intereses.
b) Entre primero de abril de 1990 y 31 de marzo de 1991: 100% de capital y 90%
de intereses.
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¢) Entre primero de abril de 1991 y 25 de mayo de 1992: 100% de capital y 80% de
intereses.

Ademas se otorga un crédito de por lo menos 2,000 millones de dblares anuales para
financiar importaciones de los paises miembros de dicho organismo.

Japon, por su parte, otorga a México un crédito por 2,050 millones de ddlares para apoyar
el paquete de reduccion de deuda con los bancos comerciales.

Segunda etapa: Banca acreedora comercial.

"En el mes de abnl se iniciaron platicas con el Comité Asesor de Bancos para México, a
efecto de darles a conocer el programa econémico y los objelivos que perseguia nuestro pais en
materia de reduccion del peso de la deuda. Después de mas de tres meses de negociaciones
intensas; el 23 de julic de 1989 se llegd a un acuerdo en principio con dicho comité, cuyas
caracteristicas se dieron a conocer al Congreso de la Union y a la opinion publica a través de
diversos medios y de la hoja de téminos y condiciones.

El equipo negociador mexicano estaba compuesto por Pedro Aspe (Secretario de
Hacienda), Miguel Mancera (Director del Banco de México) y Jose Angel Gurria (Subsecretario de
Asuntos Financieros Intemacionales). Por parte del Comité Asesor de Bancos, negociaron John
Reed (Director de] Citicorp); William Rhodes (Director de Citibank); A W Clausen (Direclor de Bank
of América), Richard Bloom , y Tony Spicijaric (Director de Swiss Bank Corporation),

La parte medular del acuerdo consiste en que los casi 500 bancos acreedores
representados por el Comité, podian escoger entre tres opciones. En la primera, los bancos
intercambian su deuda por bonos nuevos con una reduccion del 35% en su valor original; en la
segunda, el cambio es por bonos con el mismo valor nominal de la deuda original, pero con una
tasa de interés fija de 6.25% en ddlares -y/o su equivalente en olras divisas-. En ambos casos se
convino ampliar el plazo de las amortizaciones originales; de 20 afos con 7 de gracia, a 30 afos
con un sélo pago al final de ese lapso (garantizado por bonos cupdn cero), eliminando asi la
presion de las amortizaciones anuales sobre la economia. La tercera opcion consiste en la
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aportacion de dinero nuevo entre 1989 y 1992 por un monto igual al 25% del valor nominal de la

deuda que no se asigne a ninguna de las dos primeras opciones™,

La "deuda elegible” de los bancos ascendia a 48,500 millones de ddlares de los cuales la
estructura de respuesta fue (a siguiente:

a) 41% de dicho saldo sera objeto de reduccion de principal.
b) 47% de disminucion de la tasa de interés; y
¢) 12% aportacion de dinero nuevo.

El acuerdo se firmo oficialmente el 4 de febrero de 1990 en Palacio Nacional bajo el
nombre de Paquete Financiero 1989-1992 en reunion encabezada por el presidente de México y a
la que asistieron representantes de los bancos acreedores intemacionales. el secretario del Tesoro
de Estados Unidos Nicholas F. Brady, el director del FMI Michel Camdessus y John Reed,
presidente del Citibank.

Por lo que respecta al programa de intercambio de deuda ptiblica por inversion (SWAPS),
el gobiemo mexicano acordd llevar a cabo un programa con base en el paquete financiero, el que
serd explicado en el capitulo 3 y que tenia como objetivo continuar reduciendo el saldo de la deuda
extema y estimular a su vez la inversion nacional y extranjera.

Después de intensas discusiones, con argumentos a favor (los bancos) y en contra (el
gobiemo mexicano), finaimente se llegd al acuerdo de que se abriria por 3 afos y medio el
programa SWAPS, pero limitado a 1 000 millones de ddlares anuales. Ademas el programa solo
podria estar destinado a cubiir la mitad de la compra de paraestatales o para inversion en
infraestructura publica concesionada por el gobiemo a inversionistas del sector privado o del sector
social. De aqui, se puede observar que de nueva cuenta el gobiemo mexicano implementd una
medida financiera presionado y practicamente obligado por los bancos acreedores, pues de no
hacerto, la reestructuracion de la deuda se veria limitada.

2 Revista Mercado.... p. 4y 5.
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De nueva cuenta, al igual que las renegociaciones realizadas durante el sexenio de De |a
Madrid, esta renegociacion no soluciona el problema de la deuda sino que salo se postergan sus
pagos, alargando asi la agonia de la economia mexicana, pues no se le ha dado el verdadero
alcance y magnitud a la situacién por lo que no se ha podido revertir l0s efectos negativos que
sobre la economia ejerce la deuda externa.

En la renegociacion del periodo de Salinas de Gortari, el gobiemo mexicano creyd haber
obtenido mayores ventajas con relacion a los acreedores intemacionales, pero la realidad es que
en el marco de las renegociaicones de De la Madrid y de Salinas de Gortari se ofrecieron mas
concesiones a los acreedores, para postergar los plazos de pagos y obtener mayores recursos
extemnos. Ademas de que se profundiza |a politica neoliberal y se recurre a abrir mas la economia
a la inversion extranjera, haciendo mas fuerte 1a dependencia financiera y econdmica al capital
extranjero.



CUADRO 2-17

RESUMEN ESQUEMATICO DEL PROCESO DE RENEGOCIACION (1989-1990)

Obsetivos exp porelC. F de [a Repubiica 1/12/88.

1 - Reducyr la deuda acumuiada.

2 - Drsimenur 1a transferencia neta de recursos al extenior.

3 - Otetener financianwento multianual

4 - Dismuinuir ia proporcidn de fa deuda externa con respecio al PiB

Planeamiento de fa estrategia del grupo de los “7~ enero-febrero de 1989,
El viage de “expioracion” a las tres areas geograficas mas importantes del planeta: Norteaménca. Japdn y Europa.

Acuerdo con el Fondo Monetano intemacional mayo 26 de 1989.

1- Rewmmnmodequedaqamddammeshpmapammebcwsemlcsm- de fi & externo.

2 - Reconocimiento de que ia carga excesiva de la deuda constituye un abstacuio al de precios.
3- Reduwlatransferenc:anetaaleneruamnwmpauecmdmdeaecmemomprmmdPW\Nacuxal&DsarmIo
4 - Financiameento por 4,135 millones de dolares durante un periodo de tres afios, que elimina la incertidumbyre y, por tanto, permite reactivar la inversién productiva.

Acuerdo Multianual con el Club de Paris 30 de mayo de 1989
1.- Reestructuracion de pagos de pancipal e imereses por un monto de 2,600 millones de détares a 10 aftos con 6 de gracia, de acuerdo con ei siguente calendarno:

a) entre e 1/jun/89 y 31/mar/90 100% captta! y 100% intereses.
b) entre el 1/abr/30 y 31/mar/91 100% capital y 90% intereses.
c)entre e 1/abr/91 y 25/may/92 100% capital y 80% intereses.
2.- Cobertura de crédto en un monto estimado de por o menos 2,000 miliones de ddlares anuales para el financi
organismo.
Acuerdo con ef Banco Mundial 13 de junio de 1989.
1 .- Crédo para el financiamiento del desarrolio por un monto de 1,960 millones de délares en 1989,

2.- Apoyo financiero para ia aperacion de reduccion de (a deuda
3 .- Créditos por 2,000 millones de dblanes anuales para 1990-1992.

‘Acuerdo con la Banca Comercial 23 de julio de 1989.

de las ones s proc de los paises membros de ese

1.- Reduccadn dei principal en 35%.
2- Disminucion de ia tesa de interés fija 6.25%.
3 .- Aportacién de dinerc nuevo por un monto igual al 25% de la deuda no comprometida

Firma del Acuerdo de la Banca Comercial 4 de febrero de 1980

Fuente. Renegocacion de la deuda externa de Méaco SCHP Opcttp 16



2.2.4 Contenido y Analisis del Plan Brady de 1989,

El 10 de marzo de 1989 (50 y 100 dias después de iniciada la Administracion Bush y la
Administracion Salinas respectivamente) ante la Brookings Institute y ante la Conferencia de
Comité de Bretton Woods, el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholds Brady, da a
conocer el documento al que mas tarde se le llamaria Plan Brady, y que se constituiria en un
nuevo marco de referencia para tratar el problema del endeudamiento de los paises en desarrollo
con los bancos comerciales.

El Plan reconoce oficialmente que se requiere una considerable reduccion de la deuda
para que los paises muy endeudados reanuden su crecimiento; al mismo tiempo que exige la
reduccion de las corrientes financieras haia las economias deudoras enviadas principalmente por
organismos multilaterales.

Recuento Esquematico del Plan Brady®.

Principios:

-El crecimiento es esencial para resolver los problemas de ladeuda.

-Los paises deudores no alcanzaran suficientes niveles de crecimiento si no aplican
reformas.

-Los paises deudores tienen una necesidad permanente de recursos externos.

-Las soluciones deben ser adoptadas de acuerdo con cada caso.

Objetivos:

-Asegurar que los beneficios estén disponibles para cualquier pais deudor que demuestre
un compromiso conlas politicas sanas.

-Minimizar el costo o el cambio contingente del iesgo para los gobiemos acreedores.
-Proporcionar las maximas oportunidades para las transacciones voluntarias, basadas en el
mercado, mas que la centralizacién obligatoria de la reestructuracion de la deuda.
-Aprovechar mejor el potencial de las fuentes altemativas de capital privado.

Estrategia:

-Los paises deudores deben dar una atencion especial a la adopcién de politicas que
puedan, de la mejor manera, alentar nuevos flujos de inversion, fortalecer el ahorro intemo
y promover el retomo de capitales dentro de los programas del FM| y el BM.

-La comunidad acreedora -los bancos comerciales, las instituciones financieras
intemacionales y los gobiemos acreedores- debe proporcionar un apoyo financiero mas
efectivo y oportuno para alcanzar la reduccidn del monto de la deuda y del servicio para
proveer nuevos préstamos.

 Elaboracian propia con base en el texto del Plan Brady
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Aunque el Plan Brady establece una diferencia con su precedente Plan Baker en cuanto a
la busqueda de la reduccién del monto de la deuda "mantuvo ciertos pricncipios presentes en el
Plan Baker. Al igual que antes, los acuerdos para instrumentar operaciones de reduccion del
monto de la deuda o su servicio deberian ser voluntarios, negociarse caso por caso y basarse en
operaciones sancionadas por el mercado. El acceso de los paises a los fondos ptiblicos y al apoyo
institucional continuaria determinado por su desemperio macroeconomico. En particular, para

obtener el primero, el programa econdmico del pais deberia contar con la aprobacidn del FMI™4,

Ademas "si bien el Plan Brady propone nuevos mecanismos en cuanto al tratamiento de la
deuda, no implica una ruptura con el Plan Baker en lo que se refiere a la estrategia econdmica
que aplican los paises endeudados, en el marco de las politicas neoliberales en boga. Antes, al
contrario, la condicion principal que los paises deben llenar para lograr acuerdos de renegociacion
dentro del marco del Plan Brady, es el reforzamiento de esa estrategia, lo que implica Ia
continuacion del ajuste econdmico, 1a apertura comercial y de los servicios, la privatizacion del
sector paraestatal y la orientacion de la produccion hacia el mercado exterior™.

Esto se hace evidente para el caso de México, en la renegociacion de 1989-1990, en la
que los bancos pusieron como condicidn que nuestro pais hubiera firmado un nuevo programa de
ajuste con el FMI, situaciones que ya fueron explicadas anteriormente; la renegociacidn sélo sirvid
para asegurar el cobro del servicio de 1a deuda, pues imposibilita la posibilidad de una moratoria;
ademas de que brinda continuidad a la politica de vinculacion al capital extranjero.

Al afianzar y profundizar los programas de ajuste, el plan Brady aumenta la pobreza social
y estructural de los paises subdesarrollados, ademas de que el éxito o el fracaso de sus
planteamientos estaba condicionado a la severidad de los acreedores.

 Revista ce Comercio Exterior, Vol- 40 no. 4 Abril 1990. "El Plan Brady, un afo después™: Devlin. Robert p. 296.

¥ Guiller =."2 Opcil. p. 8.
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Conclusiones del Segundo Capitulo.

La deuda externa mexicana registrada durante los periodos de 1982 a 1988 y de 1988 a
1994, muestra la tendencia iniciada en la decada de los setenta a nivel internacional, como 1o es ia
cada vez mas creciente contratacion de créditos extemos con la banca privada internacional, y un
decrecimientc en la contratacion de créditos con los organismos fiancieros intemacionales.

Por otra parte, durante el periodo presidencial de Miguet de [a Madrid, la deuda externa det
sector publico representaba un porcentaje muy alto con relacion al PIB, mostrando una tendencia
creciente durante todo el sexenio, alcanzando su nivel mas alto en 1986 con el 56.1%. Mientras
que para el sexenio de Salinas de Gortari, 1a deuda extema total y 1a publica mostraron una
tendencia a disminuir como porcentaje del PiB, ubicandose esta Uitima al final del periodo en
23.61%.

Sin embargo, la reduccion de la deuda externa para este periodo fue salo una falsa ilusion,
producto de dos factores determinantes: el crecimiento de la ilamda deuda intema en manos de
" tenedores extranjeros, que sumandola a la deuda externa piiblica da un resultado de 124,468.2
millones de dolares al final del periodo. Aunado a esto también hay que tomar en cuenta la
sobrevaluacion a que estuvo sujeto el peso mexicano y que no permitia una verdadera
cuantificacion del endeudamiento.

A partir de la crisis financiera mexicana de 1982 el FM! se encarga de imponer
autoritariamente y en asociacion con los gobiemos, 1as directrices de la politica econdmica intema
en nuestro pais. Esto se manifiesta en la firma de cuatro cartas de intencion tanto para el sexenio
de Miguel de la Madrid como para el de Carlos Salinas de Gortari, en las cuales se obliga a la
nacion a contraer una disciplina externa en favor de los acreedores, manifestada en la
implantacion del modelo econdmico neoliberal que implica principalmente un ajuste mediante la
reduccion del deficit presupuestal, disminucion de los gastos sociales, congelacion de salarios, y la
apertura externa. ’

Los resultados de estas politicas son, sin duda alguna, mas desastrosos que beneficiosos,
pues han ocasionado desajustes sociales como son la pobreza, desempleo, pérdida de poder
adquisitivo, quiebra de pequerias y medianas empresas y aumento de la delincuencia, entre otras
cOsas.

En cuanto a la politica de tratamiento de la deuda externa mexicana. durante los dos
sexenios se emprende un esfuerzo de negociaciones encaminadas a modificar el perfil de pagos
de la deuda externa. Bajo esta estrategia se realizan tres reestructuraciones de la deuda con
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Miguel de la Madrid, y una sola durante el periodo de Carlos Salinas de Gonari; a las cuales se les
otorgaba el calificativo de definitivas para solucionar el problema.

Sin embargo, las reestructuraciones solo ofrecen un alivio leve y temporal al postergar los
pagos a periodos mas largos, pero no atacan de raiz el verdadero problema que significa el
sobreendeudamiento estructural de nuestro pais, por otra parte cada firma de un acuerdo de
reestructuracion estaba condicionada a una nueva carta de intencion, lo que significaba un
programa de ajuste cada vez mas severo y profundo, mientras que se ofrecian mas concesiones al
capital extranjero.

Resulta evidente que este tipo de convenios no significan una solucion permanente al
problema de la deuda extema, esto se patentiza al obervar que la carga excesiva del
endeudamiento extemo en cualquiera de sus formas, sigue constituyendo un obstacule para
reanudar el crecimiento econdémico del pais.

En relacidn a la posicion de la comunidad financiera internacional, se puede decir que no
ofreci¢ soluciones radicales al problema del endeudamiento excesivo de las naciones en
desarrollo; pues aunque fueron muy publicitados a nivel intemacional tanto el Plan Baker como su
consecuente Plan Brady, hay que recordar que tales propuestas al provenir de la dptica de uno de
los gobiemos de los principales acreedores a nivel mundial solo iban a cuidar los intereses de sus
nacionales.

De esta forma, sus propuestas se enfocaban a profundizar el modelo econdmico
neoliberal, pues proponian, ademas de mayor endeudamiento, el adelgazamiento del pape! del
Estado dentro de la economia, mayor apertura a las mercancias y al capital extranjero, y afianzar y
profundizar la mision coordinadora del FMI en los programas de ajuste impuestos en los paises
endeudados.
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Capitulo 3. NUEVO TRATAMIENTO A LA DEUDA EXTERNA PUBLICA (1982-1994), EL
INICIO DEL PROGRAMA SWAPS Y ANALISIS DE SUS RESULTADOS.

A lo largo de los dos primeros capitulos se analizd tanto el contexto intemacional como la
situacién a nivel intemacional, en dichos capitulos se ubicod a la deuda extema de los paises en
desarrollo como un factor determinante dentro de las relaciones financieras internacionales, asi
como dentro de la elaboracién de modelos de desarollo en los paises con altos indices de
endeudamiento, situacién que se presenta claramente en México y que fue demostrado en el
capitulo 2 particularmente.

En el capitulo 3 corresponde la explicacidn del surgimiento de nuevos planteamientos
tedricos llevados a la practica a partir de el reconocimiento a la necesidad de ofrecer soluciones
mas de fondo a la problematica del endeudamiento extemo, principaimente en las economias
nacionales deébiles.

En el apartado 3.1 se analizan dos de los principales esquemas de negociaciones
voluntarias para aliviar la carga de la deuda extema en México: los bonos cupdn cero y la
conversidn de deuda extema por inversidn extranjera (swaps); cabe aclarar que al ser este Ultimo
el objeto principal de la presente investigacion se le dedica un mayor espacio de estudio tanto a la
explicacidn tedrica como a la extension de el andlisis de los resultados del programa en nuestro
pais.

Se comienza dando la definicion de los dos mecanismos en el sistema financiero, para
después continuar con una breve y sencilla explicacion de su funcionamiento, para el casc de los
SWAPS el estudio se extiende (por los motivos ya explicados) a una seleccion de los
antecedentes a nivel intemacional de la aplicacion del programa, asi mismo se ofrece un recuento
esquematico de las principales ventgas y desventajas que la operacidn conlleva y que nos
permitiran entender mejor el andlisis de los resultados y la comprobacion de las hipotesis
planteadas al inicio de la investigacion.

En el apartado 3.2 se analizan las, hasta ahora, dos Unicas etapas de funcionamiento de!
programa SWAPS en nuestro pais: la primera, disefiada a partir de el acuerdo de reestructuracién
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multianual 1984-1985, y la segunda, instumentada baje los lineamientos que establecia el
paquete financiero de reestructuracion 1989-1992, en los que se explican los procedimientos
seguidos para la adjudicacion de los SWAPS, los montos de deuda que se autorizaron y los
sectores a los que fueron dingidos.

La determinacion del significado real de ias operaciones SWAPS en México, tanto para la
economia en general, como para la deuda externa en particular, (basado en el apartado 3.2 y en
las ventajas y desventajas estudiadas en el apartado 3.1) serdn objeto de estudio en el apartado
33

En Ja Gitima parte del presente rapitulo se explica como a a partir de 1990, en México,
surge otra modalidad de operaciones SWAPS, hable de los llamados swaps especiales 0 swaps
sociales que, como su nombre lo indica, estan dirgidos a proyectos de infraestructura social, tales
como la educacion, vivienda y salud.
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3.1 Nuevos instrumentos (Negociaciones voluntarias) para aliviar la carga del servicio
de la Deuda Externa Publica,

Bajo un contexto internacional en el que gran parte de los paises en vias de desarrollo
sufren de excesivas e impagables deudas externas, en el que pasan de ser receptores netos de
capitales a ser exportadores de capitales, en la que los planes propuestos por los representantes
de los bancos acreedores y los programas de ajuste de los organismos financieras internacionales
tiene como Unico prapdsito el asegurar el puntual pago del servicio de la deuda externa, en
detrimento de las condiciones econdmicas intemas de los paises endeudados, y en la que la
deuda extema significa un obstaculo al crecimiento de los paises en desarrollo, se toma conciencia
de la necesidad de crear nuevos instrumentas financieros que pudieran ofrecer soluciones mas
radicales al problema del endeudamiento extemo y lo que esta grave situacion implica para las
economias, es decir, no bastaba ya con hacer reestructuraciones de la deuda, tales como
recalendanizacion de pagos, sobretasas menores y nuevos créditos con los acreedores pafa
mejorar las condiciones de pago, sino que era necesario reducir el monto total de dicha deuda y su
servicio para asi poder iniciar de nueva cuenta el crecimiento econdmica con sus consecuentes
beneficios para la pablacion.

En el primer semestre de 1983 estuvieron muy de moda las proposiciones tedricas para
reducir el arrastre de la deuda; la mayoria de dichas proposiciones tiene dos caracteristicas
constantes, por un lado sugieren mecanismos para cambiar ya sea algunos o todos los préstamas
(en mora) en los libros de los bancos por activos mas negociables y menas riesgosos; por otra
parte, también pretenden aliviar el peso de la deuda en el corto y mediana plazo, por medio de la

combinacion de alivios en el capital principal o en los intereses a una extension mas limitada de las
amortizaciones.

Dentro de los nuevos esquemas altemativos que toman auge en los paises fuertemente
endeudados, principaimente en los latinoamericanos durante la segunda mitad de la década de los
ochenta con el fin de reducir los impactos externos de la falta de recursos financieros, tratando de
proveerse de dichos recursos mediante la inversion extranjera producto de la conversion de deuda
por inversion, asi como de tratar de brindar un alivio por o menos ligero a las obligaciones externas
contraidas par el servicio de 1a deuda, se encuentran el Programa de Conversion de Préstamos en
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Bonos con Garantia (bonos cupdn cero) y el Programa de Conversién de Deuda Extema por
Inversion Extranjera (swaps), que fueron planteados como negociaciones voluntarias'.

Otra situacion que contribuyd a ia aplicacion de los programas fue €l hecho de que a partir
de 1987 los bancos acreedores transnacionales cambiaron la estrategia y cada uno de ellos busco
elaborar su propia ruta para enfrentar la crisis de pagos de los paises latinoamericanos. Esto
significa que la pérdida de unidad entre la comunidad bancaria llevé a una ampliacion de la gama
de mecanismos de solucién a la deuda.

Para poder entender el surgimiento de los nuevos esquemas alternativos de reduccion de
deuda, es necesario referiros a una figura del mercado intemacional: el mercado secundario de
deuda, en el cual se realiza Ia venta con descuentos vanables del papel de deuda vieja sobre su
"valor nominal", es decir su valor real, de los paises en desarrollo. Dichos descuentos constituyen a
su vez, el principal incentivo para la realizacion de operaciones voluntarias de reduccion de deuda,
como [o son los bonos cupdn cero y las operaciones SWAPS.

El mercado secundario en un sentido amplio, surge como consecuencia de la existencia de
dudas justificadas respecto a la solvencia de los paises deudores, junto con diferentes oreferencias
de las instituciones acreedores respecto a la composicion de sus carteras.

