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INTRODUCCION GENERAL,

La oceuda externa ha si1eo uno dge los principales
obstaculns al crecimiento econdmico de Mexico, en los
ultimps 12 afdos. A pesar de las sucesivas reneyociaciones
continiua siendo uno de los principales problemas economicos
contemporaneos, aun cuanyo durante el Gobierno de Carlos
Salinas fue catalooado compo un problemsd superado.

La crisis de paoos presentada en 1982, manifesto el
predominio del capital especulativo sobre el capital
productivo o industrial. Esta crisis, i1niciada en 1982, fue
upa continuacien de la crisis financiera internacianal
iniciada en 1970, crisis a la que aun no opresenta una
salida,

Al estallar la crisis de deuda de 1982, la primar

alternativa al problema lo planted e) agrupo acrerdor y para

superar en lo inmediato el conflicto se procedid a la
restructuracion de pasivos, Ello implicaba una solucion de
corto plazo, en la medida en que se capitalizan los
vencimientos mds 1nmediatos, por ello, despues de esta
vinieron otras restructuraciones de la deuda, de esta
manera, la deuda se convirtis en un problema vigente hasta
nuestros dias.

El objetivo central del opresente trabaj)o de tesis es
mostrar oue las vrestructuraciones anuales de la deuda
externa no han si1do una solucion de fondo o definitiva al
problema de la deuda exterior, Se centrard la atencion en
la restructuracion oe pasivos 1989-1990 dande hubo incluso

quitas del principal, disminucion dJe la Ltasa de i1ntereos,
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Nuevas Craedgiios v ounad  prorroga parda 81l paod  por o treinta
aros, Sin llegar a ser esta titima restructuracidn una
solucion ue ronoo. LOSs acresoores siempre condicionaron su
avizga  a que se modiflcara la estructura comercial,
financiera v oroduttiva del pais we tal manera que la
economia de MeéxlCo fue modificdndose ranidamente hacia un
mooelo de economia de mercado abierto,.

Las politicas economicas de ajuste ¥y cambio
estructural aue se i1ntrudujeron en el pais desde 1982,
fueron funcionales al i1nteres de los acreedores, en
particular porgue bpermitisron incrementar ia capacidad de
pago cel oais, incluso a4 costa de disminuir la inversion vy
el crecimiento economico.,

Todo ello para 1ilustrar la influencia de los
acreedores en la i1nstrumentacion de la politica econdmica

del tan citado "cambio estructural" que México i1nstrumento

a raiz de la crisis de 1982, En la presente tesis se tiens

el objetivo analtzar el contenido de los Planes Baker vy
Brady v la tnfluencia de #stos en el contemdo de las
Cartas de Intencién firmadas por Mexlco con el Fondo
Monetario [nternacional v su exoresién en el Plan Nacional
de Desarrollo.

Se analizan las principales escuelas 0 corrientes gue
explican el origen de la deuda externa de los paises
subdesarrollados, la primer corriente citada es la
neoclasica que por medio del enfoque del llamado “ahorro
rnternoc insuficiente”, ofrece una explicacion sobre las
causas aque mutivaron el creciente endeudamiento de las

naciones ael Tercer Mundo, y espveci{ficamente oe Mexico.

11
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En tarminog narticuiares suste  enfuoue 85 el gue  ha
pradominado en las interporetaciones del Gobierno mexicanc
sobre el oriaen ge la deuda externa, Contrariaments a .4
postura oficial, se exponen j0s puntos ae oOtras cerrienres
entre las que sobresalen la CEPAL vy  ia tewria o  id
depenuencia. evtre olras,

El seoundu capituio se dediua a nhacer una descripcidn
de la situacion ecoromita nacional aue enmarca las orimeras
atapas del endeudamiento de la posguaerra, Aci, se analizan
logs princinales indicadores eccenomico comos i1nflacion, PIH,
inversién extranjara mrreta, inverston publica v privada.
tipo de cambia, Se anaiizan comparativamente las variables
ve los periodos [940-1970 v de 1970 a 1982 para distiguir
los cambics en las tendencias economicas v con elly
pstablecer alguﬁcs ge los elementos oue permiten comprender
el cambio en el sentido de 1a deuda en relacidon con la
acumulacidn de capital en los anos setenta y ochenta,

E)l capitulo tercero abarca la evoluclion gue ha seouido
la deuda externa de l940 a 1981 v finales ce 1982 en dos
pariados de 1940 a 1970, v da 1970 a 1982, La distincion ae
los periados anteriores de la deupa externa se debe a jos
di ferentes matices Que aesta adqguiere registyando
diferencias noutorias tanto por su orfgen, COMO pOr Su
destino., Se descripbe ] escenarip interno e 1nternacional
que precedvio 4 la crisis de pagos que tncid en Mexico y
que  pocoes Ji1ds  despues se¢ - extendio 4 otros paises
subdesarroliados,

La ultima parte ge este cavitulo comprende ia

especificacion de motivos  que agneraron e} enorme
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condujeren a la crisis oo pages, Entre los ocrincipales es'a
ia 1nfluencta dei pelrdiec  en 2l creclanwnto e la deuds
externa el petréleo comag aval de nuevos v enornes
créeditos) . el acortasienty de los pidaos e 10s Creditos,
el 1ncremento en las tasas i1nternacionales we interes., v i4
contratacion de nuevos creditos a corto plazo, La crisis de
pagus que estallo en 1982 sigmfico nara el pais un camwvio
profundo en la hisvorta economica, oolitica v financiara,
.El capitulo cuarto abarca la primer restructuracion de
la deuda v las restructuraciones anuales con los diferentes
acreedores tambiren son analizadas. Asi como las
rondiciones acondmicas vy financieras impuestas por los
bancos orivados.trasnacionales para la restructuracidén,

Los efectos recesivos del Plan ne chogue recomendade
por ei blouue acreedor se manirestaron ce manera
yeneralizada en America Lat:na como und mavor
dgesintegracion de la pianta industrial, nulo crecimento
econdmico, allos indices i1nflacionarios, caida en 2l orecio
de lps principales recursos de expcrtacidon v exportacinn
neta de capttales,

Las condiciones de estancamiento economico prolongado
provocaron el surgimiento de propusstas desde las paciones
deudoras, estas fueron diferentes a las anunciadas por lus
seraedores. En este senlidgo  surgreron: el Consensy o8
Cartagena, La Propuesta de la Habana, y la Propuesta de la
CEPAL, Explicar el contenido de pstas pDropuestds entra en

los alcances ¢el capitulo cuarto,



L fer e O tas arterie. e polratoulas alternatlvag

frente a la deuda exterpa, surge el Plan Baker, este recoge
ia 1dea  de crecimiento  en las  naciones con problemas de
pagos, pero Lajo ios misnos lineamentos seralados en las
Cartas de Intencion del Fongo Monetario Interpacional.

Mexico no ha ahbandonado en ningun momento las
directrices trazadas por los acreedores, las opciones
presentes en los planes Baker y Bradv y los compromisos
adquirldos en las Cartas de Intencion con el F.M.I,. Por
ello, hasta antes de la crisis de diciembre de 1994 fue
considerado como nacion ejemplar vy labaratorio del modelo
de economia de mercado abierto.

El capitulo oquinto aborda iniciaimente el contenido
del Plan Brady. Con el fin de anaiizar la influencia de
éste en  las Cartas de [ntencion oue Mexico firmo con el
Fondo Monetario Interpacional. Se i1ntentarda mostrar la
influencia del Plan Brady en el proceso de restructuracién
de la deuda externa de 1989-1990,

La restructuracidon de pasivos realizada durante el
sexenio de Carlos Salinas de Gortari se considero como el
mas grande eéxito financlero de la historia del pais y un
ejemplo para ntras paciones  altamente endeudadas, Se
intenta mostrar en el transcurso del capitulo los limites
del ilamado "éx1to histoérico". Este capituio tiene una
impartancia  sinaular ya que ta crisis cambiaria de
diciembre de 1994 abrio nuevamente ei  expediente de la
deudd externd v por ello se tratard de mostrar los limjtes
dge lo wue se llamé " la sulucion gefinitiva del problema

ae 14 deuda externa ",



Lag frecwuentes ci1tas Twerltudies oel Plan &raly + w la.
Cartas ge Irtencien en este apartago, £on un  .ailose
recursc para  tlustrar el zontenido v le intluencia da
documento sobre el otro.

El uitimo capaitiio tiene cocmo obietivo  moastrar ia
influencia del Plar Brady en el Flan Naciona. de Desarraliino
1988-94 corrvespontientr  al Bob:erno wej Presidents Car . 0s
Salinas de ULaortar:, He eeAala {a semejanza de contenioos
entre 1 Plan Brady v el Prougrama economico de gobivrnu de
Carlos Salinas de Gortari, wuna vez looradu lo anterior se
ilustran Jos alcances 8n materia de cambio estructural
gurante la aaministracion del Presiuente Carles Salinas,

La investigacién se limita a abordar la deuda externa
y su relacién con variables macroeconémicas sociales v
rinancieras, en term nos cenerales, E£1 contexto
internacicnal se Jimita a ser aboruvado someramente., Es
necesari10 sefalar que los proaqramas como el PIRE (Programa
Innediato para la Recuperacién Economica) v el PAC
(Programa de Aliento y Crecimiento) son abarcados de manera

implicita al referirse al Plan Nacional de Desarrollo 19B3-

1988,



CAFITULL I
L ORIGEN DE LA DEUDA eXTERNA,
Introduccion:

El capitulo primerc tiene i3 tarea o mostrar las
di ferentes ideds aque explican el origen de la deuda externa
de los paises subdesarroilados., A partir de este objetivo vy
para facilitar la exposicion. se han hecho dos apartados
que abarcan las principales corrientes oaue exolican el
origen de fa deuda externa.

El orimer apartado es el que corresponde a la
corrignte del pensamirnto necliberal oe la cual se ceriva
el enfooue conocido como “el ahorro interno insuficiente',
El  otro apartado encloba a diversas carrientes o
pensamiento, entre las que se encuentian la Cepal vy la

teoria de la dependencia.

1.1 El enfoaue del “ahorro interno insuficiente’,

Es importante conocer el origen de la deuda externa
para con base en esta respuecta proponer una solucion al
problema gue ella ha generaao. Sin embargo, sobre la deuda
externa existen vartas versiones e interpretaciones. la
importancia de dar o IMEANer  Gante iog  weiras una
interpretacion ael origen ve la deuda externa radice en
que, seaun 1 explicacion mds "convincente” 0 verdgadera.,
sera la mangra de solucilonar el confiicto, v de ahr la

1IMpOrtanctsa ge conoucer su verdadero oriqgen. en ia medida g2n



aue 1@ @sta explicacion s da  pasu a  todo un eshuema Jge
pelitica Brcononica para hacerle frente.

Como «a Se ha menciunddo anteriormente, sobre el
origen de ia deuoa exister diferentes explicaciones, por lo
qQue rara facilitar la expnsicien se ha hecho una division
de las orincipales ldeas aque dan respuesta a este tema,
Como ve se sefalo lineas arriba, la primera divisidén que se
nace s la que corresponde a la teoria neoliberal, De esta
teor:a se deriva un  enfoaue que ha explicado e) origen de
la deuoca en el llamado "ahorro internc tnsuficiente", Para
este enfoque el origen de la deuda externa de Mexico, en
terminos generales, se debe: a la ineficiencia productiva
en la planta industrial de Meéxico Que orovoca ia
incapacidau de generar un excedente productivo capaz de
reinvertirae, Esto aenera aua la reinversion Su@a
insufictente, al {gual que toda una serie ge variables
como: el emplen, inoreso v la produccidén., Por lo anterior,
e] enfoque del "ahorro interno insuficiente" propone tomar
medlidas pPara cubrir tales deficiencias tal nomo: incremento
de la inversion y productividad a traves de la inversiéon
extranjera directa, la solicitug de ahorros externos,
oromover v estimular el ahorro 1nterno valiéndose de
mecanismos  como el manejo de las tasas da interes
oositivas, asi como las tasas de cambio, entre otras
mealuas,

Lus oplanteamientos de este enfouue han si1do la
principal fuente de inspiracion tedrita de la nolitica
reenomica de los dos uwltimos aobiernos (Miguel de la Madraid

v Carins Salinas de Gortari),

[N ]



Jurante  i0s  peringns aresidencilales  1567-1994,  se
fortaleci1d i» 10ea de que los causantes del 1ncremento de
la deuda w«terna habrar e300 13s politicas econdmivas
erraticas del Estado seoujdas durante décadas pasadas: la
expansién del qastn oublico, subsicios, la sobreproteccidn
de la olanta 1ndustrial. caracteristicas econdémicas de
serenios anteriores a 19H2,

En sintesis, el nuevo enfoque predominante cuestionod
la particioacidn del Estado en asuntos economicos: " E)
crecimiento del saldo de la deuda erterna estuvo asociado a
una politica econdmica evpansiva a partir de 1972 (el qasto
publico aumento 15,9% promedio anual en términos reales de
1972 a "1982), la cual no fue acompaiada por una reforna
fiscal que en esos momentos va se hacia ({mprescindible.
Habia una debilidad cronica de los tngresos tributarios v
no tributarios del sector publico como resultado de la
-politica de industrializacion adoptada nor el pais a partir
de la década de los cuarenta., Entre las caracteristicas
principaies de agicha politica se encantraba al
otoraamiento indiscriminado de subsidios: la participacidon
directa dgel sector oublico en actividades productivas: el
"rescate" de provectos inviables a costa del erario
publico. v una sobreproteccidén a la industria nacional. En
cnnsecuencia, la base gravable era estrecha! ademds la
evasion v elusidén fiscales. eran practicas comunes., Ne
iqual manera, cas! todos los bienes v servicios ofrecidos
por el sector niblico exhibieron disminuciones i1mportantes
de sus opvecios relativos. El problema an apuel maomento. no

s6lo consistia en la 1nsuficiencia de 1ngresos tributaring,
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Sir ambarao la idea del ahorro i1nterro 1nsuficiente ha
astado oresante  an [os  gabiernos de Mevico 1ncluso mue o
AR0S atrds, 0nero na 1do ganando terrero v es la mds fuerte
posician de las nobiernns actuales. Py elemnlo =1 ax-
presidente de Meéxico Gustavo Diaz Ordaz decia al respecto
en el Seaundo Informe de Gobierno: " La capacidad de
endeudamiento externo ha crecido v probablemente sequird
creclendo, a medida oue nuestra actividad productiva
tncremente su  demanda de recursos. el buen crédito de
Mexico =e debe a su astabilidad politica. a la prosperidad
M2 la ezonomia v a la escrupulosa abservancia de sus
compromigos internacionales. En seaundo lugar. al rqual que
la inverslén extranjera directa, el credito externo es
factor complementario de un insuficiente ahorro nacianal,
»La deuda 8e documenta a tasas de interés las mds ba)jo que
permite @l mercadn...”, 2

La contlnuidad de este enfoaue lo encontramos en el
Sexto In%orme de Gabierno de Joseé Lépez Portillo, cuando
habla de fortalecer el ahorvro interno. dice textualmente:

“ lLa politica monetaria v crediticta buscé como
objetivos fundamentales el fomento al ahorro interno. su
canalizacion hacia actividades prioritarias v la requlacion
de la liguidez de la economia. a fin de evitar nresiones
inflacionartas.,..” 3

i:;.éa;ffé;‘kjéééydﬁqel. La politica de la deuda externa,
Edit., F.C.E,. Mexico 1993. nn. 15-16.

2,~ Giran, Alicia., Cincuenta Afos de Deuda Externa. lIEc..,
UNAM, . Mexico 1991, n. 94,
3,~- Jose Lepez Portillo, Sexto lnforme de Gobierno n. 382.



Mac rveasientonente s

aharra interno es  crtaasc nuecamente nov el 0. Carics
SQaiirnae de Garrtary en #i1 Plan Marionatl ae Desarvallor 0 o
ecfuerzo por fortalecer el akarva 1nrernn Azhera

intenrsificarse, En  1os croximos amsms 1a recuneracion de i3
artividad economica v 13 moderniacian v mavoy penetraclay
del sistema financiero seran factores fundamentales para la
consecucion de este fin. Se reauerird también del disero de
nuevos tnstrumentos financieros que nermitan
diversificacion gel riesqo v el financiamiento a nlazos
maynreos,,," 4

l.a deuda externa, sequn el enfoaue del 3horro internn
insuficiente, es despable para superar las deficie iag
productivas intaernas \ debe ser contratada para
comolemantar el ahorro i1nterno faltante, en este sentidn ja
Secretaria de Hacienda v Credito Publico dice: " Cavbe
destacar que a lo largo de todo el crecimiento de la deuda
moderna ae obgerva, con £6lo algunos afos de excencion, una
alta complementariedad entre el ahorro interno vy el
financiamiento externo, Esta comniementariedad se pone de
manifiesto en el crecimiento simultdneo de estas «os
variables ", 5

En resumen el enfoaue del ahorro interno insuficiente
olantea la deuda externa como una consecuencia de 1. juica
nraductividad de la planta industrial, la ocarricipacisn del

Estado en la economia ha deoenagrado el busn funcionawinnto

4.~ Plan Nacional de NDesarrollo 1989-1994, Rev, Fl Me canno
de Valores. No., 11 fumio | de 1989, np.73-74,

S.- SHCP,. Deuda Externa Publica Mevicana, Edit: F,0.F.,
SHCP, Mevico 1993, o0.45.
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ae! mevsado, Fov lo que sus propuestas van en el sentide e
elimirar todo aquello aue “obstaculice” et sano

gesenvolvimiento de la ecunnmia,

1.2 Los enfoques de la Cepal v de la Teoria de la
Densrchomzia,

Otros autores ( &) afirman que no existe tal falta de
productividad de la nlanta ‘1ndustrial del pais. ' qnais
genera un axcedente suficiente como nara veinvertirse
productivamente, lo que sucede es que las condiciunng
comerciales, financieras, tecnoldaqicas, impuestas por los
palses a'tamente 1ndustriallzados. no permiten apruveachar
el excedente qenarado internamente. Este se pierde poraue
sale al exterior via utilidades de las emprrsag

transnacionales o por las condiciones de {ntercambio

comercial desfavorable o por el pago de dividendox. a por

el paao de intereses de deuda externa,

En este gsentido explica Arturo Guilléns *El
endeudamiento externo no obedecae, pues., a la falta de
ahorro interno, sino que fue un mecanismo que permitio -
tmpulsar la reproduccién de capital vy sortear los
obstdculos v las barreras aque histdricamente ha impunsto la

dependencia estructural a los paises subdesarrollados .

6.~ Cuando se dice ‘'"otros" se hace referencia a los
analistas que de una u otra manera comparten opinioneg
parecidas 0 comunes sobre 13as causas aque originan la deuda
externa, Su punto de vista, resoecto al oriaen de la deula
externa es diferente a la corriente del “ahorro {nterno
insuficiente", Podemos citar 3: Alicia Giren G.,. Arturo
Huerta G., Eugenia Correa. Arturoc Guillen Romo, Clemente
Ruiz Divan, Resario Green, Jfigenis Martinez, entre utrns,
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"mg navy tal £arenrTia ge ANoevo 1Aternl S, et

caso havy wupa transferencia crdnica de excecente ce  ia
ne-1€ev13 del sistena na-ra los parees desarroilado. S
expresion de la malectica +1e desiguainag establecioa en
lag relaciaones economicas internacionales 7
Para este v atros  autorese e oriaen de la  ceuda
evterna de los paises subdesarrolladoa especificamente an
el caso de Mexico, se debe a las relaciones comerciales,
financieras oue desde un principio crearon los pairang
industrializados, donde wunocs cumplen el papel de cantrolar
dichas ralaciores oor su fuerza econdmica mientras que los
otros eon apéndices o satelites subordinades onor los
Qrimeros,
€s en éstas condiciones que se Qenperan ronas de

influencia acoﬁdmlca entre patencias 1ndustrialen, tng
paises industrializados ejercen un dominio econémico scbre
los naises subdesarrollados, Basdndose en el nnder
adquisitivo de sus monedas, #stas paoseen la cualidad de
representar vraespaldo procductivo e imponer teérminas de
intercambic con los paises subdesarrollados, En este
gentido Alicia Girdn dice: " La predominancia @l
equivalente general 1nternacional, aagbre la moneda
nacional. pravocerda una relacién directa del circul.onte
nacional con el circulante internacional, Esta eauivalencia
looica, que avuda a elevar =21 Circuitg de la monoda
provocando serios desajustes como i{nflacidn, devaluacieén,
etc.,. @5 parte del endeudamientn externp contratado par: o]
"finpanciamiento del desarvollio” en arae de 13 renrnduccién

?::éhifféﬁz‘nrturo. Rev, Problemas del Desarrollo Nn, &8,
Edits LUNaM, . [I€c.. Merico 1987, o, 20

~



ael canital., ¥} eoulvalente general en su forma de div: 3
hegeménica quedard en las reservas del banco central v
servird para el intercambio de bienes de capital., bicnm . de
consumo O para ser usado por las clases sociales pudientest
dicha moneda servird hacer frente a! pago de la deuda
externa. Pero por razones de sobaerania nacional no
circularda i1nternamente vy aunaue la moneda nacional sea de
curso forz20s0, la moneda hegemdnica serd el punto de
referencia en los precios i1nternos de aalarias v bienes", 8
Estos autores sncuentran el origen de la deuda externa
en la evolucidn aue ha ceauido el sjstema capitalista
mundial., £ &n esta evolucidén an la aue se {ncorporan Jos
paises menas desarrollados, cumpliendo una fum inn  de
mercado para el sistema capitalista i{nternacional, este
papel asianado a é#stos paises los convierte en i ubros
indisrensablies pava la acumulacidn internacional del
capital: " En buena parte de AmArica Latina a mediadns del
siglo XX los gobjernos asumieron un pape) “desarrollista”,
organtzando la 1inverslen v fomentando la 1ndustrialiracidn

por la sustitucidn de importaciones. Al hacer tal cosa, sin

embarao apuntalaraon sus vinculos can el i bal
internacional., Cuando, par ejemplo, protecian a sus
mercados intevnos de los praductos del exterior. f.nbién

alentaban la entrada de firmag extranjeras a producir
dentro de sus franteras., se dic apova a la exportas ‘o qrara
fortalecer la confianza en el propio comercio e impulsar el

crecimiento. Faltos ge clases caottalistas n3y ianalng

BJZKGi;EH:'ybf{éfé;“Cincuenta ARos de Deuds evterna. Edit:
UnNAM, . T1Ee, . Masiecn 1991, n. 71,



podernsas, los palses de America Lat:ir-a  han mantentds e
pasi~ién de dependencia del sistema internacional. Se trata
de una depencencia e€ocial- o de clase- asi LOMG
{financiera”, 9

Los paises menos cesarrollados se someten a la drbita
de las congiciones econdmicas., comerciales v *ipam1vag
impuestas por los paises mas desarrollados, de tal manera
que: "“,,. Sin embaroo. los mecanismos disefados establecian
formulas para los oaises ogeficitarios., en cuanto al
mecanismp de su ajuste, pero no para los superavitarios,
por lo que de hecho se establecian las bases de aéficit
crénicos para un qQrupo de paicses vy e deiaba de lado el
ajuste de los superavitarios. Esto suponia por 1o mismo, la
necesidad de fluijos de financiamiento de los superavitarions
hacia los deficitarios, para poder mantener el desajuste en
forma permanente. E8ta situacion de desigualdad de lus
intercambios entre paises, operd en favor de los paises
degarrollados en tanto los o031ses en desarrollo, sin un
frente comun, aceptaron la condicién de deficit crdnico,
Incluso se creo toda una corriente de pensamiento en t.vno
a la falta de ahorro v la necesidad de comoleﬁentarlo con
ahorro externo, Bajo esta perspectiva ce acepté la idea el
financiamiento externo, como un elemento necesario para el
desarrollo de los parses menos avanzaras “, 10

Entre estos autores tambien se sedala como causantes
del endeudamiento publico: los desequilibrios cue aqi- 1 ia
bilanza comercial. las relaciones caomervciales, los planes
9.~ Mac€WAN, Arthur, Deuda v Desorcgen, Ecit, Siolo  XXI.
Mexico 1992, on, o0 -ei,

[0, - Ruiz, Clamerta, Rev, Praoblemas del Uzcsarollo Mo, AF,
Tapr,r o une, o JIES, . Mevyen 190 00 00 Ay



ae evmansjon del nobisvero v el napel del Estado como auenta
central en la acumuiacién de capitals " Es justamente en
relacién con este ultimo punto. el Qobierno de Mexico romo
inversionista, v md4s concretamente. en conexidn con la
faorma como la tnverston publica se ha financiado. aque la
cuestidn del endesudamiento publico externo surge en el
panorama, aunque, como 8@ vera mas adelante, no consttuve
la unfca causa., Estén también los qgastos carrientes del
gobierno federal, los desecuilibrios de la balanza de paans
y la gqarantia gubernamental a oréstamos externos dirigidas
a la aemoresa priveda, pero aue comprometen al gobiernc de
México en aultima instancia, a la base del crecimiento de la
deuda nublica externa mexicana ", 11
Para otros autores @l incremanto de la deuda externa

an México y de los paises subdesarraollados se Jebe
principalmente a la existencia abundante de recursos
crediticios en el exterior, 18 crisis monetaria de F-«~tton
Woads, la crisis capitalista mundial, v la necesidad de
recursos para las politicas expansivas de los paises del
Tercar Mundot " La abundante liquidez praoveniente de los
euroddlares v petroddlaras cred una masa monetaria manejiida
habti Imente por la banca privada internacional. sin cantrol
ni requlacién centralizada, El movimiento de eso= Finng
qiz s@ quiaban solamente por su rentabilidad. orodujo la
fluctuacion especulativa de lacs  maonaedas +uertes., e}
abandono de los tipos de cambio fijos, v la adopcién de los
cambios flotantes, La banca internacicnal., en boruca  de
utilidades v poder. se dirigié entonces a satisfacer la
11.-"Green. Rasario. El Endeudamiento Publico externo de

Mexico 194N0-1973, Edit.: E} Coleato de Méexico. México 14764,
o. 124,



gemanca de <apital ge s 03;‘.95 en gesarroi o aque IBse “2
dr acelerar sus programas de i1nversidn Se endeudaron
aravosamente, sobre todo aquellos ce mavor der . -ao'le
relativo como Argentina, México vy Brasil ", 12

Se concluve gque el orioen de la deuda externa es parte
de: todo un proceso de caoitalizacién internacional., la
deuda extarna de Mexico es el producto de un mecanismo de
arnmulacidn que se qenerd hilstéricamente en el exterior,
éste macaniemo ha atado al pais dentro de una légica de la
cudl México es UuUna parte subordinada al capital
transnacional,

En resumen no @8 aque la economia de México no qenere
un excedente econdmico., son las reglas v las condicions
intsrnacionales lae que imponen y regulan el intercambio vy
extraccion de .oncodonto. €] excedente producido o la
riqueza qensrads en el Dpais s sfectivamsnte alta, pero
dsta no se transforma sn inversién productiva o reinvursion
porque una parte muy importants de este excedants va al
extgrior por las condicaonon de intercambio cuuweritial
decfavoranie, la remicién de utilidades que le corresponden
a la inversion extranjera, asi como el paco ocor el vuarepto
del servicio de la deuda externa vy Otros gastos

improduct iyos,

Tb.f“"ﬁiFé}RGET “iz{uenia. Materiales de Investigacion
Econdmica No. . " feuda externa v soberama na coenal v
Edit,: UNAM, o, 20.
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CAPITULO 2,
DESARROLLO DE LA ACUMULACION DE CAPITAL EN MEXICO DE
1940-1970 ¥ DE 12/ 19R2,

Introduccidn,

El caritulo seoundo tiere el objetivo establecer las
princioales tengencias de la economia mexicanda o=n los
periodos 1940-1970 v 1970-1982, Se efectua un andlisis de
las variables econémicas més sianfificativas. tales como:
PIB. 1inversién y gasto publico, saldo de la balanza
comercial, tipo de camblo, fnflacién e inver sidn
extranjera,

Este capituio se estructura en tres apartados el
primero describe el comportamiente econdmico de Méxiro
durante el periodo 1940-1970, que en términos generales
astuvo sefalado como un pericdo de constante crerimivnto
con estabilidad de precios. Muchos factores v elementos
intervinieraon para lograr el panorama anteriort el
desarrollo de la S8egunda Guerra Mundial, asei ‘como el
surgimiento del nuevo arden econdmico. comercial v
financiero establecide a su termino: la entrada masiva de
créditos externos e inversion extranjera dir. 1t la
constante v creciente oarticipacidn del Estado en la
economia: v, a partir de 1954, una estabilldati aloaria
del peso frente al ddlar, establecida en 12,50 oesos por
délar. Todo lo cual hizo deil periode 1940 a 1970 un v w2nto

de crecimiento con estabilidad de precins,



£l sequndo apar-taso se busca incorporar los eleme; 'os
de la ruptura del orden econémico de la posauerra aue
conagrcionan un nuevo desenvolvimiento del endev ' nento
externro de Mexico.

La ultima parte de éste capitulo se aborda el panorama
ecoréomico aeneral del pais, de 1970 a 1982, analizands las
princioales tendencias econdmicas: PIB, 1nflacion, oqasto
publico., saldo en cuenta corviente de la balanza de paane,
v el tipo de cambios v comparar los resultados de ambos

periodos.

2.1 Crecimiento con Estabilidad: 1940-1970.

Propiamente desde 1a décsda de los afRos cuarenta se
fecha el 1inicio del modelo econdmico conocido como de
Sustitucion de Importaciones. La estratecia econdmica del
citado modelo plantea la necesidad de lndu-trializﬁr al
pais por la via oprivada de la siquiente manara: de los
blenes qua se importaban, se crearian los mecanismos v
politicas scondmicas necesarias para aque se efectuara la
fnversidn v alcanzar a producir internamente los bienes aue
anteriormentas se importaban, Se acompanra de otrag
politicas, de@ acciones para proteger a las empresas de la
competencia comercial del exterior.

Se abrieron las puertas para la inversién oprivada
nacional v extranjera, en un primer momento debi: a Yng
problemas bélicos mundiales la {nversién extranjara no

respondid como se ipiraba,



Una ver terminada la Sequnda Guerra Mundial y cuedsnco
establecido el nuevo orden economico mundial,
aproximadamente a principios de la década de las cincuenta,
empezaron a llegar al pais, inversionistas de varias partes
del mundo { ver cuadro No. 2.1 ), perao principalmente
capital norteamericano.

La estrategia de Bustitucién de I[mportacianas se basd
en la {dea de la austitucion gradual de impartaciones desde
los bienes de consumo, intermecdiaos y finalmente de capital.
En este gentido se importaron bienes de capital
indispensables para la produccion de las bLienes que se
sustituian, Egte hecho trascendental provocd, que en @l
pais no se desarrollara suficientemente un sector interno
productor de bienas de capital.

6in embargo, paéra estimular la participacion privads

el gobferno de México ofracié toda una serie de garantias

‘para la inversidn: gubsidios, tasas (mpositivas bajas,

proteccién arancelaria, los salarios empezaron a declinar a
favor de las utilidades, etc..

La participacién oel Estado en la economia fue
indigspansable para el dasarrollo de la industria
manufacturera del pais, En este sentido tanto la lnversion
Publica Federal Autarizada como la {nversidn privada,
tuvieran un comportamiento constante y creciente en el
periodo camprendido entre 1940-1970, (ver cuadro 2.2}

Desde 1940 1a participacién del Estado fue notoria e
indispensable en e] proceso de acumularion de capital, (ver

cuadro 2.3 ),
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Durante este peri1ado ~»1 Estado tuvo una artua tarea
como agente acondmico, intervino como productor Yy
comercializador de todo tipo de bienes, en otras ocasiones
el Estado aparecid como un agente vrescatador oe empresas
privadas que habian llegado 1 moment.os financieros
dificiles, En sintaesis, la estructura econémica en el cual
se encontraba involucrado el Estado, tuveo como fin reducir
los costos de produccién de las empresas.

El Estado también participé en la distribucién vy
comercializacion por medio de CONASUPO vy otras empresas
paraescatales. Los bienes que estas empresas estatales
comercial lzaban eran de menor precio que los precios de las
empresas privadas, La ldea estatal de vender articulos por
abajo de eu precio radicaba en abaratar el precio de la
mano de obra, 9 de los insumos como un elemento que
estimulara la inversion privada nacional y extranjera.

El dessmperso del Estado como agente econdmico &e
desenvolvié en todas las actividades productivas Y
comerciales del pass, v

En este sentido ee expresa José Ayala cuando dices
" La nueva estrategia de desarrollo nacional, que exigio
del Estado una actividad economica mds directa, implicd
necesariamente emprender la produccidn de bienes
indispensables para el proceso de modernjizacidn y expansion
industrial. Esato siqnifice 1la creacién, expanslon vy
diversificacién de lag empresas pablicas ©

" Hasta 1940, el Estado habia concentrado su
intervencién econdémica en d4reas como energéticos, el

desarrollo rural, los transportes, las comunicaciones y los



servicioe financleros: 61n embaroo, a oartir de ese aRko se
acelere la creacién de ornanismos wbicados en ramas
economicas nuevas, en particular en la oroduccién ue
insumos bdsicos en bienes de i1nversidén v de servicios, De
este modo. €1 numero de organismos descentralizados v
enpresas de participacion estatal e instituciones
financieras publicas pasd de 29 en 1940 a 123 en 1954 un
crecimiento verdaderamente notable ", 1

El pais manifesté un notoric avance econdmico, el
estimulo que habia prometido el Estado a la {nicfativa
privada estaha dando resultados opositivos. la f{nversion
privada v la inversi6n estatal se conjugaron para hacer de
este periodo un momento de constante crecimiento econdémico,
(ver cuadro 2.4), durante eate periodo el pais ragistréd una
tasa anual promedio de crecimiento de 4.3%., llegando a
ohtener tasae de crecimiento de !1.!%., como sucedid an
1944,

€l comercio exterior por lo menos de 1940 a 1954 vivié
una etapa de auge, las exportacionss oe recursps naturales
como de bienes manufacturados se fncrementaron
notoriamente. La Seaunda Guerra Mundial v la Guerra de
Corea habian favorecido el {ncremento de las expaortaciones
miix fcanas,

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de
paqos, durante el periodo 1950-1970, repistré puoiuesos
déficits comerciales (ver cuadro No, 2.5). Sin embargo., a
1.- Avala. Jose. Estado vy Desarrollo: La formacién de la

economia mixta mexicana (1920-1982), Edit: F,C.E.. Mexico
1968, p. 274,



finaies ae la decsca de los sesenta lns  deficits
comerciales tendieron a crecer y va para la siquiente
dgécaas s@ convirtid en uno de los principales problemas
econdmicos,

La inflacidn se presenté como un problema no  muy
importante para entorpecer el funcionamiento de la
econamia, & bien es cierto que @sta aparecio en ]os
primeros afos de 1940 hasta mediados de la década de lns
cincuenta (1954), la inflacidn disminuyd notariamente
despu#s de esta fecha y hasta 1970 se mantuvo en términos
reducidos de tal manera que entre 1954 y 1970 la inflacién
registrada fue de 3,5% como promadia anual, (Var cuadro
2.6).

La conducta del tipo de cambio se mantuvo en
devaluaciones no muy constantes de 1940 a 1954, En 1941 el
tipo de cambio era de 4,85 pesos por délar hasta llegar a
11.34 pesos en 1954, El tipo de cambjo se manifeatd
relativanente estable en todo el periodo comprendido entre
1954 a 1970, ( ver cuadro No., 2.7 )., En 1955 el tipo de
camhio se establecié en 12,50, esta paridad se habria de
prolongar hasta el afo de 1976.

Para impulsar la {ndustrializacién del pais por la via
sustitutiva de las importaciones, se hizo necesario generar

todo un mecanismo de politica econémica a favar de la

inversion productiva. Asi, por ejemplo, le tasa impositiva
estuvo muy por abajo de los altos niveles de utilidades
obtenidas poar el sectar empresarial, Las politicas
arancelarias fueron creadas para proteger de la competencia

externa a las empresas instaladas en ei pais. Es en dsta
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lugica qué el €stado se involucra, Como un agente dindmico
a favor da la iniciativa privada orientando politicas
enfocadas a la industriaiizaci6én del pais. Como parte de la
politica oficial a favor de la inversi6n privada. a pesar
de los logros alcanzadne en materia de crecimiento
econdmica, los salarios conforme transcurrid el tiempo v
nos aproximamos a 1970, fueron declinando a favor de las
utilidades.

