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Introduccion

La crisis deudora, del pais tuvo sus onigencs principalmente en ¢l pals, fué ¢l resultado
de las malas politicas cconomicas aplicadas durante afios: un desenfrenado gasto
piblico ( que alienta \a inflacion y desalienta a 1a inversion privada ), una tasa cambiaria
sobrevaluada ( que desalienta fas exportaciones ) ¥ una excesiva proteccion industrial

(que al distarsionar los precios de bicnes comerciados, canaliza la inversion hacia los
malos empleos ),

En los aflos setenta, 20% de las personas mis pobres obtuvieron 3% de los ingresos
totales, 10% mis adinerado obtuvo 41%. En Estados Unidos en contraste, 10% de
personas mds ficas obtuvicron 23% de 1os ingresos totales,

Bajo 1a irresistible presion del excesivo gasto del sector piblico, 1a inflacibn s¢ acclerd y
hubo deterioro en la balanza de pagos, a lo que ¢l gobiemo respondid con controles
directos sobre precios ¢ improtaciones. El ascenso en los ingresos petroleros, a fines de
los sctenta, permitic la continuidad del auge. Los ingresos por petrdleo se elevaron casi
nueve veces (en términos de dolares), entre 1978 y 1982 y ¢l gasto pliblico creci6 en
forma mds acclerada, a partir de 32% del PNB, durante 1978, a 48% durante 1982,
Los requisitos crediticios del sector publico s elevaron a partir de 796 del PNB & 17%.

Bajo cstas condiciones, ¢l gobiemo del presidentc Lopez Portillo se endeudd con los
banqueros extranjeros. De 1978 a 1981, ¢l crecimiento del PNB mexicano promedié
8.4%; la inflacilon se acelerd a ciento por ciento v & pesar de los precios del crudo de
alrededor de 36 délares por baril, ef déficit de cuenta comiente s efevé a 6% del PNB
durante 198). E! peso mexicano se sobrevalud considerablemente lo que contrajo las
exportaciones no petroleras y alentd un enorme flujo de importaciones,

La mayor influencia sobre 1a cconomia mexicana, durante la década de los ochenta fué
¢l petréleo. México en 1989 fué ¢l cuarto pais que mis petréleo produjo dentro del

mundo no comunista. Durantc 1988 produje 2.6 millones d¢ barviles diarios; de los
cuales cxport Ia mitad.

A principios de los aflos ochenta - antes de que bajaran los precios del crudo - ¢l
petroleo representé 19% del PNB mexicano casi la mitad de las exportaciones. Gracias
al petrdleo, el valor de lag exportaciones totales mexicanas s clevaron casi seis veces en

¢l periodo de 1976 a 1981, las cxportaciones totales de los paises en desarroflo apenas
si duplicaron durante el mismo fapso.

Entre 1981 y 1982 ¢l precio del crudo se desplomd y Estados Unidos (que recibe 70%
de las cxportacioncs mexicanas) sufrié recesion, Las tasas de interés en dblares casj de
duplicaron a 17%, 1o que elevd ¢f costo en 1a prestacion de) servicio de 1a deuda del
pais denominada en dolares. Debido al aumento en la inflacion, las tasas de interés en



pesos fueron negativas en términos reales, por estc motivo los residentes enviaron su
capital al extranjero y la mitad del endeudamiento mexicano en el extranjero, de 1979 a
1982, retomo directamente mediante la frontera.

Apesar de la ventaja de 12l riqueza petrolera, México es ¢l segundo deudor del mundo
en desarrollo. Hasta fines de los setenta su deuda fué relativamente pequefia durante
1975 no fu¢ mayor a 20% del PNB, entre 1955 y 1980, las importaciones netas d¢
bienes y servicios ( una medida del flujo neto de recursos econdmicos hacia México
desde ¢l resto del mundo ), promediaron Gnicamente 19 de su PNB,

En 1982, México & vi6 incapacitado para pagar su deuda vencida. A medida que las
rescrvas extranjeras sc agotaban y ¢l gobieno imponfa firmes controles a la
importacidn, las importaciones bajaban 40%, durantc 1982 y el crecimiento economico
era frenado por primera vez en cuarenta afios. En agosto, ¢l gobiemo declard una
moratoria sobre los pagos de su deuda, La "crisis deudora intemacional” habia nacido.