En cuanto a la determinacion del descuento en el mercado secundario de deuda, se puede
decir que este se halla en funcion inversa de la probabilidad de que el pais deudor cumpla con el
servicio de su deuda externa, entre mayor sea la probabilidad, mas cercano estara el valor del
mercado secundario al valor nominal u original de dicho titulo, y viceversa, es decir, tipicamente se
basa en las estimaciones que los bancos hacen de que los paises deudores puedan reembolsar
sus deudas, otro factbr que influye también, es la necesidad de reducir el riesgo de los bancos con
respecto a los paises en desarrollo. En el cuadro 3-1 se presentan las caracteristicas del mercado
secundario.

! Significa negociacion caso por caso, es decir. negociar cada pals deudor con cada acreedor ya sea organismo internacional, banco
comercial o gobiernos.
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CUADRQ 3-1 ‘
Caracteristicas det Mercado Secyndario de Deuda

.- Vendedor

Bancos comerciales acreedores. Los bancos son generalmente pasivos como
intermediarios o vendedores, aunque pueden existir compradores activos entre
l0s bancos que se han converido en bancos de inversion.

2.- Producto

Papel de deuda externa publica o privada con descuento.

3.- Intercambio

Deuda por deuda de olro pais o empresa. La diferencia de dinero se paga.
Deuda vendida direclamente,
Canje de deuda por capital accionario (SWAPS).

4.- Comprador

Empresas multinacionales interesadas en expansiones en paises en vias de
desarrollo.

Banca internaclonal interesadas en expansiones de inversién para rehacer
carteras, o blen para mantener el papel de la deuda en sus propios libros para
venta futura,

Banca extranjera en paises en vias de desarrolto cuando los gobiernos
respectivos permiten el uso de papei de deuda para reestructuraciones
financleras de dichos bancos.

Nacionales de algunos de los palses en vias de desarrolo.

Algunos gobiernos de paises en vias de desarrolio.

§.. Caracteristicas

Mercado reglamentado tanto para l0s bancos vendedores, como para 10s
compradores potenciales.,

Fuente: ibarra, Alejandro. §

WAPS: Insirumentos de desarrolio México 1989. IMEF p.38

Ya desde 1985 los titulos de deuda de algunos paises en desarolio y con fuertes niveles
de endeudamiento habian sido ofrecidos por ios bancos transnacionales en los mercados
secundarios, aunque cabe aclarar que desde esta fecha el mercado secundario de deuda no ha
sobrepasado el equivalenta del 5 al 8% dei total de la deuda externa de estos paises. En el cuadro
3-2 se pueden comparar {os precios de ia deuda en los mercados secundartos para algunos paises
de América Latina hasta 1988.

1988 1987 1988
Argentina 643 48,0 24,0
Brasil 74,2 53,4 48,9
Chile 66,5 62,3 58,4
Colombia 81,4 79,1 63,4
Ecuador 647 443 22,7
México 579 53,5 478
Peni 20,0 11,3 52
Venezuela 75.2 838 49,9
Promedio paises en desarrolio 62.3 52,0 431

Fuente: Estimaciones basadas en Merrill Lynch international Bank y Banca Central de Chile. Promedios mensuales de los precios de

compra. E! margen entre comprador y venaedor oscila entra 0,5 y 2 puntos para palses con catizaciones regulares.
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Para el caso de nuestro pais, "desde 1986 comenzaron a explorarse esquemas de
reduccion de deuda a través de operaciones de mercado, para aprovechar los descuentos a los
que se cotizaba el papel mexicano de deuda en el mercado secundario. En esta direccion se puso
en practica un programa de conversion de deuda por capital (swaps) en 1988, y el intercambio de
deuda antigua por bonos con garantia de! principal mediante bonos cupén cero, operacion que se
llevé a cabo en 1988". En el cuadro 3-3 se observa el precio de la deuda pblica extema en el
mercado secundario de 1990 a 1992,

CUADRO 3-3
Precios de la Deuda Externa Mexicana en el Mercado Secundario
MES 1990 1991 1992
: PAR DESCUENTO PAR DESCUENTO PAR DESCUENTO

ENERO 464 86.5 62.1 80.0
FEBRE 50.1 68.1. 634 82.8
MARZO 53.3 71.3 62.8 82.8
ABRIL 420 64.0 56.1 71.0 62.9 8286
MAYO 458 67.8 56.0 70.8 64.9 823
JUNIO 48.0 66.0 56.0 75.0 64.4 84.3
JULIO 434 65.5 §1.0 76.3 87.5 85.4
AGOS 42.8 62.8 59.9 75.8 67.4 854
SEPT 429 64.0 59.9 76.3 65.1 83.9
OCTUB 428 64.6 59.3 77.5 62.8 81.1
NOVIEM 43,5 65.5 57.8 77.3 1 63.2 82.4
DICIEM 43.8 66.8 60.0 78.3 65.5 83.0
PROM.

ANUAL 43.8 65.2 56.0 73.7 64.3 83.0

Fuente: Secrelaria de Hacienda y Crédito Piblico.

En relacion al significado de los nuevos mecanismos de reduccion de deuda externa hay
opiniones muy diversas, los optimistas argumentan que "la utilizacion de estos mecanismos debia
promover, eventualmente, una mejora en la posicién de solvencia de los paises deudores, a la vez
que pemmitir a los acreedores privados deshacerse de activos indeseados y/o realizar lucrativos
negocios de intermediacion, asimismo, constituir una forma de alentar el progresivo retorno de los
paises deudores al mercado de crédito voluntario™

?Gurrla, José Angel. La polilica de la deuda externa. México. FCE. 1994. p.92.

* Gotwersion de deyda exerna y financiacién de desarrolio en América Latina Buenos Aires. Grupo Editor Lalinoamericano, 1990. p 11
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Sin embargo, no hay que enganarse, los nuevos esquemas tedricos fueron planteados por
y para beneficio exclusivo de los acreedores ya que las propuestas se encuentran en el marco de
los tipos de interés intemacionales y de la politica monetaria de Estados Unidos; tomando en
cuenta las fuentes de emision de dichios esquemas, como lo son el Plan Baker* y su consecuente
Plan Brady®, asi como los distintos foros en los que se encargaron de promocionarlos, como las
reuniones anuales del Fondo Monetario Intemacional, Banco Mundial y GATT, y las proposiciones
directas de los grandes bancos acreedores intemacionales®.

Al respecto, Alicia Giron, nos ofrece otro enfoque, en relacion a la utifizacion de los SWAPS
en los paises en vias de desarrolio: "corresponden a la necesidad intrinseca de los acuerdos
firmados con el FMI y {a lucha por abrir y dar mayores facilidades a los inversionistas extranjeros.
La necesidad intrinseca de convertir los pasivos en activos permite una mayor participacion de
nuevos agentes en el proceso de la produccion, siendo principalmente, las empresas
transnacionales las que se han visto beneficiadas por dicho mecanismo, al poder canalizar
recursos del exterior a paises con grandes perspectivas de desarollo, dando los cambios
estructurales en el marco del ajuste a nivel internacional””.

* Donde el autor, con motivo de la Reunidn Anual Conjunta del Banco Mundial y el Fondo Monetario Inlernacional en 1987 proponia que
se ampliara el ment de opciones de negociacion enlre acreedores y deudares, concreladas en negoclaciones caso por caso.

® Donde el autor pedla: "Esperainos que los palses endeudados mantengan vigentes los programas de deuda con intercambios activos
(debt equity swaps) mientras dura el esfuerzo de I3 banca y motwen a sus inversionistas nacionales a involucrarse en esas
transacciones. (Plan Brady en Revista Mercado de Valores Ao XLIX, No 11. junio 1 de 1989. p. 644).

® Como sucedi6, en el caso de México. los bonos cupdn cero que fuefon una proposicién concertada entre el gobiarna de México y el
bance neoyosquino Morgan Guasanty Trust,

" Gisen, Alicia. Op cit. p. 199 y 200.
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3.1.1 Programa de Conversién de Préstamos en Bonos con Garantia (bonos cupén
cero),

Los bonos cupdn cero se definen en el sistema financiera como un "instrumento de
inversion a fargo plazo, usualmente de 10 a 30 afos, cuyo rendimiento se reinvierte
continuamente. La tasa de estos instrumentos es fijada al momento de su compra y no varia
durante |a tenencia del titulo. En general, estos bonos son emitidos por las tesorerias de los
gobiemos y son considerados de alta confiabilidad® Se puede decir que fos bonos cupon cero
son una modalidad de SWAP, debido a que representan un intercambio de deuda vieja por nueva
deuda.

El planteamiento de los nuevos esquemas para reducir la deuda externa de los paises en
desarrollo, tales como los bonos cupon cero y el programa swaps, evidenciaron el fracaso de la
primera fase del Plan Baker, es decir, la propuesta de canalizar mas recursos a los paises
endeudados, por un monto de 20 000 milones de ddlares bajo los términos que ya fueron
explicados ¢l apartado 2.1.5, ademas de que: a nivel intemacional se acepta que es necesario
avanzar en fa direccion de considerar como irrecuperable cuando menos un tramo de la deuda y
reducir el principal. A nivel nacional. la aplicacion del Programa de Bonos Cupdn Cero
corresponde a la necesidad de brindar un soporte extemo al Pacto de Solidaridad Economica
(PSE).

Hasta ia fecha, el Programa de Conversion de Préstamos en Bonos con Garantia, en
Meéxico, abarca dos etapas:

1) Acuerdo de Reestructuracion Multianual de 1984-1985.
2) Paquete Financiero de Reestructuracion 1889-1992.

A cada una de eslas etapas corresponde un diferente tipo de funcionamiento para la
asignacion de los bonos, a continuacion se presenta la explicacion de cada etapa.
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El funcionamiento de los bonos cupdn cero, para el caso de México, y con base en el
Acuerdo de Reestructuracion Multianual de 1984-1985 en su seccion 5.11, el cual permitia el
intercambio de deuda vieja por nueva, y que di6 origen al primer programa de conversion de
préstamos en bonos con garantia, quedd determinado de la siguiente manera:

1. México ofreceria a sus acreedores bancarios actuales la oportunidad, sobre una base de
participacion voluntaria, de un canje o intercambio, con descuento, de una parte de su deuda vieja
por nuevos bonos.

2._El intercambio de deuda bancaria por nuevos bonos se realizaria mediante una subasta.
Al calificar las ofertas recibidas, México aceptaria aquellas que permitiesen capturar un mayor
descuento.

3. El monto de bonos a emitir dependeria del resultado de la subasta y seria por el
equivalente a la deuda que se cancele menos el descuento.

4. Simultaneamente el gobiemo de México invertiria reservas intemacionales en bonos
"cupon cero" emitidos por |a Tesoreria de los Estados Unidos. Estos titulos serian emitidos por un
monto que generaria al vencerse una cantidad equivalente a la emision de bonos emitidos por
México.

Los bonos cupdn cero del Tesoro norteamericano serian obligaciones del gobiemo de los
Estados Unidos, que al igual que la nueva emision de bonos mexicanos, serian a un plazo de 20
afos, cuyo rendimiento de intereses no se paga anualmente al inversionista en efectivo, sino que
se reinvierte automaticamente y se va agregando al principal del bono hasta su vencimiento,
capitalizandose a la tasa de interés pactada originalinente el dia de la emision.

5. Al término del plazo, el gobiemo de los Estados Unidos pagaria al gobierno mexicano el
valor capitalizado del bono cupdn cero, que seria equivalente al valor total de los bonos emitidos
por México. Es decir, el pago del principal de los nuevos bonos estaria asegurado y México no
tendria que refinanciar ni recurrir a sus reservas para pagario.® El Diagrama de la Operacion se
presenta en el cuadro 3-4,

* Emisién de Bonos de Deuda Externa en Revista Mercado de Valores. No. 2. Enero 15 de 1988. p22
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CUADRO 3-4
Diagrama de la Operacion del Bono Cupén Cero
(Cifras en miles de millones de délares de los EUA)
Citras Ficticias

Gobierno Federal Bancos Acreedores
Emite Bonos Nuevos intercambio en Deuda Reestructurada
Plazo : 20 afos Plazo: 20 afos con7
aios de gracia
Valor Nominal= $10.0 subasta por Valor Deuda Cancelada=
$16.7
Gobierno Federal Tesoreria EUA
Invierte Recursos Propios en Emite Bonos Cupon Cero
Bonos de EUA:  $1.9 Plazo: 20 antos
Valor Nominal $10.0
Gobierno Federa! Emision Original
Recibe del Gobierno de los rescata De Bonos Nuevos
EUA Producto de Inversion $10.0
en Bonos Cupon Cero a
20 anos
$10.0

Resultado Neto

Deuda reestructurada cancelada 16.7
Bonos nuevos 10.0
Reduccion Neta de Deuda 6.7

* Supone un descuento promedio de 40 pai ciento
Fuente: Secretatfa de Hacienda y Crédilo Publico

A fines de 1987 nuestro pais propuso un plan por medio del cual esperaba poder mejorar
su perfil de endeudamiento. Es asi que en enero de 1988 el gobierno mexicano y el banco
neoyorquino Morgan Guaranty Trust dieron a conocer un nuevo programa para renegociar una
parte de la voluminosa deuda externa mexicana, en la que los participantes mayoritarios del plan,
con el fin de liberarse de compromisos con México, serian los bancos pequerios y medianos que
prestaron a nuestro pais durante |a década de los setentas.
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El monto de la deuda elegible para dicha operacion fue la vieja deuda reestructurada del
sector publico por 43 mil millones de ddlares y las operaciones de dinero fresco de 1983 y 1984
por nueve mil millones de ddlares.

Sin embargo, y a pesar de las grandes expectativas que se tenian con respecto al
programa, la respuesta de los bancos fue demasiado pobre, debido a que la comunidad financiera
intemacional consideraba que el monto del paquete ya implicaba un sobre financiamiento para
México por 1o que el esquema fue rechazado, es decir, de un universo de 52 mil millones de
dblares de deuda, y segun datos oficiales "en la subasta efectuada el 26 de febrero de 1988, se
presentaron 320 posturas por parte de 139 bancos de 18 paises por un total de 6 700 millones de
dolares . México rechazo 45% de la ofertatotal y aceptd 3 665 millones de dolares con una tasa de
descuento promedio de 30 23% por cada dolar de deuda antigua. Para cancelar los 3 665 millones
de ddlares que fueron aceptados, el gobiermno mexicano emitio 2 557 millones de délares de
nuevos bonos, cuyo page de principal quedd garantizado con la adquisicion de bonos cupon cero
del Tesoro de Estados Unidos. a un plazo de 20 af3s {0 sea con vencimiento al ano 2008), con
una amortizacion unica al ténmino de este periodoy una tasa de interés de 1 5/8 sobre la LIBOR"®.

El resultado real de esta operacion significd una reduccion del principal de tan sdlo 1 108
millones de dolares y un ahorro de 1 537 millones de dolares por concepto de intereses, cifra que
se consideré muy baja. tomando en cuenta, como ya se dijo, el universo de deuda elegible que
pretendia subastar. En el cuadro 3-5 se muestra el diagrama de la operacion, aplicando las cifras
reales, resultado de la pnmera subasta.

 Gurtla, José Angel. La palitica 2¢ 2 Jeuda externa Mexico FCE 1994 p 97 y98
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CUADRO 3-5

Diagrama de la Operacidon del Bono Cupon Cero

(Cifras en miles de millones de ddlares de los EUA)

Cifras Reales

Gobierno Federal Bancos Acreedores
Emite Bonos Nuevos intercambio en Deuda Reestructurada
Plazo : 20 anos Plazo: 20 afioscon?
i afios de gracia
Valor Nominal= 2 557 subasta por : Valor Deuda Cancelada=
3665

Gobierno Federal Tesoreria EUA
Invierte Recurscs Propios en Emite Bonos Cupon Cero
Bonos de EUA:  $0.492 Plazo: 20
(Tasa de interés implicita = ;afos
8.41% ) - Valor Nominal 2 557
Gohierno Federal Emision Qriginal
Recibe del Gobierno de los rescata "'De Bonos Nuevos 2 557
EUA Producto de Inversion en
Bonos "Cupodn Cero“ a

20 anos

2657

Resultado Neto
Deuda reestructurada cancelada : 3.665
Bonos nuevos 2.557
Reduccién neta de deuda 1.108

Fuente: SHCP

Ante esto. los propios funcionarios del gobierno mexicano se mostraron sumamente

decepcionados. pues se habia previsto que con esta modalidad se revirtiera la critica situacion de

la deuda externa. motivo por el cual se decide cerrar el programa

Es, hasta el acuerdo de renegociacion de la deuda extema de 1989, en el que denlro del
Paquete Financiero 1989-1992 se concreta la aplicacion de un nuevo programa de bonos cupén

cero, esta vez con un plazo de vencimiento a 30 afios con un sdlo pago al final de este periodo (es

decir, el afio 2019). que como ya se explico en el apartado 2.2 3 se encontraron contemplados
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dentro del menU de opciones de dicho paquete, pues el pago de los bonos de descuento y los
bonos a la par estaria garantizado por los bonos cupén cero a 30 aiios.

De esta manera, el funcionamiento del programa en esta ocasion seria la siguiente:
suponiendo que un banco al que México adeuda 1 000 millones de ddlares, decide reestructurar
esta cantidad a la forma de bono de descuento, entonces tuvo que intercambiar los 1 000 millones
de deuda por un bono con valor nominal de 650 millones de dalares (por el descuento implicito de
35%). Entonces para amortizar el capital se realizaria un pago unico de 650 millones hasta el afo
30, o sea, el ailo 2019, cuyo pago ademés ya estd garantizado por la adquisicion de los bonos
cupdn cero. De esta manera para pagar el capital de 650 millones se adquieren bonos cupdn cero
por 63.23 miliones de ddlares para que a la tasa vigente a la fecha en que se hizo el intercambio
(7.927), con reinversion de capital e intereses durante los 30 afios de vida de los nuevos bonos se
convirtieran precisamente en 650 millones de dolares.

Si el banco decidiera reestructurar en la forma de bonos a la par, entonces obtuvo a
cambio un bono por el mismo valor nominal de 1 000 millones de ddlares, pero a una tasa fija de
6.25% , por lo que el pago de intereses seria de 62.5 millones de dolares anuales. Al igual que el
caso anterior, la amortizacion de capital tendria lugar en el aio 30 con un solo pago gue quedd
asegurado desde el momento del intercambio.'’

Para esta operacion el monto de la deuda elegible para la transformacion fue de 48 231
millones de délares de los cuales, ya se mostrd la estructura de respuesta de los bancos hacia las
lres opciones presentadas (Bonos de Descuento, Bonos a la Par y Base de Dinero Nuevo) en el
apartado 2.2.3 se puede observar que 20 546.4 millones fueron intercambiados a bonos de

descuento y 22 427.4 millones por bonos a la par, los dos, garantizados con bonos cupén cero a
30 afos.

Hasta aqui, todo iba bien para el gobierno mexicano que se mostraba, ahora, sumamente
optimista no solo por la forma en que respondieron los bancos sino también por los comentarios a

nivel internacional que surgieron a raiz de esta reestructuracion, incluso en los medios de

"' Gurria, José Ange' Opcit p. 149y 150
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comunicacion y en los circulos gubernamentales se dejo de hablar de 1a deuda externa como un
grave problema para la economia mexicana, pues se consideraha que ya estaba resuelto.

Sin embargo, en el caso de los honos cupdn cero, como ya se habia explicado, el gobierno
tenia que disponer de recursos en el corto plazo para poder invertirlos en los honos de Estados
Unidos, recursos de los cuales no disponia, tomando en cuenta el monto a reestructurar. Es asi,
que durante 1990, en la prensa norteamericana comenzaron a surgir rumores en los que se
afrmaba que el Departamento del Tesoro de Estados Unidos tendria que subsidiar los bonos
cupdn cero que habria de emitir a favor de México con objeto de garantizar los bonos de
descuento y los honos a la par, debido a las dificultades de nuestro pais para reunir los fondos
necesarios para cubrir dichas garantias, pues los recursos necesarios para pagar los bonos serian
tomados de la reserva monetaria de México. Ohviamente estos rumores no se difundieron a nivel
publico en nuestro pais, pero ante esto, hahria que preguntarse a que costo politico o economico
ofrecid Estados Unidos su ayuda a nuestro pais, pues de una u otra forma, estad fungiendo como
un aval de las obligaciones externas que representan la deuda externa de nuestro pais. Seria muy
utdpico suponer que una institucion estatal de los propios paises acreedores se presta a figurar
como garante de al menos una parte de la deuda de un pais en vias de desarrollo de manera
gratuita y desinteresada, con |a unica razon de contribuir a la cooperacion econdmica intemnacional,
esto tomando en cuenta también el manejo de la politica exterior de los Estados Unidos.

"La participacion de organismos estatales de Estados Unidos expresa la necesidad objetiva
de contar en la economia internacional con un prestamista de "ultima instancia’, de los bancos
privados, aunque al mismo tiempo revela de bulto la gran subordinacion de! sistema financiero
mexicano respecto del sistema monetario norteamericano, la cual es, a su vez, exprasion de la
creciente integracion de! sistema productivo del pais al sistema productivo de Estados Unidos. No
se trata en este caso de un verdadero organismo supranacional sino de organos estatales de la
potencia hegemonica del sistema capitalista que pretenden llenar esas funciones”'?.

Los bonos cupon cero representaron una nueva fase de la politica de “pagar la deuda a
toda costa con algunos retoques”. Representaba avances no solo parciales insuficientes, sino

" Guillén. Arturo. Op cit p 89,
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totalmente incacaces para resolver los problemas de fondo y para abrir cauce a una auténtica
recuperacion de :a economia nacional.

Al respecta; "la propuesta favorece mas a los bancos que a la Nacion. México sigue
obligado a contruar el pago de la deuda por encima de su capacidad real de pago. Con la medida
se reduce en sijuna forma la fragilidad del sistema financiero internacional y se pemmite que

algunos bances sequeiios se liberen de compromisos con Mexico™"

* yidem. p. 90
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3.1.2 Programa de Conversién de Deuda Externa Publica por Inversién Extranjera
(SWAPS).

La palabra SWAPS es un anglicismo que se adoptd al castellano y que significa, en
términos generales, un intercambio. En el sistema financiero se puede definir como un acuerdo
contractual entre dos partes, llamadas contrapartes, para intercambiar flujos de dinero, resultantes
de deuda o préstamos, en pagos periddicos y en fechas especificas en un futuro, de acuerdo a
una formula convenida entre las partes y evidenciado por un documento Gnico.

Asimismo, se puede decir que hay diversos tipos de SWAPS:

1) De cartera.

2) De divisas.

3) De tasas de interés.
4) De deuda por capital.

Las tres primeras modalidades de SWAPS iniciaron sus operaciones a partir de mediados
de la aécada de los setentas, por muy diversos factores a nivel internacional, entre eilos se puede
mencionar la situacién de desequilibrio en la balanza comercial en los paises desarrollados como
consecuencia del aumento del precio del petrdleo, en 1971 sobreviene el colapso del sistema de
Bretton Woods lo que ocasiond una mayor fluctuacion de las monedas ; las tasas de interés al alza
en los paises desarrollados; los movimientos de globalizacidn en las operaciones internacionales, y
el creciente desarrollo tecnolégico de la banca.