" La politica fiscal estd basada, por otra parte, en
incentivos fiscales y finmancieros de impuestos a empresas
nusvas, proteccién arancelaria, permisos de importacién y
créditos gubernamentales relativamente baratos. También se
apoya la inversidén privada, se permite la formacién de

mercados monopolicos y se mantienen relaciones favorables

de precios para los industriales, El eje central sobre el

cual gira la palitica econémica mexlcana es la reduccidn de

‘los gravamenes a los sectores ahorradores inversionistas y,

5

a la vez, la canalizacidén de los fondos publicos hacia las
inversiones en infraestructura, Se fomenta asi la
acumulacién de capital en los mectores de altos ingresos,
favorecidos por el ensanchamiento de la base productiva a
través de las inversiones estatales. El mantenimiento de
salarios y precios relativamente congelados, por otra
parte, aumenta la brecha de ingresos entre los sectores
marginados y los propietarios del capital, Es as{ como la
alta tasa de crecimiento se debe a esta estructura de
desarrollo capitalista, basada en 13 marginacién de los
sectores populares y el enriquecimiento de los gqrupos

propietarios del capital, en el cual el Estado es deudor



tanta i1nterna comg  esternc, hecho aque condiciona iasz
propias definiclones de politica gque se i1nstrumentan " C

En resumen, el perioda (1940-1970) es el inicio de la
puesta en practica mas amplia de la i1ndustrializacidn del
pais, bajo la modalicad de la Bustituci6n de Importaciones
coma el mecanismo para alcanzar el abjetivo madernizadar.
En los primercs afos de la puesta en prdctica de este
modelc, la economia se comporté con admisibles desajustes
macroecondmi cos, conforme fue madurando el proyecto los
indicadores economicas del pais manifestaron estabilidad,
principalmente & mediados de la decada de los cincuenta,
estabil idad que Eancluyo a principios de la decads de los
setenta.

De 1940 a 1970 fue un momento de estabilidad con
crecimiento: una balanza comercial con déficit reducido y &
partir de 1954 el establecimiento de un tipo de cambio
fijo; la entrada constante y creciente de la inversién
extranjera directa; una demanda creciente del mercado
mundial expresada en un valumen creciente de expartaciaones,
{ver cuadro No.,2.8); la importante funcidn del Estado en la
economia reflejada en la mayor participacien de la
inveraidn publica, la contratacioén . con arganismos
multilaterales y oflciales de creditos externos a largo
plazo, con ta!aa de interés reducidas. Tados estas fueran
los elementos que favorecieran un crecimiento relativamente

alto y estable.

2.~ Cordera, Rolando (Coord.), Lecturas del Trimestre
Leonomico Na, 39: " Desarrallo y crisis de la economia
mexicana “. Edits F,.GC.E. Méxica 1985. p. 208.



2,2 La Runtura del Orden Econdmico de la Posguerra

La decada de los setenta nace acompafada de la crisis
maés profunda en la historia del capitaiismo contempardneo:
el {incremento ge la inflaci6n, el crecimiento del
desempleo, la caida de la tasa de ganancia y la
inestabilidad financiera, ®on algunos de los disturbios
scondmicos que aparecen y s desarrvollan en los principales
paises capitalistas del mundo. Los sintomas de la crieie se
hacen sentir en cada uno de los paises més avanzados del
mundo occidental.

La hesgemonia econdmica y politica de los Estados
Unidos en asta década empieza a ponerse en duda, esta
potencia encugntra nuevos competidores en e} terreno
econoamicos Alemania vy Japdn reclaman nuevos espacios en el
marcado internacional.

El orden financiero, econdémico y comercial de la
posquerra, finalmente quebréd cuando en 1971 Estados Unidos
abandond el patrén oro y el délar se devalud respecto a las
principales monedas fuertes de Europa, La fluctuacidn en el
tipo de cambio entre monedas de las mayores economias
{ franco, vyen, libra esterlina, lira, marco: Frente al
délar ) se convirtid ®n una constante, Las tasas da interés
internacionales se increamentan, en 1973 los precios
internacionales del petrdieo aumentarcn.

La década de los setenta marca el {nicio del
agotamiento del patrdn de acumulacien capitalista

establecido en Bretton Wonds vy una de las manifestacionas
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mas claras de este auotam:ento 1o seAdid @i pPreaomin:d gei
capital bancario por encima del capital productivot

* El comportamiento de ia 1nversidn productiva en
estos paisvs es punto obligadn de referencia para
comprender la evolucidn de los mercados financirros., Oebido
a que la acumuiacion real tiende a detenerse, prasenciamos
un aumento sustancial en la acumulacidn financiera., Los
excedantes oe las empresas -principalmente las
estadountdenses~, apartandose de la reinversion, s5e
volcarén al mercado financiero internacional y alimantardn
con ello la liquidez del siatema ".

" Este comportamiento del reégimen de acumulacidn
presentado en (a década pasada se vio acompifado de la
creciente debilidad del poder regulador del sistema
monetario internacional que se presenté con el derrumbe en
1971, del acuerdo de Bretton Woods. Asi como, al f{jar
Inglaterra, su politica monetaria a través del patron oro-
libra, fijaba en realidad las condiciones para todo el
si1stema, también Estados Unidos oficié como regulador hasta
la década de los setenta, La ruptura del patréon ddélar, la
expansidén de la banca transnacional, al'crec{miehto de la
dgeuda de lous paises subdesarrollados, son elementos gue se
encadanan en el funcionamiento raciente del sistema
financiero mundial ". 3

La disminucidn de la tasa de ganancia del capitati en
la esfera industrial o productiva encontrd mayores

alternativas de rentabilidad en la esfera financiera, y una

3.~ Quijano, José Manuel (coordinador},. La Banca: Pasado vy
presente (problemas financieros mexicanus), Ensavos del
CIDE No, 9., b, 111,



CUWEﬁCuEnélﬂ de 1o anterior es el traslado del capital oe
urs esfera a otra,

El traslado de un hemisferio a otro provocd la
abundancia de dinero en el sector bancario privado
trasnacional, el crecimiento excesivo del circulante se vio
favorecido por la llamada crisis petrolera, los paises
exportadores de petroleo colocaron sus dlvisas producto de
la exportacion de este recurso en bancos de los paises
industrializados., Se complementaron dos elamentos: la

crisis en los paises capitalistas y un exceso de dinero que

no encontrd colocacidn en los paises centrales, este

fandmano facilito los créditos que los paiaes
subdesarrollados de medianos ingresos demandaror a la banca
privada,.

La banca privada sin mayores objeciones abrié lineas

de credito Y Ppuso a disposicion de los paises

subdesarrol lados créditos que éstos paises solicitaban

" La deuda lnternacional contratada por gobiernos vy
empresas con organismos financieros multinacionales y con
la banca trasnacional ha crecido de manera acelerada
durante los ultimos afos. Los paises en desarrollo, en
especial los latinoamericanos se han endeudado de manera
mas fuerte en los mercados financieros mundiales",

" Este fenomeno respondid tanto a las propias
necesidades que estas economias enfrentan, como el
comportamiento de los excedentes, producto en buena medida
de las condirciones recesivas que enfrenco la inversidn
productiva en la década pasada, fueron canal izados

creclentemente en la esfera fipanciera, en busca de
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ganancias en los mergacos de - estamos vy en celiotatiaones o2
tipo especulativo, Exist16 as: una anplia oferte ce
recursps en un mercadoe en el cual los demandantes estanan
necesitacos, de manera que e} endeudamiento aparecia como

un buen negocio y una fuente 4qgil v flexible de fondas".4

2,3 Las Nuevas Condiciones Econémicas de los Afos Setenta,

En este periodo o nivel mundial se habla comunmente de
crisis para explicar las causas que motivaron la elevada
inflacidn, el crecimiento del desempleo, la caida de la
tasa de crecimiento v la disminucién de la tasa de
ganancia.

Para @l caso particular de México es un hecho que la
economia maniFiéata una conducta alterada en relacion con
pariodos anteriores, Las principales indices econémicos
registran variaciones descendentas de 1970 en adelante.

La buena trayectoria que habia seguido la econumia de
México en los u)timoé J& afos, anteriores a 1970,
caracterjizada por l|a estabilidad cambiaria, bajos indices
inflacionarios, altas tasas de crecimiento econdmico,
pequefos deficits comerciaies, y contratacidén reducida de
creditos externos; se vio fuaertemente interrumpida al
iniciar la década de 1970, El crecimiento econdmico se
mostro renuente, {as nuevas condiciones eLonomicas exigian
mayores esfuerzos para obtener tasas aceptables ue

crecimienta, la inflacion cobré granves dimensicnes, el

4,-Quijano, Jose Manuel, Ensayos del Cioe No. 5: La Banca
Pasado vy Presente ., Febrero 1983, México 1983, pp. 143-144,
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(SO B S e o) HETE G B S Locrenntta saual o aue ta cont atacrarn
qe . ealtos extlee npe,

El cuagre No, 0,5 sersala aue el crecimiento del
Progucto  Inter:os Bruto e 1570 a 1976 tuvo un
comportamiente desiquai} tasas altas de crecimiento en los
afios 1970, 1972, 1973 v 1674 v en los ados 1971, 1975 y
1976 registraron tasas de crecimientd menores a los demds
afes: vl PIB alcanzé una tasa de crecimiento del 6.9% en
1970 para caer bruscamente al afo siguiente, la economsia
vuelve a crecer tres aros, y vuelve a hundirse en los
siguientes tres afos, Es necesario recordar que en los
sexenjos comprendidos en el periodo estabilizador las tasas
promedio de crecimiento fueron del orden del 6,3% anual,

£l Estado, ante la caida de los principales
1ngicadores macroecondmicos, amplié su presencia en

dctividades productivas nuevas y se fortalecio en otras

ramas de las que ya @ra socio.

Las condiciones econémicas prevalecientes en el
sexenio 1970-1976 <forzaron la participacion anti-ciclica
del! Estado para  hacer menos profundos los efectos
recesivos. Por ello este neriodo fue caracterizado como un
"estira" y "afloja", donde el Estado intervino para
complementar, v participar en actividades nuevas., En
palabras de José Ayala:

* £l dinamisno de ia economia mexicana ha estado
relacionado estructuralmente con el desempefio del Qqasto
publico y, en particular por su capacidad para dirigir ias

tareas del crecimiento. Sin embarqo, esta relacion ha
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agQuirige  dgirerectes mngal ! dJages derenadianyo e FREens
necesl gates coyunturales en las gQistintas ‘ases ¢, O
La 1nfiacion aparecio en este sexenin  repuntando

3 e
CRARY)

bruscamente, el nivel i1nflacionario paso ce 4,8% a
entre 1971-1976, superior en comparacion con el periodo ael
desarrollo estabilizagor que nabia sido ue un promed:o del
3% anual (ver cuadro No. 2,10), Otro ce los indicadores
sociales importantes aue también manifestaron signos de
deter10,/0 fue el incremento cel desempleo.
tas contradicciones y oesajustes internos que se

generaron en la econumia, como consecuencia de los intentos
para apoyar la industrializacién del pais en el modelo de
la Sustiturion de Importaciones sé tradujeron @nd  una
politica arancelaria proteccionista a la 1ndustria con
controles cuantitativos a Ja importacidn, politicas de
precios bajos para los productos agricolas de  cansumo
bdsico; salarins reales bajos; subsidios en los bienes y
servicios que ofrecia el Estado; vy, estimulos fiscales al
sector {ndustrial. Por otra parte, el sector externo
también hacia ver sus geficiencias que se conservaban desde
tiempn atras: los deéficits comerciales permanentes v
crecientes, la Importacidén de bienes de élto contenido en
valor aqregado v un sector agricola deficitario. Ambos
fac.ores se combinaron para que al final de la década de
ins sesenta v los siqguientes afos continuaran su tendencia
v conforme transcurria el tiempo se agudizaron.

S."Avala,_jose:'wgggado v Desarrollo: La transformacion de
la economd  mixta mexicana (1920-1982:, E£dit, F,.C.E.. F.
21,
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i dQvlﬁuxLura Hersennesc un Pane, cantyal v el
preceso de inuustrializacioan del pes.. En decadas nasadas,
asta se  caracteri26 poy  ser un  sector Jutosuficiente v
adenas generd  los recursos  necesarios pard  abastecer e
divisas al  sector manufacturero-industrial. Sin embaruo el
descurdo, ¢ desinteres v la corruprian oolitica orovoro
que este sector acumulara v arrastrdrda una  serie ge
deficiencias productivas, por lo cual estallé upa crisis
agricola a finales de los sesenta v la transmitié al resto
de la economia.

" Alto grado de concentracion de la tierra y de la
maguinaria agricola, poca atencién relativa por parte del
sector publico a las actividades agropecuarias,
concentracidn del crédito, el seguro, la asistencia
técnica, los almacenes, los precios de garantia, etc., en
las z2onas de mayor desarrollo y en ciertos cultivos, fueron

minando el potencial de desarrollo agricola del pais y con

‘ello, la fortaleza vy las posibilidades de expansion de la

industria y de la economia en su conjunto “, 6

El resultado da la crisis agricola fue: nulo
crecimiento econdmico, de la autosuficiencia alimentaria se
pash a la dependencia del exterior para cubrir el daficit
alimentario. Con la crisis del campo el rengldn de ingresos
(externos) de la balanza de pagos perdié un aliado y este
sactor se convirtid en un demandante mis de divisas.

Dentro de los principales sectores exportadores ean
1973 sobresalen la industria manufacturera con 959,669

b.—TETYG;NEEFfEET”CS Politica Economica en México 1970~
1976, Edit, Siglo XXI, P. 27



afldres yooool et SN S s IR STieass Mpaven. 6 Fry
rENQION g8 1as  1mportaciones  Soble enelel 03 DHENEE de
proguccion con ,960.451 wolaras, 7

in

Undg  de las CORtr4tiCCloneEs Mmas importantes te uste
pDrucesy N4 «ian la aguuiczacion creciente del ceseauilioria
externy que nuera  ws:multaneamente a i palitica e
sustitucion de importaciones. En su fase avanzada, conocida
como el desarrollo estabilizador, el mooelo de
industriajizacian adoptado pretendio resolver esta
contradiccion mediante el recurso al endeudamiento con el
exterior. Sin embargo, la dindamica i1nherente al proceso, al
privilegiar el desarrollo industrial frente al crecimiento
de ot) s  sectores tradicionales, égoto fas mnosibilidades
dgel sistema para generar divisas necesarias, y da una
fuente adicional de firmanciamiento la deuna se volvid una
carga sobre la balanza de pagos del pais ", 8
En el saldo de la balanza comercial, fue predominando

al deficit, el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos registrd un saldo negativo durante el sexenio de
tuis Echeverria como se observa en el cuadro No. 2.11, La
dindmica adoptada por la industrializacion del pais exigio
la importacion constante de bienes de un alto valor
agregado, como bienes ve caoital y bienes con un alto

contenido tecnnlidégico.

7.-ta informac:cn sobrne la nreporcion y el tipo de bienes
importados procede de lvs informes anuales de Nacional
F:nanciera 8.n,, Varios Numeros.

8,-Cordera, Rolando ( Coourd,). Lecturas del Irimestre
Economico No, 39. pp. 334-535,



La inver sion paoranieras directs durante @i periodo
1971-1982 mani1festu  poca actividad por lo menos de 1971 a
1976, cuandu en el primeruv de los afos fue de 196.1
miiloneé e dolares v para el afo de 1976 ascendid a 273.8
millones, Fara el si1guiente sexenin la inversion extranjera
directa reaistrd los indices mds altos del periodo
comprendido entre 1971 a 1976, En 1980 eéste concepto
ascendid a 963 mlllones de dolares y en 1981 se registrod el
nivel m&s alto al entrar por easte concepto 1,142.1
millones, (ver cuadro No. 2.12).

La proporcidn da la participacidn estatal en la
economia la podemos valorar en el cuadro 2.13, donde se
aporta informacion sobre la inversidn fija bruta realizada
por el Estado durante el periodo. Al iniciar 1970 la
inversidn fija bruta sumé 30,582 millones de pesos, siando
superior la invarsién privada total que sumé 51,718
millones de pesos. Durante el transcurso del sexenio la
bnrtictpacldn estatal se hace sentir con mayor fuerza y las
distancias se acortan en cuanto a la inversion, va en 1976
los datos son los siguientes: {10,333 millones de pesos por
parte del saector publico, mientras gue la inversidn fija
bruta privada contribuye con 157,267 millones de pesos.

En sintesis, la crisis rapitalista se reflejo en una
disminucion de la tasa de ganancia vy el posterior retiro
del sector privado del quehacar productlvo, el sector
pablico se vio obligadn a superar los efectos que los
desa justes econdmicos gangraban. Una mayor participaciodn
gel Estado en la economia fue la raespuesta para hacer

frente a los problemas del momentn,
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La tentencia  Je la sconomia g2 Méxizo paa el perious
sjguiente, de 1977-1982, se prevela COomo un periodo de
prolongacidn de la crisis del periodo amterin:, va que lag
tausas estructuraies gue dafectaban el aparato  productivo
industrian sequian vigentes, en los sris afos ancerioras el
pais no gpudo superar las deficiencias oe fongo gue hacian
mantener una balanza comercial deficitaria constante, el
contenido de un namero muy QqQrande de importaciones lo
siguieron formando magquinaria y equipo,

" Dado lo anterior, todo periodo de expansién de la
capacidad productiva -como el que vive México entre 1978 v
1981- estd asociado a un 1mportante incramento en la
iﬁportacion de maguinaria y equipo, con el consecuante
impacto sobre gl sector externo y como veremos, sobre el
financiamiento externo del sector privado,

" Es la inexistencia de un sistema industriel pleno
(es declr que no cusnta con un sector productor de bienes
de produccidn), la que 'conducs a la existencia de un
sistema financiero no pleno, incapaz de cumplir todas las
funciones que este cumple en los paises capitalistas
dusarrollados, En ratas condiciones el sistem§ financiero
mexicano no logra vomper con los "hdbitos de ahorro”
asociados a este desequilibrio estructural, aue redundan en
la concentracion de los activos financleros en poder del
pablico en plazos muy breves y que impone a los  bancos
nrivados‘la concentracidén de creéditos en el corto plazo

(para mantane: una egtructura adecuada entre la madurez ow
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pasivos v activos, princionlo basico ael negocio
nancario)",9

Durante el nperiooo comprendigo entre 1978 a 1981 el
pai1s alcanze  las tasas de crecimientc econdmico mas altas
de sy nhistoria, en 1978 el onpasz crecto al 7.2%, un aro
gespues en 1979 el indice wel Producte Interno Brute lleao
al 9.2%, en los siquientes dos aros el crecimiento registrg
tasas del orden del B%} en promediu la tasa de crecimiento
de estus cuatro afos fue del B8.2%.

Respecto al fendmeno inflacionario. eéste se aqudizo
durante el sexenio, en 1976 la tasa inflacionaria anual
lleas al 27,2% superjor a cualquiera de los aRos de!l
periodo anterior. El promedio del indice nacional de
precios al consumidor entre 1976 y 1981 fue de 23,75% (ver
cuadro No.2,10 ), 8in embargo el promedio inflacionario

seria inferior con el vreglstrado en el sexenio de la

‘siguiente administracién que incluso llegé a superar el

100%.

En resumen, el periodo comprendido de 1976 a 1982 va a
estar saedalado como un periodo de altos indices de
cracimiento econdmico. Estos indicadores serian histéricos
porque, los siguientes sexenios serian identificados como

Qobi@rnos de bajos indices o nulo crecimiento econémico.

9.-Qui}§no. José Manuel, Finanzas, Desarrollo Econémico y
Penatracidn Extranjera. Edit.: UAP.,. Mexico 1985. p.123.
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Cuaoro £.1

Inversiaon Extranjera Directa Total: Mexico 1940-1970,

1940
194

1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
194y
1950
195}

1952
1983
1954
1958

1956

Fuente: Nafinsa,

Anual 1990,

D

€ MILLONES  DE

Tatal

9.3

40,0
46,0
11,5
37,3
33.3
30.4
72.4
120.6
68.2
41.8
LATE
105.3

126.4

708,

ta Ecanomia

Ada

1957
1948
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1946
1967
1968
1969

1970

DOLARES

Total
t3l.e
100.2
133,60

78,4
119.4
126.5
117.5
161,72
213.9
186.1

B88.6
116.8
195.7

200,7

Mexicana en Cifras,

Informe



Cuadro 2.2

Inversién Fija Bruta,

( MILLONES DE PESOS CORRIENTES )

Pablica
ARo Autor {2dda
1940 290
1941 337
1942 464
1943 568
1944 657
1945 848
1946 999

1987 1,310
1948 1,539
1949 1,956
1950 2,672
1951 2,836
1952 3,280
1953 3,076
1954  '4,183
1955 4,408
1956 4,571

1957 5,628

FUENTE: Nafinsa., La Economia

Anual 1980 p. 30B.

Privada
301
446
251
236
420
8486

1,682

2,002

2,167

2,468

2,713

4,823

5, 682

5,851

6,835

9.518

13,633

15,514

Publica v Privada:

ARD
1958
1959
1960
1961
1962
1943
1964
1965
1966
1967
1968
1969

1970

Mexicana en

Publica
Autorizada

6,190

6,532

8,376
10,372
10,823
13,821
17,436
16,301
20,669
23,506
27,755
27,500
30,882

Cifras,

México 1940-1970,

Privada
14,495
14,921
17,131
15,286
16,603
168,750
22,269
27,994
29,5680
35,670
37.870
45,200
51,718

Informe



Cuadro No, 2.3

Relacidn gasto pablico/pib: México 1940-1970.

Afo
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959

1960

CONTINUA, ..

( MILLONES DE

Egresos
publ icoss (1)

622

837
1,076
1,453
1,573
1,771
2,143
2,773
3,741
3,463
4,670
6,464
5,490
7,917
8,883
10,270
11,303
13,288
14,158
20,150

PESOS CORRIENTES )

PIBRN (2)

46,493
51,241
54,116
56,120
60,701
62,608
66,722
49,020
71,864
75,803
83,304
89,746
93,571
93,571

102,924

111,671

119,306
128, 343
135,169
139,212

150,511

1/2 <)

2,0
2,5
2.5

5.8
7.7
8.0
8.6
8.8
9.8
10.1

13.3



Cuadro No, 2,3 (conciuye)
Relacidn gasto publico/pibs México 1940-1970

( MILLONES DE PESOS CORRIENTES )

Egresos
Afo publicos*(l) PIB#%(2) 1/2 (4)
1961 20,150 157,931 12,7
1962 20,219 165,310 12,2
1943 20,295 178,516 11.3
1964 28,286 199,390 14,2
1965 64,020 ' 212,320 30.4
1966 66,619 227,037 29.3
1947 . 79,452 241,272 33.0
1948 83,422 260,901 32,0
1969 78,001 277,400 35.3
1970 . 109,261 296,600 36.8

% La informacidén de egresos publlcos ejercidos se obtuvo de
La Economia Mexicana an Cifras 1981. p. 304.

8 La informacidn correspondiente al producto intarno bruto
88 obtuvo de Eatadisticas Histdéricas de México, INEGI.
1986. pp. 311,

FUENTE: Elaboracidn propla a partir des Nafinsa e iNEGI: La
Economia Mexicana en Cifras 198( y Estadisticas Histdricas

de Maxico 1986.



Cuadre 2.4

México: Tasa de crecimiento real anual del Products Interng

Bruto t a millones de nesos constantes de 14600,

ARD
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961

1962

México 1951-1970,

K3
7.7
3.9

0,2

8.5

6.8

ARD
1963
1964
1965
1966
1947
1968
1969

19720

7.0
6.9
6.2
8.1
6.3

6.9

FUENTE: Elaboracion propia a partir de: INEGI:

Historicas de México 1994 p. 403,

Estadisticas



Cuadro No, 2.5
Resumnen de la balanza de pagos
Mexico 1950-1970

¢ MILLONES DE DDLARES !

Saldo en cuenta 3aldo en cuenta

ARND corriente ARQ corriente
1950 - 162 1963 - 208
1951 - 203 1964 -~ 443
1952 - 2143 1965 -~ 443
1953 - 204 1966 - 478
1954 T - 226 1967 - 603
1955 2 1968 - 775
1956 - 183 1969 - 708
1957 - 360 1970 - 1,168
1958 - 386

1959 - 232

1960 - 420

1961 ~ 344

1962 - 250

FUENTE: Banco de Mexiro., Informe Anual. varios nameros.



Cuaagro No, ..6
[ndice de oprecios al mavoreo en la ciudad de México, a
nrecios constantes ce 1578.4

Mexico 1940-1970,

ARG Inttca AND Indice
Vi A
1940 0.5 1956 5,88
| 1941 6,09 1957 6.48
g 1942 10,57 1958 4,34
_% 1943 19.95 1959 1,25
: 1944 28,24 1960 6.17
1945 8.10 196] 0,07
j 1946 18,75 1962 1.53
% 1947 2,10 1963 1.51
} 1948 6.18 1964 3,35
1949 5.8 1965 3.97
§ 1950 11,0 1966 1.04
% 1951 18,18 1967 0.0
! 1952 12,58 1968 1.71
1953 1.86 1969 1,35
1954 6,09 1970 4,33
1955 17.24

8 Abarca 13, 23 v S50 councentos genericos.
FUENTE: Elaboracieén proupta a pnartir de: [NEGI: Estacisticas

Histdricas de Mexico 1990 vp, 777-778.



Cuadro Na. 2.7
Paridad de! peso mexicano respecto al dolar de Estacos

Unidos ae América: México 1940-1970,

ARO Peso por dblar ARD Peso por délar
1940 5.40 1958 12,50
1941 4.85 1959 12.50
1942 4,85 1960 12,50
1943 4,85 1961 12.50
1944 4,85 1962 12.50
; 1945 4.85 1963 12,50
1946 4,85 1968 12,50
1947 4,85 1965 12,50
1948 '5.74 1966 12,50
1949 8.0l 1967 12,50
1950 8,65 1968 12,50
1951 8. 65 1969 12,50
1952 8.65 1970 12,50
1953 8,65
; 1954 11.34
1955 12,50
1956 12,50
1957 12,50

FUENTE: Banco de Mexico, Indicadores Econdmicos, 1980. P,

227,




Cuadro No, 2.

Variacion anual

1970,

1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949

1950

1951

1952
195}
1954
1555

1956

1957

1958

Total
153.9
105.8
1368, 1
220,9
208.4
241,0
287.7
372,7
4.:7,4
369.,8
427.3
584, 1
542.6
506,11
615.9
759.6
888.,4
706.1

709, 0

¢ MILLONES

Variacidén(4)
-31.2
30.5
60.0
- 9.6
16,0
19.3
29.5
15.0
~13.4
15.5

36,7

23.3
17.0
~-20,5

0,4

DE DOLARES )

ARo

1999
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

1970

Total
738,7
802,1
899.5
936,0
1,022.4
1.113.9
1,192.4
1,103.8
1,180.7
1.385,0

1,372,5

porcentual de exportacionesks México 1940~

Variacién(%)
4.1
8.9
12.1
4,0
9.2
9.0

* Exportacion neta, incluve snlamente mercancias,

FUENTE: Elaboracion propia a partlr de: Banco do Mesico.

Inrorme Anual,

VAT TS namarog,



Cuadro No. 2.9
Mexicot Tasa de crecimiento real anual del Prouucto Tnterno
Bruto ( a precios constantes )«

Mexico 1970-1962

Afo PIB ) Ako 28 (%) ?
1970 6.9 1979 9.2 i
1971 3.4 1980 8.3 :
1972 7,2 1981 7.9
1973 7.5 1962 - 0.,%
1974 5.9
1975 4,0
1976 2.1
1977 3.2
! 1978 7.2

¥ De 1970 a 1978 es a precios constantes de 1940 y de 1979

a 1982 es a precios constanteslda 1970,

FUENTE: Elaboracidn propia a partir de: INEG!: Estadisticas

{ Histéricas de México 1994, p,403,
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Cuadra No, 2.10

Yariacid4n porcentual anual del

al Consumidgor (Inflacidn).

Indice Nacional de Precios

México 1971 - 1982

ARo %

1971 4.8
1972 3.7
1973 21.4
1974 20.6
19735 11.3
1976 27.2
1977 20,7

FUENTE: Banco de Mexica.

AR
1978
1979
1980
1961
1982

Informe

%
16.2
19.9
29.8
28,7
98.68

Anual, varios numaros.

o b e e



Cuadro No. 2,11
Resumen de la balanza de pagos: México 1971-1982

( MILLONES DE DOLARES )

S8aldo cuenta Cuenta ce Errores vy
AR corriente capital omisiones
1971 - 703.0 664.1 194.3
1972 - 789.4 790.4 213.8
1973 -1,223.4 1,684.6 -338.9
1974 ~2,558.1 2,730.7 ~135.8
1975 -3.768.9 4,339.9 -406.,0
1976 -3,004,8 4,654,9 - 1,983.2
1977 ~1,543.3 2,472.8 | -425,3
1978 ~2,611.1 2,228.,6 ~390,2
1979 ~4,864.5 3,144.8 945, 5
1980 -6,9596.6 8,541.3 -867.3
1981 -11,704.1 18,153.1 -5.506.4
1982 ~-2,684,5 6,079.4 ~6,579.6

FUENTE: Banco de México. Informe Anual, varios numeros.



Cuadro No, 2,12
Inversi6n Extranjera Directa Total: México 1971-1982,

¢ MILLONES OE DOLARES )

ARo Total A&o Total
1971 196, 1 1978 293, 6
1972 215.0 1979 665.0
; 1973 287.3 1980 963.0
{ 1974 362,2 1981 1,142,1
% 1975 362.3 1982 602.7
i 1976 273.8
f 1977 " 327.3

FUENTE: Banco de México., Informe Anual. varios numeros.



Cuadrao No, 2.13

Invarsion Fija Bruta Publica v Privada: México 1970-1982,

( MILLONEE DE PEBUB CORRIENTES )

Publica
ARD Total Autorizada Privada
1970 82,300 30,5682 51,718
1971 81,600 26,538 53,062
1972 97,800 42,057 55,743
1973 126,400 57,606 68,794
1974 173,600 69,207 104,393
1975 221,700 99,053 122,647
1976 267,600 110,333 157,267
1977 339,100 169,390 169,710
1978 476;100 231,879 244,221
1979 698,100 341,172 356,928
1980¢ 1,104,758 476,385 630,373
1981¢ 1,286,376 583,375 703,001
1962% 1,070,371 473.538. 596,833

¢ De 1980 a 1982 los datos corresponden. al concepto de

"formacidn bruta de capital fijo", a millones de oesos

constantes de 1980,
FUENTE: Elaboracion propia a partir de:
Economia Mesx:icana en Cifras 1980 e [NEGI:

Historicas de México 1994, p. 73D,

Nafinsa., La

Estadisticas



CAPITULO 3.
FABES DEL ENDEURAMIENTO EXTERNQ 1940-1970 Y 1970-1982.

Introduccion,

El capitulo tercero busca explicar la trayactoria del
endaudamiento externn de la economia mexicana durante el
periodo de 1940 a finales de 1982,

En e} primer spartado de este capitulo se hace una
dascripcion de las  condlciones y circunstancias
internacionales aque favorecieron el crecimiento del
comercio y @l surgimiento de las organizaciones flnancieras

multinacionales y oficiales de la posguerra, Organizaciones

de las cuales el pais se convirtio en beneficiaria, asi

‘comd el surgimiento del! suromercado,

En los siguientes apartados se hace un andlisis de la
avolucidn que alg&lé la deuda publica externa del pais,
durante el periodo de 1940 a finales de 1982, En el primero
de los apartados se analiza la evolucion de la deuda
publica externa de México durante el periodo de 1940-1970 v
se relaciona con las principales variables externas
(exportaciones dp bienes v servicios), para observar el
poco pesw  del serviclo de la  dewda sobre la economia del
pais,

Debido a la lmportancia del momento v para coder dar
unhay  mejor axposicion del periodo  (1970-1982) s& ha

procedido a dividir en dos subperiodos: el primero de 1970
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a 1976 v el segundo oe 1977 a 1982, Una de los principales
objetivos de este apartado es hacer una descripcién en la
avolucien, crecimiento, montos v el servicio de la deuda
pablica externa asi como las fuentes de crédito.

Los dos ultimos aRos del gobiernn del Presidente Jose
Ldpez Portillo ocupan un lJugar muy importante en la
historia financiera del pais ya que es en estos afos cuando
se presenta el problema de pagos de la deuda externa. Este
apartado aborda en términos generales el papel del auge
patrolero desempefado durante el sexenio, de manera
suscinta se explica el proceso aque llevé al pais a declarar
el dia 20 de agosto de 1982 la suspensidn de paqos de la
deuda publica externa. En términos mds especificos se

explicard este punto en el] capitulo cuarto.

3.1 E1 Nuevo Orden de la Posguerra.

Herencia de la Segunda Guerra Mundial vy del nuevo
orden econémico, financlero vy comercial, surqgen los
organismos financieros que ordénarian y restructurarian las
relaciones comerciales, financiuwras, politicas vy militares
entre los paises.

£l nuevo orden habia dado origen al GATT, Fondo
Monetar to Internacional, Banco Internaciaonal de
Reconstruccién vy Fomento (Banco Mundial), entre otras
ifnstituctones econdmicas, la Organizacion del fratado del
Atlantico Norte, etc,. Cada institucidn tenia diferentes
funciones dentro del nuevo esquema internacional. Las

necesidades de vreorganizar el comercio y reconstruir las



econom:as destruidas por la guerra, asi como de nuevas
alianzas pol:ticas vy militares, dibujaron un mapa econémico
mundial di ferente a)l de la prequerra,

El auge econdmico que vivio el mundo después de la
Guerra Mundial y la posterior Guarra Fria entre las
principales potencias emergentes del conflicto bélico. La
idea de atraer aliados por parte de cada bloque Estados
Unidos v la Unidn Bovidetica., E1 panorama externo favorable
al comercio, la Guerra Fria (competencia politica,
scondmica, ideoldgica y militar entre Estados Unidos y la
Unidn Bovietica por atraer hacia ellos a paises del llamado
Tercer Mundo), el triunfo de la Revolucien Cubana. la
estabilidad econdémica y politica de México hicieron del
pais un miembro aceptable para la asignacidén de recursos
craditicios por parte de la banca multinacional. Las

circunstancias econémicas, politicas y financieras

anteriormente mencionadas hicieron de México un pais

beneficiario de las instituciones financieras
internacionales. Los bancos multinacionales u oficiales
facilitaron al pais vrecursos crediticios destinados al
sactor publico para la creacién de obras propias para el
desarrollo de infraestructura social vy productiva, de los
préstamos ohbtenidos, la mayoria fueron canalizados a
proyectos especificos de jnversion. De esta manera el
destino final de éstos fue construccion v otros renglones
propios del desarrollo.

[le esta manera México se convirtid en un asiduo

solicitante de credito de éstas instituciones financieras

por lo que la deuda piblica externa mostré un crecimiento



congtante. Sin embargo, ésta no oesviaba demasialos
recursos para cub sus pagos. Las tasas de i1nterés que

se cobraban por los wprestamos e an cuy reducidas v 1os
plazos de amortizacidén eran largos.

Uno de los acontecimientes financieros internacionales
més sobresalientes a mediados de la decada oe los sesenta
es el surgimiento y desarrollo del euromercado, En términos
generales: el euromercado @8 una modalidad bancaria v de
créditos gue se origina de la colocaciéen de dolares
nor teamericancs, estos délares se ubicany establecen en
pailses donde existen menos condiciones legales para la
captacion y colocacién tanto de ahorros como de creéditos.
En otras palabras, el creclmiento del euromercado es el
crecimiento de la banca privada transnacional.

Este acontecimiento financiero internacional cobra
singular importancia si lo relaciuvnamos con los creditos
que solicitarfa Mexico en los afos setenta, encontrando en
el euromercado (sector privado bancario) una fuente de
fécil acceso, abundante y permanente de creditas,

" E1 mercado del eurodélar se vio reforzado. en los
anos setenta con fondos liguidos provenientes de los paises
petroleros., y ha ejercido una influencia determinante en la
composicion de la deuda pablica externa de los distintos

raises ", 1

L.—- Giran, Alicia, Cincuenta ARos e deuda externe, UNAM,
(tIEe., Meéexico 19%:, b, 129,



W opartiy de ia segunoa mitad de la década de los
sesenta, @) sector pablico empezd a aumentar su presencia
como prestatarjo de la banca privada transnacional. La
anterior decisién traia comsigo riesqus como tasas de
interés fiotantes con revisién semestral y menores plazos
para su amurtizacion,

Los montos totales de la deuda publica se
incrementaron notoriamente, por otra parte les fuentes
privadas empezaron a desplazar, preocupantemente, a las
fuentes oficiales v multilaterales. Dantro de los
acraedores privados empszaban a figurar los bancos privados

de nacionalidad norteamericana.

3.2 Primera Fase del endeudamientn externo de 1940 a 1970,

La industrializacidn del pais no hubiera sido posible
‘en los primeros aros del modelo de Sustitucidn de
Importaciones, 8in Ja participacién del Estado en la
economia. La mayor participacién del Estado se dio por
madio de NAFINSA organismo mnacional creado en el sexenio
del General L&z2aro Cérdenas. Esta institucién cobré mayor
importancia a partir de 1940, cuando se le asigné la
importante tarea de financiar las obras de infrasstructura
publica necesarias para el desarrollo industrial del pais.
Par lo que Nafinsa fue el banco mds importante del sector
publico para financiar proyectas de desarrollo.