Hasta fines de los sctenta, una enorme parte del déficit mexicano fué financiada por
inversién directa extranjera y no mediante préstamos. El frenesi crediticio del pais se
concentrd entre 1979 y 1982, cuando su deuda ascendio a 50 mil millones a casi 90 mil
miflones - equivalente a 60% de sus exportacioncs anuales de bienca y servicios -,

Para obtener ayuda financicra del FML y de los bancos comerciales, México no tuvo
otra opcidn que emprender un programa de reforma econémica que debia haberse
sometido ya con anicrioridad,

El presidente Miguel de la Madrid asumio la presidencia a fines de 1982 y sc
comprometié a reducir ¢} endcudamicnto, las barrcras comerciales y recuperar 1a
influencia de! Estado. Entre 1982 y 1984, ¢l gobiemo s apegd a la mayor parte dc tales
intenciones: restringié su politica monctaria y fiscal, devalué el peso y conienzd a
liberalizar su comercio. Los requisitos crediticios de endeudamicnto del sector piblico
fueron reducidos a 8% por ¢! PNB, para 1984, ¢l déficit de cueta comiente v de
comgercio mostraron excedentes y 1a produccion se recuperd.

El terremoto de 1985 y la reduccion a la mitad del precio del crudo durante 1986, la
clevacion de los requisitos de endeudamiento y el déficit en ta cuenta corriente hicieron
que ¢l gobiemo tomara decisiones més dificiles. El programa de ajuste econdmico de
julio de 1986, incluyo una dosis adicional de austeridad en esta ocasion, la fasa de
devaluacion del peso mis que compensar 1a inflacion, estimuld a 1a competitividad
exportadora.

En 1985, valor real del peso con base en ¢l comercio bajé 45% y ¢l volimen de las
exportaciones no petroleras s¢ duplicd, Jo que produjo un excedente de cuenta
corriente, Sin embargo, la devaluacion del peso elevé la inflacién a
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160%, para diciembre de 1987, A pesar de supucsta austeridad fiscal, los requisitos
crediticios fueron de 17% del PIB durante 1987, no inferior al porcentaje de 1982 y los
menores ingresos petroleros fucron en parte, responsables, pero también Ia inflacion -
que elevd las tasas de interés intemnas -,

En 1987, los pagos de interescs representaron aproximadamente mis de Is mitad del
o pablico y del ganto real ajo una tercera parte deade 1982, El saldo operativo del
gobiemo, que excluye ¢l componente inflacionsrio de los pagos de intercses sobre Ia
deuda externa.

El Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE), presentado en 1987, sirvié para abatir [a
nflacién y ademis de la austeridad adicional, el gobiemo convino en lograr una
congelacion de precios y salarios con sindicatos y empresas y, ademids, congeld Ia tasa
cambians. La tass anual de inflacidn bajé a casi 50% para diciembre de 1988; sin
embasgo, a un costo de crecimicnto cero. El gobiemo mexicano no séfo obtuvo
progreso en la correccion de sus desequilibrios externos, mno que kmpulso la
Bberalizacién comercial. Asi la politica de sustitucién de importaciones, prevaleciente
desde los aflos cuarenta, fisé invertida,

A causa de los bajos costos laborakes y ¢l enormne mercado ostadounidense, La industria
s estancd durantc aflos por efecto de los alios aranceles que gravitaban sobre el
mercado inteno. Asf, los exportadores tuvieron en desventaja debido a que se les
obligé a emplear costosos insumos intemos. En los ochenta, primero bajo el mandato
del presidente De b Madrid, y Carlos Salinas de Gortan, la economia se abre. México
sc uni6 al GATT en 1986, y Eberd ¢l comercio seglin 1o convenido dajo sus téminos
de acew. Unlcamente 6% de las importaciones requiere ahora permise, en
comparacion con 95% durante 1982.