Para fines de esta investigacion, la modalidad de swap a que se hara mencidn es la de
intercambio de deuda por capital o "debt equity swaps", los que consisten esenciamente en la
“"compra con descuento por parte de un inversionista publico o privado de los pasivos en moneda
extranjera del sector publico para intercambiarlo por capital accionario, activos fijos o pasivos
intemos de una entidad que puede ser también publica o privada en los términos negociados por
las partes""!

" Loyo, Nava Ménica Evaluacion de los programas de SWAPS de deuda por capital en México. Licenciatura en Administracion México
ITAM 1992 p. 10
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Estas operaciones, como se explicara mas adelante, tomaron auge, principalmente, a
mediados de la década de los ochentas, en la region latinoamericana de paises endeudados.

En cuanto al funcionamiento de las operaciones SWAPS, es necesario que confluyan tres
partes:

1) Un inversionista nacional o extranjero que tenga interés de invertir en el pais
deudor (inversionista potencial).

2) Un banco comercial acreedor que esté dispuesto a deshacerse de titulos de
deuda al valor del mercado secundario.

3) Un pais deudor dispuesto a realizar dicha operacion.

"La capitalizacion de deuda externa consiste en una operacion por medio de la cual se
redime anticipadamente un pasivo (plblico o privado) a cambio de moneda local para su
canalizacion en un proyecto de inversion. La materializacién de una operacién de esta naturaleza
requiere la existencia de un potencial inversor, dispuesto a aprovechar el incentivo representado
por el descuento con que se comercian los pagarés de la deuda extema en los mercados
secundarios internacionales. la existencia de dicho descuento implica que el inversionista potencial
recibe un subsidio equivalente a la diferencia entre el descuento del mercado secundario y aquel
(si existe) que las autoridades del pais deudor aplican al rescate anticipado de la deuda"'®

Para ejemplificar lo anterior citemos: "una comparia A decide hacer una inversién en
México. A través de su agente financiero compra deuda extema mexicana en el mercado
secundario, de, por ejemplo, un banco aleman, que esta dispuesto a venderla con un descuento
del 50% para rehacer su portafolios. La compaiia A establece contacto simultaneo con las
autoridades del gobierno mexicano para redimir en pesos el valor de la deuda descontada
adquirida. El gobierno mexicano recompra la deuda en pesos, digamos a 90% de su valor
descontado 0 a descuentos definidos por las autoridades, una vez que la compania acuerda
invertir los pesos en proyectos de inversion en el pais previamente autorizados"'. En el cuadro 3-6
se presenta el diagrama de la operacion.

'* Bouzas, Roberto, Op cit. p. 14.

" Ibarra, Alejandro SWAPS. Instrumentos de desarioiis ‘Yenco. IMEF 1989. p 48.
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CUADRO 3.6
Mecénica de Conversion de Deuda por Inversion (SWAPS)

Banco Acreedor — Mercado Secundario e Empresa
Deuda Descontada Multinacio

nal
Intermediario Comision

Cancelacion de la de
Deuda Acciones
Gobierno Empresas
P Mexicanas

Programa de SWAPS

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Asi, la ganancia para el inversionista radica en la diferencia entre el precio de compra de la
deuda en el mercado secundario y el precio mayor -pero inferior al valor nominal de la deuda- al
que lo vendia al gobierno mexicano.

Es importante mencionar que la demanda de SWAPS depende negativamente del precio
de los titulos en el mercado secundario de deuda y de la proporcion del descuento que el pais
deudor exige por permitir Ia operacion, y positivamente de las oportunidades de inversion en el
pals deudor.

Estas operaciones han generado muy diversos comentarios en cuanto a que si aportan o
no beneficlos para los paises que implementan programas de este tipo. Bajo esta éptica, a
continuaclén se sefialan algunas ventajas y desventajas que han sido consideradas desde que se
plantearon los nuevos instrumentos de reduccién de deuda.

En un andlisis superficial, se pueden deducir una serie de ventajas para las tres partes
involucrauas en la operacion;



1) Para el gobiemo deudor: 1a conversion de deuda por capital reduce el principal y los
intereses futuros que dicha deuda extema generaria, ademds de que favorece o aumento
de los flujos de inversion extranjera hacia el pais.

2) Para el tenedor de la deuda: poder vender la deuda con un descuento tiene ef beneficio
de reducir una cuenta précticamente incobrable, aunado a fa obtencion de recursos
liquidos y la reestructuracion de sus prioridades de préstamos bajo nuevas estrategias.

3) Para el inversionista potencial: al aprovechar los descuentos de fa deuda en el mercado
secundario, reduce el costo de su inversion y ayuda a aumentar el flujo de efectivo en una
subsidiana.

En un andlisis mas profundo, se pudieron encontrar otras ventajas y la contraparte de
éstas, a continuacion se hard mencion a las mas recurridas por los anafistas.

1) Promueven a inversion extranjera y nacional. Esto es posible debido a que se ofrece un
margen de utilidad entre el precio de compra de la deuda en el mercado secundario y el
precio pagado por el gobiemo deudor, lo cual disminuye el costo de la inversion, y asi se
atrae a un mayor nimero de inversionistas.

1) Inhiben o atrasan la inversion. En contraparte a lo anterior se dice que atrasa la
inversion, pues en algunas ocasiones un inversionista (nacional o extranjero) que pretende
realizar una determinada inversion a través de los canales nommales de inversion,
pospondra su proyecto para cuando vuelva a efectuarse un nuevo programa SWAP y asi
poder obtener 1a ganancia 6 subsidio.

2) Adicionalidad. En este caso se refiere a proyectos de inversion que de no existir algin
programa de SWAPS no se hubieran realizado. de ninguna otra forma.

2) No hay adicionalidad. Los atacantes de los SWAPS argumentan que las inversiones que
se realizan a través de éstos corresponden a proyectos que se habrian realizado incluso
sin haber existido un descuento de por medio,

3) Reducen el pago de |a deuda extema y su servicio. Los defensores argumentan que los
SWAPS permiten cancelar parte de la deuda extema y su servicio, mejorando asi la
balanza de pagos del pals.

3) Sustituyen el pago de intereses por el de ganancias. Los detraclores por su parte
afirman que solo se da un cambio del pago de intereses de la deuda extema por el pago
de ganancias que en ocasiones pueden ser mayores a los primeros,

4) incrementan la produccidn y el nivel de empleo. En este caso se dice que los SWAPS
fomentan el nivel de produccién y empieo en los paises deudores debido a su efecto
expansivo sobre la actividad productiva por |a via de la inversion.

4) Competencia desleal. Contrario a lo anterior también se dice que los SWAPS dan origen
ala competencia desleal ya que si una empresa se establece o expande con la ayuda de
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un SWAP, el costo de su capital serd mds bajo que el de otras empresas por el subsidio
implicito en la operacion.

Sin embargo, la desventaja a la que mds se refieren los tedricos es la relativa a la del
impacto inflacionario en las economias que instrumentan estos programas. Cuando se concreta el
SWAP, el goblemo deudor cancela por adelantado deuda extema contratada generaimente a
largo plazo, para lo cual se ve en la necesidad de emitir deuda intema de corto plazo como medio
de financiamiento. La obtencién de fondos se puede lograr mediante:

1) Emisién de bonos (CETES en México), presionando las tasas de interés al alza.
2) Emisién de dinero, por lo cual aumentaria la tasa de infiacién en la economia.

"Porlo que respecta al impacto monetario y fiscal de los programas de conversion existe un
consenso generalizado sobre su potencial inflacionario, derivado de la expansion de la liquidez
provocada por la adquisicidn de los pagarés, cuando esta se realiza a cambio de efectivo y no se
implementan acciones de esterilizacién. No obstante, en este Ultimo caso pueden producirse
efectos fiscales de consideracion, dado que la deuda intema que deben asumir las autoridades
generalmente tiene un costo significativamente mayor que los pasivos extemnos que se sustituyen.
Cuando la conversién se realiza contra entrega de titulos no existe un efecto inflacionario directo
sino derivado del probabie incremento en las tasas de interés generado por las nuevas
colocaciones. En cualquier caso, se mantienen las implicaciones fiscales derivadas del mayor
costo relativo del servicio de la deuda intema. Por cierto, si la capitalizacion se destina a la
privatizacion de activos en manos del sector publico, los efectos monetarios y fiscales no se

registran, pero se plantean nuevas intemogantes con respecto a los costos y beneficios del

mecanismo""’,

De cualquier forma, como ya se explicaba anteriomente, los nuevos esquemas de
reduccion fueron planteados para el beneficio, en primer lugar, de los bancos acreedores, y en
segundo lugar, para las empresas transnacionales que son las principales participantes de estos
programas, corresponderia ahora el tumo de evaluar si dichos programas representan beneficios
para los paises deudores, en @ste orden, se tendria que analizar si las operaciones SWAPS estan
contribuyendo a resolver el problema de la deuda externa a corto o largo plazo; o si -como es la

'’ Bouzss, Roberto. Op ck. p. 17.
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percepcién dominante en America Latina-, se considera que el problema no esta siendo resuelto,
pues la situacion de pagar anticipadamente las operaciones SWAPS generan inflacion y alza en
las tasas de interés lo que complica aun mas la posicién de los deudores.

En cuanto a los efectos que tienen las operaciones SWAPS sobre la economia de los
paises deudores, el mas representativo quizas sea el efecto en la balanza de pagos por significar
ésta el indicador bésico de la situacion economica general de un pals; en este caso se origina, en
un primer momento, una reduccion de la salida de pagos de intereses de la deuda en la cuenta
corriente; pero en un segundo momento, aumentan la salida de remisiones por concepto de
ganancias producto de la entrada de la inversion extranjera, lo que en alguna etapa podria
contribuir al saldo deficitario de la cuenta comiente'®, por lo que volvemos a la cuestién de que la
inversion extranjera no ha sido nunca ni sera la que fomente la recuperacion de las economias
endeudadas.

Por otra parte, en lo que se refiere a la cuenta de capital, las operaciones SWAPS
ocasionan un aumento en el rubro de pasivos, particularmente en Inversion Extranjera; ademas de
que en el rubro de mercado accionario provoca un aumento en los valores en moneda nacional por
la emision de valores gubemamentales para el pago anticipado de los SWAPS, ademas de que
presiona las tasas de interés de estos titulos al alza; lo importante de‘esto es que dichos titulos se
encuentran en su mayor parte en manos de extranjeros, por lo que sigue siendo otra forma de
deuda extema, es decir es deuda intema de! gobiemo que a su vez es externa. Solo se transfieren
las obligaciones del renglon extemo (pasivos de préstamos y depositos) al renglan interno (pasivos
del mercado accionario). '

En el rubro de Variacion de la Reserva Bruta tiene un impacto negativo, pues se tiene que
hacer uso de los recursos del Banco de México para pagar las obligaciones en el momento del
vencimiento de los CETES y TESOBONOS.

Rudiger Dombusch dice que los SWAPS sadlo son una entrada compensatoria de capitales,
lo que significa que no es una medida que en verdad corrija los efectos de la deuda externa en la

\ g
‘el sa{do de la cuenta corriente se caicula sumando la cuenta de exportacion de mercanclas y los ingresos por servicios. a esto se le
resta el importe de las importacionas de mercancias y (0s egresos por servicios
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balanza de pagos, sino que solo ofrece beneficios a corto plazo como medida compensatoria, y
que auin estos beneficios son cuestionables.

En relacidn a los antecedentes a nivel intemacional de la capitalizacién de pasivos de
deuda extema, se puede afirmar, sin temor a equivocaciones, que los paises latinoamericanos,
especialmente los que cuentan con altos niveles de endeudamiento, han sido los que mas han
instrumentado estos programas, ya que desde 1984 existen antecedentes en América Latina de
operaciones de intercambio de deuda por capital accionario, aunque cobran importancia hasta ei
afio de 1986, Por eso conviene decir que los SWAPS se han convertido en la aiternativa mas
utilizada por los paises altamente endeudados para reducir su deuda extema, ademas de atraer
inversién extranjera y repatriar capitales.

Los debt equity swaps iniciaron su destape a nivel intemacional en Chile en mayo de 1985,
durante el'gobiemo de Pinochet, cabe destacar que en este pais latinoamericano se
instumentaron en ese mismo arfio, conjuntamente con los SWAPS, otras modalidades de
operaciones de reduccion de deuda, pero los SWAPS fueron los que acapararon mas
transacciones. Chile registrd hasta 1990 un monto de 3 200 millones de ddlares convertidos a
través de la capitalizacidn de pasivos.

Debido a los "buenos" resultados obtenidos por este pais, otras naciones latinoamericanas
se apresuraron a seguir su ejemplo al establecer sus propios programas, como fueron los casos de
México que instrumento un primer programa similar en abril de 1986, que serd analizado
posteriormente en el abartado 3.2, Brasil hizo lo suyo en 1987, logrando convertir 2 500 millones
de ddlares de deuda extema a capital; en octubre de 1987 Argentina establece un programa de
SWAPS y para 1988 ya habia logrado una disminucion de 325 millones de ddlares. En abril de
1988 Venezuela acuerda establecer también un programa de conversion de deuda extema publica
por inversién extranjera directa. Otra nacion que aplico este tipo de programas fue Filipinas en
agosto de 1986. Todos estos paises tienen como comin denominador importantes montos de
deuda vieja que frente a las circunstancias que se viven a nivel intemacional se ha “devaluadc” en
el mercado respecto a su valor nominal.
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La mayor parte de estos paises establecieron condiciones de asignacion para proyectos

que tuvieran el objetivo de impulsar el cambio estructural'®

de sus economias, es decir,
principaimente se autorizaron proyectos dirigidos a la promocién de la sustitucion de impontaciones
(expansidn de las industrias de exportacion de manufacturas) y a la captacion de divisas, como an

el caso del turismo.

Nuestro pais, sin embargo, ha sido uno de los que mas avanzd en materia de SWAPS,
tomando en cuenta que volvid a abrir otro programa con motivo del Paquete de Reestructuracion
1988-1992, que también sera analizado en el apartado 3.2.

Para mediados de 1987 se consideraban que eran tres los paises que mas actividad
habian mostrado en cuanto a la realizacion de operaciones SWAPS, estos eran Chile, Filipinas y
México, los cuales, se calculaba que habian intercambiado cerca de 6 000 millones de dolares y se
esperaba que al término de ese afo, las operaciones alcanzaran los 10 mil millones de dolares.

Finalmente, es necesario decir que las operaciones SWAPS por su monto, no son
operaciones significativas que ayuden a reducir la deuda extemna, pues no han llegado a disminuir
mas del 5% de la deuda de los paises desamollados, por otro lado diversas empresas
transnacionales -que concentran la mayor parte de estas transacciones- y algunos grandes grupos
privados nacionales han hecho de los SWAPS un medio para acrecentar su presencia en las
economias de los paises en desarrollo; en este sentido, las transnacionales logran grandes
beneficios pues incluso con mends recursos continian con sus planes de inversion a escala
intenacional, contando con el apoyo de los gobiemos deudores que practicamente entregan al
capital extranjero parte importante de la propiedad y el contral sobre la economia, mediante estas
operaciones.

' £l cambio estructural en estas econamias implicd dirigir los esfuerzos gubernamentales hacia el mercado externo en delrimento del

interno.
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3.2 Etapas de Funcionamiento del Programa SWAPS en México,

Elinicio en México del esquema de capitalizacion de pasivos y sustitucién de deuda publica
por inversion fue posible a partir de una serie de ordenamientos juridico-econémicos,
concretizados en los acuerdos intemacionales de reestructuracion de la deuda pUblica que realizd
nuestro pais con la comunidad financiera intemacional en 1985, de esto se desprende que el
primer convenio que incluye la posibilidad de capitalizacion de pasivos fue en las Modificaciones a
los Convenios de Reestructuracion con fecha del 29 de agosto de 1985, especificamente en la
cldusula 5.11 que pemmitia a nuestro pais cancelar deuda publica sin que por ello se faltase a los
acuerdos fimados anteriormente, ademas de que pemmitia que inversionistas extranjeros
realizaran operaciones de intercambio de deuda pulblica por capital accionario de empresas
publicas ¢ privadas. Mas adelante, el 20 de marzo de 1987, mediante otro convenio modificatorio,
se amplia la clausula 5.11 a efecto de perfeccionara y resolver algunas lagunas que habian
quedado desde agosto de 1986.

Desde fines de 1985, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Comision
Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE), y la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFI), comenzaron a preparar el Manual Operativo para la Capitalizacion de Pasivos y
Sustitucion de Deuda Publica por Inversion Extranjera, el cual constituiria el primer documento
legal del programa y que fue publicado finalmente en agosto de 1986; el manual establece entre
otras provisiones una regulacion del mecanismo contenido en la clausula 5.11 de los convenios de
reestructuracion, ademas explica el procedimiento a seguir para llevar a cabo la operacion y
estipula la facultad de la CNIE para emitir resoluciones sobre la participacion de la inversion
extranjera en México a través de este mecanismo.

La decision de implementar programas de este tipo en nuestro pais se puede entender a
partir de la instrumentacion de una nueva estrategia que el gobiemo mexicano planted desde la
administracion del Presidente Miguel de la Madrid y continué con el presidente Carlos Salinas de
Gortari, la cual se complementa en el nivel extemo con los acuerdos de reestructuracion de la
deuda, ademas de "ciertos montos relativamente pequefios de recursos extemos"®; y en el nivel

intemo, mediante la puesta en marcha de los programas de ajuste econoémico (PAC, PSE)

 Documento Polltica Financiera 1970-1982. SHCP. p. 3.
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vigiados por el FMI. Todo lo anterior en conjunto tenia como fin Glitimo el evitar las suspensiones
de pago de la deuda para asl poder volver a ser sujeto de crédito.

Ubicando al programa de sustitucion de deuda publica por inversion dentro del universo de
la politica economica de los sexenios de De la Madrid y Salinas de Gortari, se puede observar que
tiene una estrecha interrelacion con otras medidas encaminadas al procesc de reestructuracion de
la economia, tales como la reestructuracion de la deuda extema, la bisqueda de atraccion de
inversién extranjera, una politica de comercio exterior orientada a fomentar las exportaciones, la
desregulacion y privatizacién de empresas paraestatales y a liberalizacién financiera.

En el siguiente apartado se analizan las dos etapas que comprende, hasta la fecha, el
programa de conversion de deuda extema por inversion extranjera en México hasta 1994;

1) Primera Etapa con el Acuerdo de Reestructuracion Multianual de 1984-1985.
2) Segunda Etapa con el Paquete Financiero de Reestructuracion de 1989-1992.
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3.2.1 Primera Etapa: Acuerdo de Reestructuracion Multianual 1984-1985,

Como ya se dijo, desde 1988, en Mexico comenzaron a explorarse esquemas ya no de
reestructuracion sino de reduccién de deuda a través de operaciones de mercado (como los bonos
cupdn cero que ya fueron analizados y los SWAPS). En esta direccion se puso en practica un
programa de conversion de deuda por capital.

A partir del Acuerdo Muitianual firmado por el gobiemo mexicano y los bancos acreedores
en agosto de 1985 fue posible instrumentar el primero de dos programas de conversion de deuda
extema por inversion que se han puesto en marcha en México hasta [a fecha. Al respecto hay que
mencionar que este primer programa constituyo el soporte extemo al Programa de Aliento y
Crecimiento (PAC) dado a canacer a fines de 1986.

"La introduccion del Programa de Sustitucién de Deuda Publica Extema por inversion a
principios de 1986, tuvo como principal objetivo la promocién y fomento de la Inversion Extranjera
hacia aquellas actividades economicas prioritanias que el gobierno deseaba impulsar y que, en
general, llevan implicito un aumento en las exporaciones, en la generacion del emplec y en
muchos casos una desconcentracion de la actividad economica.

Este programa se abrio desde los inicios de 1986 pero no fue sino hasta el 3 de abril
cuando se recibié la pimera solicitud. Dada la complejidad y posibilidades diversas del esquema
desde un principio se vio ia necesidad de contar con reglas claras y precisas que establecieran los
criterios basicos y las formas para su operacion. Para tal efecto, se elabord el "Manual Operativo
para la Capitalizacion de Pasivos y Sustitucion de Deuda Publica por inversion® que contenia los
lineamientos y procedimientos basicos del programa. También era imponiante determinar el monto
de las operaciones que podrian ser susceptibles de manejarse anualmente dentro del esquema.
Para 1986 se establecio un limite preliminar de desembolsos efectivos de 1 200 millones de
dolares, fo que pemmitiia en principio realizar operaciones por el equivalente a 100 millones de
délares mensuales. Sin embargo, esta cifra podria ser incrementada o disminuida de acuerdo con
-el comportamiento de los agregados monetarios, el mercado cambiario, los rubros relevantes de la
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"' En el cuadro 3-7

se presentan las principales caracteristicas del Pragrama Mexicano de Conversién 1986-1987.

CUADRQ 3-7
Principales Caracteristicas del Programa Mexicang de Conversion
1986-1987

balanza de pagos, y las metas comprometidas en la programacion financiera

1.- Base Legal del Programa: ¢ Convenios de reestructuracién de 1985 y 1987.
o Manual Operativa para la Capitalizacion de
Pasivos por Inversiéon (SCHP, 1987).

2.- Situacidn Actual: » Esquema suspendido en noviembre de 1987.
e En septiembre y noviembre de 1988 fue
reabierto parcialmente.

3.- Beneficiarios: * Noresidentes y. con restricciones, residentes.
4.- Areas de Inversidn o Se excluyen los sectores estratégicos definidos
Elegibles por la Ley de Inversiones Extranjeras de 1973.

5.- Restricciones: e Durante 5 afos las remesas de utilidades no

podran exceder el monto del pago de intereses
de la deuda convertida.
¢+ Se prohibe por 12 afios la repatriacion de capital.

6.- Deuda Externa Susceptible ¢ Deuda publica 0 privada reestructurada.
de ser Convertida

7.- Procedimiento ¢ Decision casuistica del Banco de México.

Fuente: Bouzas. Roberto. Conversion de Deuda Externa y Financiacion del Desarrollo p.160

El procedimiento para la adjudicacion en el programa fue el siguiente:

1) En un principio, los llamados inversionistas potenciales presentaban una salicitud ante la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) (cumpliendo con los requisitos del Manual
Operativo). la cual después de haber sido analizada, se turnaba a la Comisién Nacional de
Inversiones Extranjeras (CNIE) para su aprobacion.

2) En segundo lugar, la SHCP publicaba un comunicado oficial en donde se enumeraban
las propuestas aprobadas de los inversionistas, el monto autorizado a intercambiar, el descuento,
precio de conversion y los términos bajo los cuales seria cancelada la deuda.

*' Deuda Externa PublicaMexicana México, 1988 FCE/SHCP p 256y 257
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3) Una vez identificados los inversionistas paricipantes y los proyectos de inversion
aprobados, cada transaccion realizada se registraba en un acuerdo firmado por el banco tenedor
de la deuda, el inversionista extranjero o su subsidiaria o afiiada mexicana del gobiemo federal
representada por la SHCP. En este acuerdo se especificaban las clausulas que pemnitian ia
sustitucion de la deuda por capital, la expedicion de acciones y los mecanismos para controlar el
uso de los recursos obtenidos como resultado del intercambio; entre ellos, el inversionisia tenia
que informar por lo menos dos veces al afto el destino de los recursos desembolsados.