Por medio de Nacional Financiera 2l sector puablico
contratd el mds alto porcentaje de su deuda externa,

ileaando a ser el principal intermediario, en este periodo,

B
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antre e: goblerno de Mexico y los acreegores externos, La
evolucidn de Ja deuda publica externa dispuesta por los
bancos multinacionales a4 Nafinsa fue en aumento, (Ver
cuadro No., 3.1).

St se observa la conducta de la deuda externa de
Nacional Financiera se ve un constante crecimento ce la
misma. Esta institucion financiera como mdximo organisma
del gobierna Federal. para obtener racursos fue el
representante legal de México para con el exterior.

Nacional Financiera como parte del sector publico fue
la institucidon que obtuvo la mayoria de recursos externos
para este sector; se pusde interpretar que Nafinsa
representa claramente la evolucién de la deuda publica
externa del periocdo, Ahora bien la deuda contratada por
Nacional Financiera representaba un porcentaje elevado de
la deuda publica externa.

De la mayoria de recursos obtenidos por esta
institucidén la fuente principal fueron organismos oficiales
y multilaterales, los que sobresalaﬁ por el monto de sus
aportaciones durante este periodn. El Banco de
Exportaciones ¢ Importaciones de Washington (Eximbank), el
Banco Internacionai de Recenstruccien y Fomento, B10, y la
Agencia para el Desarrollo Internacional. Al inicio, las
relacinnes entre estas Gltimas instituciones financieras vy
Nafinsa fue gsobresalientes, sin embargo al final de la
gécada de 1960 empuezaron a cobrar mayor peso en la deuda

instituciones crediticias privadas, (ver cuadrao No. 3.1).
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As1 vor elempio. °n i348 ia deuda total acumulada del
Eximbank v el Birf a Nacional Financiera ascendi¢ a 153.5
miliones de dolares. en 1950 el tctal acumulado era de
353.7 millones, en 1955 la deuda ascendia a 449.3 millones:
en 1961 la deudas era de 791.2 millones. en 1965 lo adeudado
era de 1.283.2 miliones de doiares, como se desprende dei
cuadro No. 3.2.

Conforme transcurrio el tiempo de 1940 a 1970,
Nacional Financ:era recurridé a otro tipo de acreedores. las
instituciones privadas empezaron a  desplazar a los
acreedores multinacionales y oficiales.

Continuando con Nafinsa, en la estructura interna de
la contratacion de créditos coh otres organismos,
observamos por @jemplo en 8l concepto de contratacién de
créditos de mediano y largo plazo obtenidos por la Nacionai

Financiera S.A. con instituciones de}l exterior figuran los

'conceptos de: otros créditos y otros avales,  endosos vy

aceptacionzs gue, a partir de 1960 empieza & ocupar un
lugar destacado en la contratacion de creéditos externos.

En 1950 éste rengloh abarca creditos acumulados por

28.2 miliones de dolares, nueve afios despuds (1959) la

deuda por eéste concepto Ssuma 298.2 miilounes: para 1963 va
totaliza 712.8 millones, para 1566 el monto acumuiade lleaa
4 1.128.5 millones y para 1969 la suma es de 2,733.9
millones de ddlares, (ver cuadro No. 3.3), ello superd los
creditos acumulados obtenidos en 1969 por las instituciones
financieras del Eximbank v Birf gue en conjunto sumaron

1,795.7 millones.
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oy otra parte, en  tarminos mds  generales 13 dauda
externa del sector pablico de 1963 a 1970 tuvo una conducta
ascandente muy parecida a la de Nafinss, es légico si se
camprende que Nacional Financiera es parte importante del
sasctor publica, vy tomando en cuenta que ésta institucidn
financiera siquid como i1ntermediario entre los acreedores
externos v &l goblerno de México.

La conducta seguida por ia deuda externa del sectar
publico durante la ultima parte de la década de las sesenta
fue en aacenmso, duplicéndose en & aros como puede verse en
@l cuadro No. 3.4.

La deuda wpuablica externa se fncorpora al pais por dos
causas una i1nterna y otra externa, ta primera se explica
por las necesidades de financiamiento para la creacidn de
Infraestructura necesaria pard @l desarroila del mercado

interno, y una fuante alternativa de recursos

extraordinarios vy necesarios en ésta primera estapa del

modelo de Bustitucion de Importaciones. Los primeros logros
alcanzadas en materia wconémica, politica vy social
clasificaban a México como un ﬁais estable y ésto 1o hacia
un miambro conf¥lable para la obtencion de créditas.
Fn ta segunda causa caben una serie de circunstancias

y condicinnes externas favorables para la contratacidn om
treditos en condicliones de ba:as tasas vy largos plazos para
el pais, Entre éstas circunstancias y condiciones podemos
citar: el florecimiento del comercio mundial £0no
consecusncid de  la Segunda  Guerra Mundial, la Guerra de
Corea, la Guerra Fria v el triunfo de la Revolucidn Cubana,

Estis v obras causas nus hicieron clientes favorecidos o
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ine prestamos de orgamismos comp el Banco Mundial, BIRF,
Exgmbank, etc..

La deuda publica externa se insertd en el modelo
econdmico da México, como wna parte necesaria para la
industrializacion del pais por la via capitalista. La
contratacion de deuda externa del! sector publico se
convirtio en una fuente da recursos para la creacion de
infraestructufa y la creacidn de mecaniemas gue impulsaran
o] sistema capitalista en conjunto,

Los creéditos externos no afectaban las variables
sacroesconémicas del pais: crecimiento econdmicao, bslanza de
pagos, inflacién v sdemés se consideraba un recurso €ano
financieramente hablando ya que, se decia, éste no genaraba
inflaction,

Para tener una idea del peso vy el alcance de la deuda
piblica extarna reepecto a los ingresaos del pais, se
‘compara @1 total de divisas que salen del pais por el
concepto de deudas oficiales y su relacién directa con los
ingresos por la via de las exportaciones. ( Ver cuadro No.
3.5,

£l paga por intereses de la deuda pablica externa
representaba una salida ¢ge recursos minima, ello permitia
la retencidn de recursos suficientes para la tnversidn sin
alterar otras vari{ables macroecondmicas.

' Podemos decir que fue un perioda en el que obhtener
créditos del exterior se hacia ton relativa facilidag, vy
cubrir su  pdagn no significaba mayores desembolsos, la

marcha de la economia del pais erd aceptahle.
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En axﬁtesls. 81 pago o 1ntereses e 13 deuda publica
externa da México en este periodo, con relacién a las
principales variables externas de la balanza de pagos, se
mantuvo en terminos aceptables y jamds rebaso un limite
maximo del 17% de los ingresos provenientes par
expartaciones, lo que dibujé un pangrama estable. Sin
embargo, se observa que al final del periodo el concepto de
intereses de la deuda pablica, mostréd una tendencia a
absorber cava vez mayores recursos provenientes de las
exportaciones, Una actualizacion del cuadro anterior
conﬁirmé esta conducta creciente de la deuda pablica. Por
lo que desde finales de la década de los setenta, la deuda
pablica seria uno de los principales problemas financieros
de los siguientes gobiernos.

Al finalizar la década de los sesenta el euromarcado

habia surgido vy desarrollado, entre los clientes de la

‘banca privada internacional empiezan a figurar Meéxico. Los

L]
préstamos con las instituciones oficiales se hacen escasos

y por ende dificiles de obtener. A principtios de la decada
de 1970 las condiciones de contratacién de la deuda publica

externa con organismos privados obliga a nuevas reglas.
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3.3 Segunda tase del endeudamiento externo mexicano: de
1970 a finales de 1982.

El periodo comprendtidn entre 1970 v 1982, es uno de
los perfodos mas convulsionados, tensos, dificiles e
interesantes en la historia financiera y econémica de
México, @s un momento en donde sucede prdcticamente todo
especificamente en el renglén de la deuda publica externa,
Como una consecuencia del enorme endeudamiento del
sactor publico, el pago por el concepto de interases mds
amortizaciones se incrementd paralelamente conforme crecié
la deuda externa pablica. La contratacion de créditos a
corto plazo (menos de un aRa), los desequilibriaos
estructurales propios de una economia subdesarrallada y el
alza de las tasas internacionales de interés participaron
como elementos a fines del sexenio de José Lopez Portlllo

para explicar la crisis de pagos que ecstallé el 20 de

‘agosto de 1982,

Por ntra parte los montos totales acumulados de la
deuda externa total (publica vy privada) entre 1970 vy 1982
crecieron en dimenslones nunca antes vistas. Asi, por
ejemplo, en 1970 la deuda externa total reparté 6,032,2
millones de délares, para 1973 el monto de la deuda externa
total ascendlé a 9,137 millones, con tendencia ascendente,
para 1982 el total adeudado de ambos sectores era de 86,179
millones. (Ver cuadro No. 3.6).

Ademds el comprumluo.de pagar puntualmente el servicio
de ia deude, Que cada aAn se hacia mayor, significd para el
pais una salida de recursos caonstantes vy crecientes, los

egresus por este concepto provocaron que el pais, conforme
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se aproximaba a4 1982, sg fuera convirtienco en un

expaortador neto de capitaies, de tal manera que durante la
década de los ochenta, la salida nata de capitales fue una

constante,

J.3.1 Primer subperiaodo de 1970 a 1976,
El pericno comprendido entre 1970-1976, identificado

con el sexenio de Luis Echeverria tuvo gue hacer frente a
los sintumas de una economia mundial y nacional en franca
crisis, La politica econémica de este reégimen, para
enfrentar los cambios que las nuevas circunstancias
demandaban, s® caracterizé por una mayor participacién del
Estado en asuntos econémicos, También caracteristicas de

este sexenio fueran los constantes y mayores desequilibrios

an cuenta corrjente, déficits presupuestales y el mayor

crecimiento de la dsuda externa.

Canforme transcurrié el sexenio de Luis Echeverria el
servicio de la deuda publica externa empezé a demandar
mavores proporciones de divisas para cubrir este concepto,
El pago de intereses mds amortizaciones de la deuda publica
externa empezd & cobrar una dindmica propia y los egresos
que se destinaban a este renglén eran cada afio superiores
al anterior, si1endo notorio que se contrata deuda para
pagar deudas anteriorest

"+ss.La progresiva acumulacién de la deuda externa se
dehid a tres causas: a) las necesidades de crecimiento v

mantenimiento de la planta productiva de las empresas
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situadas én attividades estratégicas; b)) la importancia de
cumplir puntualmente con los compromisos derivados por el
endeudamlento, yd4 que con eso se mantenia abierto el unico
canal de recursos gue permitirian crecer al sector y ¢) las
presiones que eobre el pago de los intereses y dal
principal comenzaron a ejercer los incrementos en las tasas
da interes, el vencimiento de los plazos a los que se
contrataron los créditos, asi como la estipulacidn de
plazos mds cartos para el pago de la deuda”. 2

La contratacion constante y creciente de creéditos
externos signlficd alqo mds que montas méa elevados de
deuda, los nuevos créditos trajfan consigo amartizaciones y
pago de intereses, estos Ultimos crecian proporcionalmente
con &l aumento del saldo total acumulado.

En los aAos setenta, cumplir con el servicio de la

deuda empieza a representar para el pais una sangria

-creciente vy permanente de recursos muy dificil de detener.

Los mantos destinados para este concepto crecieran vy
pasaron a ser una carga muy significativa, la informacion
otargada por los cuadros 3.7 y 3.8 son clara musstra en
este sentido. Por ejemplo, en 1973 el pais destino por el
pago del servicio de la deuda publica externa la cantidad
taotal de 1,075.5 miliones de ddlares, en 1977 Meéxico
destind 3,551.8 millones de doélares. Estos datos son mas
claros cuando relacionamos el servicin de la deuda publica
externa total con la contratacidn de nuevos creditos, la

proporuion es: en 1973 comprende el 70% de los nuevos

2.~ Ayala, Jose. Estado y Desarrollo: t.a Transformacion de
la economia mixta mexicana (1920-1982). Edit.: P. 434,
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creditos, v aurante el auge pELrRiern &0 197%  aharca el

273%, el porcentaje més alto del peripago (1973-)19682), (Ver
cuadro No. 3.8).,

Las causas aque hicieron gue el Estado wmexiCano se
endeudaras cubrir los deficits comercisles., pagar intereses
de la deuda, cubrir las politicas expansionistas del
Estado, la deuda pablica externa empezo a cobrar
dimensiones preocupantes: el pago del servicio de la deuda
publica externa empe2¢ a representar un elevado porcentaje
de lus ingresos provenientes de las expartaciones,

El pago del servicio de la deuda publica extaerna
ampezo a represSentar una parte mayor de los ingresos por
concepto de exportacion de bienes y servicins, En 1973 la
proporcidn entre asarvicio y exportacicnes fue dal 22%: en
1975 del 25.02% y oara 1977 fue de 43.26%. el caso extremo

entre 1973 vy 1982 aes 1979 cuando la proporcion asciende a

62,25% de los ingremos, la informacion anterior se obtuvo

del cuadro No., 3.9,

Por aotra parte, para analizar el destino que tuvieran
los pagos del servicio de !a deuda publica externa, los
cuadros 3.10 y 3.11 sirvan de apoyo. En 1973 las acreedoras
privados recibieron el 80.5% vy los acreedores oficiales
captaron @l 19.4%: la situacién cambié a favor de los
acreedoras privados y en 1977 la proporcion llegs al
89.68%. En sintesis los maximos acreedores internaclonales
de México @ran ya bancos privados,

En el renglén particular de la deuda externa total
(publica mds la privadal, comn ya se né dicho, ésta se

incrementdé notablemente: el cuadro No. 3.6 es muy elocuente
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en este sentidn, en 1970 la deuda externa tntal ascendio a
6,032.2 millones de ddélares, conforme se desarrolla el
seaenio la deuda stque «n cursc ascenusente y va vara 1976
la deuda total sumd 26,100 millones de dJilare:.

Al fina! del sexenio tres caracteristicas habis
adyuirido la creciente deuga oxterna total de México, La
primera, la deuda externa total habia crecido notoriamente
y su crecimiento se convirtié en una constante: segunda, la
deuda externa se privatiazdg, los acreedores privados
ampezaban a desplazar a los acreedores publicos u
oflciales. La contratacidn de créditos con 13 banca privada
implico cambios en ias condici{ones de contratacidn de deuda
(tasas de interas flotantes vy revisadas cada seis meses);
tercero: lus acreedores privados eran en su mayoria
nor teamaer icanos.

Teniendo como escenario una balanza comercial
deflcitaria, una politica de gasto deficitario, wuna
polatica de ingresos tributarios caracterizada por
favorecer la concentracidn del ingreso, vy la crisis del
sistema capitalista (mundial y local). ocasionaron que el
panbrama de la economia del pais se comp[lcara'aan mds. La
deuda externa asi se convirtid en uno de los principales
pilares que sostuvieron jos desequilibrios y desajustes de
la economia.

La diferencia entre ingresos y eqresos producto del
intercambio comercial con el exterior reportéd en 1971 un
déficit de -703.0 millones de dolares, la balanza comercial

varin mucha en este sentido durante el sexenio vy en el



altimo afe  (197a) la aiferencia fue un deficit de -3,004.8
millones de dolares, como puede verse en el cuadro No. 2,11

Lus constantes v crecientes déficits publicos,
balanzas comerciales deficitarias, un tipo de cambo
sobrevaluado, la libre convertibilidad vy por otra parte la
abundancia de créditos externos, fac:lité que en el
transcurrir de los afos la deuda externa se incrementara
notoriamente.

La crisis financiera del sector publico vy la crisis
econémica en general, se superd con dos recursos externos:
la deuda axterna y la inversién sxtranjaera directa.

La deuda externa se convirtiéd en un recurso que
disfrazdé (pero no elimind) las deficiencias que la
industrializacidn {trunca) del capitalismo local habia

generado, 3

3.~ Fernando Fajnzylber platea al respecto que: " EI)
cardcter trunco vy distorsionado del patron 1ndustrial dJde
América Latina, alquna de cuyas especificidades han sido
previamente destacadas se refleja con particular intensidad
en e)] sectar externo, A diferencia del papel fundamental
que el saector industrial tiene en los paises desarrvollados,
como fuente de superdvit en Jas vrelaciones comerciales
externas, en América Latina constituye un factor
explicativo de cardcter estructural del deficit comercial
externo y, por consiquiente, del requisito creciente dei
endeudamiento exteriar”, Fajnzylber, Fernando, La
industrializacidn trunca de America Latina., Edit.: Nueva
Imagen, Mexico 1985, pp. 207-208.
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3.3.2 Sequndo Subperiodo de 1977 a 1982,

En un primer momento (1970-1976) el aval para obtener
créditos del exterior lo otargé la estabilidad econdmica.
politica y socilal del pais, y en el periodo de 1977 a 1982
el petroleo se convirtio en el principal respaldo de México
frente a los bancos privados trasﬁactonales. '

El auge npetrolero sirvié como un factor que diefrazoé
los desequilibrios y desajustes de la economia durante el
periodo de 1977-1981, pero no elimind de raiz las causas
del desequilibrio Interno {causas estructurales,
histdricas) que provacaban la enorme contratacidon cada vez
mayor de creditos exkarnos.

Para los primerus afos de la década de 1980, la caida
del precio del petrdleo de exportacién se convirti6 en un
factor elamental que compiicd el panorama filpanciero de
México,

El periodo comprendido entre 1977 y 1982 es unoc de los
momentos mds interesantes, contradictorios e inesperados en
la histuria de la deuda externa.

En el sexenio de 1976 a 1982 se presenta la
contradiccidn, an primar lugar par la abundancia de
creditos del exterior hacia el pais por parte de la banca
privada trasnacional Junto  con la confianza de los
acreedores y del gobiarno de México en la riqueza que
significé el aval petrolero en unimer momento, y en el
otro extremo la 202o0bra, descanfianza e incertidumbre de
los acreedures privados por sequir otorgande creditos

voluntaring al pais, a finales de 1982,



Ll orecimiento del aonte de la genda putlica externa v

el servicio de csta en el sexenio de 1970-1976, provocaria
que en (976 e! quobiernn de México firmarda la Primera Carta
de lntencion c¢on el Fondo Monetario Internacionali los
resultados de esta Carta no se extendieron mds alld age un
ano. En 1977 Mexico entra en la bonanza petrolera y el plan
de austeridad dictado por el F.M,l. se hace a un lado para
administrar la abundancia producto de los enormes
vacimientos petroliferos recién descubiertos vy de la alta
cotizacidn de este recurse en los mercados internacionales,

El auge petroiero del periodo 1977-1981 oculté en su
momento las deficiencias estructurales de la economia del
pais., t.as causas (histéricas, de dapendencia, Yy
estructurales) de fondo qua motivaron la contratacidn de
créditos no desapareciaron como tampoco disminuyeron:

" La decada de los aRos setenta presencid, en su
primera mitad el agotamiento del ciclo de expansion
fndustrial de los afos sesenta asi como de las fuentes
internas de financiamiento deil’ déficit externo que la
industria generd en ese proceso. Esta desaceleracidn
industrial da lugar a un deterivoro economico global Qque
culmina en la crisis de 1976-1977 y en el que el
estrangulamiento externo el Jento crecimiento de la
produccién v altas tasas de desempleo e inflacién, se
refuerzan mutuamente. €l dascubrimiento y posterior
explotacidn masiva de abundantes recursos petroleros habria

de permitir superar las restricciones de balanza de pagos y

18



retnlclar, a partlr  de 1973, un process (e expanuglon
econdmica “, 4

El auge petrolerc ofracié al pais una lluvia de
creditos gue significaron un parentesis para los males
estructurales aue la economia arrastraba,

Como ya se dijo 1os hidrocarburos jugaron un papel
central en el desenvolvimiento mconémico del periodo 1977-
1982, €8 con base en la explotacién y exportacion de este
recurso que 8e proyecta la indusctrializacion del pais. Con
los reciéan dascubiertos mantos petroliferos vy los aumentos
internacionales de! precio de este recurso, se pensaba aue
los ingresos aque aportaria l1a exportacion masiva de éste
serian suficientes para trasformar la planta industrial y
a) pais, Y que en poco tiempo el pais BB convertiria en una
economia 1ndustriallza&a.

El Gobierno Federal decidié utilizar el recurso del
petréleo como méxima divisa.de ingresos externos del pais,
aprovaechanoo las condiciones favorables de demanda
internacional y de alza en ®) precio de este racurso:

" Por lo anterior, el gobiernn convirtid al petrdlen
en forma gradual, en piledra angular de su eétrétegia de
crecimiento aconomico, Despuds de 1976, el petréleo jugé un
papel muy {mportante: a8l de fuente de financiamiento
principal del crecimiento a traveés de {a genesracion de
divisas por concepto de la venta de sus productos en el

mercado internacional ", S

4,- Gonzalez, (Casanaova Pablo (coord,). Mexico Ante la
crisis, Edit,: Sigio XXi, p, 137,

S.~ Hauti1sta, Jaime. Rev. Problemas del Decarrollo No, 71.
octubre-dicionthre 1987, g, 60,

W



ta produccion, las reservas totales y la exportacion
de hidrocarburos se 1ncrementaron notariamente como se
puede ver en los cuadras 3.12, 3,13 v 3,14, paralelamente a
estos aumentos al precio internacional del petréleo, la
produccién, v la exportacioen corriaron al alzd.

En 1978 el precio internacional de los hidrocarburos
reporta un nuevo camblo 1mportante, cuando pasa de 13.2
dolares por barril a 19,7 délares por barril un aRo
despues, Los aumentos al precioc de este recursc no se
detuvieron hasta 1981, s en @1 cual registra el precio
mas alto llegando 3 los 33.2 doélares, Para 1982 el precio
se reporta a 28,7 délares.

Comparando los volumenes de exportacién eéstos se
incrementan de la siguiente mangra: en 1978 el pais exporta

133,247 barriles diarios, los Incrementos en el precio

Provocaron que la exportacién de 1979 llegara a los 194,485

barriles por dia, en los momentos mdximos de la bonanzd,
cuando el precio del hidrocarburo se cotiza en 33 délares
@l pais exporta 400,778 barriles (1981) cada dia.

Fuaron las empresas paraestatales Pemex y C.F.E, las
princlpales empregas de! sector publico que contrataron los
mayores creditos en el exterior durante el sexenio de José
Lopez Portillo, (ver cuadro No. 3,15,

La economia manifesto una notable mejoria: el Estado
amplid su gasto en Inversion v gasto corriente, la demanda
agreqada se incrementd al igual que las importaciones. Sin
ehbarno las exportaclones no petroleras no se
diversificaron la exportacién del petrédlesoc ocupéd un alto

porcenta je dentro del total exportado.




Por otra parte, el sector privado -segun su praple
versidn- recurrio al endeuwdamiento externo oebido & la
compe§encla interna por lns ecréditos que representd el
sector publico. v por los diferenciales de las tasas de
interés antre México y el exterior. Independientemente de
las causas reales que motivaron el endeudamiento externo
del sector privado es un hecho que durante este pariodo la
deuda externa de este sector se incrementd,

La deuda externa total (tanto la del sector publico v
privado) se 1i1ncramentd notablemente e@n este brave perjodo.
En 1978 la deuda externa total delvpais ascendio a 34,444
millones de délares, a finales de 1980 (en la cuspide de la
atundancia) México oadeuda 50,713 millones de dblares vy en
un ako la dnudalsa incrementa 24,000 millones de dbélares de
tal manera que para 1981 la deuva externa total es de
74,816 millones de dblaram.

El concepto de la veuda externa total reclamo nara su
causa cada vez mayares cantidades de divisas para cubrir el
servicio que ella guneraba, La via mds f4écil de cumplir con
las obligaciones de! servicio de lq deuda externa
normalmente fue cubierta con mayor deuda, sisndo conan
contratar deuda para pagar deudas pasadas, l.as
consecuencias fueron el crecimlento desmadido del monto
total v par ende el aumanto del servicio.

Asi de apremiantes las ctircunstancias en 1981 &l
sector publico contrata deuda externa a carta plazo (menas
de un afo) por un tatal de 10,753 millones de ddélares, esta
cifra es enorme si ia comparamgs con un afo atrds cuando ¢l

sector publice habhia vontratado deuda externa a corte plazo



por 1,490,8 millones de ddlares, las cifras dal cuadro No.
3.:7 {lustran en este sentido, los afos de 1982 y 1983
e@stdn sefalados por la enorme contratacién de creditos
externos en el corto plazo, llegando a contratar créditos
on 9,777.5 nillones de délares en 1983,

€8 notorio el déficit comercial del! periodo 1978-1981.
€l saldo de la cuenta corriente da la balanra de pagos
analizada entre 1970 vy 1988 registrd los déficits
comercialas mds altos entre 1979 y 1982: en 1979 el daficit
comercial ascendid a 4,870 millones de dolares y en 1981 a)
déficit llegé a low 146,052 millones de délares y para 1982,
aunque en menor tamafo, @) deficit comercial sumé &,22)
millones de délares (var cuadro No, 3.18),

Los montos cada vez mayores destinados al pago del

servicip, montos de deuda contratada a corto plazo (menos

de un ako), el alza de las tasas internacionales de
interés, la constante fuga da cepitales, y la caida de loa
priclan del patrdlec inicieda en 1981, terminaron por
genarar la crieis mids profunda en la historia del sistema
financiero mexicanc.

El gobiernc de José Lépaz Portillo decidié apoyar sus
programas y proysctos econémicos de gobierno, con base en
ia abundancia de recursos petroleros. La abundancia de
patroleo hizo al pais sujeto de credito importante para
obtener recureocs da la banca privada intern;cional, an
particular en el periocdo comprendido entre 1978-1981. La
deuda extarna pdblica se incrementd, llegando a representar

en 1979 @l 62,25% de las exportacionas de bienes vy



servicios, siendo

1982,

la proporcidn mas alta del periodo 1973~



Cuadro No. 3.1

Creditos acumulados del exterior a vlazo de un ako O mas

nbtanidos con i1ntervencion de Nacional Firanciera 5.4,
México 1949-1969

(t MLl ONES b e DOLARESH

INSTITuyCION (ORI GEN)

Orcanismos oficiales Otros acreedores
Afo v multilateraless (privacgos) TOTAL
1949 23,8 3,5 2.4
1950 353.7 28,2 381.9
1991 394.2 28,3 382.5
19528 % 388.3 0.4 418.7
19530 388, 3 31.0 419.3
195488 449,323 29.4 478.7
1955w 449,3 29.4 478.7
195688 454,3 30.4 A84,7
1957 232.1 74.8 306.9
1958 279.8 97.0 376.8
1959 704,3 379.8 1.084,1
1960 ——— -——- ———
1961 807.2 820.9 1,628, 1
1962 1,019,0 1,138.7 2,157.7
1963 1,168.5 1,309.3 2,4735,0
1964 y241.8 1.647.7 2.889.6

CONTINUA, ...



Cuadro 3.1 (cancluye).

(MILLONES DE DOLARES;

INSTITUCTION ({ORIGEN)
Organismos oficiales Otros acreedores
Ao v multilaterales (privados)
196588 1,%47,2 1,796.8
1966 1.660.8 1,975.3
1967 1.769.5 2,342.1
1968 1,995.9 2,574.2
1969 2,285.) 2,788.9

s Incluye a low siguientes organismos: EXIMBANK, BID, BIRF,

y la Agencia para al Dusarrollo Internacional.,

¢ No incluye avales de Nacional Financiera B.A..

FUENTE: Elsboracion prapia @ partir de: Nafines

informe Anual, varios numeros.

ToTau
3.144.0
3,636,0
4.111.6
4,570.1
§,074,0

S.A..



Cuadro 3,2

Creditos acumulados otorgados por el EXIMBANK vy

Nacianal Financiera,

b <]
n
o

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956

1957

1958
1959
1960
1961
1962

¢

M

Meéxico 1947-1969

S§.74, a plazo de un aic o mds.

LLONES DE DOLARES)
Total Total

Obtenido ARD Obtenido
9,0 1963 1,039.7
155,5 1964 1.078.6
175.0 1965 1.283.2
3653.7 1966 1,377.4
354,3 1967 1.417.6
386.3 1968 1,591.7
388, 3 1969 1,799.7
449,3

439,3

454,3

478,9

694.7

704.3

791.2 .

96&.7

FUENTE: Elaboracion opropia a partir de:

Anual, varios numeros.

Nafinsa,

BIRF a

Informe



Cuadro No. 7.7
Otros creditos vy otros avales, endosos y aceptaciones

obtanidas por Nacional Financiera §.,A.,, a Plazo de un afo o

més.
México 1950-~1969
(MILLONES DE DOLARES)
Total Total

Afo Obtenidos Afo Obteni dos
1950 28.2 1961 406.7
1951 26.3 1962 625.1
1952 44,0 1963 712.8
1953 61.5 1964 939.7
1954 61.4 1945 1,049.7
1955 6.2 19466 1,128.5
1956 95.0 1947 1,234,2
1957 1952,2 1948 1,352.4
1958 283.9 1969 2,733.9
1959 298.2
19460 341.0

8 £l total obtenido no es igual al concepto de otros
acreedores privados.
FUENTE: Elaboracion proplia a partir de: Nafinsa., Informe

Anual, varios nameros.




Cuadro No.

3.4

Deuda externa publica acumulada: Mexico 1964-1970,

1966
1967
1968

(MILLONES DE

Total ARo
2,056,0 1969
2.114,0 1970
2,260,0
2,643.0
3.|sa.ov

DOLARES)
Totai
3.452,.0

4,262,8

FUENTE: Nafinsa. La Economia Mexicana en Cifras 1980.



Cuadro No.

RN

Relacion intereses de la

de mercanciast Mexico 1940-1970

(MILLONES

ARo
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1746
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958

1959

Exportaclion
de mercancias

98.9
132.4
150.2
225.7
230.8
275.9
329.0
427.9
419,5
395.7

482.0

559.1
615.9
808.5
B888.4
706.1

709.0

CONTHUA. ...

DOLARES)

Intereses
sobre deudas

2.8
7,2
44,8
58,8
61.3

80.3

deuda externa total/ ewportacion

0.13
1.2

0.64
0.490
0.50

0.65

11.3
12.2

10.6



Cuadgro No. 3.5 (concluve)

({MILLONES DE DOLARES)

Exportacion Intereses
ARO de mercancsas Sobre deudas %
1960 738.7 29.7 4,0
19a1 803.1 35.2 4.0
1962 899.5 53.5 6,0
1963 935.9 54.5 6,0
1964 1,022.4 54.8 5.3
1965 1 113.9 62, 5.6
19606 1,162,7 93.9 8,1
1967 1,103.8 121.7. 11.8
1968 1,180.7 160.7 14,0
1969 1,385.0 174.6 12,6
1970 1,372.9 231.6 16.8

FUENTE: Elaboracion propia a partir de: Banco de México.

Informe Anual, varios nameros.



Cuadra Nao. 3.6

Deuda axterna total (publica v privadal: México 1970-19%1,

(MILLONES DE DOLAREGS)

Ado Total
1970 6,032.2
1971 % 6,408,9
19728 7.695.7
1973 9,137
1974 12,199
1975 18,929
1976 26,100
1977 30.912
1978 34,644
1979 40,257
1980 §50,713
1981 74,816
1982 86,179

¢« De 1970 a 1972 la

AfRo
1983
1984
1985
i986
1987
1988
1989
1990

1991

informacidn

Total
93,000
95,264
96,5606
100,991
107,469
100,914
95,114
98,173
103,653

corrasponde

Informe de Gobierno de Jose Ldpez Partillo,

al

Quinto

FUENTE: Elaboracidn propia a partir des José Ldépez Portillo

y Jose Angel Gurria., V Informe de Goblernoc y La Politca de

la Dauds externa,



Cuagrao No, 3.7

Pago del servicio de la ceuda externa: México 1973-1982,

¢ MILLONES DE DOLARES )

1973
1978
1977
1978
1979
1980
1981
1982

FUENTE: Elaboracidon propia

World Debt Tables,

1983~1964.

a

R,

Servicic
1.0/5,3
1,5592.9
3.551.8
6.224,1
9.965.6
/,868.3
8,4B80.7

8,904, 3

partir

200,

de:

Banco Mundial.



Cuadro No. 3.8
Relacion sarvicic de la deuds externa total.contratacion de
nuevos creditos: Maexico 1973-1982.

(MILLONES ODOE DOLARES)

Sarv., deuda Flu)os netos
ARo externa total(l) deuda neta(2) (/2 %
1973 1,075.5 1,516.9 70
1975 1,592.8 3,314.2 48
1977 3,551.9 4,512.7 79
1978 6,224.1 4,166.6 149
1979 9,965, 6 3.650.3 273
1980 7,868.2 4,376.3 172
1981 8,480.7 9.654.4 88
1982 8,964.3 8,090.,2 111

FUENTE: Elaboracién propia a partir de! cuadro 3.7



Cuadro No. 3.9
Proporcibén del servicio de la deuda publica externa con

relacién a 1as exportacionas de bianes y sarvicios: Meéxico

1973-1962,
(MILLONES DE DOLARE®S %

Barvicio total Exportacion de Barv, /Expart.,
AXc de la deuds bienes y serv. bienes y serv,
1973 1,078.5 4,840 22.0
1975 1,892.8 6,368 28,02
1977 3,881.9 8,210 43.26
1978 6,224,1 11,401 854,59
1979 91965.6 16,007 62.2%
1980 7,6868,2 24,719 31.83
1981 8,480.7 30,087 28.16
1982 8,964.3 26,919 30.99

FUENTE: Elaboracidn propia a partir det Banco Mundtal,

Wor ld Debt Tables (983-1984.



Cuadro No. 3.

Destino del

acreadaor: Mexico 1973-1982.

1973
1979
1977
1978
1679
1980
1981
1982

10

pago del servicio de la deuda

( MILLONEB DE DOLAREE )

ACREEDDOR

Dficial
209.0
255.7
66,3
462.0
718.8
601,7
706.6
833. 6

Privado

B866.4
1,337.2
3,185.6
5,762.2
9.,246.9
74266.2
7,774.2
8,130.8

extarna

FUENTE: Elaboracidn propia a partir de: Banco Mundial,

World Debt Tables.

1783-1984,

. 200.

por



Cuadro No. 3,11

Destino del pago oel servicio de la deuda por acreedor:

Mexico 1973-1982,

ARo
1973
1975

1977

1978,

1979
1980
1901
1982

FUENTE: Elaboracion propia a partir del: cuadro 3.9.

¢ DISTRIBUCION PORCENTUAL )

ACREEDOR

Oficial

19.4

7.21
7.64
.33
9.29

Privado
80.5
83,94
89,68
92,57
92,78
92.35
91.66

90.70
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Cuadro No. 3.12
Reserva y produccion de hidrocarburos: México 1971-1988,

¢ MILLONEE DE BARRILES )

Reservas totales produccién de Produccion
ARD de hidrocarburos hidrocarbuross acumulada
1971 5,428 298 6,492
1972 5,388 309 6,801
1973 5,432 318 7,119
1974 .5.773 379 7.498
1975 6,338 439 7,937
1976 11,160 469 8,406
1977 16,002 533 8,939
1978 40,194 658 9,597
1979 45,803 785 10,382
1980 60,126 1,015 11,397
1981 72,008 1,199 12,596
1982 72,008 1,372 13,968
1983 72,500 1,338 15,306
1984 71,750 1,325 16,631
1985 70,900 1,317 17,948
1986 70,000 1.283 i9.23l
1987 69,000 1.329 20,560
1988 67,600 1,248 21,808

¢ Incluve cruao, condensado, liquidos del qas natural vy
S8c0. equivalente a cero,
FUENTE: Elabvracion propia a partir de: Nafinsa, La

Economia Mexicana en Cifras 1990,



Cuadro No. 3.13

Volumen de las exportaciones de crudo: México 1972-1988.

ARo
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

1988

FUENTE: Nafinsa. La Economia Mexicana en Cifras 1990,

( MILES DE BARRILES )
Crudo
8,970
8,127
5,804
34,382
34,470
73,736
133,247
194,485
302,956
400,778
844,614
561,005
558,004
523,520
470,704
490,925

478,252



Cusdrao No. 3.14
Precio da! petrdlec de exportacidn: Méxica 1974-1993.

( DOLARES POR BARRIL }

ARo Precio ARo Precio
1974 15,3 1988 12,2
é 1975 11.8 1989 15.6
;
3 1976 11.8 1990 19.2
g 1977 13.6 1991 14.6
% 1978 13.2 1992 14.8
g 1979 19,7 1993 13,7
: 1980 3.0
1981 33.2
»Hf 1982 28.7
: 1983 26.4
; 1984 26.8
f 198% 25.3
| 1986 11.9
1987 16,0

FUENTE: Gurria, José Angel. La palitica de la deuda

externa. Edit: F.C.E.. México 1993.




Cuadro No. 3,13
Financiamiento externu neto () de las principales empresas
paraestatales: Mexico 1970-1982.
( miles de millones de pesos )
PARAESBSTATALE S

Pamex C.,F.E. Ferronales Fertimex Conasupo Sider.