Durante dicho periodo, México diversificd sus exportaciones, el crudo bajé a 35% del
total, a partir de 80% durante 1982, lo que no sélo se debe a 1a baja en los precios del
crudo; por eflo las exportaciones no petroleras se duplicaron v las manufacturas se
clcvaron a partic de 16% del total & mis de la mitad. Elvolfmendculeuxpomciom

proviene de las filiskes, de las multinacionales extranjeras, yaquehsﬁrmubcnks
todsvia lucen débiles.

Las exportaciones de [as 1200 plantas maquiladoras, es uno de los sectores de La
economia que fuvieron suge durante Jos ochentas y que se convirtié en el scgundo
rubro que mis ganancias de divisas generd después del petroleo, Los extranjeros fueron
atraidos por los bajos costos laborales, es por ello que ¢l enorme volimen ds las
compaflias ¢s de propivdad norfeamericana, pero en aflos recientes se han mudado
también compafiias japoncsas y subcoreanas. Al igual que la liberalizacion del
comercio, ¢l gobiemo comenzd a reducir su papel dentro de la cconomia al vender
varias empresas paraestatales, su objctivo inmediato es mejorar sus finanzas; pero a
largo plazo Ia propicdad  privada  podria awxdliar en el
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impulsa del PNB como cn los scaentas en que lo elevd a 12% y a 26% a principios de
Jos ochenta, Jo que refleja parcialmente la mayos importancia de s industria petrolera
nacionalizada desde 1938.

En ciesta masera, México es el deudor modelo, que cumplid con las instruccioncs del
FMI y los banqueros; ademds consiguio un enorme progreso en el saldo de sus Libros,
¢l pago ded servicio de fa deuda y la apertura de su ¢conomia, Sin embargo, en 1988, el
PIB real per cépita fué de 16% menor en comparacidn con ¢l momento anterior a la
irrupcion de la crisis deudora, micniras que b inversion - clave para ¢l crecimicnto
futuro, bajo a partir de 23% del PNB duranic los sclenta a solo 16% det PNB-.

Para 1989, el punto de debate es ef acrvicio de b deuda, sin tomar en cuenta la
posibilidad de obiencr ¢l perddn de la deuda. México solicitd reducir €l servicio de la
deuda a una tercera parte quedando ¢l remanente diferido o reducido bajo algunio de los
controvertidos esquemas de reduccidn de deuda o comsecucidn de créditos. El
Departamento del Tesoro de Estados Unidos ha preparado un Plan para resobver dicho
problema.

La negociacion de s deuda en México durante el periodo salinista tiene dos vertientes. Por
un lado, ® habld de la negociasion exitosa en la medida en que revirtié y contuvo las
transferencias (20,000 milfones de ddlares) que se acumularon en ¢f banco central. Por otro
lado, este esquema estaba generando otra clgse de presidn, muestra de ello es en e} dmbito
financiero donde 1a economia empezd a recibir capital de cantera y por tanto, se provocd un
desfase entre ¢l sector real y el sector financiero, ello llevd a la economia & un esquema de
tipo Ponzi.

El esquema Ponzi parte de! supuesto de que los mercados intemacionales de capitales
exigirin que cada pals viva dentro de sus medios, en ¢l sentido de que nadie le prestarh s un
pals un monto tan alto que la Unica forma de pagarlo sea tomando un nuevo préstamo por ¢l
valor de] vencimienta en cada periodo. Lo anterior significa que un pals no podrd endeudarse
en cualquier monto con ¢l resto del mundo, sin preocuparse por ¢! pago, ni pedir nuevos
préstamos par pagar deuda anterior, Un esquerna en que un deudor asume una deuda
excesiva y propone pagarla pidiendo el dinero necesario para ¢l servicio de la deuda se
conoce como un esquema Ponzi.