De acuerdo con la clausula 5.11, no se pemnitid participar en las operaciones de
intercambio a los inversionistas mexicanos, tanto personas fisicas como morales. Sin embargo,
esto fue solo en la primera etapa del programa, ya que en marzo de 1987 las autoridades
mexicanas pidieron a la comunidad bancania intemacional modificar esta cldusula, de tal forma que
se permitiera la participacion de entidades mexicanas. Esta proposicion fue aceptada en octubre
de 1987.

Para autorizar las operaciones de SWAPS, la CNIE siguid diversos criterios segun el
objetivo del intercambio: el tipo de empresa que inverliria y el seclor economicu en el que se
realizaria la inversion, entre otros. Entre los pnncipales criterios que se tomaron en consideracion
se encuentran i0s siguientes:

1) EXPORTACIONES. En primera instancia, se aprobaron las operaciones de intercambio
“ofrecidas por las empresas que tenian stiperavit en su comercio (exceso de oferta), después a
aquellas que tenian equilibrado su balance, y finalmente las que mostraban un déficit,

2) ASIGNACION DE RECURSOS. En este caso, se dio preferencia a las operaciones que
contribuian a promover la inversion en activos fijos y a incrementar la capacidad productiva. En
segundo lugar. a aquellas empresas que querian prepagar deuda que tenian bajo el sistema
FICORCA y otros pasivos en moneda doméstica contraidos con bancos comerciales mexicanos y
otras colocaciones privadas,

3) TECNOLOGIA. Se di6 prioridad a los proyectos de inversion que proveian a la industria
mexicana de la tecnologia mas avanzada.

4) ESTRUCTURA DE CAPITAL. Se prefirid a las companias que tenian 100% de
participacion de capital extranjero. posteriormente a las empresas cuyo capital extranjero era mas
del 50%, y finalmente a aquellas cuya participacion extranjera era menor a ese porcentaje.

5) OTROS. Como regla general, se trato de promover a la pequefia y mediana industria y
se permitieron operaciones de intercambio con las empresas cuyas tasas de crecimiento eran
similares o superiores al promedio observado en la economia, ya sea al de la rama industrial o al
del sector al que la empresa pertenecia.
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Las autoridades mexicanas determinaron ciertos precios de conversion (precio pagado por

el gobiemo) dentro de un rango que variaba entre 100% y 75% del valor nominal de los titulos de
1a deuda, dependiendo del propésito del SWAP.

El cuadro 3-8 describe los descuentos sobre el valor nominal para las diferentes categorias

segun los propésitos de las operaciones.

CUADRO 3-8

Cateqorias de Descuento del Programa de Intercambio de Deuda por Capital 1986-1987

CATEGORIA

DESCUENTO SOBRE
VALOR NOMINAL

CONDICIONES

0

0%

Para la adquisicion de activos del sector publico sujetos
a desincorporacion.

1

5%

Para establecer una nueva firma; incrementar (a
capacidad de produccion; desarroilo de nuevas lineas de
productos orientadas a la exportacion por [0 menos en
80%; introducir tecnologia de punta; capitalizar empresas
con 100% capital extranjero.

8%

Para establecer una nueva firma; incrementar capacidad
de produccion; desarrolio de nuevas lineas de productos
con orientacion exportadora de 50% minimo, introducir
tecnologia avanzada; capitalizar empresas con capital
extranjero mayoritario.

12%

Para establecer una nueva firma; incrementar capacidad
de produccion, desarrollo de nuevas lineas de productos
orientadas a exportacion en 30% minimo, capitalizar
empresas con capital domestico mayoritario.

13%

Para comprar o participar en una firma con deficit
comercial; incrementar capacidad de produccion;
desarrollo de nuevas lineas de productos orientadas a
exportacion en 20% minimo.

14%

Para establecer una nueva firma, incrementar la
capacidad de produccion, desarrollo de nuevas lineas de
productos que mejoren su posicion; para reducir pasivos
mantenidos con acreedores domesticos.

16%

Para capitalizacion parcial, o para prepagar pasivos bajo
el sistema FICORCA u otros pasivos contraidos con los
bancos comerciales mexicanos en moneda domeéstica.

18%

Para prepagar FICORCA en su totalidad u otros créditos
en moneda domeéstica contraidos con  bancos
comerciales mexicanos.

8

25%

Para todos los proyectos no mencionados anteriormente,

Fuente: Qireccién General Técnica de Crédite Externc , SHCP .
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Este programa se suspende en octubre de 1987, coincidiendo con la puesta en operacion
del Pacto de Solidaridad Econdémica, pues sagun las autoridades econdmicas de nuestro pals, el
programa habia contribuido a ejercer presiones inflacionarias sobre la economia y a presionar un
alza en las tasas de interés, particularmente en los CETES. Con el cierre de este primer programa
se pensaba que quedaban concluidas las operaciones SWAPS en nuestro pais, pero como
veremos mas adelants, debido a las presiones de la banca intemacional en el Acuerdo de
Reestructuracion de 1a Deuda Externa Mexicana de 1989-1990, se tiene que abrir de nueva cuenta
un nuevo programa.

Bajo los lineamientos del primer programa se lograron cancelar o intercambiar hasta 1990,

afng en que se concretizan todas las Operaciones aprobadas desde 1987, 4 648.6 millones de
déblares que representaron inversiones netas por 3 658.3 millones de ddlares.
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3.2,.2 Segunda Etapa; Paquete Financiero de Reestructuracién 1989-1992,

El Paquete Financiero de Reestructuracion de la Deuda Extema Publica Mexicana firado
¢l 4 de febrero de 1990 (que ya fue analizado en el apartado 2.2.3) contemplaba la realizacion de
operaciones de intercambio de deuda por capital por un monto de 3 500 millones de ddlares de
valor nominal a convertirse entre 1990 y junio de 1993.

Como ya se explicd, esta medida se tomé por las grandes presiones que ejercieron los
bancos acreedores sobre el gobiemo mexicano, ya que este se negaba a implementaria debido a
la mala experiencia que hablan tenido con el programa de 1987. Pero al tomarse dificiles las
negociaciones por la posicién que tomé México, se tuvo que acceder para no poner en peligro lo
logrado hasta entonces. Los lineamientos para este segundo programa de SWAPS se dieron a
conocer a través del Diario Oficial de la Federacion el 30 de marzo de 1990 que sustituyd al
Manual Operativo para |la Capitalizacion de Pasivos de 1986.

Es asi que "con base en el paquete financiero 1989-1992 el gobierno mexicano acordd
llevar a cabo el segundo Programa de Intercambio de Deuda Publica por Capital (SWAPS). El
objetivo de este programa era continuar reduciendo el saldo de la deuda extema y estimular la
inversion nacional y extranjera. Para evitar las presiones inflacionarias que se pudieran derivar de
dicho programa, este quedd restringido exclusivamente al financiamiento de proyectos de
infraestructura y a la adquisicion de activos del sector pablico sujetos a desincorporacion. El
mecanismo de asignacion se realizé mediante dos subastas de derechos de intercambio, con el
doble proposito de que la asignacion fuera totaimente transparente y que se capturara el mayor

descuento posible de la deuda mexicana en el mercado secundario™?

Para participar en el Programa calificaron los siguientes tipos de deuda: bonos de
descuento, bonos ala par, base de dinero nuevo y dinero nuevo.

L.a deuda contenida en estas cuatro modalidades se califico como Deuda Convertible.

2 €] Nuevo Perfil de la Economla Mexicana. SHCP. 1993, p.22
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La tasa de conversién de dicha deuda se determind por medio de un mecanismo de
subasta, el cual no podia exceder del:

a) 100% del valor nominal de los bonos de descuento,
b) 85% del valor nominal de los bonos a la par,

¢) 65% de la base de dinero nuevo, o

d) 65% del valor nominal del dinero nuevo.

La instrumentacién y operacion del programa estuvo a cargo y bajo la responsabilidad de
un Comité Técnico Intersecretarial que se creé con este proposito y que se integré por un
representante titular y un suplente de las siguientes instituciones: Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, Secretaria de Programacion y Presupuesto, Secretaria de Comercio y Fomento Industrial,
Secretaria de la Contraloria General de la Federacion y Banco de México.

El Secretario Técnico del Comité estuvo a cargo de la Direccion General Técnica de
Crédito Extemo de la Subsecretaria de Asuntos Financieros Intemacionales de la SHCP.

Se permitié presentar posturas de las subastas de asignacion de derechos de intercambio
a personas fisicas o morales, nacionales o extranjeros, aun cuando al momento de participar en la
subasta no fueran tenedoras de deuda convertible o tuvieran un proyecto de infraestructura
planeado.

Cada inversionista podia presentar varias posturas, sefialando en cada una de ellas el
monto que deseaba adjudicarse y el porcentaje de descuento que aceptaria por los SWAPS.

La adjudicacion de los derechos de intercambio se llevé a cabo mediante subastas, las
cuales fueron convocadas por el Comité Técnico Intersecretarial. Estas convocatorias se dieron a
conocer por medio de publicaciones en los diarios de mayor circulacion del pais y en los diarios
extranjeros. Posteriormente, se presentaron individual y privadamente todas las posturas
interesadas en participar en la subasta, cumpliendo con todos los requisitos necesarios. Se dié
lugar entonces a la subasta, en la que se asignaron los derechos de intercambio a una tasa de
descuento Unica a aquellos postores que ofrecieron tasas de descuento mayores o iguales a
dicha tasa, la cual fue equivalente a la mas baja ofrecida entre las posturas a las que el Comité
decidio asignar derechos de intercambio.
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Para determinar esta tasa de dascuento se ordenaron todas las posturas desde la que
ofrecia el mayor descuento hasta la def mas bajo, relacionandolos con fos montos hasta que la
cantidad maxima totaf a intercambiar estuviese complelamente colocada.

Una vez realizada la subasta y habiéndose asignado los derechos de intercambio se didé un
plazo de 18 meses (a partir de {3 fecha de realizacion de Ja subasta), dentro del cual se podian
ejercitar tales derechos.

Posteriormente a la subasta y a la notificacion de adjudicacion a fos postores, se daba a
estos un plazo de 10 dias habiles para depositar en una cuenta especial de la Tesoreria de la
Federacién el 5% del valor neto def monto autorizado (el cual se determinaba multiplicando el valor
nominal en délares de la deuda convertible por un factor igual @ 1 menas la tasa de descuenta
unica). Dicho deposito se reemboisaba posteriormente en los casos en que se ejercieran los
derechos de intercambio. De hecho, la deuda convertible que participd en el programa no se
canceld sino hasta que el tenedor ejerciera su derecho. En estas condiciones, dicha deuda
continud sirviendo en los témminos y condiciones estipuladas en el Paquete Financiero 1989-1992.
En el momento en que el tenedor de la deuda convertible ejercia parcial o totalmente su derecho,
se cancelaba la porcion respectiva de dicha deuda.

Simultaneamente se abria en la Tesoreria de la Federacion una cuenta a nombre del
inversionista por el equivalente en dadlares del monto neto de deuda convertible, praporcional al
manto del derecho ejercido, una vez considerado el descuento ofrecida. A partir del ejercicio total
de los derechos de intercambio, el titular de esta cuenta caontaria con un perfodo maxima de 42
meses para disponer de los recursos para financiar su proyecto de Inversion. Una vez transcurrido
este plazo, en el caso de que la cuenta registrara recursos no desemboisados, estos se
dacumentarian en un pagaré denominado en dolares que emitiria el gobiemo de México, el cual
devengaria intereses pagaderos semestralmente a la tasa LIBOR a 6 meses mas una tasa de
13/16%, amortizandose en un pago unico en quince anos.

A fin de que la cancelacién de deuda convertible se efectuara conforme a lo establecido en
fos contratos del paquete financiero, se fimo un convenio entre quien ejercio ef derecho y la
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SHCP, en el cual se formalizaban los compromisos derivados de la operacion de intercambio de
deuda publica por capital.
Los derechos de intercambio podian ser utilizados exclusivamente para:

a) La adquisicion de activos sujetos a desincorporacion. El uso de derechos con este fin
quedo restringido hasta un monto méximo de 50% de! precio de venta de dichos activos, o al
porcentaje que se estableciera en la oferta de venta de los mismos.

b) B! financiamienta de proyectos de infraestructura elegibles.

Para que un proyecto de infraestructura pudiera ser sometida a consideracion del Comité
Técnico Intersecretarial, debia ser previamente sancionando por la dependencia coordinadora del
sector en el que se pretendia flevar a cabo la inversion. Asi por ejemplo, los proyectos de
infraestructura turistica, debian ser sancionados por ta Secretaria de Turismo. Asimismo, las
inversianistas tuvieron que sujetarse al marco juridico vigente que establecia la Ley para promover
la Inversion Mexicana y Reguiar la inversion Extranjera.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA ELEGIBLES

AGROPECUARIO.

Construccidn de presas: de gaviones, derivados, fitrantes y reguladoras.
Unidades pecuarias, bordos, abrevaderos y cercos.

Construccion de canales y redes de distribucion de agua para riego.
Revestimiento de canales.

Pozos (perforacion mas la electrificacion y equipamiento).
Construccidn de bodegas y silos.

Obras subterraneas en zonas de riego.

Prayectos de acuacuitura.

Proyectos agroindustriales.

Proyectos de ingenieria pecuaria. .

Desmante, despiedre, terrazas y nivelacion de terenos.

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES.

Construccion de centrales telefdnicas, redes de distribucion y centralillas.
Carreteras.

Puentes.

Obras ferroviarias.

Puertos y muelles.

Aeropuertos.

Caminos rurales y de acceso.

Transponte rural y urbano.
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INDUSTRIA.

Construccion de plantas gensradoras de energia eléctrica.
Subestaciones eléctricas.

Obras de electrificacion rural y urbana.

Parques y fraccionamientos industriales.

Complejos petroquimicos.

Refinerias.

SERVICIOS.

Centros de Investigacion Cientifica y Tecnologica, de experimentacion y capacitacion agricola,
pecuaria y forestal.

Escuelas y centros de investigacion tecnologica
Clinicas, hospitales y centros de salud.
Pavimentacion y banquetas.

Captacion y conduccion de agua potable.
Bodegas.

Plantas de tratamiento de aguas negras.
Rastros.

Redes de captacion y estaciones de bombeo.
Potabilizacion.

Redes de distribucion de agua potable.
Reforestacion y mejoramiento ambiental.
Centrales de abasto.

Vivienda de interés social y nivel medio.
Plantas de tratamiento de basura.

TURISMO.

Dragados y rellenos.

Movimientos de tierras.

Muros de contencion y muelles.

Serialamiento terrestre y maritimo.

Jardineria publica, plazas y estacionamientos.

Campos de golf, incluyendo equipamiento.

Clinicas, escuelas, mercados y oficinas publicas.

Estaciones de combustibles y lubricantes.

Centros de convenciones.

Museos.

Instalaciones y equipos para mantenimiento de areas publicas, maritimas y terrestres.
Acceso y vialidad.

Excavaciones, compactacion, base y sub-base. Guamiciones y puentes.
Primer hotel de un mega-proyecto.

En relacidn con los efectos adversos que este programa pudiera causar a la economia
mexicana, la Secretaria de Hacienda lo explicaba de la siguiente manera: "El disefio de este
programa elimina los efectos inflacionarios adversos de los swaps tradicionales, financiados con

emision primaria o con colocacién neta de deuda intema, ya que en el presente programa los
116



derechas de intercambio son aplicables exclusivamente a la enajenacion de algunas activos no
prioritarios del sector publico sujeto a desincorporaciéon y a la inversion en proyectos de
infraestructura apayados por el Gobiemo Federal. En el primer caso se recibe deuda extema como
pago de los activos o acciones de aquellas empresas en procesa de desincoroporacion mientras
que en el caso de jos proyectos de infraestructura, se sustituyen gastos que de cualquier manera
tendria que efectuar el sector publico por recursos provenientes del sector privado®,

Bajo los lineamientos anteriores, en 1990, se realizan dos subastas: la primera el 16 de julio
donde se autorizaron proyectos por un monto de 1 000 millones de dolares; la segunda subasta
se efectud el 10 de octubre del mismo arlo, en la que se autonzan proyectos por 2 500 millones de
délares, con lo cual se cumplia con la meta propuesta en el Paquete Financiero, que estipulaba el
intercambio de 3 500 millones de dolares.

2 Gurrla, José Angel. Op cil. p. 174,
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3.3 Andlisis Giobal de los Resultados que Representan el Programa SWAPS, su
relacion con la Inversion Extranjera y con la economia de México en el periodo
1986-1994,

Analizados ya las dos etapas de funcionamiento del programa SWAPS en México en lo
que se refiere a sus principales caracteristicas y lineamientos, corresponde ahora el tumo a la
evaluacion de los resultados que se obtuvieron bajo cada una de las dos etapas, para lo cual sera
necesario mencionar los montos que se lograron convertir, la relacién que esto tiene con la
economia mexicana en general, con !a reduccion de la deuda y con la inversion extranjera en
particular.

El punto de partida comecto para evaluar costos y beneficios de los programas de
conversion de deuda estd en discemir si el problema global de la deuda encontrard o no una
solucién permanente y de corto plazo bajo los esquemas de SWAPS; es decir, si en verdad se
brinda un alivio a la carga financiera que representa la deuda y los diversos problemas que la
misma conlleva; también como segundo punto es importante establecer si es una forma eficiente
de captar inversiones extranjeras y recapturar recursos nacionales que habian salido anteriormente
a causa de la inestabilidad monetaria. pero lo mas importante es la determinacién de cual fue el
beneficio real -si lo hubo o no- para la economia mexicana con sus consecuentas beneficios para
la poblacion a largo plazo como serian los efectos sobre el nivel de empleo y el nivel de
produccion. Bajo el mismo orden se tratara también de establecer la relacion de cada programa
con la palitica econdmica corespondiente a su periodo histérico. ‘

Con base en lo anterior, se puede pasar al analisis global de los resultados obtenidos y
basados en cifras oficiales de cada etapa del programa SWAPS en México.
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3.3.1 Resultados de la Primera Etapa (1986-1987).

Anteriormente se mencionaba que la primera etapa del Programa de Conversién de Deuda
Extema Publica por capital 6 Inversion se inicié en abril de 1986 y se cerrd en octubre de 1987 por
considerar que ejercia presiones inflacionarias, ademas de provocar alzas en las tasas de interés.

Durante los 19 meses que durd el primer programa, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico autorizé mediante el mecanismo del Manual Operativo, un total de 420 operaciones, a
través de las cuales se pudo cancelar un monto total de 4 648.6 millones de ddlares de la deuda
extema del sector publico, para los que el gobiemo pagd un valor redimido de 3 779.69 millones de
ddlares con un precio de conversion de 82.07 centavos por dolar, es decir, con un descuento de
17.93% del valor nominal®; observando el cuadro 3-2, podemos ver que de 1986 a 1988 el precio
de la deuda externa mexicana en el mercado secundario tuvo un valor promedio de 53 centavos
por délar, lo que equivale, comparandolo con el precio de conversion que se pagd a los
inversionistas, una ganancia de casi 30 centavos por dolar invertido en nuestro pais, es decir, el
inversionista obtuvo un margen de utilidad muy grande con el solo hecho de comprar la deuda

mexicana en el mercado secundario.

Siguiendo con el estudio, de las 420 operaciones autorizadas, 370 fueron realizadas por
inversionistas extranjeros y las otras 50 por inversionistas nacionales, esto, como ya se explico, fue
debido a que en un principio el programa solo se abrid a inversionistas extranjeros, y en octubre de
1987, es decir, en la fase terminal, se abrié el programa a inversionistas nacionales, lo que
ocasiond que fueran tan pocas las solicitudes aceptadas.

En lo que se refiere a las 50 operaciones autorizadas a invesionistas mexicanos, estas
alcanzaron un monto por 855 millones de dblares, con un descuento promedio de 24.28%; esto
quiere decir que si compraron la deuda a precio de 1987, o sea a 53.5 centavos por ddlar (ver
cuadro 3-2) y se les redimi6 a 75.72 centavos por dolar, se puede decir que el gobierno ejercid una
especie de discriminacion con el inversionista nacional ya que a los extranjeros les redimio los
titulos de deuda a un valor de 82.07 centavos, por lo que su ganancia fue mayor,

* Gurrla, José Angel. Opcit. p. 94.
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Para efectos de analisis comparativo, se ofrece el cuadro 3-9 con los montos de Inversién
Extranjera acumulados para cada afio de 1982 a 1994.

CUADRO 3.9
INVERSION EXTRANJERA 1982-1994
(millones de délares)

Acumulada en el Ao Saldo Histérico
1982 626.5 10,786.4
1983 683.7 11,4701
1984 1,442.2 12,899.9
1985 1,871.0 14,628.9
1986 2424.2 17,053.1
1987 3,877.2 20,930.3
1988 3,157 1 24,087 4
1989 */ 29137 27,0011
1990 49784 31,979.5
1991 9,897.0 41,876.5
1992 83348 50,211.3
1993 16,617.0 65,828.3
1994 P/ 12,149.6 77,977.9

A partir de este afo incluye la inversidn extranjera en el sector renta variable del mercado de valores
P/ Cifras preliminares
Fuente: SECOF|. Direccion General de Inversidn Extranjera

Tomando en cuenta el cuadro anterior, podemos establecer que 1987 fue el afo en que se
logré captar el mayor monto de inversién extranjera durante el sexenio de Miguel de la Madrid, con
una cifra de 3 877.2 millones de dolares; tomemos este ailo también para analizar los resultados
del Programa SWAPS. pues bien, segln el cuadro 3-10 donde se indica el total de operaciones
SWAPS autorizadas durante 1987 ascendio a un monto de 2 944.72, es decir, que mas del 75%
de la inversion extranjera directa registrada en ese afio correspondio a la sustitucion de pasivos de
deuda extema publica, lo que equivaldria a decir que de verdad nuestro pais no recibié una
inyeccidén de capital liquido, sino que por el contrario tuvo que emitir mas moneda 6 CETES para
poder pagar anticipadamente el valor redimido de los SWAPS, con las consecuencias ya
senaladas.

En el mismo orden de ideas, en el cuadro 3-11 se puede observar que los principales
sectores que aprovecharon durante ese aro las operaciones SWAPS fueron Turismo y Automotnz,
lo que inmediatamente nos hace pensar en las grandes empresas transnacionales dedicadas a
estas actividades, como los son las gigantescas cadenas hoteleras y automotrices (CHRYSLER,
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CUADRO 3-10

Operaciones Autorizadas de Sustitucion de Deuda Publica por Inversidn por Pais de Origen y Actividad de Destir:o
Hasta Diciembre de 1987

{millones de Dolares)

SECTOR

EUA

GB

PANAMA

RFA.

JAPON

ESPA

SUIZA

SUE
Cla

FRAN.