ARo Laz.Ca.
1970 0.2 1.7 -0.1 —— m=——- ——--
1971 ———- 0.7 0,1 ———— m——— ———
1972 0,2 1.0 —-——— ———— -——- ———-
1973 S.0 4,3 0.1 0.6 ——— 0.2
1974 0.5 S.1 =0,1 0.1 1.1 ————
1975 12.3 0.5 2.1 0.4 -3.4 1.4
197¢ 9.3 0.3 1.2 0.1 0.1 1.1
1977 14.0 10.6 -0,2 ~0.6 1.0 0.8
1978 30.S 18.0 -0,2 . 1.2 -0.3 -0,5
1979 49.0 22.8 1.9 2.1 -6.0 -1,6
1980 65.8 16,3 3.7 -7.7 0.6 =1.!
l?él 230.5 268.7 3.2 7.1 23.6 -
1982 38B.7 27.1 2,6 AO.S -11,2 10.5

¢ Corresponde & la diferencia entre los ingresos por
financiamiento y los pagos por el principal.

88 Comprende a las principales empresas paraestatales, no
incluye a todas las empresas paraestatales comos Cia de Luz
y Fuerza del éentrd. Constructora Nacional de Carros de
Farrocarril, Instituto Mexicano del Caté, Loteria Nacional,
IMES, ISSBTE, Altos Hornos de México, etc..

FUENTE: Elaboracion propia 3 partir det Carlos Salinas de

Gortari. Segundo Informe de Gobierno 19790, pp. 171-179.



Cuawro No. 3.16
Exportaciones nor tipo de otent Mexico i975-19%2,

(MI1ILLONES DE DOLAKES)

ARy Total Petroleras No petroleras  Maaquiladoras
1975 3,040 40 2,728 132
1976 4,182 563 3,253 336
1977 5,193 1,037 3,811 345
1978 6,764 1,863 4,449 452
1979 7,944 3,975 5,331 638
1980 16,284 10,441 3.071 772
1981 21,078 14,573 5.529 276
1982 22,981 16,477 4,753 851
1983 23,130 16,017 6,25, 818
1984 25,351 16,601 7,095 £, 155
1985 22,932 14,767 6,897 1,268
1986 17,453 6,307 9,850 1,295
1987 22,093 8,630 11,865 1,598
19688 22,883 6,711 13,834 2,337
1989 25,0843 7.876 14,966 3,001
1990 30,389 10,104 16,734 3,561
1991 31,254 8,166 18,954 4,134
1992 15,954 3,886 9,788 2,280
FUENTE: Carlos Salinas oe Gortari. Cuarto Informe e

Goblerno 1992,




Cuadro No. 3,17

Deuda axterna del sector pablico corto vy

México 1971-1987.

FUENTE: Gurria., José Angel. La Politica de la dauda

axterna,

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1961
1982
1983
1964
1985
1984
1987

( MILLONES DE DOLARES )

Largo Plazo
3,554.4
4,322,2
$.731.8

7.980.8

11,612,0
15,923, 4
20,185,3
25,027.7
28,315.0
32,322.0
42,206.7
49,%48.7
52,778.7
68,994.4
71,626.0
73,956.8
80,045.9

Edit: F.C.E, México 1993.

Corto Plazo
991.4
742.4

1,338.6
1,994.4
2,837.0
3,476.8
2,726.8

1,236.6

- 1,442,2

1,490.8
10,753,9
9,325.5
9,777.5
383.5
454,1
1,394, 1

560.9

largo plazos



Cuadro No. 3.18
Resumen de la balanza de pagos: Mexico 1970-1988.

¢ MILLONES OE DOLARES )

Salgo cuenta Cuenta de Errores vy
ARo corriente capital omisiones
1970 - B66.4 452,0 471.1
1971 - 703.0 664, 1 194.3
1972 -~ 789.4 790. 4 213.8
1973 ~ 1,223.4 1.684.6 - 338.9
1974 -~ 2,558,1 2,730,7 - 135,8
1975 - 3,768,9 4,339.9 - 406,0
1976 - 3,004,8 4,654,9 - -1,983.2
1977 ~ 1,543,3 2,472.8 - 425.3
1978 - 2,611.1 2,228.6 - 390.2
1979 - 4,864.5 3,144.8 945.5
1980 - 6,596.6 8,541.3 - 867.3
1981 -11,704.1 18,153, 1 -5,506.4
1982 - 2,684.5 6,079.4 -6,579.6
1983 5,323.6 ~1,105.8 - 917.1
1984 4,238.5 38.9 - 924,3
1985 1,236.7 -1,526.7 . -2,133.5
1986 - 1.672.7 1,836,8 438.7
1987 3,966.5 - 575.8 2,709,7
1988 - 2,442.6 -1,448.4 2,842.5

FUENTE: Banco de Mexico., [nforme Anual, varios numeros,



CAPITULD 4
LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA DE 1982 Y LAB
RENEGOCIACIONES ANUALES

Introduccion.

En los cepitulos saqundo v tercero se hizao un andlisis
de la avolucién de la economia mexicana v de la druda
externa de 1940 a 1982, Este capitulo tiene entre sus
alcances describir las causas que dieron origen a la crisis
de pagos en México en 1982, 8e inicia haciendo un estudio
de los motivos aue impulsaron al paeis a declarar la
suspension de pagos, sa estudian las renegociaciones

amnuales a las qus se sometid la deuda extarna y los cambios

- en materia de politica econdmica gue dicha renegociacion

implico para al pais, Fate capitulo incluye un apartado
comparativo de los resul)tados macroecondmicos obtenidos en
al periada 1970-1990, Be da un mayor enfadis al andlisis de
los canbios macroscondmicos reqgistradus en gl periodo de
1982-1990, En el capitulo guinto se efectia ml andlisis oe
la reanegouciacion de {989-1990,

La crisis financiera que inicié an México en 1982 tuvo
alcances politicos, econdémicos y financieros que wpocos
estadietas polaticos Y espacialistas ralacionados
directamente con las finanzas nacionales e internacionales

se imaginaron v dificilmente previeron,
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La suspension de pauos anunciada por el Gobierno ae

México el 20 de aqQosto de 1982, demostro que tan lejos
habia llegado la banca comercial en la expansion del
crédito por Jos paises subdesarrollados., Después de la
suspensi6n de pagos de la dauda eaxterna por parte del
gobierno de México, ésta fue seguida por una serie de
pronunciamientos en la miama direccidn, por parte de lous
Qobiernos de loe paises subdesarrollados. que casi al mismo
tiempo que México enfrentaron dificultades para cubrir
pagos del servicio de su deuda externa,
€1 problema de la deuda externa de los paises

subdesarrollados cobrd magnitudes politicas, financieras y
econimicas Qque sorprendieron por sus efectos tanto a
deudores como a screedores,

.La sjtuacidn financiera del pais pocos meses antes

del nee de agosto de 1962 era la siquiente: carecia de

-recursos para hacer frente al pago del principal de deudas

que se encontraban por vencar y para realizar el pago de
i1 nterases ganerados por ésta. Adamas.requerid de un minimo
de divisac para pagar las importaciones aque la planta
industrial vemandaba.

En el contexto de las condiciones economicas vy
financieras prevalecientes en el pais en ese momento, la
banca com#rcial privada transnaciocnal conté con factores a
8u favor, mismos gue wutilizé para obtener ventajas sobre
sus deudores, Meéexico necesitado urgentemente de divisas
para proveerse de insumos y materias primas indispensablesy
para la industria, la obligacidén de realizar en fechas

préximas desembolsos para el pago del servitio de la deuda



y. en contra parte una aguda escases de divisas diburaraen
un panorama poco optimisia para los inmediatos dfas por
venir.

Es en weste escenario que la banca privada
internacional hizo un intento por plantear una primer
solucién, sin lograr resoiver en el fondo el problema de la
deuda externa. La restructuracién de la deuda externa lue
el primer mecanismo financiero diseflado por la banca
comercial como alternativa para superar en lo inmediato e)
conflicto financiero de finales de 1982.

En el plano de 1a negociacién entre acreedores vy
deudores. la banca privada transnacional condicionarfa
restructurar pasivos y otorgar nuevos créditos, siempre y
cuando los paises deudores se comprometieran .a adoptar
medidas de ajuste en sus economias.

La restructuracion de la deuda significa
recalendarizar los pagos del principal, o sca, dar una
provroda para paqar posteriormente los adeudos. Esto no
solucionaba de fondo el problems de la deuda externa, pero
en las condiciones de aquel momento significabd un respiro
de corto plazo mientras se encontraha una solucion de Jarage
alcance al problema.

En el marco de las negociaciones entre acreedores y
deudores, la banca privada transnacional cre¢ un mecanismeo
mediante el cual los paises deudores para restructurar suy
deuda externa y obtener creditos nueves, tenjan que llegar
primero a un acuerdo con el F.M.I.. El acuerdo consiste
en la firma de una Carta de Intencion en la que se

pilasmaban log lineamientos & los cuaies se - tisnen que



someter los pcalses deudores en materia de politica
economica,

En sintesis, las Cartas de Intencidn fueron planes de
ajuste reacesivo oque tenia como primer objetiveo para los
paises que Jas firmabant erradicar el crecimiento de la
inflacién y aqgsnerar un excegente comercial para garantizar
el pago de los intersses. Para alcanzar lo anterior era
necesarios reducir el gasto piblico, poner limites a la
oferta monmstaria, devaluar &l peso v tener tasas de interes
internas a niveles competitivom con el exterior, convertir
la belanza cormarcial daficitaria en supsravitaris, etc..

Una vez firmada la Carta de Intencidn con el Fondo
Monetario  Internacional los  acresdares acceden a
restructurar los créditos v a realizar nuevos préstamos en
la madida en que ello fuese imprescindible.

Las condiciones econdmicas que oplanted el Fondo
Monetario Internacional, en las Cartas de Intencicn, han
sufriau paguedas trangformaciones en el transcurdo de los
aRos, pero conservan la aesencia de la primer
restructuracién de la deuda externa, En la préctice los
programas de ajuste en Mexico v en el drea de America

Latina han dado resulitados econdmicos recesivos vy han

" mlevado niveles de pobre:za.

tos efectos politicos, economicos v sociales de los
programas cdel fondo Monetario [nternacional aplicados en sl
drea de Ameérica Latina provocaron después de 1982 que jas
conciciones econdmicas de la mayoria ode la poblacidn se
daterioraran, na nla de protestas de los representantes

de jos gobjernos del drea se dejd sentir manifestando su
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incorformidad en los principales foros internacionales,

"En este sentido se dejaron oar propusstas diferentes a
la solucidén ariginal para hacer frente al problema de
pagos: cambiar lus matouns de pago y de restructuracion de
la deuda, pagar una proporcidn pegueia de los ingresas
pravenientes de las exportéciones, disminuir la tasa de
inter#s y una disminucidn del principal (Consenso de
Cartagenal), Otras propuestas iban en ei sentido de
desconocer la dsuda, como fue el caso de Cuba, que
demostraba matemdticeamente que la deuda extarna en las
condiciones de aquél momento, era impagables, por lo que
sugeria desconocer la deuda y hacer una restructuracion del
Bimtema Monetario Internaciona)l vigente. Explicar las
Propuestas del |lamado Consenso de Cartagena, la Propuesta
de la Habana, son parte de laos objetivos del capitulo
cuarto y, por ultimo, @) capitulo presenta lo que fue la
prapuesta de ls C.E.P.A.L. raspacto al conflicto financiero

de 1982, asi como el Plan Baker.

4.1 E) estallido de la crisis de la ceuda externa de 1982.
La crisis de pagos de 1962 es el resultado de factores
estructurales, economicos, comerciales y financieros gue
se alimentaron afos  atrds, pero que se complicaron vy
precipitaron en las afinos del gobiernoc de Jose Lépe:
Paortilio vy aue terminaron por estallar en 1982,
La excesiva oferta de créditos del exterior, los

planes de expansidn del Gobierno Mexicano, crecientas vy
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permanentes deficits comerciales, el aval petrolero, runa
de capitales, libertad cambiaria, vy la existencia de un
tipoc de cambioc sobrevaluado, figuran como las principales
causas que facilitarcn el excesivo endeudamiento extarno de
Meéxico durante el periodo de 1978-1962.

El enorme endesudamiento adquirido entre 1978-1982, el
alto monto del pago del servicio de la deuda, los créditos
recientes contratados a corto plazo v la elevacion de las
tasas de intereés 1nternacionales. trajeron como efecto un
aumento de! pago del servicio de la deuda, y un mayor peso
de ésta en las exportaciones, aunado a la disminucion del
precio del petroleoc a mediados de 19681, Las precisiones
antertures figuran como los principales factores que
provocaron la crisis econdémica, bhasta esa fecha, la mavor
de la historia finmanciera ce Mexico.

Hacia 1961, la necesidad de pagar el servicio de la
deuda externa que ®se encontraba por vencer en fechas
préximas, obligd al sector publico a contratar nﬁevoa y
mayores créditos cuando las tasas de i{nteras
internacionales se incrementaban, € incluso obligaron al
s@ctor estatal a seguir un comportamiento contradictorio,
violando los axiomas mds elementales de la teoria econdmica
cldsicas

" ¢ Por que ? cudando sube el tipoc de i1ntereées, siempre
havy un efecto- sustitucion que se troduce en una reduccion
del consumo actual. Para un prestatario, una subjda del
tipo de interéds significa que tendrda gque pagar mas

intereses mafana, lo que inducira a pedir menos préstamos
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ye POr i@ tanto, a4 corsumiyr mMenos en et primer periodo”. |

Law nuevas rcortrataciones de la deuva externa a corto
plazo, (para cubrir adeudos) tuvieron como cansRCUANC!.:
obvia el incremento del saluo de ia deuda externa publica y
total,

Los créditos de cortoc plazo se convirtieron en una
alternativa inmediata para cumplir con las cobligaciones por
vencer, Asi, an 198] el Gobierno de México obtuvo un total
de 19,778 miliones de délares de creditos de los cuales
10,753.9 millones eran de corto plazo, un afo despues los
créditos de corto plazo fueron de 9,325.5 millones de
dolares, vy @n 1983 los préstamos de un plazo menor de un
afo ascendieron a 9.,777.5 millones. En tan sdlo tres afos
(1981, 1962 y 1983) los nuevos créditos contratados al
corto plazo sumaron 29,856.9 millones de dJdolares. ( Ver
cuadro No. 4.1 ) cuyo prestamista era en su mayoria la
banca privada transnacional.

La deuda externa del sector publico y total cobraban

inmensas dimensiones, sohbre todo a partir de 1980 cuando la

deuda externa total asciende a 50,000 millones de délares,
siendo de 33,812.8 millones de délares la correspondiente
al sector publico, Para 1981 el panorama es el siguiente la
deuda externa total asciende a 74,816 millones de dolares,
24,000 millones més que el afo pasado} Ror otra parte el
sectar puablico para 1981 aveudas 952,960.6 millones,

19,147.8 millones de dolares mas. (Ver cuadros 4.2 y 4.3),

1.~ VJ;T:;. Hal. Microeconomia intermedia. Edit. Antont
Bosch., p. 215. Barcelona, Espafa. Seotiemtre t988,
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Para 1982 la deuda externa total sumdé 86,179 millones,
11,363 millones dm délares mds que en (981, La deuda
externa del sector publico llege a los 58,874 millones.
5,913.6 millones de délares incrementados un afo despues.

Por otra parte, uno de los factores internacionales
que precipitaran ol problema de la deuda externs, fue el
aumento de la tasa oe interes internaciaonal que
encarecteron los creditos (de cortao y large plazo)
contratados durante la administracion de Jose Ldpez
Portilla,

lLas principales tasas de interes (prime rate v LIBOR)
en las princinales marcados financieros del mundo,
empezaron a manifestar una clara tendencia al alza., La
primer alza importante la localizamos de 1977 a 1978 cuando
la tasa prime rate pasé de 6.82% a 9.06% y la LIBOR de
5.87% lleqd a B8.42%. EIl alz2a de )as tasas internacionales
de interés seria una constante en los mercados financieros,
con {0 qQue en 1981 la tasa prime rate fue de 18,87% vy la
LIBOR 16.,79%, registrando los indices mas altos del periodo
1973-1993, Un aRo después las tasas de interes manifiestan
una reduccidn v la prime rate s® ubico en 14,90% y la LIBOR
en 12,.95%, { Ver cuadro No, 4.4 ),

Los intereses de la deuda externa total cobtraron
singular preocupacién sobre todo por el monto desembolsado
an 1981 y 1982, cuando por el concepto de intereses de la
deuda salieron del pais 9.485 millones de dédlares y 12,203
millones respectivamente. Del periodo 1970-1994, es durante
la década de los ochenta cuando por el concepto de pago oe

intereses, México destina al exterior las montas mds
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granues, éomo se puage ver en los cuac os No. 4.5 v 4,6,

Paralelamente al alza de las tasas de interes
internacionales, el pais registro una enorme fuga de
cepitales, la mas grande del periodo (1973-1992). En 1981
la fuga de capltales llago & los 11,8268 millones de délares
y en 1982 éute renglén reglstrd 6,772 millones y en 1963
3,783 millones de délares, La fuga continud hasta ml aRo de
1985 cuando se registro una sallda por este concepto de
1,312 millonas, en 1986 la tendencia se revirtid, como se
pusede apreciar en el cuadro 4.7,

Como factorss adicionales internos que facilitaron y
aceleraron la descepitelizacidn del pais entre 1979 y 1982
sobresalen: la liberalizacién financiera, vy la existencia
de un tipo de cambio sobrevaluado. La sobrevaluacidn de)
peso provocé una disminucién del precio de los articulos
importados la consecuancia inmediata fue el aumento de la
demanda da dichos bienes, 4¢sto se raflejo en un deflcit
comercial de la balanza de pagos.

-Dal periodo 1970-1988 el saldo de la balanza comercial
registrdé en los ;ﬁos de 1979 a 19682 los deficits
comarciales mas grandes, siendo en 1979 el saldo negativo
de 4,870 millones de ddlares, 1981 sobresale por fsglstrar
el mas grande saldo deficitario de éste periodo, con 16,052
millones de doblares. Los siquientes tree afos la balanza
comercial presenta superdvits, en funcidn de las politicas
acordadas cnn el FMI,

Otro indicador no menos impor tante fue el concepto de
grrores v omisiones de la balanza de pagos. en el pariodo

de 1977 a 1990 este concepto registré entre 1980 a 1985 un
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saldo negativo el mas grande &el periodo; entre 1981 y 1982
el saldo fue de -14,952.6 millones de délares. ( Ver cuadro
No., 4.8 ).

Cumo ya se dijo en los Gltimos pdrrafos del capitulo
tercaro, la politica expansionista del gobierno de Joseé
Lépez Portillo tuvo como respaldo la produccion vy
exportacién del llamado oro negro. La estrategia economica
y financiera basads en la exportacion de crudo, empeid A
manifestar sus oprimeras debilidades el dia 2 de junio de
1981, cuando Psmex anuncid une reduccidn de cuatro dolares
en el precio del patrdélen mexicano de exportacién.

Los provectos economicos del Gobierno para 1981-(962
se vieron afectados con la diseminucién del precio de los
hidrocarburos v la alternativa para no alterar los planes
originalas fue contratar mayores créditos del aexterior para
cubrir la peérdida provocada por la disminucion de) precio
del petrdleo.

La creciente fuga de capitales en 1981 y 1982, los
cracientes déficits comerciales, gastos deficitarios del
sector pablico, el aumentn del! pago del servicio de la
deuda externa, terminaraon por compiicar el panorama
crediticio del pais. ABi, entre septiembre y diciembre de
1982, el sector publlcbktnn{a'la obligacidn de pagar 8,699
millones de ddlares para cubrir amortizaciones y 2,549
millones por el concepty de intereses, sumando ambasg
cantidades el sector publlco tema que pagar 1t,248
millones, cuando 1!as resarvas dei Banco de México. en esas

fechas, no llegaban a los 100 millones de dalares.
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Ante el apremiante panorama  anterior, el dia 20 de
sgostt de 1982 el entonces Becretario de Hacienda, Jesus
Silva Herzog e reunid urgentemente en Nueva York con 113
rapresentantes de |los principales bancos acreedores para
daries a conocer la propuesta del goblerno mexicano para
enfrantar la crisis., México se comprometia @ N suspender
al pagu de los (ntereses de la deuda, v acentaba negociar
con el Fondo Monetario [nternacfonal los ajustes necesarioy
de su  economiai entre otros puntos destacaban una prdérrota
dr 90 dias para el pago del principal.

Asi, s& antiende gque los esfuerzoe hechos en los
altimos dias de Gobierno del Presidente Jase Ldpez Portillo
Y los esfuerzos del Gobierno entrante tuvieron como
objetivo principal no suspander por ningun motivo el pago
de los intereses oe la deuda, e incluso ha sido la
prioridad de ios gohiernos & partir de 1982 hasta nuestros
dias:

" Los dias de) 13 al 15 de ese mismp mes wuna
deleqgacion mexicans ancabezada por el propio Secratario de
Hacienda, ae entrevistd an Washington, €EUA, con las
autoridades del Tesoro y de la Reserva Federal, con el fin
de negociar un crédito puents para cubrir el pago de los
intereses por vencer, asi como las importacionss esencialas
para el pais. De wsa reunion el gobjerno mexicano obtuvo el
pago aidelantaco de 1,000 millones de délares por concepto
de ventas de petréleo y otros 1,000 millones de la

Commadity Credit Corparatiaon (CCC), para 13 itmportacion de
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maiz", 2
La preocupacién central de los dscreedores principales

de México, era que @l pais no dejara de pagar el monto
correspondiente a los intereses de la deuda. De aceptar el
gabierno de México poner ajustes a su economia la banca
acreedora aceptaria otorgar créditos aque servirian para
pagar los interesos de la deuda. En este sentido la
Becretaria de Hacienda vy Credito Pablico manifesto el
compromisn de no suspender los pagos hacia el aexterior,
para no recibir dafos mayores a la economia. De tomar otra

postura los riesgos sarian mayores y més daRinos. 3

4,2 Primer Restructuracién de la deuda externa 1982-1983.
La restructuracidn de la deuda es un recurso

financiero que resume en esencia tres elementos: el

primero., cusndo el deudor carece de recursos para hacer

frente a las obligaciones proéximas a vencer, el acreedor

accade a prolongar el tiempn para el pago de los intereses

2.- Gurria, José Angel. La Pplitica de la Deuda Externa.
Edit. F.C.E. México 1994, pp. 30-31.
3.- El] pais @vitaba confrontar a sus acreedares., creyendo
que ara la mejor manera de enfrentar el probiema de la
deuda externas

" Asi Maxico podrd continuar con una relacién
financiera v comercial fluida v se facilltard la corriente
de créditos de instijtuciones financieras y proveedares a
nuestrn pais QqQue can €8te acto da una sefal positiva de su
intencidén de no marginarse de las corrientes aconcemicas y
financieras que predominan en este mundo cada vez mas
1nterdependiente, Es decir, la firma del canvenio permite
evitar una = suspension de pagos de consecuencias
inconvenientes Yy dafos lrreparables por muchos aRosy
ademds., ngs proporciona una mejor posicidn neqgociadara ante
la comunidad financiera 1nternacional “. Secretaria de
Harienda v Crédito Publico, Banco de México. Carta ode
Intencién, nov, 1982. Rev. Comercio Exterior nov., 1982, p.
1244,
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y del principaly segundo elemento, &! deudor se comprometle
a no suspender par ningun motivo el pago de los intereses
de la deudd; tercero. los nuevos creditos da la  banca
comercial hacia los paises deudores, as: como la
restructuracion de los pasivos auedan condicionadus a
aplicar politicas de ajuste aeconémico,

Los paices prestatarios deben seguir li1neas
especificas €n materia de politica econémica. Para asequrar
®l cumplimiento de los compromisos contraidos los
acreedores firman Cartas de Intencién con el Fondo
Monstario Intarnacional.

La tarea del F.M,l. fue disedar los programas vy
vigilar que los paises deudores los implantaran répidamente
a fin de garantizar y elevar la capacidad de pagos de éstas
principalmente a sus acresdores privados,

" Las instituciones financieras internacionales
también han Jjugado un papel muy importante en el proceso
qQue ha sido conseqguido. El FMI, en particular, muy
capazmente ha Jugado un papel de lider proporcionando la
duia an las politicas vy financiamiento temporales de la
balanza de pagos, de lns cuales ho canalizado flujos de los
bancos comerciales ", 4

El Fondo Monetario lnternacional se convirtie en un
agente central dentro de la nueva escena financiera
mundial. Esta institucion financiera ordenaba la conducta
de los acreedores, que por una parte mani festaba

insequridad para seguir otorgando nuavos créditos a la

4.-Traduccion de la Declaracion hecha por al Secretario
Janes Haker,
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region y tambien del temor de peroer parte de los adeudoy
comprometidos en los paises subgesarvollados. Y, por otra
parte, ante la necesidad de craeditos de los deudores el
Fondo Munetario representaba para éstos uno de los medios
para Bbtenar racursos de la banca privada.

El contenido de las Cartas de Intencidén se resumen
en: reduccién del gasto, asi como el déficit del sector
publico; aplicar politicas gue estimulen el ahorro interno,
ajustar las tasas de interes para hacerlas competitivas a
nivel internacional, promover la liberalizacién comercial vy
financiara.

lL.os elementos anteriores van a estar presentes an
todan las remnegociacicones de la deuda externa, sin llegar a
;lr una solucidén de fondo o definitiva al problema de la
deuda externa. '

La Carta de Intencion entre el gobierno de México vy el
Fondo se firmé en noviembre de 1982, los puntas fueron:

- Respecto al Producto Interno Bruto real no creceria en
mde de 1%.

- Reduccidn del déficit en cuenta corriente.

~ El deficit publico alcanzaria alrvededor de 16.5% cumo
Proporcion dal PIB para 1982, para 1983 esta proporcion
debaria ser del 8.5%, para 1984 se planteaba un porcantaje
del 3.3% en relacton al PIB., vy para 1985 el deficit
piblico respecto al PID deberia ser de 3.5%.

~ Respecto a la contratacidon de créditos externcs, #stos
debarian ser menores en e transcurso de los siguientes

A%0s .,
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- Disminuir a} gacton del sector publico. Restructurar ios
INgresos provenientes de las empresas de eéste sector,
-Revisar lps precius de Jos bienes y servicios gue vtorgd
el Estado.

- Apovar medidas tendientes a fortalecer el ahorro interno,
tomar medidas en materia de tasas de interés y de
regulacién financiera, con el fin de estimular ®l ahorro.

- El sistema kcamb!ario 88 {iria adecuando a las
circunstancias internas y externas,

- Sansar lam finanzase publicas.

Los objetivos .lntlrloreo fueron la base del programa
del gobierno entrante. La Carta de Intencidn comprometia
al pais firmante a alcanzar los objetivos ahi sedalados,
mientras que @} Fondo Monetario Internacional debia vigilar
que dichos compromisos se cumplieran,

La primer restructuracién obtuvo los siguientes
resul tados econdmicos y financieros,

En el terreno financiero:

i.- se logré recalendarizar pagos del principal por 23,150
millones de ddlares que vencian antre =1 23 de agosto de
1982 y el 3t de diciembre de 1984.

2.- €1 sector publico obtuvo creditos por 9,000 millones de
délares de la banca privada transnacional. En esta
operacion {ntervinieron 9530 bancos de 40 paises para
otorgar ei creéedito.

Las condiciones de pago para eéste préstamo fueron:

- El plazo de las amortizaciones fue de & afos con tres de

yracia,
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- Las ti‘ll de interes se pactaron a la LIBOR mas 2 1/4 o
Prime més 2 1/8, ademds se cobrd una comision ds | 1/4
sobre el monto del préstamo.

En materia econdmica: el pais registrd por primera vez
an 1982, despu#s de deécadas de constante crecimiento
econémico., una caida en el Producto Interno Bruto del
-0.2%, superior al planeado, un afo después el PIB cayé en
~5.3%.

El saldo de la balanza comercial pasé de un déficit en
cuenta corriente de -11,704,1 millones de délares en 1981,
a ;2.694.5 millones para 1982, B8in embargo, pars 1983 la
importante contraccidn econdmica resulto en un supéravit de
5,323.8 millones de dolares. ( Ver cuadro No. 3.18 ).

Por otra parte, los altos indices inflacionarios que
surgen en 1982, del 98.8%, y cuya presencia as el mptivo de
las politicas de ajuste, un aRo después la inflacion es del
80.8%, ésta parece inmune a los efectos del programa
recesivo acordado con el FMI,

El deficit fiscal como proporcién del PIB que en 1982
habia sido del 15.3%, pars 1983 esta proporcién se reguce
al 7.8%. S5

Entre otros indlcadores, @l Producto Internoc Bruto por
habitante se raeduce de 12,743 pesos anuales (constantes de

1970) para 1981 a 12,386 pesos anuales en 19827 un afo

despues la caida ser:a mas pronunciada, en 1983 el PIB por

habitante se reduce a 11,472 pesos por ano. E£1 comun

denominador en eéste renglén durante el .periodo 1982-1987

S5, Informacidn obtenida a patir de: Banco de Mexico,
Informe Anual 1983. p. 185,
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fue la caida que sufrié el Producto Interno Bruto por
habitante. (vVer cuadro No. 4.9)

La politica de tasas de interes tuvo como objetivo
primordial estimular el ahorro interno vy hacerla
compaetitiva a niveles {nternacionales. Las tasas de
interds pasivas de valores de renta fija a partir de 1982
tuvieron un i{ncremanto notorio, (ver cuadro No. 4.10). En
1981 la tasa de interés & plazo de 12 meses fue de 34.29% y
a plazo de tres meses correspondié una tasa del 31.82%, un
afo despuds en 1982 la tasa fue de 49.84% para 12 meses y
de 52,54% para tras meses. Conforme se desarrollo el
sexenio de! Preaidente Miguel de la Madrid las tasas
mani festaron una tendencia ascendente.

Tomando en consideracién que las tasas de {nteres
(pasivas) pagadas a los ahorradores, éstas se {ncrementaran
notablemente a partir de 1982, es un hecho que las tasas
activas !‘ mantuvieron por encima de las tasas pasivas. Los
créditos se encarecieron y obstaculizaron la transferencia
de capitales hacia la inversion.

El tipo de cambio jugé un papel primordial y destacado
dentro del nuevo proyecto de cambio estructural, De esta
manera @l peso se devalué constantemente dentro de un
esquema dualt & partir del 20 de diciembre ss establecieron
dos tipos de cambio el controlado y el libre. E! primero
abarcaba las operaciones de divisas darivadas de las
importaciones y exportaciones, gastos en México de empresas
maquiladoras, pagos del principal e intereses; el precio

del délar controlado se fijo en 95.00 pasos. El precio del

tipo de cambio libre quedaba sometido a las fuerzas de la
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oferta y demanda del mercado cambiario. En sintesis. el
tipo de cambio a partir de 1981 se devalud
considerablemente de 26.23 pesos por delar en 1981 pasd a
148.50 para 1982, lo que equivale a una devaluacion del
566.1% respecto de un ano a otro. (Ver cuaaro No. 4.11),

La politica devaluatoria tuvo como objetivos estimular
las exportaciones. pero al hacerlo aumentdé el precio de los
pienes miorrados y 8e convirtié en un elemento aue
estimulo !'a inflacion, la politicy devaluatoria tambifn
pretendia lograr rerorzar las reservas brutas

internacionales del Banco de México.

4.2.1 El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios ( FICORCA ).

La escases de divisas que generé la crisis de la
deuda, hizo que el sector privado quedara practicamente
excluido de estos recursos. Por otra parte, las constantes
devaluaciones de la moneda respecto al délar provocaron que
la deuda que habian contrafdo las empresas priQadas en
délares. se incrementara automdticamente.

La deuda externa contraida con los organismos privados
en 1982 ascendia a 24,000 millones de ddlares, una tercera
parte de esta cantidad f{fue contratada a un plazo menor de
un ape,

t'omo upa rorma de apovar ail sector nrivade para el
cumbiimients del  page de los intereses de sus deuda y como

parte de  jwg compromisos firmadus con el Fondo Monetario
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internacinnal, se creo el Fiaeicomige para Coberturad  oe
Rimsgus Cambiarios. Este fideicomiso creado par el gobierno
planteo como condicidn para tener acceso a éste que los
daudores privados restructuraran sus pasivos externos con
Sus acreedores.

E] mecanismo de FICORCA era el siguiente: las eampresas
privadas ragietraban sus deudas en este fideicomiso. Las
empresas hacian un depésito en pesos al tipo de cambio de
sse momento por concepto de pago de la deuda externa y.
como la devaluacidn de la moneda era constante, el qobierno
de México se comprometia a otorgar en el futuro los dolaraes
que la empresa habia comprado tiempo atrde al tipo de
cambio ( ({inferior ) al predominante para ese instante.
Estos depdsitos otorgaban rendimientos a las empresas que
depositaban sus pagos. Por medio de easte macamsmo se
laograron restructurar 11,408 millones de délares del sector
privado.

De esta manera una alta proporcion de la deuda externa
privada 8se restructur¢é mediante el mecanismo de FICORCA la
deuda extarna privada encontré una solucidén apoyad# por el

Estado. &

6.~ E1 macanismo de Ficorca fue un instrumento financiero
ideado por el Estado para financlar la deuda externa de las
empresas privadas:

* Asi el programa para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios fue diserado para que las emnresas quedaran
liberadas de la incertidumbre cambiaria en lo que al pauo
del principal vy los intereses de su deuda correspondiente
fuera negociada para vencer a larqgo olazo., A través de la
operacion con el Ficorca, los deudores pudieron adquirir
délares para la entrega futura a un tipo de cambio
preestablecido., por el monto necesario para cumplivr  sus
obligaciones con acreedores del exterior ", El Mercado de
Valures. No, 46, NMov., 14 de 1983, n. 1163,



4.3 Sequnoas Restruacturacion 1584,

Pruesba de que la restructuraciéen de la deuda exsternas
no habia s1d0 una seolucion definitiva al problema fueront
las siguientes restructuracionas anuales a jas cuales se
sometic }la deuda exterior, Ja necesidad qe una constante
contratacion de nuevos créditos externos, el {incremento
real de la deuda externa total y publica, la enorme
cantigao de intereses pagados despues de la restructuracion
(por el concepto del servicio de la deuda). la cependencia
de ingresos pravenientes en su mayoria de la exportacidén de
hidrocarbureos, v - la imposicién de condiciones econdmlcas
por parte de los acreedores,

Las condiciones y lOo8 mecanismos para tener acceso a
nuevos credites vy restructuracion de pasivos siguieron
siendo los mismos que en la primer restructuracién: firmar
una carta de compromisos en materia de politica econémica,
acuerdos con el Fondo Monetario Internacional (firmas de
Cartas de Intencron),

ta Carta de Intancidén firmada entre el Goblierno de
Mexico y el F.M. I, en 1984 tenia los msmos obletivos aue
la firmada en 19682: a) recucir el ceficit publico respecto
al PIB, b) fortalecer la balanza de pagos (convertirla en
superavitaria), ¢} abatir la inflacidén, d) lograr una
racuperacion gragual del nrecimiento economico.
£En la practica. para la consecuclion de estos
pbjetivos se real120 lo siputente: la poiatica camblaria

fue rlexible., para e! estinuio de las exportaciones, el




pesn sxqu;o unda linea de devaluacion constante: los bienes
y servicios que ofrecia el Estado se ajustaron respecto a
la 1nflacion (hubn un incremento en el precio de los bienes
vy servicios que otorgaba el sector opublicao), el Estado
disminuyd su Qgasto; se busco obtener tasas de intereés
positivas, se incrementaron las tasas de ({nteres oara
astimular el ahorro y la inversién, el salario real
respecto a la inflacion sufrido un rezago.

Los resultados econimicos del programa de chocue
fueron: el vrengléon del deficit presupuestal del sector
publico feaeral respecto al PIB manifestd una caida al
registrar una oroporcidn del 7.4% para 1984. La politica
de sanear las finanzas publicas provoco que los {ngresos
del sector paraestatal ctrecieran en términos nominales en
76.5%.

Al disminuir la participacién del gasto estatal en la
aconomia s® generd una disminucion de lq demanda agregada
que a la vez se manifestd en una reduccion del consumo de
bienes ( de insumos como de uso final ), como consecuencia
directa se dio una caida del consumo general.

Por otra parte, la politica devaluatoria generd un
doble efecto: an un  primer momento  estimulo laa
.aqortaclon.s. lo que combinado con la caida de la demanda
!ntﬁrna raflejo en la balanza comercial un superavit de
5,323.8 millones de délares para 1983, de esta manera
durantu tres afos consecutivos (1983, 1984, 1985) la
balanza comercial registro saldos positivos en ol
intercambio comarcial con el exterior. Pero en un segundo

momento el incremento del precio de las importaciones al
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encarecerse ¢l t1po o2 CambIo, repercutic &n el :neremento

ce los precios de loeé pieres internamente,

De esta maner:, id paridad cambiaria tuvo la siguiente
evolucion en 1983: el t:po de camb:o promedio fue oe 161,35
nesos pocr délar, para ubicarse en Z09,97 pesos en 1964, asi
durante un afro el tipo de cambio se devaluc an un 1 30.!%.