NOR

CANAD

ANTILL
HOLAN
DESAS

LUXEM

ISLAS
BAHAM

OTROS

TOTAL

TURISMO

220.188

156.992

86.148

114

105.71

0.966

5352

14.685

5435

7.124

692.33

AUTOMO
TRIZ

334665

1.0

2946

173265

618

17.0

580.676

BIENES
DE
CAPITAL
Y METAL-
MECA

224135

109.780

16.798

3865

350

1152

34.26

21.158

36

3.891

45364

MAQUILA
DORA

355 546

7.16

15603

390.924

FABRICA
CION DE
PRODUC
TOS
MINERAL
ES NO
METALIC

37.837

65.0

4884

200

171.677

SERVICIO

32065

25022

59084

0.10

15.238

4226

137935

AGROIND
Y
| ALIMENT

4528

10.767

27782

QUIMICO
FARMACE

43 427

21.376

17544

59

355

3033

0495

3905

210

625

251

18

126.862

1035

7.03

072

110.747

TEXTILY
CALZADO

64.805

7720

0968

075

05

1.7

0.819

77.262

ELECTRI
cO
ELECTRO
NICA

26.156

8.767

8.737_

7223

EXTRACT

25.749

0371

2213

28.333

OTROS

67.256

11.138

4625

1.663

2525

0.783

0915

3.205

9211

TOTAL

1.477.109

405.198

240.224

192.547

113825

11257

102.653

5786

a2

43.881

26032

24506

18382

16 062

17.762

294472

Fuente: SECOFI' Direccién General de Difuesion de Estudios sobre inversion Extranjera, Di
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NISSAN), que si bien de alguna manera contribuyen al aumento del empleo en México, hay que
preguniarnos si el tipo de empleos que queremos para nuestros compalriolas son los de
camareros, afanadores o en el mejor de los casos de mecdnicos o vendedores; ya que l0s puestos
de direccidn y gerencia en estas empresas en la mayoria de los casos son ocupados por
extranjeros. Otro punto seria pensar cuanto dinero saldra del pais en un futuro por concepto de
ganancias de esta empresas, pues si bien el objetivo del programa fue promover la inversion
extranjera en actividades orientadas a la exportacion, cual es el beneficio para la economia
mexicana, si las regalias de dichas exportaciones tarde ¢ temprano van a salir del pais, por lo que
se puede decir que &l programa no estuvo bien estructurado, con el objetivo en primera instancia
de maximizar los beneficios para la economia mexicana en general no solamente como medida
compensatoria para corregir los desequilibrios de 1a balanza de pagos a conto plazo, sino que estos
beneficios fueran de verdad comectivos de los desequilibrios de la balanza a largo plazo.

CUADRO 3-11
Sustitucion de Deuda Publica por lnversion
Distribucion Sectorial de los Recursos
Hasta Diciembre de 1987
{Millones de Dolares)

RAMA MONTO PORCENTAJE |

Turismo £92.33 23.5
Automotriz 590.676 20.0
Bienes de Capital y Metaimecanica 453.64 15.4
Maquiladoras 390.924 13.3
Fabricacion de Productos Minerales 171.677 58
no Metalicos

Servicios 137 935 47
| Agroindustria y Alimentos 126 862 4.3
Quimico-Farmaceutico 110.747 38
Textil y Calzado 77.262 2.6
Eléctrico-Electronica 72.23 2.5
Extractica 28.333 1.0
QOtros 92 11 3.1
TQTAL 2.944.72 100.0

Fuente: SECOF! Oweccion Genera! de Difusién y Esludios sobre inversion Extranjera, Direccidn General de Inversiones Extranjeras

Por otra parte, no es nueva nuestra dependencia economica hacia el exterior y tampoco lo
es particularmente a los Estados Unidos; en el cuadro 3-12 se observa que también para las
operaciones SWAPS este pais capturé los mayores montos de inversion, acaparando el 50.2% del

4~
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total del monto autorizado para 1987, concentrando sus inversiones en las areas de Turismo.
Automotriz, Bienes de Capital y Maquiladoras (ver cuadre 3-10), lo que nos demuestra
nuevamente que son ios grandes monopolios transnacionales, principaimente norteamericanos,

los que aprovecharon la oportunidad que les brindd el gobiemo mexicano de obtener inversiones
abaratadas.

CUADRO 3-12

Sustitucion de Deuda Publica por inversion

Operaciones Autorizadas por Pais de Origen
Hasta Diciembre de 1987

PAIS MONTO NOMINAL PORCENTAJE
{Millones de Dolares)

Estados Unidos 1,477.109 50.2
Gran Bretaia 405.188 13.8
Panama 240.224 8.1
Republica Federal de Alemania 192.547 6.5
Japén 113.825 39
Espaia 112.57 3.8
Suiza 102.6583 35
Suecia 57.86 1.9
Francia 48.885 1.7
Noruega 47.22 1.6

islas Gran Caiman 43.881 1.5
Canada 26.052 0.9
Antillas Holandesas 24.506 0.8
Luxemburgo 18.382 0.6

islas Bahamas 16.062 05
Otros 17.756 0.7
TOTAL 2,944.72 100.0
Fuenle: SECOFL. Direccion General de Ditusion y Estudios sobre Inversion Extranjera. Direccion General de Inversiones Extranjeras.

Para ejemplificar lo anterior, citemos el caso de la empresa NISSAN gque "compro 60
millones de dolares de deuda externa mexicana con la intermediacion de la Division
Latinoamericana del Citicorp. Esta operacion tuvo un valor de 40 millones de ddlares debido a los
precios prevalecientes en los mercados secundarios.

NISSAN a su vez. vendié los centificados de deuda externa al Banco de México. De esta
operacion, la empresa japonesa obtuvo en moneda nacional el equivalente a 54 millones de
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délares, de acuerdo a la tasa de cambio oficial. NISSAN utilizé estos fondos para incrementar el
capital de su empresa subsidiaria en México.

De esta operacion se desprende que los bancos acreedores, por su parte, redujeron en 60
millones de délares el grado de exposicion de su cartera mexicana, aunque con una pérdida de 20
millones de dolares (equivalente al descuento del 34%). NISSAN compro pesos con un descuento
efectivo de 26%. Por ultimo, el gobiemo mexicano redujo su deuda externa en 60 millones de
dolares y capturé descuento por 6 millones, equivalente al 10% del crédito original. De esta manera
el pals registré una inversion directa por 54 millones de ddlares, pero sin recibir el correspondiente
financiamiento extemo™?®

En el cuadro 3-13 se observa el monto de la inversion extranjera clasificada por tipo de
solicitud presentada ante la CNIE para el periodo 1983-1987, de aqui se desprenden otras
conclusiones importantes; por ejemplo, que el tipo de solicitud que obtuvo mayor demanda en el
periodo citado y que mayor monto registré fueron precisamente las operaciones de intercambio de
deuda por inversion, lo peculiar del caso es que estas operaciones a un ano de su puesta en
operacion (1986) hayan acaparado tanto interés por parte de los inversionistas, pero esto es
comprensible debido a las ventajas que ya se analizaron anteriormente. El caso es que a los
inversionistas se les presentd la oportunidad de invertir con un subsidio, con una ganancia
anticipada y en seclores preferentes y no la desaprovecharon por nada.

CUADRO 3-13

Inversion Extranjera 1983-1987 por Tipo de Solicitud
Naturaleza de la No. de Solicitudes Millones de Délares Porcentaje
Solicitud
CNIE 1,439 7,348.4 71.4
Nuevas Sociedades 135 907.4 88
Nuevos 149 717.4 7.0
establecimientos
Nueva linea o actividad 218 658.1 6.4
Reestructuracion 299 2,002.3 194
Financiera
Deuda por inversion 348 2,944.7 286
Otras autorizaciones 290 118.5 1.2
RNIE 2,946.6 28.6
Nuevas conversiones 65.5 0.6
Aumentos de capital 2,881.0 28.0
TOTAL CNIE + RNIE 10,295.0 1000

Fuente. Secretaria Ejecutiva de fa CNIE
Direccion General de Inversiones Extranjeras. SECOFI
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Relacionando todo esto con la deuda extemna del sector ptblico, para el afo de 1987 se
registraba un saldo histérico de 81 407 millones de délares, comparando esta cifra con los 2 944.7
millones que se logré reducir mediante operaciones SWAPS en el mismo afio, tenemos entonces
que la disminucion neta de la deuda extemna del sector publico equivalio a sélo un 3.25% del total,
porcentaje que el mismo gohiemo mexicano considerd muy modesto, en comparacion con el 75%
que representd del total de la inversion extranjera para ese ario.

En el cuadro 3-14 se muestran las operaciones SWAPS autorizadas hasta noviembre de
1988 y en el cual se pueden apreciar las mismas tendencias presentadas hasta 1987, como la
concentracion de la inversion en un solo pais (Estados Unidos), en actividades turisticas y
automotrices, lo que demuestra que las inversiones realizadas con los SWAPS fueron dirigidas, en
su mayoria, a los sectores mas comunes, dejando sin inversion a otros sectores con mayores
requerimientos.

La contabilizacion total de los resultados del primer Programa SWAPS en México, es
posible hasta fines de 1990, aflo en que se concretizan todas las operaciones autorizadas por la
CNIE. Como ya se dijo al principio del andlisis se autorizaron 420 operaciones, de los que 370
fueron inversionistas extranjeros y 50 fueron inversionistas nacionales, que permitieron la
cancelacion de 4 648.6 millones de dolares.

La distribucion sectorial del total de los recursos se presenta en el cuadro 3-15.

CUADRO 3-15
Distribucion Sectorial de los Resultados del Programa SWAPS en México 1986-1987
Turismo 29.14%
Industria Automotriz 13.76%
Industria Metal-mecanica 10.31%
Magquiladoras 9.77%
Electronica 3.99%
Agroindustrias 3.58%
Industria quimico-farmacedttica 2.33%
Otros 2.33%

Fuente SCHP. Oireccién General Técnica de Crédito Externo
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CUADRO 3-14

Sustitucién de Deuda Pyublica por inversion Autarizada por Actividad Econdmica y Pais de Origen

Mayo 1986-Noviembre 1988 *
{Miliones de Délares)
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1698
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159

68

0.4

35
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35

9.0

7.7

108,94
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0.2
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14.6
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Turismo
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2217
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46.8
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18.7
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12.8
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03
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546 1323 440

57.2

737
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158

1385

A partir de octubre de 1987 se suspendié la

posteriores a dicha fecha.
Nota. Las sumas pueden no coincidir con los totales a causa del redondeo de las cifras.
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3.3.2 Resuitados de la Segunda Etapa (1989-1990).

Como ya se explicaba en el apartado 3.2.2, en el Acuerdo de Reestructuracion de la
Deuda Externa 1989-1990 se acuerda realizar operaciones de intercambio de deuda extema
puiblica por capital por un monto unico de 3 500 millones de délares de deuda a valor nominal,
elegibles de la deuda reestructurada en |a forma de bonos de descuento, bonos a la par, base de
dinero nuevo y dinero nuevo; con el propdsito de subastarse 1 000 millones anuales, es decir, que
en 3 afios y medio a partir de 1990 quedaria cubiena la cuota acordada de SWAPS, sin embargo y
- como veremos mas adelante esto no sucedio asi.

Para llevar a cabo el proceso, el gobiemo mexicano convoco a dos subastas:

La primera subasta se realizé el 16 de julio de 1990, bajo los lineamientos contenidos en el
Diario Oficial de la Federacion del 30 de marzo de 1990. Mas adelante, el 29 de mayo se publica la
convocatonia para la subasta nimero uno, y el 9 de julio de 1990 Hacienda cierra el proceso de
inscripcion, habiéndose recibido 359 posturas. De estas, el 69.09% correspondian a bonos a la
par, 30.75% a borios de descuento y 0.16% a dinero nuevo™. Para el 3 de agosto del mismo afio,
la SHCP informaba los resultados: de las 359 posturas, se concedieron los derechos de
intercambio a 27, con las que fue suficiente agotar los pnmeros 1 000 millones de dolares; a estas
operaciones se les otorgd un descuento de 52.05% para boros a la par, base de dinero nuevo y
dinero nuevo (lo que significo que el precio Unico de conversion se ubicd en 47.95 centavos), y un
descuento de 26.23% para bonos de descuento (0 sea 73.77 centavos)

De las 27 operaciones autorizadas, 13 posturas corespondieron a la cancelacion de deuda
documentada en borios ala par, por un monto de 613.5 millonies de ddlares, mientras que las otras
14 propuestas ofrecieron la cancelacion de bonos de descuento por 386.5 millones”’. Sin
embargo, si recordamos que los bonos de descuento ya llevaban un descuento implicito de 35%
sobre el valor nominal original, tenemos que la reduccion de la deuda del sector publico con los
bancos comerciales resulta ser menor a 1 000 millones, es decir, de 895.9 millones de dolares.

* Revisla Capital No. 39 Enero 91.p. 6

" Loyo, Ménica. Ob. cit. p. 88



Un aspactlo interasante para observar en esta primera subasta es el de que en un principio
se habfan sefialado como areas prioritarias para otorgar los proyectos de inversion a los sectores
agropecuario, turismo, comunicaciones y transportes, industra y comercio, educacién, pesca y
ecologia. Sin embargo, al darse a conocer los resultados de la subasta, la SHCP declard que no se
conocia el destino final de los derechos asignados, pero se preveia que entre los sectores de la
economia que resultarian beneficiados se encontraban los de comunicaciones, agropecuano,
tunsmo e industria; se cree que esto se debié a que no era condicion indispensable para poder
subastar que los inversionistas ya presentaran un proyecto de inversion definido, De cualquier
forma esa declaracion causo desconciero pues daba la impresion de que no se estaban
realizando acciones de monitoreo y rastreo de las operaciones ya autorizadas.

Otro aspecto un tanto positivo que se puede concluir de esta subasta es que, tomando en
cuenta el cuadro 3-3, donde se aprecia que el precio de los bonos a la par en el mercado
secundario en julio de 1990 era de 43.4 centavos por dolar y el gobiemo mexicano la redimio en
47.95 centavos, la ganancia para el inversionista ya no fue tan alta (4.5 centavos por dolar) como
la registrada en la primera etapa en 1987, mientras que para los bonos de descuento su precio en
el mercado secundario para la misma fecha era de 65.5 centavos y el gobierno lo redimi6 en 73.7
centavos obteniendo una ganancia de aproximadamente 8 centavos por dolar.

Habiéndose calificado los resultados de la primera subasta como exitosos, se procedio a
convocar una nueva, con lo que se adelantaban los tiempos previstos, pues el gobierno mexicano
podia haberse esperado un afno mas para rematar otros 1 000 millones de ddlares, pero al
observar las bajas cotizaciones de la deuda mexicana en el mercado secundario, el 23 de agosto
de 1930 el Comité Técnico Intersecretarial decidio realizar una segunda subasta por un monto de
1,500 millones, "en el entendido de que si el descuento ofrecido resultaba satisfactorio se podria
asignar el monto restante del programa por 2 50U millones de dolares"®, Es asi que el 10 de
septiembre se publica fa convocatoria para la segunda subasta, manteniéndose los mismos
lineamientos y procedimientos que en la primera.

** Gunia, José Anget Op cil p 176
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El 10 de octubre de 1990 se efect(a la segunda subasta de SWAPS en la que se obtiene
una tasa de descuento de 52.0%. Se presentaron 72 posturas, de las cuales, las ganadoras fueron
29, que acapararon los 2 500 millones de ddlares asignados, dingiendo sus proyectos de inversion
a cuatra sectores principalmente: agropecuario, turismo, comunicaciones y transportes e industria.
Sin embargo, el aspecto mas llamativo fue el hecha de que se asignaron de una sola vez jos 2 500
millones de dolares restantes, es decir, de repente, lo que estaba planeado para tres aros y medio
se despaché en cuestion de dos meses y medio. Aunque en verdad |a convocatoria expresaba la
posibilidad de ampliar el programa si lo consideraba pertinente, no ha habido suficientes razones
que expliquen el proceder dei gobiemo mexicano. més alia del simple sefialamiento de que el
descuento logrado fue casi de la misma magnitud del que se abtendria si se comprara la deuda en
los mercadas secundarios.

En el cuadro 3-16 se muestran los resultados de las 2 subastas del programa SWAPS en
México en 1990 distribuidas en bonos a la par y bonos de descuento.

CUADRO 3-16
Resultados Globales de las dos Subastas del Programa SWAPS 1989-1990
{millones de dolares)

Valor Original | Valar Nominal Tasa de Maonto de Derechos
Descuento Asignades

Primera Subasta 1 000.0 774.8 52.05 485.3
Bonos de 666.0 4408 26.23 3251
descuento
Bonos a ia Par 334.0 334.0 52.05 160.2
Segunda Subasta 2 500.0 17538 52.00 1 200.0
Bonos de 21325 1386.3 26.15 1023.7
Descuento
Bonos a la Par 367.5 367.5 52.00 176.4
Tatal 3500.0 25286 52.01 1685 4
Baonos de 2798.4 18271 26.17 13488
Descuento
Bonos a la Par 7016 701.5 52.00 336.6
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédilo Publico, SCHP.

La distribucidn sectorial del total de operaciones autorizadas en las dos subastas en 1990
se presentan en el cuadro 3-17. De este cuadro se puede desprender que al igual que en la
primera etapa, solo unos cuantos sectores lograron acaparar 1a mayor parte de 1as inversiones, en



este caso, el sactor comunicaciones y transporte, el agropecuario y el turistico fueron los que mas
inversiones captaron, mientras que los otros sectores contemplados como educacion y pesca no
recibieron inversion, lo que nos demuestra que aun siguen descapitalizados los sectores de la
economia mexicana con mayores y mas apremiantes requerimientos.

CUADROQ 317
Distribucion Sectorial de los Resultados del Programa SWAPS en México 1989-1990
Sector Porcentaje

Comunicaciones y Transportes 63.7
Agropecuario 15.3
Turismo 12.6
industrial 4.0
Desarrollo Urbano y Ecologia 25
Privatizacion 2.0

Fuente: Direccion General Técnica de Crédito Externo, SHCP

Por no poder obtener informacion de todos los proyectos concretizados de esta segunda
etapa del programa SWAPS se ofrece el cuadro 3-18 donde se presenta una relacion de los
proyectos de inversion ejercido hasta el afio de 1991 que totalizaron 414,580 millones de dblares, y
en donde se pueden apreciar sl las empresas son nacionales o extranjeras, a que sector van
dirigidos y en que Estado de la Reptiblica mexicana se llevaria a cabo la inversion.

De fas 23 empresas que registra el cuadro, 11 son empresas con 100% de capital nacional,
es decir, casi un 50% de los proyectos concretizados en 1991 fueron realizados por inversionistas
nacionales. mientras que los 12 proyectos restantes fueron de origen extranjero. Asi mismo 17
proyectos fueron dirigidos al sector industrial, mientras que los 6 restantes se reparten entre el
sector turistico. construccion de centrales de abasto y otros.

"De acuerdo con las bases de la convocatoria, la vigencia del programa finalizd en abril de
1992, A esa fecha, el monto de derechos de intercambio ejercido fue de 600 millones de dolares
(37% del total asignado) que permitio cancelar deuda extema publica por 813 millonas de dolares.
Estos resultados obedecen a que en el transcurso de 1991 la utilizacion de SWAPS se vio
desestimulada por ef aumento del precio de los titulos mexicanos de deuda en el mercado
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secundario, atribuible a la evolucion favorable de la economia y a la evidente mejoria de la
solvencia crediticia"®,

Con lo anterior se demuestra que la estrategia del gobiemo mexicano de subastar en dos
meses y medio los 3 500 millones de ddlares no funciond, pues aunque se asignaron los derechos
de intercambio, estos, hasta el término del programa, no fueron concretizados en su totalidad (solo
una tercera parte), debido principalmente, a que los inversionistas pesentaban sus posturas aun
sin haber comprado todavia los titulos de deuda en el mercado secundario, y al subir el precio de
la deuda mexicana, los proyectos aprobados no se concretizaron, es decir, las otras dos terceras
partes de los 3 500 millones subastados siguen originando el servicio correspondiente y los
consecuentes compromisos con la banca intemacional. Por otra parte, los 813 miliones de délares
cancelados, representan 1.1% del total de la deuda extema de 1992 que ascendia a 75 755.2
millones de dolares (ver cuadro 2-13).

Siguiendo con el analisis, aunque los proyectos aprobados en 1990 se encontraban
dirigidos efectivamente a sectores productivos, dandose una distribucion mds o menos equitativa
entre inversionistas nacionales y extranjeros, la realidad es que hasta la fecha solo el 37% han sido
concretizados, por lo que el beneficio para la economia mexicana, tangible en el aumento del
empleo y de la produccién es muy baja en relacion con las expectativas optimistas que se tenian
para este programa.

* Gurrla, José Angel Op. cit. p.177.
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3.4 Los Nuevos SWAPS: swaps especiales o swaps sociales.

A mediados de 1990 comenzd a operar en nuestro pais un programa especial de SWAPS,
llamados swaps sociales los cuales consistian esencialmente en la conversion de deuda extema
en moneda nacional, por parte de instituciones privadas de asistencia, nacionales o extranjeras,
destinada a proyectos especificos con fines sociales como la educacion, asistencia social,
desarrollo urbano y ecologia, asl como agropecuario.

La decision de implementar un programa de swaps sociales la tomd en agosto de 1990 e!
Comité Técnico Intersecretarial estableciendo el periodo 1990-1993 para realizar las operaciones
con tratamiento especial, dicho tratamiento consiste en redimir la deuda a valor nominal (o sea a su
valor real), otorgando a la institucion ejecutora del proyecto la ganancia total del intercambio, que
resulta de la diferencia entre el precio de los bonos de deuda y su valor nominal.

El mecanismo de asignacion de los proyectos fue el siguiente:

1) De manera previa a la presentacion de la solicitud del SWAP ante la SHCP, las
instituciones debian obtener de la Secretaria coordinadora del sector donde se fuera a realizar el
proyecto, la sancién favorable para el mismo.

2) Presentar ante la SHCP una solicitud que incluya las principales caracteristicas de!
proyecto de infraestructura social y ecologica con el mayor detalle en sus conceptos y costos que
se considerabapuedan ser financiados con los SWAPS.

3) Una vez que se habia autorizado el swap para financiar el proyecto de inversion, el
inversionista tiene que obtener los recursos financieros para comprar la deuda en el mercado
secundario. Posteriormente, se firnaba un contrato de intercambio entre el inversionista, la SHCP,
el banco tenedor de la deuda y Nacional Financiera.

El mismo dia que se cancelaba la deuda, la SHCP abria una cuenta especial en pesos
mexicanos en la Tesoreria de la Federacion a nombre de la institucion inversora por un monto
equivalente a la cantidad en dolares de ios proyectos de inversion asignados.

El saldo de dichos depositos genera una tasa de interés LIBOR a tres meses mas 13/16
que se desembolsara de acuerdo con el progreso del proyecto.

El monitoreo del uso de los recursos autorizados se lleva a cabo tanto por la SHCP como
por la Secretaria coordinadora.
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4) En este tipo de autorizaciones, la compra de los bonos de la deuda publica externa
podria ser financiada en su totalidad mediante las donaciones que las instituciones obtengan en el
extranjero; pero tamblén se aceptaba que dicha compra fuera financiada con donativos nacionales
hasta en un 50% del monto nominal autorizado.

6) Para alentar la donacion de recursos extemos o financiar los proyectos, el gobierno
pagaba los bonos en términos similares a los que logré en el Paquete Financiero 1989-1992; es
decir, si se compraban bonos de descuento estos se pagaban a su valor nominal, y si se trataba
de bonos a la par, se pagaban a65% de su valor™®,

Los resultados de los SWAPS sociales, al témino del programa en 1993, arrojaron un
monto total de deuda cancelada de 1 025.5 millones de ddiares con mas de cien proyectos
autorizados; la distribucion sectorial de dicha cifra se presenta en el cuadro 3-19.

CUADRO 3-19
Distribucion Sectorlal de |0s Resultados del Programa SWAPS Sociales 1990-1993
(Millones de Délares)

Actividad Total Porcentaje
Total 1025.5
Educacion 386.0 37.7%
Asistencia Social 300.7 29.3%
Ecologia 333.1 32.5%
Asistencia Rural 5.7 0.5%
Fuente' Secrelaria de Hacienda y Crédito Publico

De los anteriores resultados se puede observar que mediante este nuevo programa se
lograron cancelar y ejecutar proyectos con un monto aun mayor que bajo el segundo programa
swaps llevado a cabo en 1990; ya que con cifras de 1993, la deuda externa del sector pUblico
ascendia a 78 747.0 millones de délares (ver cuadro 2-13), lo que equivale a una disminucion neta
(tomando en cuanta los 1 025.5 millones de dolares) del 1.4% de la deuda externa, cifra que aun
sigue siendo muy modesta.

Si se observan las caracteristicas del programa, se puede ver que las desventajas son
mayores pues el gobiemo mexicano no obtiene ningun beneficio al tener que pagar la deuda

* Loyo. Ménica Ob cit. p. 91,92y 93
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extema a su valor nominal, y ademas pierde al tener que pagar fa deuda a su valor de vencimiento
original (30 afos), y no a su valor presente.

Por otra parte, al tener que pagar la deuda anticipadamente en pesos mexicanos mediante
una cuenta en |a Tesoreria de la Federacion, se presentan presiones inflacionarias por la emision
de moneda nueva.

Sin embargo hay que reconocer que este programa presentd aspectos positivos tales
como la utilizacién de deuda extemna publica como instrumento para promover programas sociales
por medio de donaciones extranjeras y la creacion de una conciencia social entre los diferentes
sectores de la sociedad interesados en solucionar problemas sociales a fravés de la participacion
comunitaria.



Conclusiones del Tercer Capitulo.

Como consecuencia del grave problema que significa para la economia mexicana la
excesiva e impagable deuda extema de nuestro pais, manifestada fielmente durante la crisis
financiera rde 1982; a partir de 1986 se comienzan a explorar nuevas formas posibles para reducir
el débito externo. Es asi que se inicia la puesta en operacion en nuestro pais de dos mecanismos
de reduccion de deuda extema: 10s bonos cupon cero y el intercambio de deuda externa por
inversion (SWAPS).

En 1987 se pone en practica el pimer programa de conversion de deuda externa publica
por inversion, el cual estuvo abierto en un primer momento solo a inversionistas extranjeras,
ahriéndose en su Ultima fase a inversionistas nacionales. Mediante este primer programa se logra
cancelar un monto por 4 648.6 millones de dolares, par los que el gobierno pagd un total de
3,779.6 mdd con un precio de conversion de 82.07 centavos por dolar.

En 1990 se pone en operacion el nuevo pragrama de SWAPS, el cual estuvo abierto tanto
a inversionistas nacionales como a extranjeros y mediante el cual se logra cancelar un monto de
3,500 millones de dolares previamente deteminados en el Acuerdo de Reestructuracion de la
Deuda Extema Mexicana de 1989-1990. Sin embargo, de todos los proyectos autonizados, hasta el
afio de 1991 solo se habian ejercido los derechos de intercambio de 813 millones de dolares.

Tomando en cuenta e! monto total de la deuda externa mexicana, se puede observar que
los montos cancelados durante los dos programas fueran infimos, ademas de que representaron
perjuicios para la economia en vez de beneficios, ya que el primer programa luvo que ser
suspendido pues ejercia presiones inflacionarias debido a la emision de dinera nuevo utilizado
para cancelar anticipadamente los proyectas a los inversionistas; por otro lado, durante el segundo
programa Se reconocio que habia ejercido presiones en las tasas de interés al tener que emitir
deuda intema en la forma de CETES can el objeto de proveerse de recursos para la cancelacion
anticipada de los proyectos.

Los programas swaps solo significaron una muy pequena entrada compensatoria de
capitales, que en ningun momento contribuyd a aliviar el peso de la deuda extema sobre 1a
economia, pero que por el contrario si contibuyd al aumento de la inversion extranjera,
particularmente para el ano de 1987, en relacion con esto, 1a inversion extranjera no representd

una inyeccion de capital liquido a nuestro pais, pues el capital de los inversionistas terminaba en
manos de nuestros acreedores.



L.a cancefacion de los titulos de deuda externa si bien origina la cancelacion de pagos de
intereses, estos se transfieren al pago de regalias por concepto de ganancias a 10s inversionistas
extranjercs, que en ocasiones pueden ser mayores a los primeros; es decir que de alguna forma
se seguiran trans.fin'endo recursos al exterior, significando esto un desequifibrio en la balanza de
pagos expresado en un saldo deficitario de la cuenta corriente.

Por otra parte, en fo que se refiere a cuenta de capital, tas operaciones swaps acasionaron
un aumento en el rubro de pasivos, particularmente en inversidn extranjera, ademas de que en el
rubro de mercado accionario provocd un aumento en fos valores en moneda nacional por ia
emision de valores gubernamentales para el pago anticipado de los swaps, como sucedid durante
¢l programa de 1990.

En este sentido los swaps contribuyen al aumento de la deuda interna, pues al momento
de concretar el swap, el gobiemo mexicano se vio en la necesidad de emitir deuda intema de corto
plazo como medio de allegarse recursos para cancelar por adelantado la deuda extemma contratada
generalmente a largo plazo.

Por todo lo anterior, se puede decir que fos nuevos esquemas de reduccion fueron
planteados por y para el beneficio, en primer lugar, de los bancos acreedores, y en segundo lugar,
para las empresas trasnacionales que son las principales participantes de estos programas al
capturar una buena ganancia entre el precio de la deuda extema en los mercados secundarios y el
precio redimido que les pagaba el gobiemo mexicano.

Los swaps se encuentran dentro del marco de la politica economica neoliberal a!
carresponder a la necesidad y a la lucha por abrir nuevos espacios y dar mayores facilidades a los
inversionistas extranjeros.

Por otra parte, los bancos resultan mayormente beneficiados al convertir sus pasivos en
activos, mediante la reduccidon de una cuenta practicamente incobrable. De esta manera obtienen
recursos liquidos y la reestructuracion de sus prioridades de préstamo bajo nuevas estrategias.

Los dos programas de swaps no representaron una solucion real que abatiera de manera
eficaz la carga que representa el endeudamiento excesivo de nuestro pais, muy por el contrario, se
puede decir que los perjuicios fueron mas que los beneficios. pues la deuda intema que crecio,
entre olras cosas, por la emisidn que se utilizd para pagar anticipadamente los proyectos de
swaps, jugo un papel determinante durante la crisis financiera de 1994.



CUADRO 3-18
Listado de Proyectos de Inversion por el Programa de Intercambio de Deuda Publica por Capital (SWAPS)
1990-1991
EMPRESAS PARTE DE IED || DESCRIPCIONDEL | LOCALIZACION [MONTO TOTALDEL|] MONTO TOTAL DE MONTO MONTOELEGIBLE | OFICIOS DE
PROYECTO PROYECTO INFRAESTRUCTURA SOLICITADO (MILESDE DLS) | ELEGEILIDAD
{MILES DE DLS.) (MILES DEDLS ) (MILES DE DLS )
1 .BASF MEXICANA .S A. 9999 CONSTRUCCION | PUERTO DE 30,000 30,000 30,000 26,100 3039 Y 7102 DE
DECV. ALEMANIA DE COMPLEJO ALTAMIRA , FECHAS 5-VIl Y
INDUSTRIAL ENEL | TAMAULIPAS 5-X-90
PUERTO DE
ALTAMIRA , TAMPS.
2 CEMENTOS 100.00 AMPLIACION DE SU § C D JUAREZ , 128,000 32,400 31.900 26,480 3044 5-Vi1-91
CHIHUAHUA , S A. DE NACIONAL PLANTA CHIHUAHUA
cv. CEMENTERA
3. CEMENTOS 9999 PROYECTO EMILIANO ZAPATA , 110,000 24200 24200 22,930 7985 ,1042 Y
PORTLAND HOLANDA “TEPETZINGO"™ MORELOS 7165 FECHAS 18-
MOCTEZUMA , S A. DE CONST PLANTA X111-90 , 20-i11 Y
cv. CEMENTERA 10-V-91  AS]
COMO OF. SCHP
394-SF-D40 DEL
26-1i1-1991
4 BANCASCRFIN,SA 10000 CONST. CENTRAL [ TAMAULIPAS 8.976 8976 8976 6.827 7435 29-v-91
DECV NACIONAL DE ABASTOS EN
ZONA CONURBADA
DE TAMPICO CD.
MADERO Y
ALTAMIRA , TAMPS.
5. CIBA GEIGY 10000 SUIZA | AMPLIACION DE PUEBLA , PUE. Y 12613 6.492 6.492 6.492 7435 29-v-91
MEXICANA . SA DEC.V. PLANTAS IND. ATOTONILQUILLO :
LOCALIZADAS EN || JALISCO
PUEBLA , PUE. Y
ATOTONILOUILLO ,
JAL
6. DEACERO ,SADE }110000 CONSTRUCCION  f| ALTAMIRA, TAMPS. 130,000 20,300 39,500 20,300 39,500 15600 24600 || 3042 DEL 5-VIi-90
C.V.YREACERO,S.A. |INACIONAL DE PLANTA DE 7103 DEL 5-X-90
ACERACION Y
LAMINACION
7 DESARROLLO DE 100 00 DESARROLLODE [ EMPALME , SON. 5.920 5920 5920 518 71125X-90
INMUEBLES Y NAVES NACIONAL 1a ETAPA DE UN

INDUSTRIALES S A DE
cVv

PAROUE IND _ ASI
COMO LA CONST.
DE 7 NAVES IND

——



EMPRESAS

PARTE DE IED

DESCRIPCION DEL
PROYECTO

o

LOCALIZACION

MONTO TOTAL DEL
PROYECTO
(MILES DEDLS.)

MONTO TOTAL DE
INFRAESTRUCTURA
(MILES DE DLS.}

MONTO
SOLICITADO
(MILES DE DLS.)

——— e ———
MONTO ELEGIBLE
(MILES DE DLS))

vy et
OFICIOS DE

_(DGIE)_

8. ERA DE MEXICO . S A

DECV

9. FRACCIONADORA

INDUSTRIAL DEL NORTE

.S A DE C.V (FINSA).

10 DESC SOCIEDAD DE
FOMENTG INDUSTRIAL |

SADECV.

100.00
NACIONAL

100 00
NACIONAL

ADQUISICION DE
ACT. F1JOS DEL
COMPLEJO IND. DE
METIONINA
PROPIEDAD DE
ALBAMEX . SA .
PARA SU
REHABILITACION Y
RESTABLECER LA
PRODUCCION
NACIONAL DE
METININA ,
METILMERCAPTAN
O E HIDROGENO ,
ASI COMO
AMPLIAR SU
PRODUCC. DE
ACRONEINA Y
METIL-
MERCAPTANO
PROPIONALDEHID
O (MMP)

A) PROV. PARQUE
ECOLOGICO IND
CD. DE MEXICO-
IZTAPALAPA .
ADQUIS. Y
URBANIZACION DE
UN TERRENO DE
35 HRS. Y CONST.
DE 29 NAVES IND
B) CONST 14
NAVES IND. EN
DIFER. PLAZAS
FRONTERIZAS DE
TAMPS. Y NUEVO
LEON Y
HABILITACION DE
628 HAS. DE
TERRENO DEL
PARQUE IND.
FINSA
MATAMOROS

COSOLEACAQUE .
VERACRUZ

DELEGACION
IZTAPALAPA
MEXICO . DF
TAMAULIPAS Y
NUEVO LEON

15,500

$2.300 37.738

6,563

52300 37,738

6,563

52,300 37,738

4.898

40,700 30,069

7104 5-X-90

OFICIOS Nos

7109 DEL 5-X-90

Y 082 DEL 7-hi-91
Y

MODIFICATORIO
No. 7068 del 3-V-
91 OFICIONo.
81 DEL 3-V-91




e
EMPRESAS

PARTE DE IED

DESCRIPCION DEL
PROYECTO

e
LOCALIZACION

e
MONTO TOTAL DEL

PROYECTO
(MILES DE DLS.)

-DINE, S A

SPICER. S A

- HULES MEXICANOS

- KALSEYHAYES DE
MEXICO .SA DECV

- IND. NEGROMEX S A
DECV

100.00

16S0EUA

40 D0 NASSAU
BAHAMAS

10000
NACIONAL

33A
HDLANDESAS

A) CONST
CENTRO
COMERCIAL
DENOMINADO
“SANTA FE™

B) CONST
CENTRO
CORPORAT DE
NIVEL
INTERNACIONAL .
A)ADQ. DE
SISTEMAS ¥
EQUIPOS DE
COMPUTO Y
CONTRATACION
DE SERV DE
COMUNICACIONES

B) COMPLEM DE
INFRAESTRUCT.
EXISTENTE EN
DIVERSAS
PLANTAS DEL
GRUPO

SIST.
TRATAMIENTO DE
AFLUENTES QUE
SE ENCUENTRAN
EN LA PRODUCC
DE HULE SINTET
EN ALTAMIRA .
TAMPS . ASI COMO
UN SIST INTEGRAL
DE CONTROL DE
MANEIO DE
RESIDUOS Y
RESTAURACICN
DE LAGUNAS
ALEDANAS
INFRAESTRUCT

PI PLANTA
PRODUCTORA DE
RINES
AUTOMOTORES

A) CONSTRUCCION
DE UNA TERMINAL

MARITIMA

CUAJIMALPA . D.F.
MEXICO, D.F.

N/D VARIOS
ESTADOS

ALTAMIRA | TAMPS

CHIHUAHUA | CHIH

ALTAMIRA | TAMPS

82,400 162,400

7.700 2390

2,000

31.400

4.900

MONTO TOTAL DE MONTO MONTO ELEGIBLE OFICIOS DE
INFRAESTRUCTURA SOLICITADO (MILES DE DLS.) ELEGIBILIDAD
(MILES DE DLS.) MILES DE DLS.) (DGIE)
40,00 75000 52,000 75.000 J— NEGADO POR
OFICIO 3036 DEL
5-V1i-90
7,700 2390 3500 23%0 3500 1,270 3037 5-Vii-90
3041 5-VH-90
2,000 1,800 1,800 3040 5-vii-90
1.800 1,800 1,800 3045 5-Vii-90
4,500 4,900 4774 30456 DEL 5-Vii-90




EMPRESAS PARTE DE IED | DESCRIPCIONDEL | LOCALIZACION | MONTO TOTAL DEL] MONTO TOTAL DE MONTO MONTO ELEGIBLE ]|  OFICIOS DE
PROYECTO PROYECTO INFRAESTRUCTURA SOLICITADO (MILES DEDLS.) | ELEGEIBILIDAD
{MILES DE DLS ) {MILES DE DLS) (MILES DE DLS)
_NOVUM_SA DECV. [100.00 CONST. PLANTA [ ATLACOMULCO, 55,100 10,200 10.200 2.600 3048 5-VII-90
NACIONAL DE TIABENDAZOL | EDO. DE MEXICO
(FUNGICIDA)
11. GRUPOROMA . SA. [ 100.00 DESARROLLODE f CD. JUAREZ , CHIH. 126.180 17,300 17,300 17.290 3035 5-VII-90
DECV. NACIONAL COMPLEJO IND.
COMPRENDE EL
PARQUE IND. Y
6.700 VIVIENDAS .
PARQ. DEPORTIVO
.COMERCIOS Y
GUARDERIA
12. HOTEL CAMINO OPERACION i REALIZADA MEDIANTE EL PROGRAMA DE || SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSIDN
REAL CANCUN, 5.A. DE
cVv.
13. HOTELERA PLAYA [ OPERACION [ REALIZADA MEDIANTE €. PROGRAMA SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA || FUBLICA PDR INVERSION
DEL CARMEN , S.A. DE
cV.
14. HUERSA , S.A. DE 9500EUA. || AMPL Y NUEVO CASAS 103.800 103.800 103.800 43.300 10945 10-X1i-81
cwv. MODERNIZ DE GRANDES . CHIH.
PLANTA DE
FUNDICION DE
PLOMO
15. INTERNATIONAL 100.00 CONST. ¥ BAJA CALIF. , 324.000 122,000 122,000 73,660 3050 5-ViI-90
MART ,SA.DECV NACIONAL APERTURADE4 || CHIHUAUA .
CENTROS DE NUEVO LEON ¥
ABASTO DE TAMAULIPAS
INSUMOS A
INDUSTRIALIZARSE
EN LA ZONA
NORTE DEL PAIS
16INDUSTRIAS PURINA . [ 10000 EU.A. | CONST. DE JALISCO POR OF. 7582
SA.DECV. PLANTA DEL 16-XI-90 LA
PROCESADORA DE DGIE TOMD
CEREALES Y NOTA QUE
OBRAS DE PURINA
INFRAESTRUCT . REALIZARA LOS
TRAMITES
RESPECTIVOS
ANTE SHCP .
PIQUE EL
PROYECTO SE
FINANCIARA
POR ESTE
MECANISMO
17 INDUSTRIAS 100 00 INFRAESTRUCT. || PIEDRAS NEGRAS 120 000 1357 13571 1357 3043 5-VII-90
QUIMICAS DE MEXICO . || FRANCIA P/PLANTA QUIMICA f| COAH.
SA DEC.V.
18 OPERADORA BAJA OPERA | CION REALIZADA
SOL,SA DECV. MEDIANTE EL PROGRAMA DE SUSTITUCION DE || DEUDA PUBLICA POR [ INVERSION




EMPRESAS

PARTE DE IED

DESCRIPCION DEL
PROYECTO

LOCALIZACION

MONTO TOTAL DEL
PROYECTO
_(MILES DE DLS.)

MONTO TOTAL DE

INFRAESTRUCTURA

{MRLES DEDLS.)

MONTO
SOLICITADO
(MILES DE DLS.)

MONTO ELEGIBLE
(MILES DE DLS.)

OFICIOS DE
ELEGIBALIDAD

19.PPG INDUSTRIES DE
MEXICO,SA DECV.

20 PROCTER & GAMBLE
DEMEXICO.SA DECV

Y MANUFACTURERS
HANOVER

21.PROMOTORA E
INMOBILIARIA DE

ABASTO TULTITLAN |

SADECV

22 SAN DIEGO BAJA |

SA DECV.

23 SYNTEX . SA DECV

10000 EUA

10000EUA

OPERACION

99,99 PANAMA

RELOCALIZ.
OPERAC
MANUFACTURERA
S (FAB.DE
PINTURAS) FUERA
DE VALLE DE
MEXICO, P/LO
CUAL SE
CONSTRUIRIA UN
NUEVO CENTRO
IND ENQRO. O
SLP.O
GUANAJUATO
DESCENTRALIZACI
ON DE ALGUNAS
OPERAC
MANUFATURERAS
P/ESTABLECER UN
COMPLEJO IND. EN
APASEO EL
GRANDE . GTO
CENTRAL DE
ABASTOS DE
TULTITLAN | EDO.
OE MEXICO
REALIZADA

ANMPLIACION DE SU
PLANTA DE
NAPROXEN

QUERETARO SLP
GUANAJUATO

APASEQ EL
GRANDE , GTO.

MEDIANTE EL

19,259

157,000

PROGRAMA

23917

19.259

157.000

DE SUSTITUCION DE

9,839

19,259

157,000

DEUDA PUBLICA
9,839

5132

11,900 18,350

POR INVERSION
5.419

7111 5-X-80

3047 DEL 5-VII-30
7110 DEL 5-X-80

REQ.
INFORMACION
7311 DEL 21-V.91

88 DEL 14-Y-91
710 DEL 28-11-91
1043 DEL 20-1i-91
Y MODIF. No.
6041 DEL 22-iV-91

TOTAL

1753.493

851,148

858,248

Fuente: SECOFL Comisién Nacional de inversiones Extranjeras.




Capitulo 4. HACIA UNA COMPROBACION DE LAS HIPOTESIS: CRISIS DEVALUATORIA
DE DICIEMBRE DE 1994 Y CRISIS FINANCIERA DE 1995.

En el actual y ultimo capitulo de la presente investigacion se analizan las causas, el
fenémeno y las consecuencias de la crisis econémica iniciada en diciembre de 1994 en
nuestro pais, en el que se destaca la importancia que tuvo la politica econémica neoliberal al
estilo fondomonetarista para el surgimiento de ésta. También, como causas de a crisis se
estudian aspectos tales como el déficit de la cuenta corriente y la balanza comercial, el papel
de la deuda externa e interna como detonantes y agravantes de la crisis, y la situacion de
desestabilidad politica imperante en nuestro pais desde inicios de 1994.

En el mismo orden, y analizando el fenémeno en si, se ubicaran distintos hechos que lo
caracterizaron, como son la devaluacién iniciada el 20 de diciembre de 1994, la crisis
financiera y de liquidez que se presenté en enero de 1995, asi como la inflacion generada por
los dos aspectos anteriores.

Es también muy importante destacar en este punto el papel que desempené et capital
extranjero especulativo tanto como agente compensatorio del deficit de la cuenta corriente en
el sexenio anterior, como también unq de los principales factores que contribuyeron al
agravamiento de la crisis en el actual p'ériodo presidencial, ya que con la fuga de capitales y el
vencimiento de los Tesobonos se generd una mayor presién sobre nuestra moneda asi como
la disminucién de las reservas internacionales.

Como consecuencia de lo anterior se generaron una serie de acontecimientos que
llevaron al gobierno mexicano a iniciar una serie de severos ajustes a la economia, que
muestran como caracteristica principal la continuacion del modelo econémico neoliberal. Para
analizar lo anterior, en el presente capitulo se analizan el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica (AUSEE). el Programa de Accion para Reforzar el AUSEE
(PARAUSEE). asi como la Carta de Intencion firmada en febrero de 1995 y el Paquete
Financiero de Rescate Internacional que implicé una serie de condicionamientos politicos y
econdmicos, y que conjugado con lo anterior determinaron la politica econémica para el
sexenio de Ernesto Zedillo concretizada en el Plan Nacional de Desarrollo(PND).
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En lo que parecia ser un afo de transicion hacia Ia total recuperacion de la economia
mexicana, con la conformacion del Tratado de Libre Comercio con Norte America, lo que le
abriria las puertas del Primer Mundo, y también con [a entrada de nuestro pais al club de las
naciones mas ricas, la Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
se presenta una crisis al final de 1994 que evidencia el fracaso de la estrategia econémica

neoliberal.