Al {gual que la politica cevaluatoria, el esticrulo al
ahorro interno provocd un doble efecto: por un iado el
incremento de las tasas de interas, significe un incremento
gel costo de! dinero v encarecio los recursos creaiticins
haci1a la inversion; pero tambiéen por otra parte el
fncremento de las tasas de interés significo un estinulo al
capital especulativo.

El indice inflacionario quedé lejos de las
espectativas del gubierno y ésta se ubicé en 60, 1%.

Producto directo de la profundidad de las medidas de
ajuste realizadas desde !982 la  tasa de crecimiento
ecanomico para (984 reportd ‘una tigera meroris vy el
crecimiento vel producto interno bruto fue de 3.7%.

En el terreno financiero: en la primer restructuracion
se prorrogaron 23,000 millones de ddlares 9 agdemas se
consiquid creditos por un total de 5,000 millones de
délares.

Sin embargo la primaer restructuraclén no pudo abarcar
totalmente daudas Que vencian aAos mds adelanta, y ademas
las necesidades de divisas paras @] programa econdmico de
1984, el Gobiernn oe Mexicu se vio en la necesidad de

r@structurar los olazos de vencimientos futuros,
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En o siguliente restructuracion se planteo abarcar
deudas que vencian entre 1985 y 19907 abtener mejores
condiciones en el resultado final de la restructuracion v
por ultimo solicitar nuevos creditos, FRespecto a este
ultimo punto el Gobierno obtuvo de la banca privada la
cantidad de 2,800 millones de dolares.

Los rasul tados financieros de la segunda
r@structuracidén fueron:

Se logrd restructurar un monto de 48,000 millones de
ddlares; 1) aproximadamente 20,000 nmillones de ddlares
tenian vencimientos originales entre 1985 v 1990 que no
fueron restructurados en la renegoclacion de 1982, 2i esta
restructuracién comprendia 23,000 millones restructurados
en 1982 y 3) 5,000 millones de cradito suscrito en marzo
de 1983,

Plazo de pagos: éste se neqocid & un plazo de 14 adcs

con un esquema de pagos crecientes a partir de 1984,

Se reglstraraon algunas pequedras modificaciones

Tasas de interés:

-8 Bustituyd la tasa prime rate por la tasa de
certlficados de depodsitos.
-hubo una reduccién en las sobretasas, el diferencial
aplicable a los 43,000 millones de ddlares fua de 7/8 en
los primeros dos afos, | 1/4 en los Oltimos siete aRos.
~también se redujeron los margenes aplicabales a las 5,000
miliones de dinero fresco de 1983, quedando en ) )/2 sobre
la LIBOR vy 1 1/8 spbre la tasa que sustituyo a la prime

rate.

-y s& acordd no pagar comisién ajguna por concepto de la
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operaclan,.
En sintesis, la segunda restructuracidén comprendid un
mayor monto de deuda a un plazo mayor aue el primeroa,
Nuevos préstamos: se obtuvieron 3,800 millones de
ddlares de la banca comercial acreedora, a) el periodu de
amortizacion para cubrir el préstanmo fue de 10 afkos vy 5 vy
medio de gracia, b) los intereses fueron tasa LIBOR mas 1

172 6 prime rate m&s | 1/8 y una comisién de 5/8,

4,4 Tercera Restructuracién 1986,

Las politicas econdmicas realizadas por el Qobierno de
Mexico a partir de 1982 con el objeto de eliminar los altos
indices inflacionarios, provocaron una dramatica caida de
la tasa de crecimiento, que de paso se puede decir, llegd a
0% aproximadamente de crecimiento en promedio durante el
sexenio de Miguel de la Madrid.

Las condiciones financieras y econdmicas de México en
1986 eran muy semejantes a las prevalecientes en 1982, Las

condiciones de la economia del pais para 1986 se raesumian

en una profunda recesion,

El panorama no podia ser mds pesimista, por un lado
las raservas del Banco de México no llegaban a las 2,500
millones délares y la continua caida de los preciogs del
petréleo repercutian en una disminucion drdstica de
ingresns por el concepto de exportacién, por otra parte en
fechas ordximas vencian deudas por S2.250 millones de

délares,
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Iqual que en negnclaciones pasadas, el procedimiento
fue el mismo oara alcanzar la restructuraciéon de los
pasivos préoaximos  a vencdr, s8 hacia necusario lleygar a un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, ésto siempre
significaba firmar una Carta de Intencién con el aroanismo
financiero.

En esta Carta de Intencidon firmada entre el Gobierno
de México y el F.M. ], se registraron algunus cambios,

Dentro de sus objetivos figuraron impulsar un nuevo
programa, que favoraciera el creacimiento aecondmico vy
orientara las reformas estructurales, por lo que el F.M.I.
s® propuso un convenio de créditos contingentes por un
total de 1,400 millones ds DEG's. E] programa se baséd en
cinco principios:
f.~ El programa se proponia restaurar el crecimiento
sostenido de la economia con un clima financieru estable,
2.~ Era un programa de mediano plazo que tenia, tanto las
medidas para vresolver desequilibrios internos y externos,
como las poiiticas estructurales necesarias para fomentar
la @ficiencia de la sconomia.
3.~ Dmberia contar con el vrespaldo de los acreedores
extaernos.,

4.- Ante la dependencia de México de los precios del
petrdoleo era conveniante asegurar gque lus cambios en dicho
precio no afectaran el exito del programa .

5.~ Para asegurar el crecimiento moderado el programa
incluys la contingencia de aumentar el gasto de capital del
sector publico selectivamente s1 no se superaba la recesion

en el primer trimestre de 1987,
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ESTA TESIS RY EIBE
SAUR D€ LA BIBLIOTECA

Para separar el componente inflacionario del servicic
de la deuda piblica interna se propuso usar el concepto de
balance operacional; ésto significa medir el deficit
publico en términos operacionales y no nominales.

En terminos generales los cinco puntos anteriores
querian decir profundizar las medidas de ajuste e@conomico,
pero con un respaldo financiero por parte de los organismos
multilaterales para realizer los cambios que la estructura
productive requeria, Por primera vez, se puso acento en la
praocupacion por crecer como lo propuso el Plan Baker en
19685. t.os cambios estructurales a los gue ee refiere la
Cartas ce Intencidn principalmente: es la profundizacion de
la liberalizacion comercial y financiera y un nuevo papel
asignado por el Estado en la aconomia. 7

El cambio estructural respecto al comercio exterior
plantea que:

"...Las autoridades tambien tomaron una soerie de
ajustes iniciales oara modificar la estructurs de los
arancelas, 1o cual resultd en un incremento marginal an el
promedio total de 23.4 & 25.4 por ciento, wmientras la
dispersion se redujo de 22.5 a 18.9 por ciento. En el marco

de esta politica comercial, el Gobierno ha decidido loyrar

7,- El gobierno de México aceptaba las recomendaciones del
FMi., por lo que:

" Las autor idades mexicanas intensificaran €uUs
esfuerzos para instrumentar su politica [{] cambio
@structural en el area del gasto publico en los renglones
principales; continuara la “desincorporacion”, que incluye
la venta., fusion o liquidacion de empresas no prioritarias
0 estrategicas, Al 1micio de la presente aominmistracidn, en
diciembre de i982 habia 1.199 empresas y organismos
publicos, nimero que se ha reducido a 697 y que se sequlira
reguciendo en los oroximos meses”, Carta de Intencion ai
FMl., Rev. Comerciu Exteriar agosto de 1989, o, 732,

79



en octubre de 1988 una estructura arancelaria con tasas en
el rango de 0-30 por cianto con no mls.de cinco niveles
arancelarios,,.” 8

Los acuerdos financieros de la tercera  (1966)
restructuracion fusron:
- s® restructuraron 52,250 millones de délares que vencian
en fechas préximas, a) ge esta cantidad B83.6% se
reprogramaron a un plazo de 20 anos con siete de gracia vy
se consiguié dismlnuir Jla asobretasa de 1 §/8 puntos
porcentuales en promedio a 13/16 sobre la LIBOR,
- ae obtuvieron nuevos creéeditos por 6,000 millones de
délares y creditos contingentes por 3,700 mtllcnes.' Los
créditos contingentas son préstamos que otorga la hanca
comercial v los pone a disposicién de los deudores 86lo an
caso de que sea necesario utilizarlos.

Raspecto al creédito por 6,000 millones de délares:

- s pactd a un plazo de 12 aRus con cinco de gracia y una

tasa L1BOR mds 13/16 de punto,

Los créditda de contingencia tendrian la misma tasa y
un plazo de ocho aRos con cuatro de gracia para 1,200
millones v de 12 afos con siete de gracia para los 500
millones restantes. .

Tambien se iniciaron gestiones para restructurar por lo
menos 8,700 mjillones de veuda privada ( bajo el esquema de

FICORCA ).

8.~Cart5_aé lnt;;EEOn al fMI., Rev. Comercio Exterior,
aguslo 1986. p. 733,
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Despues oe cuatro afos de politicas de ajuste i<952-
1986) los resultados econdmicos fueron los siquientes: el
Producto Interno Bruto registré una severa caida. La
1nflacidn acumulada de 19682 « 1986 fue del orden age 409,1%,
superior a cualnuier periodo anterior. Por o%tra parte, el
tipo de cambiu promedio que en 1982 fue de 148.50 pesos por
ddlar, en 1986 el Lipo de cambiu se ubicd en 915 pesos, lo
que s1yntficé una devaluacion del 616% en tan s¢lo cuatro
aRou,

A pesar de que las principales tasas internacionales
de interés (prime rate y LIBOR) habian registrado una
disminucidn para 1986 respecto a 1982, el pais pago en esos
cuatro afos un total de 52,520 mlllones de dolares por el
concepto del pago de intereses de la deuda externa,

Por otra parte, conceptos como la deuda externa total
manjfestaron una conducta ascendente, cuango en 1982 la
deuda externa total sumaba 86,179 millones de ddlares para
1986 éste concepto registré un total de 100,991 millones:
la deuda externa total habia crecido en un 17.1%. En
terminos particulares la deuda externa del sector publico
registré un incremento mayor en relacién a la aeudé axterna
totaly el sector publico que en 1982 adeudaba 58,874.2
millones de odlares para 1986 este sector totalizaba
75.350.9 millones de délares: la deuda externa cel sector
nublico se habia incrementado en un 27,9%.,

En particular, la conducta econémica de 1986 es la
silguiente: respecto a la inflacicr esta repunta v llega ol
108,2% anual, Por otra parte e) dalar en promedio se ubica

en 0s 915 pesos sufriendo una devaluacion de mas del 100%




respecto al  afo anterior Luando el tipe o camhilo  rug
447,50 pesos por dolar.

Las tasas de interés pasivas a8 plazo f1)0 reportarcon
una tendencia ascendante de esta manera las tasas pasivas a4
| mes ascendieron a 90.20% vy a seis meses se localizé en
95,25%.

Como va se dijo en lineas arriba, la idea
gubaernamental de enfrentar la inflacidon con las medidas ove
regucir el gasto oublico, asi comeo su deficit, se tradujo
en una continua disminucion de la demanda agregada, que se
reflejé en una disminucién de las i{mportaciones, E)
saneamiento de la finanzas publicas se reflejo en un
incremento de los precios de los bienes y servicios que
vendia el Estado.

Dentro del mismo marco, la idea de estimular el ahorro
interno por medio de tasas uve interés positivas y las
exportaciones por medio de devaluaciones constantes de la
moneda, dieraon coma resultado, por un lado, el
encarecimiento del credito para ia inversidn, en
contraparte las medi das favorecieron gl capital
especulativo; por otra parte los incrementes de la politica
devaluatoria se trasiadaron a los costos de produccion gque

alimentaron el i1ncremento de los precios.
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4,3 Una nueva estrategia econoemica ( @l proyecto
neoliberal ).

Los nuevos planteamjentos econemicos y financlieros en
los cuales habia involucrado al pais la deuda externa
habrian de tener un profundo significado econdmico,
politico @ histdrico para el pais en el futuro., La crisis
de pagos de 1982 significé para la economia un cambio en el
modelo y proyecto econdmico adoptado en décadas pasadas,

La politica eccndmica de esta manera se diriglio hacla
impulsar un proceso de liberalizacidn, apertura y reforma
sstructural que se conoce hasta nuestros dias como
proyecto necliberal. El nuevo proyecto economico o la nueva
estrategia queria decir en los hechos transformar la
estructura econémica del paist

" La crisis y los problemas estructurales eatdn

“interelacionados. No se pusde explicar una sin los otros.

Por ello las dos lineas de la estrategia se apoyan vy
complamentan: el cambio estructural es (ndispensable para
asagurar la permanencia de la reordenacién econdémica. €i no
se resuslven las causas profundas que generaraon la crisis,
ésta volvera a manifeatarse cuando se recobre y expanda la
actividad sconémica. Asimismo, l!a reordenacidén constituye
una condicién necesaria para arraigar el cambio estructural
deseado...”". 9

La crisis de paqos quedé seralada como el maomento
coyuntural qua facilito la aplicacién de politicas

econdmicas neoliberales y ello significé un profundo

9.- Plan Nacional de Oesarrollo 19832-1988. Rev. El Mercado
de Valores suplemento al No. 24 Junio 13 1983, p.&0.
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cambiao a >favor del  libre me.cacc y en contra de ia
participacion del Estado en los quehatgres uve la economia.

Siete aA0s despues, ya €N 1a  administracion  oel
Presioente Carlos Salinas oe Gortari, uecia al respectos

" Se aorovechs la crists ascondémica para arofundizar vy
ampliar ias tareas de la transformacion estructural, Los
resultados logrados no tienen precedente en la histor:a
moderna del pais, Se avanzo decididamente en @l saneamiento
de las finanzas publicas, al eliminar practicamente el
geficit operacional; se dieron pasos enormes en la revision
y ajuste del tamafo del sector publica, se prafundizd ia
reconversion de enticades estratégicas vy prioritarias, lo
gue fortalecera la rectoria dei Estaun; y se promovio la
eficiencia ve la planta tnoustrial con la consolidacion dge
un sistema de comercio exterior mas moderno”, {0

Elemento central del cambio estructural de la economia
o8 el nuevo papel asignado al fstado. Una manifestacion de
la presencia del Estade en asuntos economicos, €5 la
existencia de empresas paraestatales: el nuevo proyecto
planteaba para las empfesc- publicas un proceso mds o menas
acelerado de privatizaciones y un menaor crecimiento en sus

actividades, i1l

10.~ Carlos SBalinas de Gortari. Segqundo lnfarme de Gabierno
1990,

1.~ Dentro de la nueva Optica veil Estado, este se ajustaba
a las nuevas recomengaciones de! FMI., por lo que en el PN0.
dice al respecto:

" El oaesarrolloc de la empreca pabllca tendra que
basarse en consolidar su 1ntervencion en las dreas donce
esta se requiere, mas que 8n el crecimiento indiscriminado
de sus actividades, La {nversion en obras en procesp y en
proyectos estratégicos se realizara al ritmo que marquen
las metas del desarrolle sectorial..,” Pilan Nacional oe
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En 2] nuevo proyacto no bastaba con disminulr el pesc
v la magnitud de las empresas onublicas sino aue ademds:

" LOSs ajustes a  los precios v tarifas  se haran en
forma selectiva vy flexible, adecudndolos conforme a la
evoluclion de ia astructura de costoy y las decisiones de la
colitica economica, Los ingresos wrovementes de bienes
comgrciables internacionalimente se modificardn de acuerdo
con las variaciones en su precio internacional y el tipo de
cambio”, 12

En materia de comarcio exterior, se planteaba
estimular las exportaciones no petroleras y modernizar la
planta productiva del pais:

" La estrateyia econémica y social del Plan asiona una
importancia priorftaria a la modernizacién y reorientacion
de! aparato productivo, con el propesito de promover una
insercidén eficiente del sector industrial dentro de las
corrientes o2i  comercico internacional v, de manara mas
amplia, fortalecer la vinculacion del pais con la economia
mundiai. Frente o la necesidad de reducir la dependencia
del endeudamiento externo, la expansion de las
exportaciongs no petroleras vy el turlsma sé vuelve
imperosa para el pais, " I3

El ahorro interno ocupa un lugar privilegiado en la

nueva estrategia del libre mercado desde 1983, El estimulo

Desarrollo 1983~1988., Rev. El Mercado de Valores suplemento
al No. 24, junio 13 de 1983 p, 88.

12.- Plan Naciona! de Desarrollo 1983-1988. Rev. El
Marcado de Valores suplemento al No. 24 jumo 13 de 1983 p.
90. ’

13.- Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988. Rev. El Mercado
de Valores suplemento al numero 24 junio 13 de 1983 p. 93,



al ahorro cobra fuerza por lo gque en Plan Nacicnal ae
Desarrallo. 14

La politics cambiaria ocupaba un lugar especial, asi
de esta mansra, 8l Flan Nacional de Desarrollo contemplaba
que:

" La politica cambiaria y la de comercio exterior
serdn fundamentales para mantener la congruencia entre las
politicas de regulacidn macroecondmica y de fomento
sactorial. La politlca cambiaria se manejard con realismo,
buscando la convergencia gradual de los dos tipos de cambio
y mantenienco el incentlvo a la ' exportacion y a la
sugtitucion de importaciones.,..". 15

l.as anteriores medidas de politica econdmica del
Gobierno de Miguel de la Madrid estuvieron orientadas a
combatir lus altos indices ihflacionarlos que EL
registraron a finales de 1982, la inestabilidad cambiaria y
la @scases de dl?tsas, proteger el empleo, al abasto y la
planta productiva y recuperar las bases para lograr el
crecimiento econdmico sano.

La 1nflacion, que a finales de 1982 registro. indices

de aproximadgomente J00%, requeria para ser erradicada con

. cambios estructurales de fondo;

4.~ La politica de estimulos al ahorro interno el PND
(1983-19688), nlantea lo siguirnte:

" se integrara wuna estructura ds rendimientos
coherentes con la evolucidon de la inflacidén, lous mlazos y
los riesqgus que permita premiar en especial al ahorrador de
menns rrsos,  cuyas posibllidades se ven an general
limitadas al ahorro a través de Instituciones financieras”,

© 8e disefardan instrumentos gque fomenten la captacinn
del anorro de fuentes no tradicionales”, PND. (1983-198H),
Rev, El Mercadn de Valores suplemento al No. 24, junio I3
1983 p.92,
15.~ PND, «1983-1988) Rev, El Mercada de Valores suplemento
al No, 24, junio 13 de 1983 p.96,
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" El] ataque a la inflacion requeria que sg adoptara un
gsquema de ajuste firme e inmediato, Se antendid que
una politica ve este tipo -aunque 38 veces mal aceptada
poraue se le atribuyen costos que en realidad son sdlp las
consecuencxas'du la crisis que trata de resolver- puade
inducir los cambios estructurales necesarios para retomar
el proceso de crecimiento en un plazo relatjvamente
corto..." 16

Para el gobierno en turno el origen de la crisis se
encontraba en @] excesivo gasto publico, vy en torno al
déficit publico se gestoc una estrategia de reordenacidn
como respuesta para sortear los efectos da‘la crisis,

El Plan Nacional de Desarrollo presentado para suparar
la crisis de 1982, llevaba implicito un camblo profundo en
la eBtructura productiva del pais. La estrategia del Plan
podemos resumir las bases del proyecto en 10 puntost
1o.~ Disminuir el crecimlento del gasto publico,

20,- Proteccion del empleo,
3o.- Continuacidn de las obras en procesd con un criterio
astricto,

40.-Reforzamiento de las normas que aseguraran dlsciplina

‘adocuada. programacion, eficiencia y escrupulosa honradez.

5o.- Proteccidén vy estimulo a los programas de produccidn,
importacion y distribucidn de alimentos bdsicos para la
aiimentacion del pueblo.

6o.- Aumento de los ingresos publicos,

70.~ Canalizacidn del crédito a las oprioridades del

daesarrollo nacional,

16.-~ Informe Anual del Banco de México 1983, 0,24,
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80.~ Reivindicacion vel mercado cambidario baj)o la autoriuad
y soberania monetaria del Estado.

90.~ Reestructuracion de la deuda publica federal,

10.~ Actuar balo el principio de rectoria del! Estado vy
dentro del régimen de economid mixtd que consagran la
Constitucion General de la Republica.

El marco meoliberal seria la inspiracidon de los
siguientes gobiernos e (ncluso se profundizd y perfecciond
en el transcurrir de los afos. Nuevamente, en el Plan ue
Desarrollo 1995-2000 se plantean similares objetivos frente

a la nueva crisis econémica y financiera dve 1995,

4.6 Resultados y conclusiones de las primeras
restructuracionss de la deuda externa.

Los resul tados obtenidos en los  principales
indicadores econdmicos, una vez que se puso en marcha la
estrategia econdmica neoliberal fueron los siguientes:

Respecto a la inflacidn podemos decir que dal periodo
1970-1994, es durante 1982 a 1994 cuando la inflacion total
acumulada v promedio es suparior a la registrada en el
intervalo de 1970 a 1981.

Haciendo una comparacion por periodos de 1970-1975, el
indice nacional de precios al consumidor con base 1978=100,
registré un .creclmiean promedio anual de 9.9%; de 1974 a
1981 la tasa promedio de cracimiento xnfiacxonarlo fue del
19.38%. Sin embargo ambos periodos son indices inferiores

compar ados con el neriodo de 1982-1994; aste altimo per iodo
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registro un indice del 61,33% como crecimiento promedic, is
mas alta de la historia moderna del pais, a pesar de las
dolorosas medidas de ajuste realizadas para elimiparla,
asta no disminuvo. Por otra parte, la inflacion acumulada
de 1970 a 197S reporto un total del 76%, vy de 1976 a 1981
el indice inflacionario ascendid a 189, 54%, las
proporciones anterioraes resultan pequefas comparadas con el
periodo posterior cuanoco la inflacidn total acumulada sumo
12,087.7%., ( ver cuadros No., 4,12 v 4.13 ).

En cuanto al crecimiento econtmico, las medidas de
ajuste provocaron una caida en las tasas reales de
crecimientn, En esta estrategia se'consideraba necesario
disminuir temporalmente el ritmoc de crecimlento para
contenar las presiones inflacionarias, pero se planteaba la
racuperacion economica #n el mediano plazo. 17

tejos de lograr lo anterior, las medidas de ajuste
provacaron tasas pequeRas y negativas de crecimiento, las
bajas tasas y el nulo crecimiento fueron la caracteristica
econdmica ue 1982 a 1993, Analizando el cuadro No. 4.14 v
4.15, se observa gue en los oeriodos anteriores a las
politicas de ajuste, el pais registro tasas altas de
trecimiento, en el periodo de 1970-1975 el indice mds alto

del Producto Interno Bruto fue del 7.7% en el afo de 1970 vy

17.- " El desafio actuai v de los proximos afos, consiste
en recuperar, a partir de severas restricciones i1nternas y
externas, la capacidad de crecimiento del pais cobre bases
de mavyor 1gualdad sucaal,  seguridad juridica, parmanencia
en ios avances v eficiencia en el uso de recursos, e
intciar simultaneamente cambios cualitativos en el aparato
productivo v distributivo para afianrar sélidamente ia
independencia de  la Nacion v su democratizacion politica,
social v ocultural Y, PND, (1983-1988), El tMercado de
Vatores, sublemento al Ne. 24, jumio 15 de 1983, o, 53,



la tasa mas baja ue crecimiento fue 3.7% an 1971,
registrando tasas dal 7.3% vy 7,6% para los afos 1972 y
1973 respactivamente, por otra parte la tasa de crecimiento
promedio anual, calculado a precios canstantes de 1980, fue
de 2,48% y un crecimiento total acumulado de 15,84%,

La conducta Je crecimiento economicc en el periodo de
1976-1981 fue semejante al momento anterior., Durante el afo
de 1976 el PIB asciende a 1.7%. en contraste la economia
crece en 1978 a 7.3%, en 1979 el indice de crecimiento
registra un 9,24 vy en 198] la economia crece al 8.3%. En
sintesis, el sexenio de José Lepez Portillo registrd los
indices més altos de crecimiento del periodo (1970-1993).
El crecimiento total acumulado durante estos afos fue de
27.14% porcentaje supsrior al anterior periodo. Mientras
que la tasa de crecimiento promedio anual durante este
pariodo fue del 4,08%. '

La situacion cambid dramdticamente en el periodo de
1982-1993 cuando ld4 tasa total acumulada de crecimiento
llegé a apenas al ©6,74% en 12 afos y adquiridé una tasa de
rrecimiento promedio dal 0,73%, Los resultados del proyecto
neoliberal estarian caracterizados por ser sexenios con
estancamiento econdmico.

La paridad del _Ppeso respecto al délar que durante el
sexanlo de 1970-1976 se conserve en 12,30, en el sexenio de
Jose Lopez Portillo tuvo pequefas devaluaciones que
llevaron al peso en 1981 a 26.23 respecto al dolar,

Al inicio de la crisis de la deuda la devaluacidn del
peso se convirtio en uno de los principales instrumentos de

pulitica economica ouscando promover y estimular el cambio
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estructural recomendaan por el Fonun Monetario
Internacional. La devaluacion del peso se consideraba que
estimularia las exportaciones y desalentaria las
importaciones por lo que la par:idad del pesc respecto al
délar pasd en 1981 de 26...3 pesos a [48.50 pesos para 1982.
La devaluacion del peso fue una constante durante el
periodo 1982-1989, llegando en &ste ultimo afo a 2,5680,75
pesos por doélar: ( vVar cuadro No. 4.11), 18

No todas las variables tuvieron el mismo destino
negativo que alcanzaron otras. E]! caso fue la balanza
comercial, é#sta registrd saldos positivos a partir de {983,
Despues de muchos afos con saldos negativos en la balanza
comercial, se registrd en 1983 un saldo positivo de 5,323,8
millones de dolares, En 1984 el supéravit llege a los
4,238.5 millones de ddélares. (Ver cuadro No. 3.18),

Lo anterior obliga a la siguiente reflexion: en el
plano internacional, frente & los acreedores, 8l objetivo
era cumplir con el pago del servicio de la deuda externa,
para alcanzar tal objetivo era necesarico someter a 1la
ecaonomia a un plan de ajuste, que de hecho provoctd una
reduccion de la demanda y por ende una contraccion de las
importaciones., La AuiFerancia entre axportaciones e

importaciones termind por convertir a la balanza comercial

i8,~ Como estimulo a las exportaciones el PND, nlantea la
siguiente politica devaluatoria:

El tipo de cambio es5 uno de lous wrincipales
instrumentos para lograr, de manera conjuntad v eauflibrada,
una promocion diversiricada de axportaciones v una
sustitucion eficiente e importaclones. He mantendra en
nivele#s que vrepresenten un estimulo significativo para la
produccion interna de bienes comerziables con e! extertor,
sean estos Importables o exportables..."”. Plan MNacionai de
Desarrolio. El Mercado de vValores, Jurnice 13 19822, n, 95,



en un sSuperavit, exrecente  qQue se  Jgesting  «¢!  page  ce.
servicio de la deuda.

Méxicoe Ssiguid un  pidn para asequrar recur sos
sutricientes para hacer frente a4 los compromisos del
exterior, perc acemds los préstamos "puente" fueron otra de
las alternativas surqidas entre acreedores para no
interrumpir el servicio de la deuda e<terna,

Internamente se seRald que dichas aedidas de ajuste
aplicadas por el pais eran crgentes para  e@rradicar  jus
altes indices i1nflacionarios,

La deuoa externa total siguid crecilendo, aunque su
aumento siquild un ritmo menor al registrado en el pasado
inmadiato. En 1983 la odeuds externa total sumo 93,000
millones de dolares en 1987 ésta lleqgd a los 107,469
millones de dolares. A Juzgar por esta variable se pueoe
decir que la solucidn definitiva de la deuda externa no se
habia alcanzado, en la medida en que una solucion de fondo
implicaria una vreduccién relativa importante en relacion a
la capacidad de pago, como consecuencia de una mejor
posicion productiva, exportadora y mejores condiciones de
competitividad del pais.

En el renglon particular oe los intereses totales
pagados al extarior por el pais en el periodo de 1970 a
1994; los egresos por este concepto durante 1970 a 1975
r@gistraron una salida total de 4,400 millones de dolares y
un promedioc anual oce 733.3 millones; durante &l segundo
periodo ge 1976 a 1991 el pago de i1ntereses al exterior se
incrementd notablemente al sumar 25,312 miliones de dolares

y un promecio ove 4,218.6 millones par ado. En la etapa de
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1982 a 1994 e@svtos sumaron un tptal g 116,087 millones og
dolaresy el promedic anual pagsdo ascenocis a §,483.6
mliones; la cantidad mas granoce del perlodo.de 1970-1994,
y oe la historia fimancie-a del pais,.

La caractaristica financiera del sexenio ae Miguel de
la Madrid Yy de posteriocres gobiernos fue la salida masiva
de -apitales. Tomando en consideracinan la enorme magnitud y
proporcion que adquirié el total pagado per el cencepto de
1ntereses (110,287 millones de délares) ourante el periowo
de 1982-1994, opara tener una i1dea de lo que esta cantidad
representa, por ejemplo significa: mds de la deuda externa
total acumulada Hasta 1991 cuando esta sumaba (103,653
millones ode dolares). Es ocecir, que con ese monlo pagado
por el concepto de intereses se hubiera liquidado la deuda
externa total acumulada hasta 1991.

Con la cantidad de 110,287 millones de délares se
nubteran pagaadc las 1mportacionee totales de bienes vy
servicios de 1970 a 1979, que sumaron 91,682.1 millones de
golares., Esta cantidao, por otra parte. significa 11 afos,
de 1970 a 1980, oel equivalente de lngresos provenientes
del exterior por el concepto de exportacicnes de bienes y
servicios, que sumaron 94,567.5 millones de ddlares.

Irénicamente el pariodo de 1982 a 1994 fue un momento
en el cual el opais pagé el volumen md&s grande por el
corcepto de pago de 1ntereses de la deuaa externa totai. y
por otra parte fue también un oceriado en el cual México
incramente notablemente el voiumen de sus  importaciones
sumnando tan solo en el periode de 1982-1990, 282,205

millones de délares,
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U S

La solucton definitiva o la deuda externa estaba v

@stda le)jus de encontrar una altaernativa real,

En sintesis México cumplié al pie de la letra las
recomandaciones econdmicas planteadas por el Fonoo
Monetario Internacional, destacdandose como un miemhro
ajemplar vy cumpfido ante los organismos financieros
internacionales, la comunidad internacional y la banca
privada transnacional.

La puesta en prdctica de Planes y Programas econdémicos
dictados por instituciones financieras desde el exterior,
para satisfacer obligaciones financieras as una
manifestacidn clara vy evidente de la pérdida de soberania
politica y econdmica.

A calificar por los resultados macrosconémicos
obtenidos después de una década de la puesta en practica
del proyecto neoliberal en el pais y en muchos otros paises
de America latina, me puede calificar ésta como un fracaso.

A pesar que la caida del crecimiento fue un objetivo
inmediato del nuevo proyecto para sembrar bases mas sanas
y obtener tasas moderadas de cracimiento en el futuro, las
metas no se alcanza}on en el largo plazo. (Ver cuadros No.
4,16, 4,17 vy 4.18 ).

El objetivo de los planes de ajuste en América latina
de eliminar la inflacidn, durante la década de los ochenta
ésta no mostro signos de retroceso y, en loe prfnclpa)es
paises de la regidn este fue un problema permanente. La
inflacion alcanzé indices superiores incluso al {00% en

paises como Brasil, Argentina y México.
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El Producto Interne Bruto por habitante en ia regién

man) festoe durante el periodoc de 1970 a 1980 porcentajes
pasitivos, contrariamente en la década siguiente al
promedic por habitante se redujo y reporté indicadores
negativos en las principales paises de la zona,

Respecto al indice da Ja inversidn interna bruta, esta
se mantuve con ligeros incrementos an algunos paises., pero
este indicador llego a disminuir en paises como México,
Argentina, Columbia y vVenwzuela.

El crecimiento econdmico de México durante ase periodo
y ®! siguiente, practicamente se estancd. Sin embarqo, la
inflacidn no mostro signos que indicaran su eliminacidn.
1982-1990 fue un periodo de estancamiento econdmico con
indices altos de inflacidn, Asi, las cambios eatructurales
provocados en el pasis, por los acreedores, aumentaran la
magnitud de loe desequilibrios internos:

" El segundo objetive, © 8sea generar salidas de
capttal hacia las potencias, se logra mediante la apertura
al exterior, facilitando las cosas para que haya libertad
cambiaria, y por tanto fuga de capitales; atraccién de
inversiones extranjeras con las que lo -que eﬁtré por un
lado sale por e! otro, vy tercero aumentando importaciones
via apertura comercial, En aste marco, paises como México
llevan todas las Je perder vy las pntencias acvreedoras todas
lag de ganar: con estn nuestros paises  aguolzan  sus
desaqullibrios internos y externos, oues rienden a
apratarse en  mayor grado el cinturdon  en funcion de pagar
opotunamente el tributo ai imperio. Por esuv es que

insistimos oue en ei  casa de México, el nodelo pealiber.a.



funciond perfectamente parae 1os propostitos de las potenclas
acreedoras, pero ha sido nefasto para el pais, pues ha
ayudizado probliemas sociales como e] desempleo, del que se
derivan la delincuencia, la marginacién, las drogas, el
pandillerismao, 1a llamada ‘“economia informal” y muchas
defarmaciones mas, Se ha hundido nuestra moneda y ha
generado una mayor dependencia y supeditacidn al capital v
a ia banca internacjonal. No obstante, para los banqueros
internacionales esta politica ha sido un exito y @l modelo
a sequir ", 19

El pais, por otra parte, se convirtié en un aexportador
neto de capitales, e incluso dadas las condiciones
qconomtcln ue México y ue otros paises subdesar?ollados. el
FMI califico a la década de los ochenta, como la década
pardidas

" Las economias latinoamsricanas en los Gltimos aRos
axpresan lél efectos de una crisie de largo plazo que no
muestra todavia indicios clarus de superacion®.

"= Las distintas evaluacionas , Que constatan la
declinacion del crecimiento econémico, el volumcﬁ de las
transferencias de capital, la persistencia de una

estructura tradicional de exportaciones vy la magnitud de

. los desequilibrios internos, no integran a su evolucion las

perdidas significativas procedentes de la manno de obra
desocupada, de inversiones nno efectuadas por capitales

fugados vy por las transferencias netas al exterior...” 20

19.-0rtiz, Arturo. El Fracasno Neoliberal en México. Edit.:
Nuestro Tiempo. Mexico 1989 pp.35-34.

20.- Correa, Eugenia. Lous Mercados Financieraos y la Crisis
en América Latina, Edit, UNAM, IIE., n. 7. Mexico, 1992,
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El problema de la deuda externa esta aan lejns o
encontrar una solucion definitiva, Los altas mantos de
intereses payados durante la década de 1980 aque promegiaron
B8,991.7 millones de ddlares anuales y entre {991 y 1994 se
pagaron 27,010 miilones de dolares por el concepto de
intereses uc la deuda externa total, ademds, el crecimient.
de !a deuda externa publica y total nos demuestran que el
praoblema sigue vigente,

No basta otorgar mayores plazos para el pago del
wrincipal 20 ¢ 30 afos, sino crear nedios propios  para
crear recursos suficientes, para hacer frente a la enarme
carga que representa la deudd axte?na. Como se vera en el
siguiente capitulo, bajo la Propuesta Brady, el pais
realizo la restructuracidén de la deuda externa la cual
obtuvo una prérroga de 30 ados, ademds hubo una disminucidn
gel principal (como una benevolencia directa de los
mecanismos de) mercado), y se obtuvieroouevas creditos., A
pesar de todas las apologias de la restructuracion de 1989,
podemos decir que no hubo solucion de fondo al conflicto y
sigue presante como  la principal causante de los

desequilibrios economicos internas.



4,7 vras ﬁrnnuestas ge solucion 0 saliga gel problema ve la
deuda externa !985~1787.

Este apartado tiene como objetivo desglosar de manara
gintetica las diversas propuestas que se presentaron al
problema de la deuda externa entre 1985 y 1987, resumiendo
ias medidas tomadas en lds primeras Cartas de [ntencion,
pasando por las posturas hechas por difersntes Qobiarnos
del d4rea de Ameérica L.atina, a raiz de los pobres resultados
obtenidos de las recomendaciones del! F.M.I., Entre éstas sa
encuentrant el llamado Consenso de Cartagena; La Propuesta
de la Habana, la aiternativa presentada por el Gobierno de
Cuba sobre su visién del problema de la deuda externa. En
este mismo renqgldn de ideas caben las opinionas de la
Comisidn Econdmlca para América Latina (CEPAL). Por otra
parte se hace un estudio analitico de la Propuesta Baker.
El Plan Brady por motivos cronolégicos serd analizado en el
capitulo quinto identificado con la cuarta restructuracion
de la deuda externa.