La implantacién del modelo econémico neoliberal en nuestro pais, impuesto por el
Fondo Monetario Internacional desde 1982 v radicalizado a partir de 1988, ocasiond de nueva
cuenta una crisis econdmica y financiera que debié manifestarse al final del periodo
presidencial de Salinas de Gortari, pero por circunstancias muy especiales, se presenté a I0s
20 dias de iniciado el mandato de Ernesto Zedillo.

De cualquier manera, y sea cual fuere el tiempo en que se presentd esta situacion, se
evidencia que en nuestro pais la politica econémica neoliberal ha ocasionado desde hace 12
anos una serie de crisis recurrentes que se presentan cada seis afos y que tienden a ser, por
las mismas caracteristicas del modelo, cada vez mas graves y costosas para la Nacion, que en
el afan por salir de esta situacion brinda mas y mas concesiones a los deudores que lo
agobian y al capital extranjero, permitiendo asi que la planeacion y el destino de nuestro pais
sea dirigido por los intereses privados del capital financiero internacional.

Como ya se explicd, durante el sexenio de Salinas de Gortari, el proyecto econémico
neoliberal estuvo encaminado a corregir los desequilibrios en las variables macroecondmicas,
aunque esto significara un deterioro en el nivel de vida de la sociedad mexicana, a pesar de
esto, las metas macroecondmicas no se alcanzaron, aunque si se registrd un leve crecimiento
(ver cuadro 2-15), lo que constituyd un pretexto para que en el discurso politico economico se
manejaran los logros obtenidos como un triunfo del sexenio.

Sin embargo, hubo algunos focos rojos que alertaban sobre la situacion econémica del
pais, que evidenciaban que la economia estaba descansando sobre alfileres, y a los que el
gabinete econdémico del sexenio anterior no presté mayor atencion. He aqui algunos de ellos.
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Los factores de fondo que provocaron la crisis financiera de 1994 los podemos
enceidiar en el creciente déficit de la cuenta corriente, el cual crecié a niveles exorbitantes
durante el periodo 1988-1994, en el cuadro 4-1 se puede observar que el déficit en cuenta
corriente pasé de -2 901 miliones de dolares en 1994 a -29 411 millones de délares en 1994;
asi mismo y en el mismo cuadro se puede ver el también creciente déficit de la balanza
comercial, que de tener un superdvit de 1 754 millones de ddlares en 1988, pasé a tener un
déficit de -18 989 en 1994. Este déficit se compensé durante el mismo periodo con la entrada
de cuantiosos montos de inversion extranjera principaimente especulativa {superavit en cuenta
de capital), que fue atraida por las altas tasas de interés que el gobierno ofrecia a los
inversionistas. De esta manera el superavit de la cuenta de capital financiaba el déficit de la
cuenta corriente originando pequefios superavits en la balanza de pagos, a lo cual se le
consideraba un triunfo del salinismo.

CUADRGQG 4-1
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y BALANZA COMERCIAL(1988-1994)
ANO CUENTA CORRIENTE BALANZA COMERCIAL
1988 -2,.901 1,754
1989 -3,950 645
1990 -5,254 -3.025
1991 -13.789 -7.001
1992 -22.809 -16,933
1993 -23.392 -13,480
1994 -29.411 -18.989

Fuente Banco de México

Otro aspecto fundamental para la comprension de la magnitud de la crisis de 1994 lo es
el de la sobrevaluacion del peso, en este sentido, el peso sirvié para ocultar algunas
situaciones, tales como el crecimiento de la deuda externa (que ya fue explicado en capitulos
anteriores), y la reduccion de la inflacion que se habia sustentado en el tipo de cambio ’
sobrevaluado, por otra parte las reservas del Banco de México también se vieron afectadas al
tener que intervenir en diversas ocasiones para mantener artificialmente el tipo de cambio. "El
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hecho es que en aras de alcanzar el superdvit en las finanzas publicas y la inflacion de un

digito, hubo que sostener una sobrevaluacion del tipo de cambio calculada entre 30 y 40%" '

Es asi que tanto el déficit de la cyenta corriente como la sobrevaluacién del peso
mexicano pudieron mantenerse ocullos gracias a la entrada de capitales externos,
principalmente orientados a la especulacion bursatil y al mercado de titulos de deuda publica
que por su funcionamiento son "exigibles a la vista", o cual coloca a la economia mexicana en
una posicion extremadamente fragil, situacion que se hara manifiesta en el mes de enero de
1995, cuando los cuantiosos vencimientos de los Tesobonos® requirieron de grandes
volimenes de divisas que no teniamos y que pusiefon al pais al borde de declarar la
insolvencia el 31 de enero de 1995,

Otro factor igualmente importante es la relacion existente entre la crisis con la deuda
externa e interna, pues como dice Alicia Giron, serian los principales elementos, que
desempenarian un papel fundamental en la crisis de diciembre de 1994.

La problematica de la deuda externa, a la que supuestamente se le habia dado una
solucién definitiva a partir de la renegociacion de 1990, surgid nuevamente al eliminarse la
sobrevaluacion cambiaria y entrar a un periodo devaluatorio, asi mismo el aumento en las
tasas de interés ocasionaron en conjunto que el monto total y el servicio de esta sufrieran
variaciones en perjuicio de la economia mexicana.

En cuanto a la deuda interna, sefalaremos que practicamente se duplicd con el efecto
devaluatorio; particularmente los vencimientos de los Tesobonos en manos de exlranjeros
fueron la prioridad para el gobierno mexicano durante la crisis, pues nuestras reservas
internacionales se hallaban minadas por la fuga de capitales y no se podia hacer frente al
pago de dichos vencimientos.

' Oz, Waagymar, Arturo. La devaluacién de 1894, respuesta natural ante la politica econdrnica neoliberal. en Momento economico, No
78p.21.

2onie, Wadgymar, Arturo La devaluacién de 1994, respuesta natural ante fa politica econémica neoliberal, en Momento econdmico, No
78p 2t
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En este sentido Alicia Girén resume: “la crisis del invierno de 1994-1995 y la
problematica de 1a deuda externa e interna, acompaiadas del cuantoso déficit en cuenta
carriente, permiten cuestionarnos que mas alla de una crisis de liquidez de corto plazo hay una
crisis estructural del modelo establecido desde hace mas de una década, donde no sé ha
logrado configurar una politica econdmica que satisfaga el bienestar de la poblacién y que dé
respuesta definitiva al problema del endeudamiento” 3

Es asi como el 19 de diciembre de 1994 se presentan diversos acontecimientos en el
escenario financiero de nuestro pais: la Bolsa de Valores Mexicana pierde 4.15%, el ddlar
rebasa el tope de Su banda de flotacion y las tasas de interés llegan a sus maximos anuales,
por lo que para e} 20 de diciembre la Boisa registra la caida mas drastica desde que se
convirtiera en el instrumento fundamental del actual proceso de reorganizacion del gran capital
hace ya una década.

Ese mismo dia. como consecuencia de 1a situacion tan dificil. se firma un nuevo pacto
llamado Pacto para el Bienestar, la Estabilidad y el Crecimiento (PBEC), que significaria el
primer ajuste economico del sexenio de Ernesto Zedilio en el que se acuerda elevar en 15 3%
la banda de flotacion del peso frente al ddlar. un aumento de 7% a los salarios y una
devaluacion del 13.4%. después,; de esto el peso continud devaluandose hasta llegar a niveles
como los que alcanzo el 9 de marzo de 1995 en N$8.20 por dolar.

La devaluacion causé trauma en la sociedad mexicana y nubld todo el panorama de

repente, por lo sorpresiva y por los efectos en cascada que esta trajo para la economia, por
ejemplo:

-Los niveles de inflacidn esperada para 1995 en 4% se madificaron en 19% para el
mismo afio y de un digito a partir de 1996.

-Las perspectivas de crecimiento se prevéen en 1.5% para 1995 y de 4% a partir de
1996, pero si recordamos, estos niveles de crecimiento no se alcanzaron ni siquiera en
el sexenio de Salinas cuando supuestamente el pais se hallaba en éplimas
condiciones.

* Giron, Alicta Del nue\o enaeudamiento al programa de emergencia en el maica de una economia giobal, en Momente economico Ho
78p 10



-El servicio y el monto de la deuda externa y la deuda interna indexada en délares
automaticamente aumentaron enia mizma proporcion que el peso se devaluaba.

-Las tasas de interés aumentaron para evitar la huida de capitales, lo que afectd
directamente a la sociedad mexicana.

-La devaluacion también causé panico entre los inversionistas que huyeron
rapidamerite del pais (sin tomar en cuenta Ias altas tasas de interés que se les
ofrccian) afectando asi las reservas internacionales.

-Por ofra parte la devaluacion encarecié las importaciones de bienes y servicios
necesarias para reactivar la planta industrial y por consiguiente la economia.

-Contrario a lo que parezca, la devaluacion no beneficiara nuestras exportaciones, ésta
resulta inutil mientras nuestro pais no cuente con los elementos endoégenos de
productividad y competitividad que permitan aumentar y diversificar nuestras
exportaciones.

Todavia en febrero de 1995 Ernesto Zedillo declaraba que de no haberse tomado la
medida de devaluar el peso, México habria tenido que declarar la suspension de pagos de la
deuda externa, con lo que reconocia que el problema inicial fue una crisis de deuda y no de
liquidez, como se habia dicho en diciembre de 1994; esto pone de manifiesto que, muy al
contrario de lo que se decia durante el sexenio de Salinas de Gortari, la deuda externa sigue
causando graves eslragos en la economia mexicana. y que ni las renegociaciones ni los
instrumentos creados para reducir la deuda externa han servido para minar las consecuencias
del débito externo.

La crisis devaluatoria de diciembre de 1994 se vio acompanada de una crisis financiera
nacional en la que los principales protagonistas fueron los mecanismos financieros de cartera
denominados en moneda extranjera, es decir, los titulos de deuda publica interna llamados
Tesobonos. Estos titulos, -y en general todos los instrumentos de deuda interna como CETES,
Bondes y Ajustabonos- ofrecian rendimientos muy altos para los inversionistas.

La situacion no representaba mayor problema mientras que el tipo de cambio se
mantuviera estable y las reservas internacionales permanecieran en los mismos niveles, pero
al sobrevenir la devaluacion y con esto disminuir rapidamente las reservas internacionales,
origind un clima de gran desconfianza entre los tenedores. que decidieron no renovar, por o
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que al no poder hacer frente al pago de los vencimientos de los titulos, se tuvo que recurrir,
una vez mas, al financiamiento externo en enero de 1995(ver cuadros 4-2 y 4-3).

CUADRO 4-2
RELACION TESOBONOQS-RESERVAS INTERNACIONALES 1994
Fecha Tesobonos en manos del mercado Reservas Internacionales
privado '

Dic 1993 1.6 251

Mar 1994 31 259

Jun 1994 12.8 16.5

Sep 1994 19.2 17.3

Dic 1994 22.1 6.1

' Cifras en miles de millones de délares
Fuente: SCHP.
CUADRO 4-3
VENCIMIENTO DE TESOBONOS EN 1995

Mes Monto Pago trimestral %
Enero 3.620
Febrero 3,490
Marzo 3,227 10,337 35.4
Abril 1,849
Mayo 2,723
Junio 1,938 6,510 22.3
Julio 3,746
Agosto 4,137
Septiembre 850 8,533 29.3
Qclubre 864
Noviembre 2,201
Diciembre 715 3,780 13.0
Total 29,160 29,160 100

* Cifras en millones de délares
Fuente: Banco de México.

"En efecto,para enfrentar los compromisos de corto plazo, se recurrié a un crédito de la
comunidad financiera internacional para garantizar el pago de las obligaciones y reestructurar
la deuda (externa e interna) de corto plazo por deuda de largo plazo, derivadas de los
vencimientos de los Tescbonos y los riesgos de insolvencia de la economia mexicana en el

mediano plazo que ha puesto en riesgo al sistema financiero mundial* *.

‘idem, p.15.
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Con lo anterior se demuestra la hipdtesis planteada al inicio de la investigacion en
refacion con los SWAPS, ya que para poder realizar el programa de conversion de deuda
externa por inversion, se tuvo que recurrir a la emisién de deuda interna en {a forma de CETES
y Tesobonos; cayendo de esta manera en el circulo vicioso deuda externa de largo plazo -
deuda interna de corto plazo - deuda externa de largo plazo, ya que con la actual crisis, en la
medida en que se registren disminuciones en la deuda interna, en la misma proporcion
aumentara |a deuda externa. Lo que nuevamente nos demuestra que e problema de {a deuda
externa, en cualquiera de sus formas, aun no ha sido superado y todavia continua, en
conjuncién con las programas de ajuste del FMI, sumiendo al pais en crisis ciclicas y
recurrentes cada vez mas graves.

La crisis financiera que tuvo lugar en diciembre de 1994 obligd a replantear la
estrategia econdmica de corto plazo, en particular el programa para 1995 por 1o que el 3 de
enero de 1995 los representantes de los sectores obrero, campesino y empresarial, el
gobierno federal y el Banco de México firman el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Economica (AUSEE)que sustituiria ai PBEC, que entre otras cosas, presenta los
siguientes aspectos:

El diagnostico presentado habla de:

-Déficit de {a cuenta corriente insostenible

-Depreciacién del tipo de cambio

-Excesivo crecimiento del financiamiento de los bancos de desarrollo
-Sucesos politicos que alteraron 1as expectativas de fos inversionistas

lLos objetivos del programa son:

-Reducir el déficit de la cuenta corriente a 14 000 mdd

-Contener los efectos infiacionarios de ia depreciacién cambiaria
-Aumentar ia competitividad mediante reformas estructurales de mercado
-Restablecer la confianza de los mercados financieros

-Proteger los programas sociales del gobierno

Los instrumentos para alcanzar estos objetivos son, en el ambito
macroeconodmica:

-Control de ia inflacion

-Reduccion del déficit en cuenta corriente a 14.1 mil mdd
-Mantener las finanzas publicas sanas y continuar su saneamiento
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En cuanto a las reformas estructurales se propone:

-Privatizar las empresas y actividades publicas,
-Promover la eficiencia

Con relacién a los aspectos financieros, se pretende:

-Negociar un fondo de estabilizacion
-Hacer frente alas deudas de corto plazo
-Eficientar el sistema financiero °.

Sin embargo, la parte medular del programa es la que se refiere a los sacrificios que se
impondran a la poblacién de! pais, en aspectos tales como:

a) Control de los salarios (pero con reduccion salarial, en términos reales por el
aumento de precios).

b) Mayor venta del patrimonio nacional.

¢) Aceleramiento de la penetracion del capital de los bancos foraneos que podran
operar en el pals.

d) Elevacion de impuestos.

@) Reduccion del ya disminuido gasto social.

En el cuadro 4-4 se puede observar la diferencia entre las proyecciones economicas al
inicio del sexenio de Zedillo y las proyectadas en el AUSEE.

CUADRO 4-4

Proyeccciones Econémicas (1995-2000)

Variable Al inicio del sexenio A partir de la crisis
Crecimiento del PIB 4% 1.5%
Crecimiento de los precios 4% 16%
Tasas de interés 11.8% 24%
Déficit de cuenta corriente 31000 mdd 14,000 mad
Reservas internacionales 18 580 mdd entre 35 000 y 50 000 mdd por
privatizaciones

Elaboracién propia en base del Discurso de toma de posesion del Presidente Enesto Zedillo y en el PARAUSEE.

El 31 de enero, a punto de declarar México la insolvencia, el presidente de Estados
Unidos anuncia la concesion de un paquete de rescate financiero multilateral para nuestro pais
por un monto total de 50 759 mdd, constituido por un crédito del gobierno de Estados Unidos

* Cardero, Maria Elena. La promesa incumplida en Momento econémico No. 78. p.29



por 20 000 mdd (provenientes del Fondo de Estabilizacion Cambiaria); un crédito contingente
de 17 759 mdd del FMI; 10 000 mdd del Banco de Pagos Internacionales y 3 000 mdd de la
banca privada internacional (ver cuadro 4-5).

CUADRO 4-5
PAQUETE DE RESCATE FINANCIERO DE FEBRERO 1995
ORIGEN DE LOS RECURSOS MONTO EN MILLONES DE DOLARES

Acuerdo Financiero con E.U. 20,000
Banco de Pagos Internacional 10,000
Fondo Monetario Intemacional 17.759
Banca Intemacional 3,000

Subtotal 50,759

Fuentes Adicionales

Reservas Internacionales (31/01/95) 3.843
Banco de Japoén 1,000
Banca Comercial de Japon 1,200
América Latina : 1,000
Privatizaciones 6,000

Subtotal 12,603

Total 63,442

Fuente:El Financiero. 12 de febtero de 1995

Este paquete crediticio contendra tres tipos de operaciones, mediante las que Estados
Unidos otorgara dichc apoyo; a saber: intercambio de divisas (swaps®) a plazos mencres de un
ano, intercambio de divisas (swaps) a medianc plazo (de tres a cinco anos); y garantias para la
emision de valores en los mercados internacionales a plazos de cinco a diez afios.

Las condiciones para otorgar el paquete van desde Unicamente utilizar los recursos
fundamentaimente para servir la deuda tanto interna como externa, hasta condicionamientos
de caricter politico. por ejemplo ‘“establece condiciones estrictas sobre inmigracion
(repatriacion forzada de mexicanos); narcotrafico (control eficaz y comprobable) y limites a la
ayuda a Cuba. En materia econdmica, el informe regular y detallado sobre el uso de los fondos
prestados; aceleracion del programa de privatizaciones de empresas estatales (cuadro 4-6), y
la apertura completa del sector financiero, (...) asi como controlar y administrar el principal

producto de exportacion: el petroleo".

*Enel swap de divisas. 2 ¢ mas partes acuerdan intercambiar tanfo el pago del principal como de los inlereses de un adeudo en dos
givisaa dislintas.
Manrique Campos. Irma Financiamiento de la crisis' dilema mexicano en Revista Momento econémico No 78 p 9
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CUADRQ 4-8

INGRESOS ACUMULADOS PQR LAS PRIVATIZACIONES PROMETIDAS EN EL. EXTRANJERO
POR EL SECRETARIO DE HACIENDA
{Millones de Délares)
Puertos 200
Aeropuertos
Cuidad de México 1,000
Canciin 250
Petroquimica 1,300
Energia elécirica 8,000 a 9,000
Concesiones de comunicacidn 1,000a 1,500
Bancomer 500a 1,000
Satélites 1,500
Autopistas 1,000a 1,500
ANDSA 430
PIPSA 70
Mexicana de Aviacion
y Banco Internacional 55
Total Estimado 13,305a 17,805

Fuente Excelsior.4 Enero 1995,

A principios de febrero de 1995 como, consecuencia de la grave crisis que enfrentaba
el pais, el gobierno de México firma una nueva Carta de Intencion con el FMI respaldada por
un apoyo financiero por un monto de 17 759 mdd; en dicha carta el gobierno de México se
comprometié a seguir una politica de restriccion de salarios, precios y crédito interno, apoyada
por una mejora en la posicion fiscal; asi mismo se condiciond el préstamo a levar la
privatizacion a sus ultimas consecuencias, reducir el déficit de ia cuena corriente en 50%,
legar a una tasa de inflacidn de alrededor del 20% y un crecimiento del PiB de 1.6% (ver
cuadro 4-7).

CUADRQO 4-7
CARTA DE INTENCION DE FEBRERO DE 1995
Crecimiento Econdmico 1.5% en 95y 4% en 96
Finanzas Publicas Polilica fiscal estricta con superavit econémico dei sector publico de
0.5% del PIB en 95. Profundizar el prograina de privatizaciones.
Inflacion 19% en 95 y 1 digito en 96
Tasas de inlreés Control monelario mediante operaciones de mercado abierto.
Politica crediticia Restriccién del crédito por parte de Banxico.
Politica cambiaria Estabilizar el mercado de divisas y lograr un lipo de cambio promedio
de 4.5 nuevos pesos por ddlar en 95.
Seclor externo Reduccion del déficit de la cuenta corriente de 50% para colocarlo en
14 mil mdd. en 95.
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El 9 de marzo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dié a conocer un nuevo

Programa de Accion para Reforzar el AUSEE (PARAUSEE), en el que se presentan otros
nuevos elementos fuertemente recesivos.

E! programa gira en torno a cuatro puntos primordiales:

-Realizar un ajuste adicional de las finanzas publicas para elevar el ahorro interno.
-Dar prioridad, inicialmente, mediante una politica monetaria restrictiva, a la
estabilizacion de los mercados financieros.

-Otorgar atencion especial a los problemas financieros de los hogares, las empresas y
los bancos,

-Proteger el empleo y desarrollar programas publicos orientados al desarrollo social.
Las medidas son las siguientes:

-Reduccion del gasto publico de 8.9% respecto a 1994

-Incremento de 35% a gasolinas.

-Alza de 20% a gas LP y electricidad para uso doméstico.

-Alza mensual de 2.5% en tarifas de Aeropuertos y Servicios Auxiliares, caminos y
Puentes y Ferrocarriles.

-Se mantiene el esquema de flotacion del peso.

-Se instaura el mercado de futuros y opciones de divisas.

-Incremento de 10% a los salarios minimos generales.

Las proyecciones son las siguientes:
-Contraccion de la actividad econdmica.
-Se espera una caida cercana al 2% del PIB durante 1995.

-Inflacién de alrededor del 42% en 1995.

El conjunto de medidas adoptadas bajo el AUSEE;, PARAUSEE, la Carta de Intencion

de febrero de 1995 y el Paquete Financiero nos permiten observar la estanflacion (recesion
con inflacion) en cifras oficiales que se espera para el sexenio de Emesto Zedillo con sus
respectivas consecuencias sociales (ver cuadro 4-8). De igual manera, todos estos
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compromisos adquiridos de antemano determinaron la politica economica para el periodo la
cual fue concretizada en el Plan Nacional de Desarrollo (PND), el cual se analiza a
continuacion.

El PND comprende cinco capitulos y un anexo con una relacién de programas
sectoriales. Los capitulos son:

1) Soberania.

2) Por un Estado de Derecho y un pais de leyes.
3) Desarrolio democratico.

4) Desarrollo social.

5) Crecimiento econdmico.

En el tema que a nosotros nos interesa (crecimiento economico) el Plan se fija como
metas que una vez superada la crisis financiera actual y consolidada la recuperacion
econdmica, se alcancen tasas de crecimiento econdmico sostenido superiores al 5% anual.
También pretende aumentar el ahorro interno para que a fines del siglo equivalga a por lo
menos 22.5 del PIB. La inversion total debera ser superior al 24% del PIB. Alcanzar un tipo de
cambio real, disminuir el déficit de la cuenta corriente a 3% del PIB y abatir la inflacion.

La estrategia para alcanzar las metas anteriores estaran basadas en hacer del ahorro
interno la base fundamental del financiamiento del desarrollo; el ahorro externo sera
complementario. Crear condiciones que propicien la estabilidad y la certidumbre para la
actividad econdémica, y promover el uso eficiente de los recursos.

Como se ve, el PND fija metas muy optimistas, tomando en cuenta la grave situacion
que aqueja al pais actualmente, pero hemos de recordar que ni siquiera durante el sexenio de
Salinas de Gortari, se alcanzaron los niveles de crecimiento que se establecen actualmente en
el PND, y supuestamente se vivia una etapa de recuperacion y bonanza en la economia
nacional.

El PND no plantea la posibilidad de que el Estado vuelva a tomar. por lo menos por un
tiempo determinado, las riendas de la economia, insiste en dejar a las libres fuerzas del
mercado de economia abierta la regulacion y reestructuracion de la economia. '
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EI PND y en general los programas de ajuste econémicos implementados desde que se
inicio la crisis, insisten en mantener la politica econdémica que ha predominado desde 1982, y
que ha sido la principal causante de las severas crisis que han aquejado a nuestro pais desde
hace 12 afos, y que por el contrario, no soluciona el problema estructural, sino que solo
compensa algunas dificultades a corto plazo.

Tal pareciera que para el gobierno es mas importante recuperar la confianza de los
inversionistas extranjeros, cumplir puntualmente con el servicio de la deuda externa e interna y
ofrecer una imagen a nivel internacional muy alejada de la realidad. Mientras que la sociedad
mexicana se hunde cada vez mas en una situacion insostenible creada por las politicas
econdmicas neoliberales.

La unica y real solucién para que la economia mexicana vuelva a reactivarse y genere
los consecuentes beneficios para la poblacion mexicana es que el gobierno declare una
moratoria o suspension temporal de pagos del servicio de la deuda externa; por otra parte ,
también debe replantearse la politica economica interna, (lo que equivale a dejar de lado la
estrategia econdmica neoliberal), de manera que ya no continte siendo prioridad del gobierno
el cumplimiento con el exterior y que los beneficios sean repartidos equitativamente entre la
sociedad, que no se continle concentrando la mayor parte del ingreso en solo un muy
reducido numero de personas.
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i REDUCCION DEL GASTO
PUBLICO

- Se reduce inversién.
- Se reduce gasto cormiente.
- Adelgazamiento del estado.

1 SANEAMIENTO DE LAS
FINANZAS DEL GOBIERNO

-Aumentar Tanfas.

- Reducir Subsidios.
Aumentar Impuestos.
Vender Paraestatales.

il MAYOR LIBERTAD ECONOMICA

IV .APERTURA AL EXTERIOR

- Liberalizacion Comercial.

- Desproteccién a la Industna Nal.

- Libertad al Capital Extranjero.
- Libertad Cambiaria.
- Pagode la Deuda.

CUADRO 4-8

TENDENCIAS RECESIVAS

INFLACION

LIBERTAD DE PRECIOS.
ALTAS TASAS DE INTERES.

COMPETENCIA DESLEAL
QUIEBRA DE EMPRESAS.

AUMENTO DE IMPORTACIONES.

MAQUILIZACION.

DOLARIZACION.
ESPECULACION.

FALTA DE RECURSOS PARE EL
DESARROLLO.

Fuente: Ei Financiero 31 de diciembre 1994 p. 7.

DESEMPLEO

- CONTRACCION SOCIAL.

.CONTRACCION DEL MERCADO.

- ESTANFLACION.

ESTANFLACION

- DESEMPLEO

- SALIDA DE DIVISAS

- SALIDA DE DIVISAS POR REMISION

DE UTILIDADES

- FUGA DE CAPITALES

Delincuencia.
Drogadicci6n.
Fustracion.
Huelgas.
Violencia.

Probiemas Sociales.



CONCLUSIONES GENERALES.

Con base en el estudio realizado a lo largo de esta investigacion se pueden obtener las
siguientes conclusiones:

Los programas de ajuste de corte neoliberal, impuestos por el Fondo Monetario
Internacional en la forma de Cartas de Intencion y que imponen severos ajusltes a la
economia, desde hace 12 afos en nuestro pais, han ocasionado, que hoy en dia México sea
uno de los paises mas endeudados del mundo, hallandose descapitalizado al interior, lo que lo
obliga a recurrir ain mas al financiamiento externo.

Los programas de ajuste mexicanos han sido implantados por gobiernos de formacion
neoliberal, que han obedecido méas a las exigencias politicas y economicas de sus acreedores,
en especial de Estados Unidos, que a los intereses de la poblacion, ya que si bien los
resultados en el terreno financiero se pueden calificar de satisfactorios los programas han
tenido severas consecuencias sociales que actualmente se estan manifestando, como son
pobreza, desempleo, pérdida del poder adquisitivo, quiebra de pequeias y medianas
empresas, aumento de la delincuencia, todo esto a cambio de un pais modernizado.

El paquete de recetas economicas impuesto por el FMI privilegia el modo de regulaciOn
monopdlica favoreciendo especialmente a las corporaciones trasnacionales y supone un
ataque brutal a los niveles de vida, de los sectores mas vulnerables de la poblacion: los
asalariados.

Los principios de la Revolucion Mexicana han sido abandonados al desplazar poco a
poco al Estado en su funcién de regulador de las actividades economicas. cediéndole el
terreno a los intereses privados del capital financiero internacional.

México se ha empefiado en un proceso persistente y penoso de ajuste, de la mano del
FMI, que pretende ubicar a nuestro pais dentro de las nuevas circunstancias internacionales,

pero dicho proceso sdlo ha traldo como consecuencias una falta de crecimiento econémico, y
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un retroceso en la actividad productiva que no sea la de los grandes monopolios
trasnacionales.

La apertura total e indiscriminada de la economia -premisa fundamental de la politica
neoliberal-, iniciada en 1982, llevd a que, por el aumento de las importaciones, se generara un
excesivo déficit en la cuenta corriente, io que fue uno de los detonantes de ia crisis de 1994,

Dentro de la estrategia neoliberal, también se inciuye la apertura del sistema financiero,
en este sentido, a apertura mexicana del sector no se penso para constituiio como un
mecanismo para distribuir mas eficientemente el ahorro hacia las actividades productivas sino
que sirvid para favorecer los esquemas tradicionales del capital especulativo y a la inversion
extranjera principalmente de cartera, que también jugaron un papel muy importante durante la
crisis de invierno de 1994,

En nuestro pais, 1a politica econdmica neoliberal ha contribuido al mantenimiento de su
dependencia econdmica y financiera respecto de ias grandes potencias y de sus acreedores,
con o que se acentla aun mas la posicion desfavorable de Mexico dentro de las relaciones
economicas internacionales.

Es, por lo anterior, que gracias a la estrategia econdmica neoliberal, México ha vivido,
con breves perjodos de recuperacion, una serie de crisis recurrentes que ya se prolongan por
mas de 12 afos, pero que en su fase actual se ve agravada por la situacién econdmica,
politica y social, generada precisamente por el proyecto econdmico.

Las crisis ha que se ha visto sometido nuestro pais como consecuencia de la carga de
la deuda externa en |a economia ha originado Ia falta de recursos necesarios para financiar el
crecimiento econdmico, por Io que se ha tenido que recurrir de nueva cuenta a los créditos
externos, pero por otra parte, también ha surgido la idea de que la inversion extranjera podria
reactivar la economia, lo que es una verdadera falacia pues las divisas en algun momento
tendran que salir por concepto de regalias.



En el periodo que abarca de 10s arios de 1982 a 1988 se vive en nuestro pais un contexto
de crisis financiera intema con repercusiones a nivel mundial, producto de la situacion de
insolvencia que se manifestd al término del periodo Lopezportiliista y al inicio del sexenio del
presidente Miguel de ta Madrid, lo que obligd a la administracién entrante a implantar un
modelo econdmico de corte fondomonetarista neoliberal adquirido mediante las 4 cartas de
intencidn firmadas durante este sexenio. Debido a lo anterior, se puede decir que en este
periodo constituye una prioridad gubemamental la problematica del endeudamiento externo.

En el contexto internacional, durante el mismo periodo, las economias industrializadas
aun no han podido recuperarse de la recesion economica que recientemente habian sufrido en
la década de los setenta; el estancamiento industrial, las altos indices de inflacion y las
alevadas tasas de interes son signos inequivocos de que ia economia mundial se encuentra
en crisis; lo que hace que la situacion de las economlas subdesarrolladas se agrave todavla
mas.

En cuanto al sistema financiero internacional se observa la puesta en practica de la
condicionalidad cruzada entre el FMI, el Banco Mundial y la Banca Internacional acreedora; ya
que el primero se encarga de velar por los intereses de los grandes acreedores internacionales
en las economias endeudadas. Es decir, que el FMI se encuentra en el centro del laberinto
mundial del dinero, en el que los organismos financieros intemacionales y la banca
internacional figuran como concentradores, centralizadores y acumuladores del capital,
disponiendo de &l y canalizandolo como mejor convenga a sus intereses.

Para el sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), se puede decir que las cosas
cambian, ya que, aunque recibio al pais con indicadores econmicos negativos, logro que
durante su periodo se alcanzara una leve recuperacion de la economia, esto como resultado
de la radicalizacion a su maxima expresion del proyecto econdmico neoliberal impuesto por la
firma de otras cuatro cartas de intencion firmadas con el FMI y el gobiemo mexicano.

A partir de la reestructuracion alcanzada en febrero de 1990, el gobierno declara que el
problema del endeudamiento externo ha sido superado, por lo que esta cuestion deja de ser
noticia y al mismo tiempo deja de ser una prioridad para fa administracion publica mexicana.
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A nivel internacional este periodo sufre profundos cambios y transformaciones que
determinaran una nueva oOptica de las relaciones internacionales, en este sentido, el desplome
definitvo del sistema socialista constituye un eje basico dentro de esta nueva vision. A partir de
este acontecimiento surge un sistema internacional multipolar, dentro del que emergen
diversos polos de poder econdmico en la forma de bloques.

Por otra parte, durante este periodo, tambien, se observa con mas claridad el proceso
de globalizacion ya no solo de la economia mundial, sino de todos los aspectos que abarcan la
vida cotidiana, todo esto debido a la revolucion cientifica y tecnoidgica que aun hoy, no se
puede determinar que alcances tendra.

En el piano internacional, las relaciones financieras se caracterizan por la contraccion
de recursos hacia los paises subdesarrollados por parte de la banca, dirigiendo ahora las
inversiones hacia los paises industrializados. También se observa mas que nunca el pape! del
FMI y del Banco Mundial como organismos representativos del poder y ia hegemonia
financiera de los paises ricos y la banca internacional.

La deuda extema mexicana registrada durante 10s periodos de 1982 a 1988 y de 1988 a
1994, muestra (a tendencia iniciada en la década de los setenta a nivel internacional, como lo es la
cada vez mas creciente contratacion de créditos extemos con 1a banca privada internacional, y un
decrecimiento en la contratacion de créditos con los organismas financieros intemacionaies.

Por otra parte, durante el periodo presidencial de Migue! de la Madrid, 1a deuda exlerna del
sector publico representaba un porcentaje muy alto con relacion al PIB, mostrando una tendencia
creciente durante todo el sexenio, alcanzando su nivel mas alto en 1986 con el 56.1%. Mientras
que para el sexenio de Salinas de Gortari, ia deuda extema total y ia publica mostraron una
tendencia a disminuir como porcentaje del PIB, ubicandose esta Ultima al final del periodo en
2361%.

Sin embargo, ia reduccion de la deuda externa para este periodo fue solo una falsa ilusion,
producto de dos factores determinantes: el crecimiento de ia llamada deuda intema en manos de
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tenedores extranjeros, que sumandola a la deuda extema publica da un resultado de 124,468.2
millones de dolares al final del periodo. Aunado a esto también hay que tomar en cuenta la
sobrevaluacion a que estuvo sujeto el peso mexicano y que no permitia una verdadera
cuantificacion del endeudamiento.

" .- A partir de la crisis financiera mexicana de 1982 el FM! se encarga de imponer
aﬁtorit‘a,riamente y en asociacion con los gobiemos, las directrices de la politica econdmica intema
en nuestro pais. Esto se manifiesta en la fima de cuatro cartas de intencion tanto para el sexenio
de Miguel de la Madrid como para el de Carlos Salinas de Gortari, en las cuales se obliga a ia
nacidn a contraer una disciplina externa en favor de los acreedores, manifestada en la implantacion
del modelo econdmico neoliberal que implica principalmente un ajuste mediante la reduccidn del
déficit presupuestal, disminucién de los gastos sociales, congelacion de salarios, y la apertura
extema.

En cuanto a la politica de tratamiento de la deuda extema mexicana, durante los dos
sexenios se emprende un esfuerzo de negociaciones encaminadas a madificar el perfil de pagos
de la deuda extema. Bajo esta estrategia se realizan tres reestructuraciones de la deuda con
Miguel de la Madrid, y una sola durante el periodo de Carlos Salinas de Gontari; a las cuales se les
otorgaba el calificativo de definitivas para solucionar el problema.

Sin embargo, las reestructuraciones solo ofrecen un alivio leve y temporal al postergar los
pagos a periodos mas largos, y no atacan de raiz el verdadero problema que significa el
sobreendeudamiento estructural de nuestro pais; por otra parte cada firma de un acuerdo de
reestructuracion estaba condicionada a una nueva carta de intencidn, lo que significaba un
programa de ajuste cada vez mas severo y profundo, mientras que se ofrecian mas concesiones al
capital extranjero. Por otra parte, as reestructuraciones de la deuda externa realizadas en los
ultimos sexenios no han cumplida con ese objetivo, en buena medida por que las
negociaciones se han centrado en el esquema de adquirir nuevos financiamientos y en otorgar
respiros temporales a la economia mexicana sin ofrecer una verdadera solucion a la
problematica de la deuda externa.

153



Resulta evidente que este tipo de convenios no significan una solucion permanente at
problema de la deuda extema, esto se patentiza al observar que la carga excesiva del
endeudamiento extemo en cualquiera de sus formas, sigue constituyendo un obstaculo para
reanudar el crecimiento econdmico del pais.

Los acuerdos de reestructuracion y las cartas de intencién implicaron severos
sacrificios para la poblacion mexicana y una subordinacién constante y disciplinada del
gobierno para con los lineamientos y condicionantes de la comunidad financiera internacional,
principalmente al FMI y al Banco Mundial.

La subordinacién implica la intromision de los organismos financieros internacionales y
de los gobiernos de los paises deudores en asuntos de estricta politica interna, ya sea
econdmicos o politicos, como es el caso de los lineamientos de tipo economico en las canas
de intencion y los condicionamientos de caracter politico que acompafan al Paquete de
Rescate Financiero de 1995.

En relacion a la posicion de la comunidad financiera intemacional, se puede decir que no
ofrecio soluciones radicales al problema del endeudamiento excesivo de las naciones en desarrollo;
pues aunque fueron muy publicitados a nivel internacional tanto el Plan Baker como su
consecuente Plan Brady, hay que recordar que tales propuestas al provenir de la optica de uno de
los gobiemos de los principales acreedores a nivel mundial solo iban a cuidar los intereses de sus
nacionales.

De esta forma, sus propuestas se enfocaban a profundizar el modelo econodmico neoliberal,
pues proponlan, ademas de mayor endeudamiento, el adelgazamiento del papel del Estado dentro
de la economia, mayor apertura a las mercancias y al capital extranjero, y afianzar y profundizar la
mision coordinadora dgl FMI en los programas de ajuste impuestos en los paises endeudados.

Los acuerdos de reestructuracion y las cartas de intencion implicaron severos
sacrificios para la poblacion mexicana y una subordinacion constante y disciplinada del
gobierno para con los lineamientos y condicionantes de la comunidad financiera internacional,
principalmente al FM! y al Banco Mundial.
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La subordinacion implica la intromisidn de los organismos financieros internacionales y
de los gobiernos de los paises deudores en asuntos de estricta politica interna, ya sea
economicos o politicos, como es el caso de los lineamientos de tipo econdmico en las cartas
de intencion y los condicionamientos de caracter politico que acompafan al Paquete de
Rescate Financiero de 1995.

En cuanto a los SWAPS, se puede decir que constituyeron un mecanismo marginal de
reduccion de deuda externa, ya que los esquemas del "ment de opciones" adoptados por el
gobierno mexicano han resultado insuficientes para lograr reducir el peso econémico y
financiero de la deuda externa,

Como consecuencia del grave problema que significa para la economia mexicana la
excesiva e impagable deuda extema de nuestro pais, manifestada fielmente durante la crisis
financiera de 1982; a partir de 1986 se comienzan a explorar nuevas formas posibles para reducir
el debito extemo. Es asi que se inicia la puesta en operacion en nuestro pais de dos mecanismos
de reduccion de deuda extema: los bonos cupon cero y el intercambio de deuda extema por
inversion (SWAPS).

El programa SWAPS se puede ubicar como parte complementaria dentro del proceso
de reestructuracion de la economia durante los sexenios de Miguel de la Madrid y Carlos
Salinas de Gortari, en la que se plantearon como objetivos la reduccion de la deuda externa, la
busqueda de atraccién de la inversion extranjera, la desregulacion y privatizacion de empresas
paraestatales y la liberalizacion financiera.

En 1987 se pone en practica el primer programa de conversion de deuda externa publica
por inversion, el cual estuvo abierto en un primer momento solo a inversionistas extranjeros,
abriéndose en su Ultima fase a inversionistas nacionales. Mediante este primer programa se logra
cancelar un monto por 4 648.6 millones de dolares, por los que el gobiemo pagd un total de 3779. 6
mdd con un precio de conversion de 82.07 centavos por dolar.
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En 1990 se pone en operacion el nuevo programa de SWAPS, el cual estuvo abierto tanto
a inversionistas nacionales como a extranjeros y mediante el cual se logra cancelar un monto de
3,500 millones de dolares previamente deteminados en el Acuerdo de Reestructuracion de la
Deuda Extema Mexicana de 1989-1990. Sin embargo, de todos los proyectos autorizados, hasta el
afio de 1991 solo se habian ejercido los derechas de intercambio de 813 millones de ddlares, es
decir, el 37% del total.

Tomando en cuenta el monto total de la deuda extema mexicana, se puede observar que
los montos canceladas durante los dos programas fueran infimos, ademas de que representaron
perjuicios para la economia en vez de beneficios, ya que el primer programa tuva que ser
suspendido pues ejercia presiones inflacionarias debido a la emisian de dinero nuevo utilizado para
cancelar anticipadamente los proyectos a los inversionistas; por otro lado, durante el segundo
programa se reconacié que habia ejercido presiones en las tasas de interés al tener que emitir
deuda interna en la fooma de CETES con el abjeto de allegarse de recursas para la cancelacion
anticipada de los proyectos.

Los programas Swaps solo significaron una muy pequena entrada compensatona de
capitales, que en ningin momento contribuyd a aliviar el peso de la deuda extemna sobre la
economia, pero que por el contrario si contribuyd al aumento de la inversion extranjera,
particularmente para el aflo de 1987; en relacion con esto, la inversion extranjera no representd una
inyeccion de capital liquido a nuestro pais, pues el capital de los inversionistas terminaba en manos
de nuestros acreedores.

La cancelacion de f0s titulos de deuda externa si bien origina {a cancelacian de pagos de
intereses, estos se transfieren al pago de regalias por concepto de ganancias a los inversionistas
extranjeros, que en ocasiones pueden ser mayares a los primeras; es decir que de alguna forma se
seguiran transfiriendo recursas al exterior, significando esto un desequilibrio en la balanza de pagos
expresado en un saldo deficitario de |a cuenta corriente.

Por otra parte, en lo que se refiere a cuenta de capital, las operaciones swaps ocasionaron
un aumento en el rubro de pasivos, particularmente en inversion extranjera, ademas de que en el
rubro de mercado accionario provacd un aumento en los valores en moneda nacional por la



emision de valores gubemamentales para el pago anticipado de los swaps. como sucedié durante
el programa de 1990.

En este sentido los swaps contribuyen al aumento de la deuda intema, pues al momento
de concretar el swap, el gobierno mexicano se vio en la necesidad de emitir deuda interna de corto
plazo como medio de allegarse recursos para cancelar por adelantado la deuda extemna contratada
generalmente a largo plazo.

Por todo lo anterior, se puede decir que los nuevos esquemas de reduccion fueron
planteados por y para el beneficio, en primer lugar, de los bancos acreedores, y en segundo lugar,
para las empresas trasnacionales que son las principales participantes de estos programas al
capturar una buena ganancia entre el precio de la deuda extema en los mercados secundarios y et
precio redimido que les pagaba el gobiemo mexicano.

Los resultados de los dos programas de SWAPS ponen de manifiesto que los
principales sectores a los que fueron dirigidas las operaciones fueron al Automotriz y al
Turismo, lo que nos hace pensar inmediatamente en las grandes corporaciones
internacionales dedicadas a estas actividades; asi mismo deja descapitalizados otros sectores
que mas financiamiento requieren como el sector agricola y el minero

Los swaps se encuentran dentro del marco de la poliica econdmica neoliberal al
corresponder ala necesidad y a la lucha por abrir nuevos espacics y dar mayores faciidades a los
inversionistas extranjeros.

Por otra parte, los bancos resultan mayormente beneficiados al convertir sus pasivos en
activos, mediante la reduccion de una cuenta practicamente incobrable. De esta manera obtienen
recursos liquidos y la reestructuracion de sus prioridades de préstamo bajo nuevas estrategias.

Los dos programas de swaps no representaron una solucion real que abatiera de manera
eficaz la carga que representa el endeudamiento excesivo de nuestro pais. muy por el contrario, se
puede decir que los perjuicios fueron mas que los beneficios, pues la deuda interna que crecio,



entre otras cosas, por 1a emisidon que se utilizd para pagar anticipadamente los proyectos de swaps,
jugd un papel determinante durante la crisis financiera de 1994.

El nuevo endeudamiento mexicano implica que la deuda de mediano y largo plazo haya
cadido su lugar paulatinamente a la expedicion de obligaciones de corto plazo, siempre en un
contexto de alzas desmesuradas de las tasas de interés.

La crisis de 1994 y 1995 es sintoma inequivoco de! agotamiento de la estralegia
econdmica nealiberal, en este sentido, los nuevos programas de ajuste, planteados a partir de
ésta, vuelven a atacar el problema desde la orbita en que se han venido manejando desde
hace doce afos, ya que los pactos, acuerdos y programas no parecen presentar soluciones a
los problemas estructurales, sino que atacan, una vez mas, solo a las consecuencias y no a el
origen de ellas.

El problema de la deuda externa, en cualquiera de sus formas, no ha sido todavia
superado, mientras esta carga y los programas de ajuste de los organismos financieros
internacionales no se eliminen de {a economia mexicana, el pais no podra entrar a un periodo
de recuperacion y crecimiento con los consecuentes beneficios para la poblacion.

Mientras lo mas importante sea el cumplimiento con el exterior por encima de los
intereses nacionales, fa sociedad mexicana seguira padeciendo las injusticias; hoy por hoy se
requiere de un nuevo proyecto, en el que el desarrollo econdmico no signifique solo ajustar las
variables macroeconémicas, sino que el crecimiento redunde en una mejora en el nivel de vida
de los mexicanos.
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