A México desde el inicio del confiicto optd por tomar
una posicion de concertacién y didlugo con sus acreedores y
acepto sin mayores protestas las medidas recomendadas por
el Fondo Maonetario Internacional. Estas medidas aseguraron
una balanza comercial superavitaria, excedentes. que Sse
cumplementaron ton nuevos préstamos "puente" para cubrir
parte de los intereses adeudados, siendo nuleos los
benefitios de astos excedentes para el pais.

El deficit fiscal disminuvd, se estimulé la inversion
nacional v extranjera, asi como tambien se estimulo el

ahorro, entre otros resultados, En la busqueda de
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resul tados macroeconomicos positivos terradicacidn oe 1.
inflacién) se sometid a la economia a un plan de aj)uste que
tocs sensiblemente a las capas bajas vy medias de la

sociedad,

4.7, Propuesta del Consenso de Cartagena.

Daspuas de dos afos de prdcticas recesivas en las
economias de America Latina, los débiles resultados de la
regidon aran andlogos. Las condiciones anteriores llevaron a
reunirse en los dias 9 y 13 de enero de 1984, en la capital
de Ecuador, a los principales paises latinoamericanos mae
endeudados. €1 tema central de estas reuniones fue el
problema de la deuda externa. Estas reuniones se llavaron a
cabo al m;s alto nivel de los gobiernos, participaron jefes
de Estado vy repraeasentantes de todos los paises de América
Latina.

Lo aue se acordo en la reunidon de GQuito, reunié en
esancia los mismos puntos que seis meses despuds acordaron
los jefes de Estado de los paises mas endeudados de la
ragidén en la ciudad de Cartagena de Indias Culoﬁblé.

S;quiendo con 1a cronologia de los hechos los dias 21
v 22 de julio se reunieron los representantes de los
gobiernos de las naciones mas endeudadas de América Latina,

v an el ultimo dia de la reunidn se suscribio e) documento

- que tiempo despues seria denominadoe el  Consenso e

Cartagena. este documento lo firmaron once palses del aArea
ve Amarica Latina: Argentina, Brasii, Chile, CGColombia,

Ecuador, Mexico, Peru, Republica Dominicana, Urunuay v
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venezuela,

El llamado Consenso de Cartagena fue un documento que
reunto las principales inquietudes v los problemas comunes
de los paises de la region, E] principal problema plasmado
en el documento fue la recesién aecondmica que habia
provocado la crisis de la deuda externa.

En los documentos firmados en Quito y Cartagena de
Indias Colombia Jos gobiernos de América Latina rechazaron
las medidas de ajuste vy plante@aron la intencidon de buscar
alternativas que los llevara de nuevo al camino del
crecimiento econdmica.

En .sti sentido se expresd, el entonces, Secretario de
Hacienda, Jasus Silva Herzog, como miembro de la delegacion
mexicana que asietido a s Tercera Reunidn Ministerial de
los paises que firmaron el Consensoc de cartagena, snumeraba
que:

" 1).= E1l ajusts econémico derivado, entre otras
cosas, del problema del sndeudamiento, debe ser compartido
de una mejor manera. Hasta ®l momento se ha ubicado
nxcluntQamente en Jos paises daudores y debamos buscar
mecanismos por medio de@ los cuales pueda compartirse con
los otros participantes: la banca, los  organismos
internacionales y los gobiernos de los paises acresdores.

" 2).~ Tenemos que raducir el costo del servicio de la
deuda. Hemos logrado avances, pero nnc#sitamoa progresar
mids y alargar loslplazos de amortizacion,

" 3.~ ElL p}oblema de la deuda no se limita a resolver
fo actual, Hav una parte fundamental a la que no se le ha

prestado suficiente atencion: la de asequrar un flujo de
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recursos adicionales hacia nuestros Dpaises. Necesitamos
contar con la contribuci&n que significa el ahorro externo,
para acelerar el crecimiento de nuestras economias, y poco
habriamos logrado ei sdélo resolviéramos lo actual v se
intervrumpiara ~comp en este momento ha ocurrido- el flujo
de recursos en los proximos afos hacia nuestras mconomias.
En este terrano es oe particular impaortancia fortalecer los
organismos financieros internacionales”, 21

LLos paisas deudores solicitaban a los paises
industrializados o acreedoraes mejorar las condiciones
comerciales y romper con practicas proteccionistas que
obstaculizaban el comercio.

Con algunas diferencias de matiz y algunos pegueros
detalles, an ambas reuniones se proponian un conjunto de
medidas concretas para renegociar la deuda en condiciones
distintas y mas favorables para América Latina.

En sintesis, la propuesta puso eénfasis en: limitar los
pagos del Rervicio, reducir las tasas de intareés
internacionales, principalemente Estados Unidos, reductr
comisiones v margenes; mayores plazos para el ~pago  oe
amortizaciones, reanudar y mantener un flujo neto de
recursos crediticios hacia Ja reqién, y vincular las
renegociacion a los problemas del comercioc exterior.

La Propuesta de Cartagena implicitamente planted una
solucién en grupo al conflicto. Sabedores de la fuerza aque
poseian en bloyue se acordo actuar en coman acuerdo, sin

embargo el Consenso e Cartagena termino en el

l'ET—hé?ESEB"EE“Dalures. febreruv 5 de 1989, o, 173,
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tndividuallsmo, Mexico poco tiempo cespues restructuro su
deuda externa de manera unilateral! haciendo a un lado los
compromisns dal grupo; andlogo fin tuvieron los demds
miembros, que termijnaron negociando el problema de su deuda

externa de manera particular frente al grupo de acreedores.

4.7,2 Propuesta de la Habana.

Los dias 20y 21 de marzo de 1985 el Presidente de
Cuba, Fidel Castro, en una entrevista concedida al Director
del pérxaclco Excelstior, Regino Diaz: dio a conocer por ese
medio el planteamiento gel gobierno cubano respecto al
problema de la deuda externa de América Latina y lo que
poco tiempo Oespues seria conpcida como la Propussts de la
Habana.

Fidel Castro, en esa entrevista, dibujé un panorama
historico de la relacion entre América Latina v los paises
cent;ales especificamente Estados Unidos., Hace mencion de
toda una cadena ge dependencias financieras, economicas vy
tecnologicas a través del tiempu entre paises periféricos v
los paises 1naustrializados, en donde los paises del area
se han caracterizado por ser abastecedores de materia prima
y fuerza de trabajo barata a4 traves de la historia.

La deuda externa es un conflicto entre paises
industriallzados v paises perifaricos o suboesarrollados.
La solucion adoptdoa pRr los acreedures para resolver el
conflicto e la deuns externa qua ha consistido

practicamente en restructuraciones y aplicar ecetas de
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politica econdmica e corte necliberal, no resuelve el
proolema de fondo de la deuda externa, el punto de vista
anterior fue el planteamiento que hizo Fiael Castro. 22

ta ceuda externa de los paises subdesarrcilados es
impagable, la Propuesta de La Habana., Cuba, de la ne
posibilidad de pagdr Ja deuda externa de los paises
subdesarrollados se apoyd en un caiculo estimado de los
pagos futuros bajo el supuesto de que el orincipal del
adeuds no creceria mds y que los intereses no rebasarian
el 10%. El resultaco de esta estimacioen fue gue la deuda
axterna v los intereses eran y son tmpagables: 23

La propuesta de La Habana se resume en dos puntos
principalmante: a),- un ruevo orden financiero mundial,
b).- el desconocimiento ce 13 deuda externa por parte de
los paises deucares,

La intenciaon de enfrentar el oroblema oe la deuda
eiterna en  conjunto  por parte gs  varias nacones,
terminaron alsladas, La mayoria de 1as Naclones accedio uo

renegociar  sus  pasivos de manera  1ndividual  ante un

22.=" L3 £risis avanza 7 va a continusy avanzando, £5 dna
ilusian absoluta creer que puece resclverse caon simples
paliativos, renegociaciones de deucas Yy recetas

tradicionales,.."” Castro Filae!, La cancelacion de 1la oceuda
externa y el nuevo orden economico internacionai.... Edit,
Editora Politica, La Habana 1985, p. 127,

23,- 7 Fero lo mas fundamental es que, cuando la crisis e
la déecada del 30, no existia prdcticamente una deuua
externa en America Latina, Ahora tenemcs una crisis mayoar,
problemas snciales acumulados 1ngcomparablemente  mayores o
una deuda de 360,000 wmillones de aqolares, Un analisis
matematico de es5ta situacton ademuestra uue MNSaA geuda ey
1mpagable, 1o meno st se analiza la situacion de canjuntu
gue si se analizra la situscion indivitual oo lus pligest en
algunos caspe 8 mas  Jraves perog  en Lodot lus casuh, s
excencisan as grave . Casurs, ridel,. 8 Gancelacion de o
Deuts Externad v el Nuewo Srder..os L atang Cubia e 1589,
§atd s ¥ /=G,



compacte nuc:eo dge acreeaoras.

Ranegociar "caso por caso" fue uno ce los
planteamientos del grupo acreegor, ya qQue este
erectivamente se conformo en un compacto equipo y en blogue
negocit con cada uno de los deucores de manerd individual.
Las 10eas de los deudores de apoyarse en equipo no
fructificaron vy por en#ésima vaz la banca privada
transnacional usaba los beneficios que su posicion le

otorgaba.,

4.7.3 La Propuesta de la Cepal,

La Propuesta de la Comisién Economica para America
Latina inicia explicando como concibe el origan de la
crisie de la deuda externa del area,

Para la C.E.P.A.L. el origen de la crisis, se
encuantra en &l agotamiento de todo un modelo de desarrollo
ecandmico augoptado en la posqguerra por los paises de la
region. l.a estrategia sagulda por los paises del area
empe26 a manifestar sintomas de Jdebilidad y de su
agotamiento a mediados de los sesenta.

Este organismo internacional hace dos qrandes
separacionas como Ccausas qQue precipitaron la crisis, estas
son: @xternas e internas, Dentro de las primeras se enumera
a a) la recesion i1nternacional y el deterioro de la
relacidn de los precios de intercambio, b) el alto costo
del crédito externo, ¢) la’ caida del 1ngreso neto de
capitales y la transferencia de recursos., Dentro de las

causas internas figuran a) los excesos ue la politica ae

104



endeupamiento eaterno, ) la expansion exagerada uweil gastoe
intearno, ¢) las politicas de estabilizacion y e recago
cambiario., d) la liberalicacion del sistema financiero v el
alza de las tasas reales de intereés,

Una vez enumeradas las causantes de Ja crisis ls
Comisién Economica para America Latina plantea cuales han
g1 do las consecuencias econémicas y sociales que ha
provocado el Plan de ajuste con yue se le ha hecho frente:

tos resultados g2 los ajustes de las economias
tatinoamericanas han provocado depresiones aconomicas y
altos indices inflacionarios, eumento detl desempleo v
supempleo., Ameérica Latlina se convirtidéd en un exportador
ngto de capitales a raiz de los programas de ajuste. LOS
efectos producidos por el FPlan puesto en prdctica en la
region dificultan una alternativa que dé una salida a los
principales problemas para alcanzar el desarrollo,

La C.E.P.A,L, rectonocia yue se habia registrado una
caida enorme de las importaciones, importaciones que son
necesarias para la planta productiva vy el crecimiento:

* Pero al mismo tiempo, la recuperacion del ritmo de
crecimientd econdmico tnfluye en una mayor necesidad de
impartaciones, Al  considerar anbos aspectos, la relacion
entre las importaciones y el producto que raesulta en las
orovecciones‘realizadas muestra un nivel muy {nferior al
que prevalecid en el periodo Jde moderada rvecuperacion del

crecimiento econdmico (1976-1978) vy aque se asemeja, en el
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ceso Ue  los paises de gran Ltamahu econemicht v deaagracico,
al correspondiente ¢ los aros sesenta.., ' 24

La propuasta se basd en dos i1ueas centrales:
a).~ cambiar las condiciones comerciales imperanies entre
paises deudores vy paises desarrollados, Donde los paises
industrializados ampliarian sus importaciones proveniantes
de los paises en desarrollo. La sequnda condicion b).~- que
se diera un cambio en los wmecamismos fipancieros de
restructurar 13 deuda externa, prolongacicn de plazos para
el pago de intereses, disminucién de las tasas de intereés
internacionales, asi como una quita del principal,

La C.E.P.A.L., puso principal énfasis en la primera
condicidn, Los paises del drea necesitaban una determinada
cantidad de bienes {mportados para crecer, y para
obtenerlos era necesario que los paises de la region
obtuviesen ingresws suficientes para adquiririos, En ege
sentido, se dirtigia la propuesta en el sentido de poder
generar un excedente por medio d8 l1as exportaciones: los
paises de América Latina debian transformar la estruttura
productiva intarpa para que fuese capaz de generar
manufacturas destinadas a la exportacién, apoyadas por el

Estado y fortalecer aguellas industrias ya existentes, 25

24,- El Mercado de Valores, No. 25 junio 25 de 1984. p.
652, .

25 .- " Esta estrategia requeria naturalmente de un tiempo
prudencial antes de yue puedan verse resultados, puas en un
comienzo cerca oel B0% de las exportaciones seran de
productos bdgicos vy combustibles. Cuando la transformacion
productiva {nterna logre sustentar una estructura que
permita una mavar simetria de las aexpartaciongs g
fmportaciongs, ol comarcio exterior podrd desenpesar un
papel mas amportante en ia demanda v el abastecimiento
global de las economias. Fara ellao, sr debera estimular la
provuceidn de  manufacturas destinadas a la axportacion vy
defenuer la de aquellas que lograran en lus afros setenta
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En sintesis, 1a propuesta de la C.E.P.A,L. rue en el
sentido de obtener mejores condiciones del intercambio
comercial con las naciones industrializadas, asi como
1ncrementar sus  volumenes exportados hacia estas naciones,
En el campo financiero propuso una transformacion oe la
deuua para obtener un perfil de vencimientus de largo
plaro y una tasa de interés real baja, v amplio: periodes
e gracia, UOtra de las propuestas de lda Conisfon se enfoca
en gue la banca wrivada transnacional en cooperacion con
los gobiernos de los pdai1ses desarrollados, aceptase una

pérdida de capital que cubra parte de la deuda.

4,8 El Plan Baker.

Como ya 8@ ¢i1)o en apartados anteriores, una vez
comenzado el problema de pagos de México y de lons
posteriores paises, el Fondo Maonetario Internacional
recuperd la hegemonia financiera, y ocupsd uny de 1o0s
principales papeles dentro del escenario econdomico vy
financiero mundial,

Los acreedores recurrieron a este orgamismo findnciero
para  estructurar y i denar una astrategta comgue
facilitara la recuperacion de los creditos otorgados a las
naciones deudoras, 4si como el cobro Je intereses. Pero a
la vez el FMI, aduuirié privilegios v garantias que uu
nuevo papel  le concedia, Desde los primaros dias  del

anuncio del gobiernn ge Mexico de solicitar una moraturia

conuuistar mercados  que @S NECELSAri10 r LEene . Rev, ki
RrTo

Mercado de Valores, Ne, 26, jumo 25 ae 1984, . 094,
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al pago ue la deuda, el Fonoo Monetar 1o Internacional cobre
un importante papel en el escendario financiera
intgrnacional, entre la banca orivada curansnacional, el
qobierno de México, asi como de los paises con problemas de
pagos.

En sintesis, el Fondo orgamzd la situacion financieras
internacional prevaleciente en aquel momento, (1982-1983) v
pudo de esta manera aevitar el caos y el desorden que
podria producir una conducta desesperada y desordenada de
los acreedores. Por otra parte, también, logré disciplinar
3 los deudores vy asi facilitar la recuperaciéon de lu;

intereses de la deuda como de las amortizaciones, La

participacion del Fondo Monetario Internacional en un mar

de confusiones y desordenes loyrd aevitar una accion
conjunta da los deudores de suspender &) pago de intereses.

Posteriormente, la posibilidad que Iurgtafa un club de
deudoras (Consenso de Cartagena) que actuaran dé coman
acuerdo, aumentaban el riesgo de perder los intereses que
la deuda Qenaraba., Paralelamante, 108 bancos tomaban
medidas internas (aumentaban rcsayvas) para disminuir la
posibilidad de péardida respecto a la declaracion de
suspension de pagos de los deudores.

Por ‘otra parte, los ruesultados negativos en América
Latina obtem dos del programa de ajuste no respondid a las
axpectativas de desarrollo de los gobiernus del area, cada
vez aumentaba la posibilidad del surgimiento de un blogue

deudor, los acreedores mogtraban cada vez mayor
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HNreocupacion pard  seeuly acluanou cen nueves  Sredilos 4
favor de los deudores, 24

Despues de cuatru anps ove la aplicacion oe proygracas
recesivos en las economias deudoras, en 1985 surgio el Plan
Baker, El Plan Baker se dio a conocer en Saul, Corea del
Sur, el B8 de octubre de 1985, La Propuesta Baker recogia
las medidas de ajuste aplicadas en las naciones que habian
presentado problemas de pacos desde 19B2. v los presentaba
a la comunidad internacional (acreedores y deudores), para
cue las naciones con oproblemas de pagos se dcogieran a
taies condiciones. Pero el Plan cambiaba el tono del
vi1scurso, planteaba una preocupacidén ooOrque las naclones
andeudadas volvieran a crecer, profundizando ias medidas de
ajuste,

Este plantsaba como su principal preocupacion el
crecimiento econdmico para los paises involucrados en
oroblemas de excesivo endeudamiento!

" Para e80s paises gue han  {mplementado medidas en
direccion a los desequilibrios en sus economids, un
catdlogn mds. uvomorensivo de politicas puede ser puesto en
su lugar, el cual prumete en el largo plazo los beneficios
de un fuerte crecimientwy, muy altos niveles de vica, baja
inflacion y mas flexibles y productivas economias., Esto no

soio debe inclulr politicas macroecondmicas, sino tambien

Z6.~ ".., Prestamoz bancarios 4 las nacinnes deudaras nan
ido declinandd con muy pocd conceslon neta de oprestamos
anticipados este afo., EI sentido de las renuencids
incrementadas entre  los bancos 4 participar ©ON  nueve
dinero y paquetes de reprogramacion ha introducida serias
tncertioumbres para los  prestatarios, en algunos casos
haciendnio mas dificil para nrosegulr  jas returmas
econumicas . Jraduccicn del Hlan varer,
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Qlras OferLage e politluas OB medlano vy largo 420 dara
promover &l crecimiento ', 27

t.a Propuesta Baker planteaba:

~nuevos prestamos de la banca privada a las naciones
que tenian problemas de pagos, -&l monto de los nuevos
prestamos asciendia a 20,000 millones oe dolares
desembolsados en un periocdo de tres afos.,

La condicidn para poder acceder a estos nueaves
creditos era que las economias profurdizaran las medidas de
ajuste iniciadas en 1982, 28

México que se habia caracterizado desde el inicio dé
la crisis como el deudor modelo, ue esta manera el pais se
acoQio desde el principio a los planteamientos del Plan
Baker.,

El Plan Baker no resolvio el problema de la deuda
externa de los paises con problemas de pagos: uno de lous
constantas reclamos de los gobiernos del area habia sido la
sali1da permanante v creciente de recursos hacia el exterior

vy el Plan Baker 1ba en sentido contrario a los reclamos y

27.-Traduccion del Plan Baker,

28.- " En esencia, que lo que Yo estoy sugiriendo es que un
adecuado financiamiento pueda estar disponible a traves de
una combinacion de acreedores privados e instituciones
multilaterales trabajando cooperativamente, pero solo donde
hay prospectos razonables que creciaeran si ocurren. Esto
dependerd sobre todo de la adopcion de las propias
politicas hechas por los paises en vias de desarrollo. £l
financiamiento puede ser prudentemente eefectuado en la
medida en que sean efectivas las politicas para promover la
eficiencia, la competitividad y productividad, -~ los
verdagaros fundamentoes del crecimiento, No pndemos
propiriar el repetir los errores de:. pasado. LOs ajustes
deben eontinuar, Los  programas U ajuste deben ser
acor dadous antes de aque los fondos adicionales esten
disponibles, debiendo implementarse el cdmo s0n
distribuidos esos fondos ", Traguccion del Plan Baker,
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quejas ue Arerica Latind, yd gue con las megioas econamicas
recomendadas por el citado Plan se oproducia el efecto de
aumgntar la capacidad de pago t(convertir la halanza
conercial uveficitaria en superavitaria) y agarantizar el
pago ge intereses, y Pporque la deuda externa total siguie
ocupango una proporcidén muy grancde del Producto 1nternc
Bruto de los principales paises de Ameérica Latina (ver
cuadros No., 4,19 y 4.20),
La deuda externa total de los paises del Area wcupd

proporcionegs enormest del cuadro 4,19 se desprende por
ej)emplo: que la proporcién deuda externa/PIB en Meéxico

aument.6 agurante la vigencia del citado Plan y durante 19895,

1986 y 1987 la proporcion fue de 54.2%, 59.2% y &4,.8%

respactivamente; para Argentina la proporcion de este
renglon durante los mismos tres afos fue la siguiente: 1985
48.0%, 1986 45,47 1987 47.9%. Semejante propaorcion
absorbteron los demds miembros de la zona,

Respecto a la relacion de! servicio de la deuda
respecto al PIB; los paises del area destinaron un
porcenta)e creciente &l paqo del servicio, de esta manera
paises como Méxicn destinNdaron durante 1985 s 1980 la
siguiente proporcion: S51.8% en 19835; S4.7% en 1986; 40.4%
en 1987; vy para 1988 se destind el 48.3%. Fara el caso de
Brasi: una de las wconomfas mas consolidadas del area, la
proporcidn fue de: 38.6% para 1985, 47.0% para 1986; 41,9
para 1787, 48,2% en 1988, ElI comun denominanor de las
econom s latinoamericanas es qgu@ Tudileron unfa  contucta

seme Jante en este renglor,



Al calificar el Plan en mataria financiera se pueuw
decir que tuvo efectos positivos y un exito para los
acreedores v efectos negatives vy un ¥fracaso para las
economiab vy gobiernos cel drea, E1  Plan Baker senté las
bases para asequrar una exportacion masiva de capitales
hacia los acreedores

El mérlito oel Plan consistio @an que: organi2zd a la
banca privada transnacional del! desorden en el cual hatia
c3ido a raiz de los sucesos econdmicos, politicos vy
financieros internacionales de 1982, y por otra parte con
las medidas recomendadas de profundizar ajustes recesivos
aseguro el pago de los intereses de la deuda externa, bajo
el disfraz de proponer @l crecimiento de las naciones con
problamas:

" Por otra parte, si bien el Plan Baker no ofrecid una
salida al problema de 13 deuva, corrobord la intencion,
particularmente de Estados Unicos, de sostener por todos
los medios la capacidad oe pago de Jlos orestatarios vy
evitar una accidn concertada entre los mismos. ABi, mostro
su efectividad al haber logrado precaver una suspension
qenefalxzada Q@ concertada en la region en las que los
paines buscaron trabajar, mostrando asi una aparente.
flexibilidad v sensibilidad de los acréedorns y amplieé, en
esa medxéa. el espectro vy la profungidau con Que se van
desenvolviendo las wpoliticas neoliberales en la regidn, Vv,
finalmente, ofreci¢o tambien condiciones para restablecer la

deteriorada unidad entre los acreedores ", 9

EGT-Corr.a. Eugenxé: Los Marcados Financiaercos v la Crisis
de América Latina. Edit. UNAM., [IEc., P. 14,
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4,9 El fracaso del Plan Baker

Como ya se seralé en el apartado anterior, el Plan
Baker logro organizar en su entorno a los oprincipales
apentes involucrados en el complejo problema de la deuds
externa, Con base en este Plan el sector financiero privado
88 organizd, restructure pasivos, y otorqé créditos nuevos

a las naciones deudoras, la condicidn de la banca acreedora

‘para realizar lo anterior fue que las economias en

prublemas de pagos se sometieran a programas de ajuste
econémico ortodoxo.

Las condiciones ai final de la década de 1980 se
caracterizaron por el estancamiento econdmico y poCoOs
éxitos en. materia antiinflacionaria al final de una década
que estuvo sellada nor el deterioru de los niveles de vida
de la poblacion, y una constante exportacidn de capltales,

Una de lag manifestaciones mds dramédticas del
agotamiento economico vy politico del Plan Baker fueron las
muastras de descontento gue al final de la decana
surgieron: disturbios politicos vy sociales que se
incrementaron v agudizaron, muchos de ellos rebazaron lo
esfera del didlego v concluyerun en enfrantamientos

sangrientos, 30

30, - Al tniciarse {989, la 1neficiencia del Plan Baker
como ertrateata de solucion a 1a crisis de la deuda externa
s Nio  evidente para todos. La explosion de i1ncor tomidaq
orurrida durante enero en Caracas, enfrentava con gura
represion gubernamental ( v aue costd la vida a cerca de
300 personas ), fue resultaco de las medidas de ajuste
econdmico recomendadas por el FMp. ligadas directamente a
1a situacion de 1a deuda externa venezolana, Se confirmaba
asi, en forma dramdtica, 10 que tiempo atras era visible:
la politica del Plan Baker -3si1 bien d16 un valioso tiempo a
los bancos. que estos apruvecharon para me jorar
relativamente su posicion frente al nroblema~ no resolvio ©
aminoro aspectns  centrales de Ja o isis. oncluse oara lag



.8 protestas politicas se Lncrementaron, como
consecuencia de reclamus econémicos Y socliales no
satisfechos durante casi una decada, mientras la postura de
los acreedores insistia en continuar y profundizar
egtrictamente la estrategia sconumica como unica
alternativa para crear las bases de un crecimiento mds sano
y duradero,

El resurgimiento de la idea ue suspender los pagos en
forma courdinada por parte de los paises deudores se
convirtid en un factor que debilité la agitada existencia
del Plan Baker, pero a la ver se convirtio en un factor que

abrid la posibilidad de hacer una propussta diferente.

En mus primeros afos oo existencia el Plan Baker

significé para los acresdores un triunfo en cuanto a la
recuperacion de los intercses en la zona v por otra parte

significe la solidificacidn dal gqrupo acreedor, 8in

" ambargo, las condiciones cambiaraon al transcurrir el tiempo

y #s8t@ se volvié obsolato y presento dificultades para los
acreudores sobre todo porquas varias naciones se atrasaron
en el cumplimiento del pago de los intersses y la
acumulacien de #stos provocd el  incremento  de la
desconfianza de los acreedores. Esto se manifestd en al
descenso del valor de los documentos de deuda externa sn
los mercados s.cundarios. Por otra parte las naciones
industrializadas que tenian comprometidos capitales en la
zona aumentaron sus resgrvas pard pravenir pérdidas mayores

provocadas por la crisig financiera de la reaion,

bropxag'inatituciones acredoras..,"” Zapedd.—ﬁarin. El Plan
Brady en México: ¢ El fin de la insulvencia ?. Edit. UNAM.
P.o. :



Ante los visibles resultados econdmicos adversos en
America Latina: altos indices inflacionarios, disminucion
de)] precio de los principales productos dJde exportacidn,
incremento del desempleo, exportac:6n masiva de capitales,
deterioro politico y social; se generd la desconfianza ue
ia banca comercial transnacional para seguir otorgando
nusvos creditos.

Ante @l panorama anterior, la banca acreedora aumento
sus precauciones e jncrementn el monto de sus reservas para
evxtér peérdi das mayores. Paor otra parte, low
acontecimientos financieros internacionales que habian
orovocado una caida del precio de los documentos de deuda
exterior en los mercados vaecununraon que @se cotizaban a
menos ¢e -8su valor nominal, Los acreedores poco oudieron
hacer para evitar su pronunciada caida, @8to y otros
factores hicieron nacesario cambiar alqgunos puntos de la
estrategia fHaker, pero sin saliree del esquema propuesto
anteriormente:

" 8in embarqo, a pesar de lps avances alcanzados hasta
la fecha, debemos reconocer que persisten serios problemas

e impedimentos opara la solucion exitusa de la crisis de la

.usuga., Es evidente que en muchos de los principales paises

daudores, el crecimiento no ha sido suficiente, ni el nivel
de reformas a la politica econdmica ha sido el adecuado. ta
fuga de capitales ha drenado lus recursos de 1o0s paises
deudores, mientras oue la fnversion y el ahorro fnterno no
han mostrada mejoria., En muchos -asos. la inflacion no ha
sido controlada vy los préstanos de la banca comercial no

siempre han Jlleogado oportunamente. ta  fuerza de estas

1
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circunstancias ha eclipsado el progreso logrado y para
muchos la prosperidad permanece fuera del alcance ", 31

L.a estrategia plasmada y seguioa en el Plan Baker
seria la base de su sustituto: el Plan Brady, Este ultimo
fue un Plan que recogio parte del contenido vy experiencia
del Plan Baker, pero a diferencia del primero éste ultimo
sugirié unad reduccion del! principal v de intereses. asi
como creditos nuevos y un plazo mayor para la amortizacién
del principal

El Plan Brady se convirtio en @l eje que ordend la
restructuracién de pasivos de las naciones con problemas de

pagos a partir de 1989,

3I:JéY“§?;;m-§:sd;T‘El Mercado de Valares, No, 11, jumo !
de 1989, o.l/.



No. 4.1

Deuda externa

Mexico 1968-1994.

1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976

1977

1978
1979
1980
1981
1982

FUENTE

externa,

(MILLONES

Largo
plazo

2,176.1
2,914.0
3.259.9
3,554.4
4,322,2
5,731.8
'7,980.8
11,612.0
15,923.4
20,105.3
25,027.7
20,315.0
32,322.0
42,206,7
49,540.7

: Gurria,

del sector

Corto
plazo

691.0

863.2
1,002.8

991.4

742.4
1,338.6
1,994.2
2,837.0
3,676.8
2,726.8
1,236.6

1,442.2

1,490.8

10,793.9
9,325.5

Joseé Angel.

publico

DE

ARo
1983
1984
1985
1986
1967
19688
1969
1990

1991

La politica

Edit.: F.C.E., Mexico 1993.

¥ Los datos de

Gobierno de Ernesto Zedillo,

1995 p.%4.

DOLARES)

Largo
plazo

52,778.7
68,994. 4
71,626.0
73,9%6.8
80,845.9
80,223.3
75,434.5
76,614.3
78,260.5
72,288.8
75,140.8
79,113.5

{994 se obtuvieron del Frimer

de

largo y corto plazos

Corto
plazo

9,777.5
383, 5
454, 1

1,394,1
560.9
779.9
624.5

1,156.0

1;727.3

3,466,4

4,241,2

6, 322.2

la deuda

Informe de



Cuadro No. 4.2

Deuca externa total del sector publico: México 1970-1994.

(MI LLONES

ARo Total

1970 4,262,7
1971 4,545.8
1972 5,064, 46
1973 7,070,4
1974 9,975,0
1975 14,449.,0
1976 19,600,0
1977 22,912.1
1978 26,264.3
1979 29,757.2
1980 33,812.8
1981 52,960.6
1982 58,874,.2
1982 62,5%86.2
1904 69,377.9
1985 72,080.1
1986 75,350.9
1987 01,406.8

FUENTE: Gurria, Jose Angel.
externa. Edit, F.C.E., Mexico 1

¢ Primer Informe de Gobierno.

DE DOLARES

ARD
1988
1989
1990
1991
1992
1993

19949

La politica

993,

Totai
81,003.2
76,059,0
77.770,3
79,987.8
78,755.2
79,382.0
85,435,6

de la

Erresto Zedillo 1993 o,

deuda

S4,



Cuadro No. 4.7
Deuda extarna total: Mexico 1973-1994,

(MILLONES DE DDLARES)

ARD Total
1973 9,137
1974 12,199
197% 18,929
1976 26,100
1977 30,912
1978 34,644
1979 40,257
1980 30,713
1981 74,816
1982 86,179
1983 93,000
1984 95,264
1985 96,566
1986 100,991
1987 107,469
1988 100,914
1989 95,114
1991 103,653
1992 98,915
1993 130,200
19948 141,200

FUENTE: Gurria, José Angel. La politica de la deuda
externa. Edit.: F,C,E, Mexico 1993.

% Los datos se axtrajeron de World Outlook 1995. p. 184,



Cuadro No. 4.4

Tasas i1nternacionales da interés (Prime rate vy LIBOR)t

1973-19943,

Prime rate LIBOR Prime rate  LIBOR
AR (%) (%) ARa (%) (%)
1973 8,02 9.28 1986 8.30 690
1974 10.80 10,72 1987 8.20 6.90
1975 7.86 6,29 1988 9,30 7,80
1976 6.84 5.21 1989 10,90 9.20
1977 .82 5.87 1990 10.00 B.20
1978 /.06 8.42 1991 6,50 4,90
1979 ‘ 12,67 11.79 1992 6.00 3.63
1980 15.27 13,96 1993 6,00 3.22
1981 18.87 16,79 19948 8.50 6,39
1982 14,90 12.95%
1983 10.80 9.%0
1984 12.00 9.50
1965 9.90 8,20

FUENTE: Gurria, José Angel., La politica de la deuda
externa, Edit.s F.C.E,, Mexico 1993, » Banco de Mexico,

Informe Anual 1994,



Cuadro No. 4.5
Pago de 1ntereses totales: Mexico 1970-1994,

(MILLONES DE ODOLARES)

AR Intereses Afo Intereses
1970 417 1985 10, 156
1971 443 1986 8,342
1972 482 1987 8,097
1973 648 1988 8,639
1974 973 1989 9.377
1975 1,437 1990 4,644
1976 1,437 19918 6,309
1977 1,974 19928 7,451
1978 2,572 1993¢ 8,547
1979 3,697 1994 % 4,703
1980 5,147
1981 9,485
1942 12,203
1983 10,103
1984 1,716

f De 1991 o 1994 los datos se obtuvieron del Sexte Informe
de Gobierno de Carlos Salinas de Gortari, del concepto
transferencia neta de recurseos  al aexterior, “Pago de
interesrs’

FUENTE: Carlos Salinas de Gortari, Segunde y Sexto Informe

de Gohierno 1990, 1994,



Cuadiro No 4.6
Interesos totales y promedio pagados al exterior

peri1odos)t México 1970-1794.

(MILLONES DE DOLARES)

Ferindo lotal Promedio Anual.
1970-75 4,400 733.3
1976-81 25,312 4.218.6
19682-94 110,287 8,483.6

FUENTE: Elaboraclion propia a partir del cuadro 4.5

(por



Cuadro No.

47

Fuga de capitales: Mexico 1973-1992,

ARo
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

1985

FUENTE: Gurria Jose Angel., La Politica

(MILLONES

Fuga de
capitales

690
806
859
2,971
944
131

-7
-251
11,828
6,772

3.783

Edit,: F.C.E, Méxi1co 1993,

DE

ARo

1984
1985
1986
1987
1988
l?Bé
1990
1991

1992

DOLAREGS)

de

Fuga de
capitales

1,042
1,312
=-1,912
791
3,892
-4,226
~3.938
-2,512

-3.829

la deuda externa.



Cuadrou No. 4.8
Errores y omisiones en la balanza de pagos: Mexico 1577~
1990.

( MILLONES DE OOLARES !

Errores y
‘ ARQ omisiones
1977 -22
Q 1978 -2
1979 686
1980 -3,398
1981 -8,373
1982 ~6,579
1983 -917
1984 -924
1985 -1,668
1986 439
1987 2,70%
i 1988 -471
1989 1,318
‘ 1990 =362

FUENTE: Banco de México. Informe Anual, varios numeros.



Cuadro No.

4.9

Producto Interno Bruto por habitante: México 1971-1987.

ARo
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1976
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1967

FUENTE: Secrmtaria de Programacidn y Presupuesto,

Estadisticas Histdricas de Mexico Tamo |,

( PESOS CONSTANTES OE 1970 )

Pesos

8,751

9,185

91626

9,903
10,140
10,258
10,307
10,843
11,510
12,086
12,743
12,386
11,472
11,635
10,884
10,239

10,182

2’3

0.4
5.2
6.1
5.0
5.4
-2.8
7.3
1.4
~6.4
6.0

~0.5

1990. p.

INEGI .,

318,



Cuadro No. 4,10
Tasas de interés pasivas da valores da renta fija por tipo
de instrumento y plazo: Mexico 1975-1990.

DEPQOSITOS A PLAZQO FIJ0

ARo almes a 3 meses 3 & meses a 9 meses a 12 meses

1975 11.0 £11.50 12,00
1976 8,00 10,00 12,00 12,75
1977 8.00 11,00 13,00, 15,00
1978 11.00 12,00 13,00 15,00
1979 16417 16,75 16,78 16,00
1960 25,20 26,15 26.45 26,00
1981 25.28 J1.82 33,42 - 34,29
1982 49.90 52,54 S2.14 49,84
1963 54,70 54,70 54.02. 53.66 48,71
1984 45,60 44,90 44,40 42,10 39,60
1965  65.29 70.41 70.26 43,25 40,10
1986 90.20 95.25 95. 65 43.25 40.10
1587 115,73 112.79 111,73 43,25 40.10
1968 31.05 29.90 28.95 28,10 27,15
1989 2,45 31.18 29,18 meeme eemee
1990 26.14 25,9 26,20 mmee- -
19918 14,75 15.23 14,07  ~-eee emeee
19928 19,20 18.95 18.29 = ~emcmm e
19938 11,46 11,22 10,859 ~=-m- meme-
19948 14,61 14,27 13,42 ~eme- —————e
¢ Se refiere a las tasas de interés netas sobre
Instrumentees o e a Dweay1a o instrumento v plazo.

FUENTE:; Carlos Salinas de Gortari. Segundo Informe de

Gobierno 1990, p. 197: y Sexto informe p. 130,



Cuadro No, 4.11

Paridad del tipo de cambio del peso respecto al

Estados Unidos 1970-1995,

Pasas
ARo por délar AR
1970 12,50 1966
1971 12,50 1987
1972 12,950 1988
1973 12.50 1589
1974 12,50 19908
197% 12,50 19918
1976 19.95 19928
1977 22,73 1993
1978 22,72 1994%
1979 22.80 1995%»
1980 23.26
1981 26,23
1982 148,50
1983 161.35
1984 209,97
1985 447,50

FUENTE: Nafinsa. La Economia Mexlcana en Cifras,

8 Informacidén del Primer Informe de Gobierno de Ernesto

Zedillo, 1995, p.77.

$¥ Cotizacien al 16 de Nav, de 1995,

Pesos
por délar

715,00
2,227.50
2,297.50
2,680,75
2,924.,40
3,051.20
3,054.20
3,054,20

©3,051.20

7.95

1990.



Cuadro No., 4.12

Variacién porcentual anual del Indice Nacional de Precios

3l Consumidor

ARo
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1963
1964
1985

FUENTE: Banco de México.

( Inflacién )i México 1970-1994,

%
4.8
5.5
4.9

21.4
13.3
14,9
27.2
20.7
16,2
19.9
29.8
28.7
98.8
80.8
80,1

63.7

ARo %

1986 108.7
1987 159.2
1988 S1.7
1989 19.7
1990 29.9
1991 18,7
1992 11.9
1993 8.0
1994 7.

Informe Anual, varios numeros.



Cuadro No, 4,13

Indice Nacional de Precios al Consumidor tinflacién), Tasa
de crecimiento toptal acumulada vy promedio., por periodos,

base 1978=100: Mexico 1970-1990,

Periodo total Promadio
% %
1970-75 76,0 9.9
1974681 189.5 19,38
1982-94 12,082,7 61,33

FUENTE: Elaboracion propia a partir de: Carlos Salinas de

Gortari, Bexto Informe de Gobierno 1994, México p.



Cuadro No, 4,14

Tasa de crecimiento real anual del Producto Interno Fruto:

Maxico 1970-1993,

Tasa de crecimiento

1973
1974
1975
1976
1977
1978

1979

1980

1981

(%)
7.7
3.7
7.3
7.6

5.9

crecimiaento
(%)

-0.2
-5.3
3.7
2.7
-4.0
1.4
1.1
2.9
4.4
3.6
2.6

0.4

‘FUENTE: Banco de Mexico. Informe Anual, varios Nameros,



Cuadro No. 4.195
Tasa oae crecimiento  total acumulada v promedg.us  por
periodos, del Producto [nterno Bruto a precios constantes

ge 1980: México 1970-1993.

Total Promedio
Pariodo $%) (%)
1970-75 15.84 2.48
1976-81 27.14 4,08
19682-92 B8.74 0.73

¢ Para el cdlculo de la tasa de crecimiento promedio se
N1zo con base a nuevos pesos a precios de 1980,
FUENTE: Elabaracion propia a partir de: Carlos Salinas de

Gortari. Sexto Informe de Goblernp 1994, Mexico p. 27.



Cuadro o, 4.16
Progucto Interno Bruto oor habitante: principales naises ge
America Latina 1970-1990

TABA MEUIA ANUAL DE CRECIMIENTO ¢« PORCENTAJE )

Pais 1970-1980 19680~1990
srgenting .9 -2.2
Brasil 8.3 ~0.7
Colombia 3.3 1.5
Chite 1,0 0.9
Mex1co 3.7 »6.7
Vene:zuela 0.7 -0.8

FUENTE: Banco Interamericano de Oesarrollo. Informe Anual

1993 p. 332



Cuadro No. 4.17
Crecimiento promedio anual de los precios al consumidor
tinflacién)t Principales paises de America Latina 1983~
1992,

( PORCENTAJES )

Afo  Arqgentina Bresil Colombia Chile México Venezuela

1983  345,0 142.0 ° 19.8 28,0 10l.6 6.2

1984  627.5 196.7 16,1 20,3 65,5 12,2
1985  672.2 226,9 24,0 29.9 57,7  11.4
1986 - 90,1 145.3 11,8 19,0 86,2  11.5
1987 134.3 229.7  23.3 20,2 131.8 28,2
1988 343,0 682.3  2B.) 14,7 114.2 29,5
1989 3,079.2 1,287.0  25.8 17,1 20,0 84,3
1990 2,314.0 2,938.0  29.1 26.0 26,7  40.8
1991 172.8 440.8  30.4 21.8 22,7 34,2
1992 23.0  1.000.0  27.0 15.4 15,5 31,4

-FUENTE: Banco

1993, p. 334,

Interamericano de Desarrollo. Informe anual



Cuadro No, 4,18
inversion [nterna

tatina 1983-158%

Pais 1963

Argentina 23.4

brasil 54,7
Colombia 9.2
Chile 2.7
Mexico 32.6
venezuela .3

FUENTE: Banco Interamericano oe Desarrollo 1993, p,291.

Bruta:

principales

palises

e Amer:ca

{ MILLONES DE DDLARES DE 1988 )

1784
22,6
56.7
8.6
4.8
34,6

13,1

1985
18,5
74.4
7.8
3.9
38,2

13,7

1986
21.4
81.%
8.1
4.4
30,1

14,3

1987
24.46
80.5
8.9
S.4
31.9

16.3

1968
26,1
76.6
9.6
S.9
36,0

14,8

1989
18.2
77.%

8.9

38,0
8,9



Cuadro No, 4.19%
Deuda externa total como proporcion cel PiIB: Principales
paises ge Americd Latina 1983-1992.

( PORCENTAJES

AR Argentina Brasi! Colombia Chile Mexico venezuela

1983 38,3 42.7 35.2 91.3 56,9 67,0
1984 40,7 42.B 34.% 91.- 54.8 65,7
1985 48.0 5.2 39.2 89.” 54,2 60,7
IS BT 45,4 36.3 39.7 86.0 59.2 34,1
1987 47.9 36.0 41.1 80.4 64.8 54.1
1988 45.4 34.3 38.7 66,9 59.3 S51.4
1984 56,5 31.4 36.1 53.0 52.5 o8, 1
1990 48.8 37.1 34.6 53.1 49.9 58.7
1991 44,5 33.7 4.8 45.3 48,0 55.5
1992 40,6 35.0 3.1 41,2 45,4 55.0

FUENTE: Banco Interamericano de Oesarrcllo. Informe Anual

1992, o. 332,



Cuac- No. 4,20
Relacion de. servicio de la deuda externa
Principales paises de America Latina 1983-1991,
( PORCENTAJES )

1983 1984 1985 1986 1587 1988 1989
Argen, &9.7 52,5 S59.0 76,2 74,3 44,2 36,2
Brasil S5.1 46,3 38.6 47,0 41,9 48,2 34,6
Colomb,36.9 30,4 42,9 34,3 38,1 44,2 48,9
Cmi.e 54,5 59,9 48,4 40,6 36,5 25.4 27,1
Mexico S51.9 §2,4 51.8 54.7 40.4 48.3 39.7

venez, 26,8 25,.! 25.0 45.4 37.5 43,7 24,5

total/Pld:
1990 194:
39.4 48.3
22,1 30,0
40,5 3B.4
20,6 33,
29.1 32,3
23,2 18.7

FUENTE:Elaboraclon cropia a partir des Banco [nteramericano

de Desarrollo (BID), Informe Anual 1992, o.332.



CAPITULO 3
LA RENEGOCIACION {E LA DEUDA EXTERNA MEIZTCANA
DE 1989-1990.
Introduccion.

El capitulo quinto tiene entre sus objetivos analizar
el contenido del Plan Brady, vy la influencia de éste en
los mecanismos vy condiciones de restructuracién de pasives
externos, asi como los términos pactadus en la Carta de
Intencién firmada entre el Gobierno de¢ Mexico y el Fondo
Monetario Internacional en 1989,

El Plan Brady surgié a raiz de las nuevas condiciones
econdmicas, politicas y financieras que debilitaron la
Estrateafa Baker. Este al igual que =i Plan anterior
manifestaba su preocupacion porque las economias volvielran
4 la senda del crecimiento y profundizar las l{neas de
cambio estructural en la economias sometidas al Plan Baker.
Pero con la diferencia de que el Plan Brady propuso una
reduccion de la transferencia mneta de recurzos hacia el
exterior por medio de la disminucién de la deuda externa y
una reduccion de las tasas de interés. La base del Plan
Brady estaba apoyada en aicanzar una reduccion de la
transferencia neta  de recursos hacia el exterior
condicionada a la continuidad de las politicas econdmicas.

Este capitulo también analiza la conclusion de la

restructuracion de la deuda externa de 1989-90. Los



resultacos de dJdicha restructuracion se pusden resumir ens
alargamiento da los plazas a J0 aRos ( plaza superior a
los 20 afRos aque se alcanzaron en la restructuracidn de
1986), para el pago de 48,231 millones de ddélaraesy
rveduccidén del principal, disminucidén en las tasas de
interes, asi como créditos nuevos, bajo la candicion de
continuar los cambios eastructurales de la economia vy
profundizar las medidas de ajuste.

La restructuracién de la deuda externa otorgé un
respiro de més largo plazo, al obtenido en
rastructuraciones anteriores y ofrecid nuevae concesionas
en la medida en que involucrd una disminucién del principal
e intereses, pero sin llegar a ser definitivamente la
solucidén al problema de la deuda externa, aungue la version
oficial de la administracién del C. Carlos Salinas de
Gortari asegurdé que la restructuracién de 1990 habia sido
una solucion definitiva al problema de la deuda.

La vestructuracién de la deuda externa de Meéxico,
realizada durante la administracidén de Carlos Salinas de
Gortari, fue presentada y considerada camo un éxito
financiero. Se pretande demostrar en eaéste capitulo los
limites de tal aseveracion.

Camo comentario final, este capftulo. pretendes dar
sustento a la i{daa de que la restructuracién de la deuda de
1990, a pesar de los plazos concedidos, Qquitas del
principal y disminucién de los intereses, no fue wuna
solucien definitiva al problema de la deuda externa y eésta
fue pospuesta. La deuda externa sique siendo un problema

actual vy latente, muy lejos de haber encontrado una

118
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solucion fi1nal, Por 0Otrad parte. e} pais, 3 cambio de tale:s
“beneficios” accedid a conuiciones economicas, comercirales

v financierus, qu# sin lupgar a dudas favorecieron a ios

acreedores.

5.1 El Plan Brady.

£l agotamiento politico y econémico que experimentd el
Plan Bakar en sl 4rea de América Latina: nulo crecimiento,
altos indices inflacionarios, !ncremento del desempleo,
transferencia neta de capitales al exterinr y una escasa
entrada efectiva de capital, terminé por provocar una ola
de incorformidades sociaies en los principales regimenes
democraticos de las naciones del érea,

Ademds de que @] sector acreedor también man{fastd
problemas para recuperar los créditos comprometidos en la
regidén, los mercados financieros internacionales reportaron
bajas notables, inclusc mayores al 50% de su valor nominal,
en los documantos de deuda externa de los paises
subdesarrpollados, Por otra parte, los reclamos constantes
de los gobiernos de los paises deudores de cambiar la
estrategia econdémica, sugerida por lus acreedores, iban en
aumento.

Los factores anter iores fueron el escanario que
pregard nuevas condiciones aque terminaron por debilitar la
estrategia Baker ( a finales de la década de los ochenta),

De esta manera el Plan Arady surce como una necesidad para



volver a ordenar a Joe principales actores: acreedores v
daudores.

Cinco afios despues de haber anunciado el Plan Baker,
el 10 de marzo de 1989 el Secretario del Tesaro de Estados
Unidos Nicholas Brady, dié a conocer en la Conferencia del
Comité de Bretton Woods, @l Plan que llevaria su nombre.

Este Plan enumeraba una sarie de propuestas vy
mecaniemos de cardcter financiero- econémico respecto a la
deuda externa.

La primera propuesta de este Plan, al igual que su
antecesor, ponia énfasis en el crecimiento econdmico, 1

La sequnda propuesta del Plan Brady va en.el sentido
de solicitar la coopsracion de la comunidad financiera
internacional, v de la banca comercial para enfrentar el
problema:

"  Segundo, la comunidad acresdora -los bancos
comerciales, las instituciones financieras internacionales
y los gobiernos acreedores- debe proporcicnar un apoyo
financiero més efectivo y anortuno, Hay que dar un buen

nuomero de pasos en esta drea", 2

l.- El Plan Brady recalca su preocupacidén por el
cracimiento de las economias latinoamericanas, en este
sentido se expresa de la siguiente manera:

" Cada nuevh enfoaue debe resaltar la i{mportancia de
un crecimiento mnds fuerte en los paises deudores, asi como
la necesidad de reformas y de un adecuado soporte
financiero para alcanzar ese crecimiento tendremos exito
s0lo $1 nuestros esfuerzos tienen una verdadera base
cooperativa, y para lograrlo, todas las partes deben
comprometerse @ involucrarse ", Plan Brady. El Mercado de
Valores. No, 11, Jjunio | de 19B89.

2.- Plan Bradv. Rev, El Mercado de Valores, No. 11, junio |
de 1989. p. 8.
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La novedao de la Fropuesta Braogy radica e€n el anunuic
de hacer quitas del principal y una dismimucidén en las
tasas de i1nteres:

" Los bancos comerciales necesitan trabajar con los
paises deudores para proporcionar un abanico mds amplio de
alternativas para e} apoyo financiero i1ncluvyendo mayores
esfuerzos para alcanzar la reduccién del monto de la deuda
v del servicio y para proveer nuevos prestamos ., 3

Como condicidn para teﬁer acceso a los beneficios del
Plan Brady, se plantea que los paises deudores deberian
profundizar en las medidas de ajuste y de cambio
estructural, E! Plan Brady seRalaba que los paises que
desearan entrar en la Propuesta deberian continuar los
cambios iniciados por sus economias, por o que seRalaba:

" Ante todo, los paises deudores coeben dar una
atencién espscial a la opci6n de politicas que puedan, de
la mejor manera, alentar nuevos flujos de inversidn,
fortalecer @l ahorro interno y opromover el retorno de
capitales, Esto requiere de acertadas politicas de
crecimiento que estimulen la confianza tanto an lgs
inversionistas naciocnales como en los extranjeros, "

* -Estos 90N ingredientes esencidsles para reducir el
monto de la deuda v sostensr un alto crecimiento. Medidas
especificas de politica en estas sreas deben ser parte de
los nuevos programas del Fondo Monetario Internacional y

del Banco Mundial, Vale la pena mencionar que el total cdel

3.- anS"EFJBCi"EéJT El Mercadu de Valores, No, il, junio )
de 1989, n. 18,
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capttdl fugaco oe 108 perinclpales paises qeunores es Casl
comparable con el total de su ceuda ". 4

Las condiciones contenidas en el Plan en materia de
aj)uste economico, tuvieron como objetivo sentar las bases
de un sano crecimiento economico, pero tambien devolver la
confianza a i1nversiomstas nacilonales y extramjeros. En
este ultimo sentido, el Plan propuso estimular este tipo de
inversiones, por !0 aue se requeria acelerar el retiro de
los gobiernos de la actividad econdmica,

La 1nicitiva Bradv condicioné la obtencidén de los
beneficios que prometia. siempre y cuando los paises
deudores comprometieran esus economias a saguir fielmente
los mecanismos reguladores del mercado, Entre otras
circunstancias di¢ tiempo a los deudores para ajustar sus
economias vy 4 la vez otorqgd a los prestatarios reducciones
en @] monto total de la deuda vy de lus intereses,

£n resuman, el Plan Braagv surgid como un Plan que
volvié a oraenar v a disciplinar a los principales actores
involucrados en el problema de la deuda externa en los
mercados financieros internacionales. El orden propuasto
por el Secretario del Tesoro en 1989, tuvo como principal
preacupacién evitar la caida de la panca privada
transnacional, v dentro de ésta figura la banca
norteamgricana.

E]l desorden oel mercado secunvario de la deuda externa
de los oaises subdesarrollados habia causado perdidas v
aumentaba el riesgo de lus bancos acreedores. por lo aue la

4.- Plan Brady. Rev. El Mercado de valores No. 11, Jjunio |
de 1989 n. 18,



actitud ve 10s banqQueros trangsnacionales estuvo entocauva a
geshacerse de los activos problematicos, Como consecuencia
de lo ante:10r, los bancos privados internacionales bajaron
su exposicidén hacia Meéxico y otros paises en semejantes
condiciones.,

La propuesta oe los bancos acreedores en el sentido de
disminuir @l principal asi como l0s intereses, tenia com:
intencidn perder o menos posible y tratar de recuperar
el miaximo valor de los documentos, que por los mecanismcs
naturaies de! mercado va habian perdldo y amenazaban con
profundizarse:

" El Plan Brady buscé reconstituir la unidad de la
banca acreedora, cuya pardida relativa durante los meses
anteriores fue alimentada por su desempero a travéas de los
“me@canismos de mercado"” y amenazaba con volver ma&s caotico
el mercado vy un descenso pronunciddo de los precios. Se
buscé cohesionar a la banca acreedora, especificamente a la
estadounldense v la mds vinculada a ella, en torrno a la
idea da que serd posible salvaguardar sus balances de
suspensiones de pagos prolongadas © generalizadas o de una
caida abrupta en el precio de los titulos en el mercado
secundario, aunque Para ello tendrian que aceptar una menor
rentavilidad de gus activos y a cambio obtendrian la
deseada liquicez, Las peérdidas podrian ser menores vy
contruladas si se (ocora ddr un mayor c:rogen al mercaoo
gsecundari1o y 41 mismo tiempo negociar con fuerza cambi1os en

los recimenes fiscales vy contabies con 1os gobiernos. ahi



donde sea 1nprescindibie, cor &l objetivo  dJe aminorar su

impacto er los resultados de la operacion bancarta ‘s S
E]l paso siguients, una vez que se 16 a conocer el

Plan, cada pais buscaria los medios para hacerse
beneficiario de la Propuesta Brady. De ssta manera la Carta
de Intencién firmada por el gobierno de Mexico estaria
influenciada directamente por esta iniciativa,

En el mes de marzo se® dio a conocer ] Plan Brady aue
a la vez se convirtio en la base de los lineamientos a

se@Quir por los deudores y acreedores.

5.2 El Plan Brady v su relacion con Jla Carta de Intencidn,

E) Plan Brady siquid los mecanismos caminados por el
Plan anterior para rastructurar pasivos, recordando:
primero, en medic del escenaric se colocaba e) Fondo
Monetaric Internacional (a iniciativa de la banca
acreedora). Los deudores para tener accesn a la
restructuracion de pasivos o nuevos créditos del Fondo o de
la banca acreedora, debieron firmar una Carta de Intencién
la cual contenia una serie de recomendaciones de politica
economica, de ajuste y cambioc estructural, para las
economias ae Jos paises firmantes.

El Pian Nacional de Desarrollo (1989-1994) avarcaria
en su contenido {a politica econsmica oe Ja Carta oe

gj;wéarrea. Eugenls. Los Mercados Financieros v la crisis
en Amarica Latina. Edit.,: UNAM., 1IlEc.. Mexico 1992. p.
10t.
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Intencion, aue 2! gobierno de Mexico firmara con el FMI,
que & la ve: eran las sugerencias oe colitica econdmtica 1a:
Fondo Monetario [nternacional,

€l Plan Brady planteaba que los paises con problemas

de pagos deterian continuar profundizando las reformas

scondmicas ]levadas & cabo éﬁes atras: @) privatizacisn dae
empresas en poder el Estaco. b) apertura comsrcial, para
estimular el comercio y atraer la i1nversién estranjera,
c) raduccion del déficit en cuenta corriente., reduccion del
deficit publico, 6

Los criterios de la palitica ecanémica seraladas en la
farta ve Intencion firmada en 1989 se amoldaron a los
criterios que el Fonda Manetario lnternacional dictaba.

Por otra perte los objetivos de la politica sconemica
del PND. (31989-1994) fueron principalmanta: a) restablacer
ol crecimiento econimico, b) sentar bases més firmes para
eliminar la inflacidn, ©) recuperar el nivel.lalarial.

Para alcanzar los objetivos anteriores, el Progrema
praveid apoyarse aen medidas que incrementaran el aharro

publico y privado, y profundizar en @l cambio estructural.

6,- Como ya se dijo en @l inicio del capitulo, ! Plan
Brady impuso condiciones de politica econdmica
identificadas can el neoliberalisamo, por 1o que sus
condicliones erant

" Nusvamente, antepusn como requisito indispensable la
aplicacion de un rigQuroso programa de ajusate que:r 1)
glimine @l deficlit presupusstaly 2) privatice las empresas
estatales ( no edlo las ineficientes )i 3) otorgue mayores
incentivos a la inversion nacional y extranjeraj 4) libere
el comarcio exterior, v 5) libere los sistemas financieros.
En easte gunto caincidid con su antecesar y ratificd asi la
propussta de transformacicn de las economias prastatarias.
ademés de buscar crsar condicionas para servir la deuda.. "
Correa, Eugenia. Los Mercados Financieros y la crisis en
America Latina, Edit, UNAM,. IlEc,. Mexica 1972. pp. 100-
101,
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El resultSdo fde 1o anterior deberian ser las baurs firmes
para volver a la senda del crecimiento econémico.

Los supuestos esenciales para alcanzar los objetivos
anteriores fueron: a) una reduccién de ia transferencia de
recursus al exterior, b) nuevos créditos y de la existencia
de una restructuracion de deuda externa.

En terminos especificos. los principales objerivos de
la reforma estructural de la economia planteados en la
Carta de Intencién firmada por el Gobierno de México dice:

" Lo obietivos principales de la reforma son: la
promocion de  mavor eficiencia  economica mediante el
otorgamiento de incentivos adecuadog para la inversion: el
fomentu de la competitividad externa a travées de la
armonizacidén del sistems impositivo interno; la promocidn
del ahorro interno: y el mejoramiento de la distribucion
del ingresoc ". 7

Respecto a la participacion del Estado en la economia.
éste disminuiria su actividad en los asuntos relacionadas
con ei quehacer productivo. asi como la disminucion del
dérficit presupuestal. 8

7.~ Carta de Intencion, Rev, E! Mercado de Valores. No. 8,
abril 15 de 1989, p. 9.

8.- La Carta de Intencion es muy elocuente en seflalar la
dieminucién de! gasto publico en este sentido dice:

" El gasto del sector publico en bienes y servicios no
financieros con relacion al PIB. disminuyé en mas de 10
puntos porcentuales entre 1982 vy 1988. Con el objeln de
consol 1dar los logros  alcanzados, las  autoridades
continuaran la polftica de desipcorporacion de empresasg
publicas no prioritarias ni estrateqicas y buscardh reducir
y hacer masg eficiente el funcionamiento del sector publico
como ge na venido apunciando. Ademds ~ 3e prayecta aque el
gasto presupuestal, excluyendov 1ntereses -de acuerdo con
lo aprobado por ei Conareso- disminuva en 1.5% del PIB en
1989, La disminucién del gasto del gector publico se
combinard con una reagignaciecny  de prioridades, con el rin
de dar mavor atencion al gasto que beneticie a los grupes
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Reszpecie 2 otorgar mayores 1ncentivos a ia 1hversion
extranjera directa, la Carta de Intencidén plantea que:

" En e] mediano plazo, se espera qu: la inversion
extranjera directa Jueque un importante papel
complementario en la promocion del empleo, en la
modernizacion de la planta industrial y en ja apertura de
nuevos mercados para la exportacion " 9

En politica arancelaria, para liberalizar el comercio
se procede a eliminar y a desaparecer paliticas
proteccionistas:

" ,.. Mds alla de la reduccién significativa en la
proteccién efectiva realizada hasta el momento, las
autoridades mexicanas cont inuaran eliminando lag
distorsiones aun existentes y reduciran la dispersién en
los aranceles". 10

Las medidas anteriores se ajustaban a las
recomendaciones hechas por el Fondo Monetario Internacional
de continuar profundizanuo los ajustes estructurales,

La Carta de Intencion ‘tambien contemplaba entrar en
negociacién con los acreedores para la restructuracion de
sus pasivos, nuevos creéditos, asi como huscar mecanismos
para reducir parte dei principal y la reduccién de

intereses. 11

de mencres ingresos . Carta de Intencidn. El Mercado de
Vaiores No. 8, abril 15 de 1989. p. 9.

9.~ Carta de Intencidén. El Mercado de Valores No. B, Abril
1% de 1989 p. 7.

10.~ Carta de Intencion. Rev. El Mercado de Vaiores No. 8.
abril 15 de 1989, p. 8.

11.~ La arta de Intepncion firmada entre el Gobhierno de
Mexico v el FMI. abarca t.odos lus objetivos y
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5.3 Cuarta Renegoctacion de la deuda externa 1989-1990,

Explicar los resultados de la restructuracidén de la
deuda extarna, jos alcances, y pnor ende, los limites de la
restructuracidn de la deuda externa son parte de los
objetivos de este apartado. La tarea es demostrar ia
debilidad del araumento oficial en el sentido de que la
rastruturacion de la deuda externa realizada en 1989-1990
fue la "solucidén definitiva" al problema de la deuda
axterna,

Se hace necesario explicar bruvemente los antecedentes
internos y externos inmediatos a la ultima renegociacien,
para poder entender la debilidad de los resultados
alcanzados en 1990, Posteriormente se axplica el
procedimiento seguido durante el transcurso de la
rastructuracion de la deuda externa Yy por ultimo se
describen los resultados finales alcanzados en la
renegociacidn,

t.a restructuracion de la deuda externa llevada a cabo
por el pais an 1989-1990, fue efusivamente anlaudida y

calificada por algunos periodistas, banqueros acreedores,

procedimientos oe la politica econdmica del pais, y en el
reangldn aspecifico de la restructuracion dice:

" Las autoridades mexicanas consideran que un
financiamiento externo adecuado y oportuno es Indispensable
para al exito del programa. Ello requerird la cooperacion
de todons jous acreedores. Actualmente hay un  procesu  de
neqoclacidn con el Banco Mundial para obtener un credito en
apoyo del ajuste estructural por un mounto de 1.5 mii
millones de délares, ademds de lous prestamos para proyectos
especificos vigentes.,.,". Carta de Intencidn., Rev. E|
Mercado de Valures No. 8, junio 1S de 1989. o. 10

"+.. Se buscara un acuerdo de restructuracion de deuda
con los acreedores del Club de Paris, presarvando una
cobartura completa de las eeortaciones..." Cartao de
Intencidn. Rev., El Mercado de Valores No, B8, 15 de abri]l de
19689. p. 10,
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quanlEng finantierus internacionales y por miempros del
Gohierno, camo la ‘solucien definitiva” al problema de la
duuda externa:

“,.Es importante enfatizar que la administracion uel
Prasicente Salinas se ha caracterizado por una dramdtica v
continua reduccidn de la incidencia de la deuda externa en
lag Finanzas publicas v &n la economia en genaral, al yrado
que puede afirmarse. con absoluta validez que rl problema
de la deuda externa ha quendado atrds y que ya no constituye
un obstdcula a la modernizacidn v desarrollo de!l pais". 12

Sin embargo tales aseveraciones raesultan pobres cuando
s® confrontan con lus resultados financieros y econémicos
posteriores a la restructuracion.

En el mensaje dirigido a la nacian, el dia 23 de julio
de 1989, el Presidente Carlos Salinas de Gortari identiflco
la restructuracién de la deuda con la “solucién definitiva"
al problema de la deuda externa:

" €l Presidente Carlos Salinas de Gortari anuncid
anoche qua luego de siete mesas de haberse Injiciado las
negociaciones financieras més dificiles, ~complejas vy

tensas, quedd resuelto el problema del endeudamiento

~entearno del opais, por lo que sera pasible reiniciar el

crecimiento y cumplir las matas fijadas @n el Plan Nacional

de Desarrollo “, 13

;5:353;;;37~35;;“.55qe1. La Politica de la deuda externa.
gdit. F,C.E., p. 8.

13.-E1 Financiero. Lunes 24 de julio de 19689, p. 28,

[
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5.3.,1 fntecegentes Econdgmicos,

Como va ee ha dicho en parrafos anteriores el sexemo
de Mioue! de la Madrio se caracteriz0 por ser un periodo
vulnerado par la inestabilidad economica y financieras
crecimiento ecaonomico promegio cercano a cero, altos
indices 1nflacionarios, caida del precio del petroleo, nula
entrada de capital: pero ademads fue un periodo que desting
el mas aito porcentaje de divieas hacia el exterior por @l
concepto del oago de intereses de la deuds externa., los
egresns promedio por este concepto sumaron aproximavamente
9,000 millones de délares anuales, la vroporcidon pagada
mas grande en la historia financiera del pais hasta ece
momento. Tal npecho convirtid al pais en un expartador neto
de capitales.

El objetivo inmediato del Frograma del Gobierno de
Miguel de la Madrid fue detensr vy eliminar los altos
indices inflacionarios vreqgistrados a finales de 1982;: los
resultados obtenidos en esa materia durante el sexenio
fueron infructuosus & pesar del doloroso ajuste econdmico
aplicado durante el sexenlo. Bin embarao, a fines de 1987
se crearon nuevas condiciones para detener la escalada
inflacionaria, aunaque en ese afo la inflacién fue de 157%.

Para 1987, la economia del pais otorgaba nuevas
condiciones para hacer posible upa reduccidn del proceso
inflacivnario, elementos comp: el ajuste ecangmice
temprzado desde 1982). la entrada al nais de recursos del
exterior opraovenlentes de la restructuracion dge la deuda ce

1986, la recuperacion del precio del petroleo, la reduccion
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de ld4s las tasas internactonaies de interés, la devaluacion
realizada el dia 3 de diciembre de ese afo, etc..
Adicionaimente, otre ve los fattores determinantes aue
facilitaron la disminucion de la inflacion fue la nueva
modalidad de acuerdus politico-economicos, conocido como
Pacto de bolidaridad Econémica, entre los sectores privado.
publico y obrero. 14
Elamento central de la estrategia econdmica para
detener el alto indlce inflacionario lo ocups el Pacto de
Solidaridad Economica, aue en un primer momento se
contemplo para un periodo de 3 meses, LOs elementas de estoe
acuerdo fueror;
~ €] sector publico se comprometio a congelar los precios
de los bienes v servicias que @) ofracia, mientras tenia
vigencia esta etapa de la concertacion.
- El tipo de cambio se mantendria en una paridad fija de
2,281 pesos por délar,
~ No s autorizaria mingun aumento de Precius a los bienes
y servicios de consumo generalizado, contenidos en una
lista concertada, sujeta a control por parte del gobjerno,
- E{ sector privado se comprometio 3 no aumentar los

precios de los bienes y servicios no controlados,

14,~",,.L.a reactivacidn de la economia se inicio a partir
de abril de 1987, mes en oue comenzaron a llegar los
recursos crediticios acordados con la banca comercial. A la
entrada de recursas  nuevos del exterior se sumdé  l1a
r@cuperacion de Jos precios internacionales del petrdleo,
que 8i bien continuaron en un nivel bajo, presentaron una
mejaoria de 35% con ralacion a 1986, Asimismo, las
@xportaciones no opetroleras sumentaron 25% con respecto al
afo anterior. Todo ello redunde en un mayor flujo de
divisas hacta el pa:s vy una acumulacion importante de
reservas internacionales, aue llegaron a 14 597 millones de
ddlares en septiembre de 1987 *, uurrsa, Jose. La politica
de la deuda externa, Edit, FCE, Mexico, 1993, p. 80,



Adicionalmente se comprometis a  reduclr lps margenes de

comercializacion entre un 104 v 15% en esos bienes.

- El sector ohrero se comprometid a no solicitar aumentos
salariales, aungue se acorde ' conceder un  aumento de 3% a
lus salarios minimos.

El Pacto de Solidaridad Econdmica firmado en diciembre
de 1987 we convirtié en uno de los elementos centrales de
la estrategia gQubernamenta) para el control de precios vy
parte medular del plan del qubierno entrante,

La entrada de Meéexico al GATT en 1987 provoco la
liberallzacién comercial mas grande de la historia
reciente; el endeble supéravit comercial registrado  en
1987, seria convartido en constantes y crecientes déficitg
comerciales (ver cuadro No. 5.1), a partir de 1988, En el
periodo comprendido entre 1988 a 1992 el pais registra un
deficit comercial de 39,520 millones de dolares en tan solo
cuatro afos de apertura comercial, Este coumportamiento
raspondié a8 los criterios adoptados en materia de pulitica

comerclal enunciado @n el Plan Nacional oe Desarrollo, en

.@] sentido de liberalizar el comarcio y lJa industria

respaecto al exterior,

Por otra parte, variables como la tasa de interes
L1BOR, reportaban una redpcctén desde 1982; en 1987 la tasa
LIBOR es de 6.90% en i?BB asciende a 7.80, con vaivenes
entre 1986 a f993 #gsta ublca una reduccion notable a partir
de 1991 cuando es de 4.90% v en 1993 de 3.22%. Se maneja
la gasa LIBOR porgue es con base en esta tasa o la cual se
calcularon los intereses de la deuda externa restructurada,

(Ver cuadrn No, S5.2),
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Y como va se ha dichn en oucadclones antariores el

precio de los documentos de deuda externa de 108 paiges
subuesarrollados se ctotizaba por abajo de su precio
noms:al, incluso a menos ae la mitad oe su valor,

" La decision de los bancos de orientar recursos
adicionales a sus resarvas sobre prestamos a paises en
dasarrollo, les permitiria enfrentar problemas derivados de
posibles insolvencias o retrasos en el pago del servicio de
lus créditus otoroados. Pero acvemds, con esta accion se
reconocia Que Jlos paises deudores enfrentaban un problema
de insolvencia vy no de liquidez, como se havbis pensado en
un principio. Las repercuciones mds importantes de Ja
medida fueron la caida drdstica de las cotizaciones del
pape:; de deuda de Jlos paisea desudores en el mercado.
secundario y dejar de manifiesto que los bancos comerciales
ya "0 8staban dispusetos & proporcionar mas ocaquetes de
dinero. nuevo & los paises deudores éediante creditos
involuntarios, a8 cambio de continuar pretendiendo que los
préstamos valian la cifra total de su valor nominal”, 13

Resuniendo: Internamente se dan nuevas condgiciones
aconom}cas rara detener log altos indices inflacionarios,
surgn el Pacto de Solidaridad Econdmica; el peso de la
contencién inflacionaria recae con esta nueva modalidad en
el salario de la clase trabbjadora, vy la continuidad del
ajuste recesivo; el PSE se convierte en eje central de la

estrategia del siguiente sexenio, México empieza una

TS.-GJE;?;. Juéé"—sﬁqel. La Politica de ‘la deuda externs.
Edit.: F,L.E, Mexico 1993, p. 90.
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oolitica de liberalizacion comercial no registrada. En los
wltimps afdos del oobierno de Miguel de la Madrid, cambian
las condiciones econémico-financieras en el plano
internacional, se registra una caida en las tasas de
intereés internacionales principalmente de la LIBOR, los
documentos de deuda externa en los mercados secundarios
reportan notables bajas en su precio, incluso a menos de la

mitad de su valor,

5.3.2 Acuerdos de la renegociacidn de la deuda externa.

En este apartado y en el siguiente se pretende
demostrar los limites de la aseveracidén oficial en el
sentido de que la restructuracidén de la dauda externa de
1989-1990 habia sldo la ‘"solucidn definitiva" al problema
de la deuda externa publica.

Para dem;strar lo anterior se procede a tomar los
resultados de la restructuracion oficial: reduccién del
valor nominal de los documentos de desuda externa de los
paises subdesarrollados, disminucién de la tasa LIBOR de
interes por abajo de lo pactado en la citada
rastructuracidn.‘

La vrestructuracion de 1989 no fue una solucidn
definitiva al oproblema de la deuda extarna, ya que é4sta
auedé de por 55 demasiado corta por sus alcances, La
demostracién anterior es para ilustrar los pocos beneficios
obtenidos en la restructuracien, no se pretende demostrar

com) se hublera joarado una salida definitiva al problema.
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La deudaa externa fu uno ge 1os principaies probiemas

pilanteados por los principales candidatos a la presidencia
de la Republica durante la campafa vresidencial de 1988,
£ste problema habia significado unp de las mayores

ranplones que descapitalizaban al pais oor el concepto de
pagu oe intereses, que durante el reqimen anterior se habia
destinado una proporcion de alrededor del 6% oel PIB.,
recursos que el pais necesitaba para la inversidn vy el
creclmiento econsmico.

El candi dato a la presidencia del Partido
Revolucionario Institucional, e! C, Corlos BSalinas vde
Gortari, habia ofrecidoc que de llegar a3 la presidencia del
pais buscaria los medios v los mecanismos financieros para
disminuir el principal de Ja deuda externa publica, asi
como la reduccién del pago de intereses hasta aproximarla
a una proporcidn del 2% del PIB., con el objetivo de evitar
una mayor salida de divisas por este concepto.

Los prlmérus acercamientos entre e] gobierno de México
y los bancos acreedores, para restructurar pasivos, se
dieron desde 1988, perc fueron suspendidos con el argumento
de la sucesion presidencial, los siguiences acercamientos
se dieron una vez elegido el nuevo gobiernu.

El nuevo gobiernc encabezado por el Presigente Carlus
Salinas de Gortari planted respecto al problema de la deuda
externa cuatro objetivos orincipaless al abatir la
transferencia neta de recursos al exterior para aue la
econom:a pudiera crecer en forma sostenjda, b)) reducyr el
valor de la deuda nistdérica acumulada hasta diciembre de

1988, c) asegurar (a obtencidon de recursos frescos durante
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L.n hovizonte suficientemente large o efectu  de e@vitdr la
incertidumbre que oprovocaban las negociaciones anualas vy
d) disminmar el valor real de la deuda, asi como la
proporcién que @sta representaba tanto del PIB como de las
exportaciones,

Atendiendo las recomendaciounes seraladas por el Plan
Brady, en el santido de una mayor cooperacién entre la
comunidad financiera internacional v los pa:ses deudores,
para llegar a acuerdos sobre la restructuracidn ove ia
dgHuda, disminucion de intereses v del principal, se inicig
un largo proceso de negociacién entre las partes citadas
pur el Plan.

A fires de 1988 se da un encuentro entre i gobierno
de Mexico y la banca acreedora, las platics continuaron
durante 1989 y concluyeron con la firma de acuerdos el é de
febrero de 1990, el acuerda entre acreedores y deudores
involucrd a toda la comunidad financtera'Snternacionalx el
FML, @l qoblérno de los principales paises acresdores (Club
de Paris), el Banco Mundial, el Banco de Exportacionss é
Importaciones del Japén,

lLLa primera parte de la negociacion estuvo seRalada por
la busgueda om acuerdos, con el objetivo de obtaner nuevos
créditos v renegociaciones de adeudos de la comunidad
financiera internacional, por lo gue el Gobierno de México
se did a la tarea de buscar la firma de acuerdos con sus
resnectivns. acregdores, cronoldégicamantes
- el 26 de mavo de 1989 se loararon creditos wor el valor
total de 4,250 millones de dolares con el FMI, aue gerian

desembnlsados a Jo largo de tres aros.
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- el 30 du miv.. 0 Jleyd 9 un acuerdo con el GClub de Farist
se rastructuraron pagos da intureses y del principal, con
este acuerdo se logrd raducir las transferencias al
exterior por 2,600 millones de délares, comprendidos entre
el periodo de junio de 1989 & marzo de 1992, Ademés se
obtuvieron recursos del Club de Paris por un monto de 2,000
millones da délares.

- E! Banco de Exportaciones e Importaciones del Japon
ofrecié apoyos financieros por un total de 2,050 millaones
de dolares.

~ El 13 de junio el Gobierno de México llegé a un acuerdo
con el Banco Mundial: México obtendria de este Banco t,940
millones de ddlares y, ademds, proporcionaria al pais 2,000
millones anuales entre 1990-1992,

Los acuerdos anteriores eran necaesarios para sentar
bases de negociacidn con la banca comarcial.

Como ya habia sugerido @l Plan Brady el siguiente paso
era plantaarn un "abanico de opciones" para la quita del
principal y la vreduccion de intereses, a8i como la
aportaciéon de cr.dlﬁos nuevos.,

El  primer elemento de la nntructuNCXQn fue
determinar el monto total a restructurar, en 1989 la deuda
externa total - publica ascendia a 74,059.0 millones de
dolares y la deuda externa total sumaba 95,114 millones.
Sin embargo, la deuda externa total ni la deuda puablica
externa fueron motivo de restructuracion, sino sélo una
parte de la deuda publica externa. En 1988 la deuda externa
dn; sector publico, de corto y largo plazo, ascendia a

81,003,2 millones de délares, y de esta una gran parte
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(anroximacamente HH,000 miilones) correspongia a8 acregdores
privagus, De esta manera serian motivo de restructuracion
solamente los pasivos conty vidos  con les  bancos privaoos
transnacionales, por eso el total elegible a8 renequciar No
podia ser superior de 55,000 millones de ddélares,

Una vez cumplida la orimera parte e iniciado el camino
para la segunda etapa; el proceso de negociacién de la
deuda nublica externa se caracterjizd por las propuestas v
contrapropuestas por ambos actores,

Al inicio, los miembrons del gabinete del Gobjierno
habian planteado con optimismo dproximadamente 60,000
millones de délares, dentro del abanico de eleccion total a
neouciacion, Por otra parte, tomando en consideracion el
precio de los documentos de  deuda externa de los paises
subdasarrollados en los mercados secundarios que se
cotizaban por abajo de la mitad de su valor nominal, la
parte neqocladora  de Méexlco propuso una reduccion de la
deuda en S0% dentro del "abanico elegible".

Syn embargo} tanto @l wmonto total elegible para
restructurar, como la guita del principal fue disminuyendo
conforme se iniciaron las neqociaciones antre el Gobierno
mexicano y la banca comercial, en abril da 1989 se anuncié
que @l capital elegible para restructurar pasivos era e
52,600 wmillones .de délares. En el transcurso de las
negociaciones asta cantldad habria de disminuir hasta
48,231 millones de ddélares.

Respecto a las tasas de interés los representantes de
Maxico iniciaron con una propuesta que planteaba una tasa

fija de interés del 4.5% vy al jgual que el monto elegibie,
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esta vario en &l transcurso de la negociacion hasta queoar
.

en 6.29%.

La restruciluracion ¢ la geuda externa cencluyv el dia
4 de febrero de 19903 el monto total a restructuracién
ascencio a4 48,231 miilones de dolares de la deuda oublica
pxterna v respecto a la reduccidn del principal - e
intereses fue la siquiente:

Y a) Sustitucion de denda or (ginal por bonos 4 la par,
Los honos a la par pagan intereses semestrales con base en
una tasa fija ue 6.25 por ciento en ddlares ( o0 una tasa
fija en otras divisas 3 son a 30 anous: el principal esta

garantizado con " boONEs  CupoOn  cero v ooexiste adumas
narantia del pago de intereses por I8 meses. w) Sustitucidn
de deuda original por bonos de dascuanto, Los bonws a
descuento implican una reduccidén de 35 por ciento en el
capital, pagan Intereses semestrales con base en una tasa
libor en  uddlares (0 su eguivalente en otras divisau) mds
13716 pur cientoy son a un plazo de 30 adwus con el
principal garantizado por "bonos cupon cero” y con garantia
por 18 meses el pago de intereses, c) Dinero nuevo. Los
acraeedores aportan recursos frescos entre {990 y 1992 por
un monto  equivalente al 25% del saldo original de la deuda
a favor de gquienes elijan esta opcion ". 16
lL.as preferaencias de los acreedores se docidieron de la

siguiente manera: el 46,304 del saldo de dicha deuda en

bonog a la par, el 42,359% an bonous a descuento y el 10.9) %

en dJdinero nuevo.

th.~Infarme Anuat del Hancn de Mexiuo 19990, po. DH-S7.



$:2.3 resultados: Montas, plazos, 1ntereses,

Este apartadn tiene como aobjetivo explicar en aque
consistieron jos conceptos negociados, explicar la
restruceuracion de la deudas la disminuctdn del principal y
de 1ntereses, creditos nuevos, Yy los plazos ue
amortizacion

Se entiende por bonos a la par aguella parte de la
deuda externa restructurada aue es sometida a una reduccidn
en el concepto de intereses semestrales a una tasa fija en
este caso al 6.25%, durante un periodo de 30 aRrus.

Los bonos cupdn cero son documentos de deuda yue emite
la Reserva Fedaral, el comprador de estos documentos., posee
el respaldo del Gobierno de los Estados Unidos, Estos honos
tienen la caracteristica de ser pagados en una sola vez en
un plazo de 30 afos, al vencimiento el tenedor cobra
intereses v el principal en una sola ocasién, El.mecdn\smu
financiero d? estos documentos es el siguiente: se deposita
una cantidad determinada, cOmo QqQarantia, esta cantidad se
invierte a una tasa de interés constante, el total
acumulado al final de la operacién que es de treinta afos.
sirve para pagar a los tenedores de tales bonos para cuando
venzan los plazos,

El monto total de la deuda externa publica sometiga a
restructuracion sumd 48,23] millones de délares. Esta
cantidad representaba el 50.7% de la deuda externa total de
1989 v significaha el 63,4% de la deuda externa publica del
misma afo.

De los 48,231 millones de délares. fueron motivo de

reducclon de tasas de interds el 46,30%., cuyn eaguivalente
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en dinero fua de 22,427.4 millones de dals 2s, Est:
cantidad estaria sometida a pagar una tasa fija de 6,25% de
intareses, o sea, 1,401 millones o2 dolares senestrales
durante treinta afos.

Por bonos da descuento se entiende a aquella parte
de la deuda que acepta una reduccién del principal en un
35% de su valor nominaly los acreedares prefirvieron el
42.59% del total elegible, representa 20;541.5 millones de
délares, 20,541.5 millones serian motivo de regucctién en un
5%, lo que representa una disminucion de 7,189.5 millones
de colares por 1o que los 20,541.5 millones de délares se
reducian a la cantidad de 13,352 millones de ddlares.

Dentra de la Gltima opcidn entraron loe acreedores que
no aceptaron una reduccién cel principal, y que tampoco se
inclinaron par una reduccién en las tasas de interés, pero
que aceptaron hacer nueavos préstamos, Por el concepto de
dinaro nuevo 8e incline el 10.91% del monta renegociado,
que equivale a 5,262 millones de ddlares, los cuales tenian
que otorgar e! 5% de ese total para creditos nuevosy esto
altimo representa un total de 1,315 mtllones‘ de ddlares
para creditos hacia el pais por parte de los acreedores.

A grosso mado eatos fueron los términas finales de la
restructuracidn de lé dauda externa vealizada entre @l
gobierno e México y la banca acreedora.

€] aval de la restructuracion de la deuda externa del
gsector publico de Mexico con sus acreedores, lo proparciond
la Reserva Federal de Estados Unidas, con la emision de
"banos cupdén cera’. Con  base an este mecanismo se

garantizd una groporcion cuantiusd e la dJeuds e@sterna del
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sector uﬂbllcu: 89.09% 1gual A 42,968,999 millones oe
dolares, o sea, que esta cantidad quedd gqarantizada por el
concepto de bono8 cupdn ceru y serd cubierta para dentro de
30 afos.

Por otra parte, el proceso de restructuracién requirid
de una garantia total de 7,122.1 millonés de ddlares, para
la emisidn de bonos cupdn cero. E] Gobiernoc de México contd
con el apoyo de la comunidad financiera internacional para
cubrir }a garantia exigida para la emision de los citados
bonos: El  FMI aporto 1,688.%5 millones de délares, el Banco
Mundial 2,010 millones, el Eximbank de Japon 2,050 millones
y 81 Gobierno Fedaral 1,373.6 millones de délares aque
sumaron 7,122.1 millones, para crear los nuevos
instrumentos de deuda v cambiarlos por la llamada deuda
vieja, .

Conclusicnes:

La deuda externa restructurada no abarcé la deuda
externa publica total y tampoco comprendié a la deuda
externa total; respecto a {3 reduccidén del principal, el
monto sometido a este concepto apenas abarcd el 35% de un
total de 20,541 millones de délares, que en los hechos
redujo en apenas 7,000 millones, La disminucldn de 7,000
millones de ddlares de la vrestructuracién de la deuda
externa se ve anulada cuando observamos que tan s6lo por el
concepto de amortizacionss durante 1989 vy 1990 el pais
destino 13,124.8 millones de délares (ver cuadro No. 5,4),
El pago del servicio de fa deuda externa vy el déficit

comerctial se manifestaron como factores ouz eliminaron los



pocos beneficios oue pudo haber aportade la restructuration
de la deuda.

Por otra parte, tomando en cuenta gue los bonos a la
par, o sea, reduccién por el concepto de pago de intereses
a una ‘ taga fija del 6.25; los acreedores aceotaran
restructurar por este mecanismo el 46.50% que ascendio a
22,427.41 wmillones de délares. Esta cantidad pagaria
intercsas del 6.25% durante treinta afvs, suponiendo que el
paQo de interesas fuera anual. Los resul tados
desembolsarian un total de 4,203 millunes de ddlares
durante los tres primeros afos (1991, 1992 y 1993), sin
tomar en consideracidn gue en 1991 la tasa de interés LIBOR
reporté indices inferiores al 6.25%.

La deudga externa publica y total manifestaron a partir
de 1982, afo en que estalla la crisis, incrementos anuales
y en algunos aRos la deuda externa total registro
aismtnucionas. como sucedié en 1988, cuando la deuda
externa total asciende a 100,914 millones de doélares
inferior a los 107,469 millones acumuiados en 1987, do
igual manera la deuda externa se reduce en 19689} en estos
ultimos cusos la disminucion de la deuda extérné total vy
publica se debio: al intercambio de deuda por invarsidn los
llamados “swaps", por la compra de deuda externa en los
mercanos secundarios. al pago de amortizaciones, e
intereses, la contratacion de creéeditos con el objetivo de
cumplir obligaciones atrasadas.

La restructuracion de la deuda externa de 1989-1990,
s8 puede considarar como una restructuracion mas, haciendo

un breve ejercicio de restructuracion, perg tomando en
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cuents ei‘ valo tmperante de (oS  documentos de  geuda
externa en los mercados. secundarios, las tasas de interes
internacionales, se puede demostrar que tambien como una
restructuracidn comun cuyos alcances fueron pocos o nulos,

Siguiendo los {indicadores de! marcado: de los 20,54)
millones de dolares gue fueron motivo de disminucion del
principal, el precio de los documentos de deuda externa en
el mercado secundario se cotizaba con un descuento del 60%
de su valor, de haber seguido el descuento del mercado los
20,541 millones de ddlares se hubieran reducido en 12,314
miliones lo que hubiera convertico a este monto an B,216
millones de délares.

8i tomamos en consideracidén que la tasa de interés
LIBOR reporté . una reduccion inferior al 6.25%, a partir de
1991 conde ésta se ubicé en 4,90% de haber pagado esta
proporcidn los 22,427,415 de la rastructuracién oficlal el
pais habria desembolsado 1,098.9 millones de délares.
Durante los Biguientes dos afos la tasa LIBOR continud a la
baja vy esta se ubicé en 3.63% para 1992; la cantjcaug pagada
por al conénptu tde intereses habria sido de Bi4,] millones
de dolares; en [993 la misma tasa se ubicd en 3,22%
inferior a la registrada un aRo antes, ésto representd
722.1 millones de délares, En total durante los primeraos
tres afos posteriores a la restructuracien de haber seguido
los indices del mercado el pais hubiera pagado por este
concepto 2,635.1 millones de doléres Yy no los 4,205.13
millones de ddédlares que se desembolsarun por este concepto

tres afos despues de la restrugluracion.
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Ahora, por otro lado, las condiciones econdmicas para
renegociar por oparte de la banca acréedora que fueron: la
continuidad de nrofundizar los ajustes econdmicos y los
cambios estructurales en la economia del] pais, otorgaron la
confianza a los inversionistas privados nacionales vy
extranjeros para la entrada masiva de capitales. En el
rengldon de fuga de capitales el pais reqistrg salidas
constantes, pero a partir de 1989 este conceptd registrvo
balances negativos y empezaron a fluir hacia el pais
capitales, (Ver cuadro No. 5.5).

L.os resultados econémicos, comerciales v financiaros
posteriores a la restructuracion de la deuda externa
provocaron la liberalizacidon financiera vy comercial que
convirtid al pais en uno de los paises con @l déficit
comercial y financiero més grandes del mundo:

" Asimismo, poco se dijo del costo soctal y politico
de la renegotiacidn, La presencia de los barones uel dinero
1nternacional como testigos de honor y avales del acuerdo
no hace sino reiterar lo nue se ha dicho bhasta el
canmgancio: el acuerdo fue posible sdlo cuando Meéxico acuptd
y profundizs un programa economico de corte neoliberal Y

conservadar ". 7

{PJJQI“?IHSEE{E;é?mg de tebrero i990. n., 22,
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Cuadro No. 5.1

Saldo de la balanza comercialt

Maxico 1986-1994,

(MILLAONES DE

1986
1987
1598
1989
1990
1991
1992
1993

1994

FUENTE: Carlos

Gobierno 1994. p.

Saldo
~1.,372
4,240
-2,375
-5.822
-7.449

-14,892

Salinas

137,

de Gortari.

Sexto

DO.ARES)

Informe de



Cuadro No, 6.2

Tasa internacional de interés (LIBOR): 1987~1993,

ARo
1987
1968
‘1989
1990
1991
1992
1993

FUENTE: Gurria,

D
“

6,90
7.80
9,20
8.20
4,90
3.63
3,22

Jose Angel.

La Politica de

externa, Edit: F.C.E.. México 1993.

la

deuda



Cuadro No. 5.3
Baldo de la deuda externa total: Meéxicd 1985-1994,

(MILLONES DE DOLAREGS)

5 3 c T G R £ &
AR Publico Privado Bancario Bco. de M. Total
1985 72,081 16,719 4,824 2,943 96,566
1986 75,351 16,061 5,551 4,028 100,791
1987 81,407 15,107 5,837 5,119 107,469
1988 81,003 7,028 8,097 4,786 100,914
1989 76,059 4,969 8,960 5,126 95,114
1990 77,770 6,135 7,759 6,508 98,173
1991 79,988 8,692 8,214 6,759 103,653
1992 75,755 11,159 6,044 5,957 98,515
19938 78,747 18,477 9,517 23,459 130,200
19948 @5,120 21,947 11,014 23,119 141,200

$ Da 1593 a 1994 la informacidn sobre deuda aexterna del
sactor publico se extrajo del Bexto Informe de Gobierno de
Carlos Galinas de Gortari. p. 98, y los datos
correspondientes al sector privado y bancario se obtuvo del
Informe Anual del Banco de Mexlco. La deuda externa total
corresponde a World Outlook 1995. p. 184,

FUENTE: Gurria, .Joae Anyu!., La poli::v4 de la deuda

externa, Eodit.s F,C.E, México 1993,



Cuadra Mo, 3.4
Amartizaciones ar Ja douds externa publicar Mexico 1987-
1994,

(MITLLONES DE DOLARES)

ARa Amortizaciones
1983 4,611.8
1984 3,618.0
. 1985 4,050, 1
{ 1986 4,782, 1
: 1987 hy 87X, 5
i 1988 7,258.7
: 1989 7,606, 6
g 1990 5,518.2
1991 10,323,8
1992 20,383, 2
1992 14,559.7
199412 16,580, 6

f La informacidn se obtuvo del Sexto Informe de Gobierno de

Carlas Sslinan de Gortari 1994. p. o8,
FUENTE:  Surrida, Jose Angel. La politica de la deuda

externa, Edit.t F.C.E. Méiico 1993,




Ci:adro No

Fuga oe ¢

FUENTE:

externa,

» 5.5

aottales: Mésico 1980-195.%,

t MILLOUNES DE DOLARES )

Fuqa aoe capitales
-251
11,828
6,772
3,783
1,042
1,312
~1.912
791
3.592
-4,226
~3,538

-2,512

Gurria, Jose Angel. lLa

Edit.: F.C,E.,, Mexico 1993,

Politica

de

la

deuda



CAFi{TULD 6
EL. IMPACTO OE 1.A RENEGOCIACION DE 1989-1990 EN LA
SITUACION ECONOMICA DE MEXICO, EN LA OFTICA ECONOMICA Y
SITUACION ACTUAL.
Introduccion:

La rasponsabilidad del capitulo sexto es sedalar la
influencia directa de la restructuracién de la dgeuda
externa de 1989-1990 en el Plan Nacional de Oesarrollo
(1989-1994),

La restructuracién de la deuca externa fue precedida
por una serie oge condiciones econdmico, financieras vy
comerciales detalladas en la Carta de Intencién firmada
entre el Gobierno de México vy g8l Fondo Monetario
Internacional; e) contenido en materia oe politica
economica de la Carta de Intencion recoge las
recomendaciones del llamado Plan Brady, De esta manera se
pretende demostrar como se gesenvolvieron &an la practica
las recomendaciones oml Plarn B8rady en el transcurso del
sexenio.

El capituio inicia recuperando algunos de los
planteami@ntos mds importantes del Plan Nacional de
Desarrollo (1989-1954), en lbs puntos que se consideran
como ejemplos fundamentales del cambio estructural y de las
politicas de ajuste, Mas adelante se ilustran., 108 avances
en materia de camhio Y 4ajuste zetrustural en las

formulaciones ofrecicas en los informes del gobierno,
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el ~a (nfluersla Je (a restr ctw aniut ge la leuaa
externa en la pol:itica economica (Plan Nacional e
Desarrollo 1989-1994).

En este punto la idea es demostrar la semejanza en
materia de cambio estructural y ajuste econémico
existentes entre el Plan Nacional de Desarrollo 1989-19%94 v
el Plan Brady,

Este apartado inicia ilustrando por medio de citas
cextuains los objetivos de cambio estructural vy ajuste
sconémico en el PND, para demostrar la influencia del Plan
Brady. En una segunda vy Gltima parte se procede & retomar
los Informes de Gobierno del Presidente Carlios Salinas de
Gortari para ilustrar los avances vy logros de los objetivos
alcanzados por el PND.

En sintesis, el contenido del Plan Brady en materia ce
politica sconomica fue el siquiente: a) eliminar el déficit
presupuestal, b) privatizacidn oe las empresas estatales v
no stélo las'ineflclentae. c) otorgar mayores incentivos a
la inversidén nacional y extranjera; o) liberalizacion del
comercio exterior} y, @) liberalizacién del sistema
financiero.

Como ya se dijo la Carta de Intencion firmada en 1989
por el gobierno de México y el Fondo  Monetario
Internacional, la primera se amoldé a3 las recomendaciones
de politica economica del Plan Braov.

Como obietivos oprincipales el PND se prupuso primero
eliminar los altos indices inflacionarios y sequnao

oretendia alcanzar altos niveles de crecimiento economico.

147



“ L1 Acuerco Naciona! para la Recuperacion Economica
con Estabilidad de Precios o©onfatiza ia necesidad de
alcanzar aradusitentg uvca tasa elevada de crecimiente de la
produccién vy de consolidar el abatimiento de la inflacior
como condiciones tndispensabales para avanzdr, de manera
satisfactoria en ei: me)oramiento de las condiciones de vida
de la poblacion, en ia creacidén suficiente de enplens bien
remunerados para una poblacién en edad de trabajar en
rdpido aumento vy hacia una mds Justa distribucion oel
ingreso ", |

Para eliminar el déficit presupuestal deal Estado se
pianteaba las siguientes acciounes:

" En @] corto plazo, la npolitica de ingresos de!l
sector parasstatal tiene como objetivo fundamental
contribuir a consolidar el abatimi?nto de la inflacién con
el fartalecimiento dam las finanzas publicas. Esto se harad
madiante el ajuste concertado de aquellos precios y tarifas
que tengan rezagos significativos, para eliminar subsidios
de escasa justificacion econémica vy social, reduciendo al
minimo posible @l efecto sobre el poder adquisitivo de las
mavorias ", 2

El Plan continuaria con la venta de empresas
parsestatales v con eso ratiraria su participacion en
asuntos de la economia el PND, dice:

" -g@ fusionardn entidades para mejorar el uso de los

recursos con la integracion o complementacidn de procesos

1.~ Plan Nacional de Desarrollo 1989-1990. El Mercado de
Valores. No. 11 Junio t de 1989. p. 63.

2.-Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994), Rev. €l Mercado
de Valores, suplemento al No.ll, junio 1 de 1989. P. 70.

148



e e e e m

pr eduEtlvos de comercializacion v ae qest:ion

administrativa”,

‘~s@ venderan empresas que no  son prioritarias
estratéegicas v gue, por sus conofciones de  viabiliday
econémtca, son susceptibles de ser adouiridas por los
sectares social y privado ", 3

Para estimular a la Inversion nacional v extranjera se
pruoonia;

" ~hater que los procedimientos de autorizacion de las
nuevas inversiones permitidas por la Lev sean automdticas,
expeditas v transparentes. -simplificar tramites, definir
requisitos con precisidn, v dar fluidez institucional a los
procedimientos. -aprovechar al mdaximo la aportacion
tecnolugica v el acceso a los mercados de exportacién de la
inverslon extranjera ".4

Dentrao del marco del cambio estructural la

liberalizacién comercial ocupaba un lugar importante, 8

3.-Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994). Rev. El Mercado
de Valores, suplemento al! No., 1l, junio | de 1989, p, 100,

4.-Plan NMacional de Desarrollo (1989-1994). Rev., E] Mercado
de Valores, suplemento al No, 1!, Junio | de 1989, n. 98.

5.- En materia arancelaria el pais continue con una
politica de eliminar aranceles como objetivo primordial del
gobierno de Carlos Balinas de Gortari. En este sentido el
PND planteat
" Para superar este obstdculo, en los ultimos afos el

pais avan2o- en la vracionalizacien de la wolitica de
comercio exterior eliminando requisitos de permisos previos
a la importacion y disminuyendo aranceles. La apnartura de
la economia a la conpetencia externa es irreaversible, £}
empresari:o maxicano deberd aprovechar las oportunidades de
la apertura vy la modernizacién: su exito dependerd de la
productividad v 2 la capacidad para organizar la
produccion y el comercio ", Plan Nacional de Desarrollo
(1989-1994). Rav. El Mercado de Valores, suplementu al No.
11, jJumo 1 de 1989, P. 94
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£l ~:stema rlnanciere nhterne fue unn de s renalones
més 1mportantes, por lo que la liberalizacion financiera
como parte oel cambio eastructural se proyectaba de la
slguiente maneras

" La modernizacion del pais reauiere no sdélo un
si1gtema vancario amonlio vy diversificaon, sino  sobre todo
moderno, Que apoye ® incentive la productividad y la
competitividad de la economia. La rapnida evolucion de las
condiciones en los mercados financieros 1nternos y
externos, producto de la mayor Integraucion aconémica
mundial v de los cambios técnicos v tecnoldégicos an la
intermediacién financiera, conduju al imperativo de la
moder n1zacién acelerada del sistema bancario ", 6

En wsintesis, los objetivos plasmados en el Plan
Nacional de Daesarrollo, reflejaban la continuidac del
proyecto neoliberal iniciada por el Presidente Miguel de
la Madrid: los puntos mas importantes eran liberar el
comarcio vy él sistema financiero respecto al exterior,
ratirar la participaci6n ael Estado en la economia, reducir

el deficit del sector publico entre otros.

uUno de los resultados inmediatos posteriores a la
restructuracion, se dié en el marco comercial, como ya &e
dijo en otros apartados la balanza de pagos en cuenta
corriente experimentd los déficity comerclales mds qrandes
del periodo 1970-1994 v ce la historia comercial.

&.-Plan Nacional de Desarrollo (1989Y-1994), El Mercado de
Valores, suplemento al No. 11, jumio | de 1989, n. 74.
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Objet;vus alcanzaons posteriormente  come Lasas
reducides de inflaclion, sélc fusron oosible gractas « la
savera contencién de los salarios, el incrementa del
desempleoc v una marcada reducclén de) Estado en la
aconomia., Sin embargo varisbles como la balanza comercial
reqistraron si1gnos negativos, contradictoriamente dentra ce
la misma balanza de pagos, el renglén de cuenta de capital
crecid y reporté un superdvit., Sin reparar en gque muchas de
ewos capitales fusron préstamos de corto plazo, la economia
del pais reflejabs pérdida de capacidad productiva vy

sefalabs caca vez mavor dependencia del capital externo.

6.2 Alcances dal Cambio Estructural

A cantinuacion se enumeran los alcances en materia de
ajuste v cambjo estructural durante el Pres:dente Carlos
Salinas de Gartari,

En el Tercer Informe ce Gobierno el Presidente Carlos
B8alinas de Gortar: seRalaba los logros alcanzados hasta ese
momento en materia de inflacion @

“ .88 tasas anuales de {nflacién, aque fFluctuaron
alrededor de 50,0 por ciento anual al inicio de la presente
administracion, se ubican actualmente en niveles inferiores
al 20.0 par ciento v muestran una clara tendencia a la
baja, despuss del repunte temporal observano en 19906 ", 7

La disminucién de) gastu vy déficit publlco caba los

si1gulentes resultatus tres anos despudss

7.-73;55;—f5;6;ﬁ§“‘ae Gobierno 1991. Carlos Salinas de
Gortari. p. 31,
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" t.as finanzas publicas presentaron resuitados sin
precedente en la historia econdémica del pais., Durante el
primer semestre dei afo las operaciones financieras de!
sector publico generaron uvn superavit financiemo de 9.4
billones de pesos, Los principales factores que incidieron
en estos resuitacos  fueron Ja reduccion en la  carna
financiera de la deusa publica externs e interna,,., o

La venta o¢e empresas paraestatales ocupd un  luyar
importante en los planes v resultados oe la continuidad del
proyesto neoliberal. Asi, de esta manmra, al Estado durante
la agministracion de Carlos Salinas de Gortari continué con
el proceso de praivatizaciones, incluidos los  bancos
comerciales,

En @] sentido de otorgar garantias vy estimulos a la
inversion Privada nacional y extranjera, como parte de la
transformacion del cambio estructural sefalada en el Plan
Nacional de Desarrollo. En el Tercer Informe de Gobierno de
farlos Salinas de Gortari se sehralaba lo siguiented

" La confianza de los inversionitstas sobre la
evolucion ce la economia nacional, las adecuaciones al
marco Jjuridico vy :1a simplificacion de los proéedxmlentos v
tramites administrativos que Otorga el Reulamentd de la Ley
para promover la I[nversidn Mexicana y Reaqular [a [nversion
Extranjera, propiciaron un aumento en 0§ provectos de
invers:on reglistrada ge noviembre de 1991 a Julio e 1992,
los cuales ascendieron a 2,123 con un valor de 32,B!0.3
millones ge dolares, oe los cuales solo 227 requirieron

3TiféFEé£”YE?E?Eé"Ee Gobierno, Cdrios Salinas de Gortari
1991, p. 31,



autovxzacion previa ae la Comisiren Nactonal oe inversione:
Extranjeras (CNE). En ¢l pariodo seralado @] monto de la
Inversién Extranjera Directa (lED) aprobava, reaistraacs v
del! mercado ow valores ascerdio a 7,354,7 millones de
délares , 13,0 por ciento m4s respecLOo a 4 registrada en
el periodo del! afo anterior ", 9

En el rangldn orl conceptn en cuenta corriente de la
balanza de pagos, se reqQistrd una liberalizacion comercral
desde 1987, De 1988 a 1992 1a balanza comercial reuistro
un deficit acumulado de 39,520 millones de dédlares en cinco
afos ne politica liberalizadora.

En @l Tercer Informe de Gobierno; en wste sentido
Carlos Balinas es elocuente al afirmar que:

" El pais realizd importaciones por un total de 24,355
millones de ddlares entre enern v agosto, superior an 26.6
por ciento a los de los primeros ocho meses de 1990, Este
resultado se originé por el repunte de la actividad
exportadora y una mayor demanda de maquinaria y equipo para
satisfacer los reguerimientos del aparato productivo
nacional., lo que asu vez propicid un crecimiento acelerado
de las importaciones de bienes intermedios v de capital, de
2.0 v 37.7 por ciento, respectivamente; por su parte, las
compras oxt.}nal de bienes de consumo creciaron 14.4 por
ciento ", 10 »

Por ultimo sobra decir, que el concepto de la batanza

de pagos que inmediatamente sintio y registrd los efectos

9.-Cuarto Informe de Gobierno. Carlos Salinas de Gortari
1992. p. S0.
10.-Tarcer Informe de Gobierno. Carlos Saiinac de Gortari,
1991, p. 23,
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de la l:beralizacion firancierc, +ue el rengldn de ia
cuenta de capital, Como «v deeprende. del cuadro Na. o.1l
la cuenta de capital registrd un dinamisme crecivnte &
partir de !-89. a’so en el cual s2 reporta una entrada al
pais de 3.,037,7 millone: de ddlares, para 1992 la cuenta ce
capital suma  25,954.5 m.licnes cde délares. Esto sianifice
un crecimiento del 854! ae 1965 a 1992,

en sintesis, com: consecuencia de la orofundizacidn oce
ius Planes de ajuste recesive, ol pa:s manifestn sus
efectos en los principales rengiones de la balanza de
pagos. Ne esta variables como ia cuenta corriente registrd
un creciente seficit comercial.

Pero el wueficit comercial, v la inversién extranjera
DOr SUS Erectos No  se compararon con la entrada masiva de
capttales registrada en e} renglen de !a cuents de capital,
que tan solo en el oeriodo de 1989 a 1992 sumé 61.974,8
millones de ddlares,

Una cuncluc:dn en torno a la entrada masiva de
capi1tales es que el proyecto modermzador del Presigente
Carlos S8alinas de Gortari, estuvo apoyado mds en creditos
del exterior v en la confianza de una entrada constante oe
recursos externos,

En otro orden de 1i1deas la mayor liberalizacidn
comercial -repercutio en 18 pisanta industrial. que ante los
embates de la competencia exterior sufrio cSRVeras
transformaciones,

La nolitica economica neoliberal oracticada opor el

Doy, responde a los 1ntereses de los acreecores vy nor lo



tanto recpond® a las nuevas condicianes de globalizacion ar
las eccnomyas hegemdmicas.

* Qei analiradas las politicas neoliberales cobran su
reat cignification, aparecen como funcionales, en la
traycctoria de la crisis, a los objetivos de un nuevo
reparto del mundo. Ademis puede comprenderse gu intencion
taotalizadora, su pretensidn hegemdnica y su presencia
avasalladora. Aparcce su naturaleza estratégica, enderecada
para alcanzar una mayor apertura y penetracidn de los
capitales y quedan en la incertidumbre las caracteristicas
y el momento en que la regidn avanzard hacia una nueva
etapa de desarrollo estable y de largo plato. En eza
medida, dicha estrategia es de transicién y busca
rearticular y redustribuir los cespacios econdmicos,

aspliando la compotencia monop6lica *. 1l

ll.—Corréa, Eugonia. Loe Mercados Financieros y la crisis
en Ameérica Latina. edit. UNAM., lIE..México 1992. p. 148,



cuadro No. &t

cuenta o

1987
1988
1989
1990
1991
1992
199738

t994¢

e capita! cn la balan~a de pagost México 1986-1994,

(MILLONES DE DOLAFRES)
Cuentr de capital.

1,835.8

1,198.7
~1,276,7

3, 037.3

89,849.1
24,133.6
25,954, 8
30,884

12,447

% La informacidn se extrajo del Beito Informe de Gobiorno

de Carlos Batinas de Gortari, p. 136.

FUENTE

Banco de Meéxico. Informe Anual, varios nimeros.



CONSIDERACIONES FINALES

La deuda externa de los sectores publico, bancario vy
privado ha crecido en su monto total en 105 primeroa aios
de la decada de los noventa, y maniflesta una clara
tendancia ascendente para los ados posteriores; de {gQual
manera el concepto de i{ntereses ha caminado en l{nea
paralela al creciente monto de la deuda externa total
contraida.

Lae alzas de lam tasas de interdas en Estados Unidos,
el enorme déficit comercial del sexenio pasado, la
constante entrada de capitales de corto plazo registrados

en el concepto de la cuenta de capital de la balanza de

‘pagos, han eido alguno de los factores que han facilitado

el incremento de la deuda externa total de corto y largo
plazo.

En lo inmediato para hacer frente a tan enarme vy
complajo problema, se cree nacesario una restructuyracidn de
la dauda externa de loe principales sectores del pais
(publico, privado y bancario): fgual que en el pasado sardn
necesarios plazeos largos y nueves créditos. Debide a la
imposibilidad, productiva y comearcial, del paia de genarar
los suficientes recursos, el Goblerno Faderal eolicitaria
nusvos creéditos para solventar los compromiuon del servicio

de la deuda externa total, de corto y largo plazo,



compromisos Qque 8e ancuentran por vencer en los  aRns
préximos.

Siguiendo la trayectoria y la experiencia de laa
ranrnociaciones pasadasy que se caracterizaron por la
aceptacidn del pais de todaas las condiciones economicas,
financicras y comerciales de 1a banca privada trasnacional,
€8 obvio pensar an que nuevas ranegociaciones de la deuda
{mplicaria para el pais nuevas concasiones economicas
financieras, comerciales y politicas para los acreedores.

Para finalizar, siempre que esté presente el problema
de la creciente deauda externa, egta seguird condicionando
en la actual oceécava la continuacién de la politica
economicas de libre mercado, finanzas publicas sanas,

tasas de interés positivas y la lucha contra la (nflacian,



Ayala,

Campos,

Castra,
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