Considerando lo que sucede en un esquema como este, s¢ supone que ¢l deudor debe un
monto D. Cuando vence la deuda D, el deudor debe ( 141 )D. Si contrata un nuevo préstamo
igual @ ( 141 )D para pagar a su acreedor anterior, ahora queda debiendo un monto mayor al
nuevo acreedor. En el proximo periodo, el deudor tendrd que pegar ( 1+r D, y
nucvamente, planca un nuevo préstamo por estc monto mayor para pagar lo anterior.
En ¢l periodo siguiente, ef dewdor tendrd vna deuda ( 141 YD, En cada periodo,
enlonces, la deuda crecerd a la razdn geométrica ( 1+4r).
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La presente tesis tienc como objetivo prescutar un andlitis econdmico de [a negociacion
d¢ L deuda externa durante el periodo de 1989 - 1990. E primer capitulo, presenta un
andlisis tetrico de 1a macrocconomia del sector plblico donde sc amalizan los
instrumentos de politica fiscal y de estabilizacitn para solucionar ¢l problema de la
deuda.

En ¢l segundo y tercer capitulo, sc analizan las propucstas de negociacidn de la deuda,
por una parte, 1as del gobierno de México, y por otra, ¢l Plan Brady de Estados Unidos
y las difesentes propucstas de Jos acreedores del reato del mundo. Asi también, se
presenta lo que Hamamos "Los primeros resultados” donde sc analizan Las diferentes
reacciones de bos enles econdmicos nacionaks ¢ internacionales asi como de L propia
economia mexicana. Por Wtimo, el cuarto capitulo, cierra con 1a crisis economica de
diciembre de 1994, el paquete financicro otorgado & México en 1995 y el andlisis det
Plan Nacional de Desarrollo de Emeato Zedillo,



Capitulo I

Macroeconomia del sector publico



La macroeconomia tiene como objetivo explicar las fluctuaciones de 1s produccion. Deda 1a
ecuacion de produccidn de equilibrio:

C+l=Y=C+S§
Se encuentra en su nivel de equilibrio cuando la cantidad producida es igual 8 1a demandada.

La demanda agregada es [s cantidad total de bienes demandsdos en s economia. Depende del
nivel de ingreso y de los tipos de interés. En ¢l grifico 11 podemos observar el equilibrio con
demanda agregada constante. La demanda agregada esth representada por 1s linca DA y es
igual 8 300. La produccion se encuentra en su nivel de equilibrio cusndo es igual 8 ls
demanda agregads, ¢s decir, 8 300. Por tanto, el equilibrio sc encuentra en ¢l punto E. En
cualquier otro nivel de produccion, las existencias varlan de tal forma que las empresas
alterun su produccion en el sentido que la conduce hacia el nivel de equilibrio.

Grifico L1
Equilibrio con Demands Agregads constante

Pars sclarsr ls definicion de Ja ecuacion ariba citada, so resolverd dicha identidad contable
como sigue:

)
C+1: Jgual ¢ la oferta

Y: Igual a cualquiera que sea el nivel de produccion.
Por o tanto, la demanda es igual a [a oferta

2)
DA: Bienes que el piblico desea comprar. Mientrus que:
C,l. Son las cantidades efectivamente compradas.

3)
C+I=Y=C+8 Queincluyen variaciones involuntarias o inesperadas.
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La demanda agregada realizada (C+1) ¢, atendiendo a la identidad contable, igual al nivel de
produceién (Y), que cs determinado por las empresas. La demanda agregada planeada se
compone de la cantidad de consumo que fas economias domésticas plancan llevar 8 cabo, mis
1a cantidad de inversion plancada por las empresas.

Cuando 1a DA no es igual 8 1a produccion tiene lugar una inversion no plancads. Esto se
representa en I siguiente ecuacion:

El=Y=DA
Donde EI son los aumentos indeseados
ono planeados de las existencias

Haciendo referencia nwevamente a} grifico 1.1, podemos observar que cuando ta produccion
¢s mayor (350) existe una inversién no planeada. Por otro lado, tenemos que:

Produccidn = DA + Vaniacidn involuntana.

Esta ecuacién expresa que la produccion efective es igual e ls suma do la demanda agregada y
1a variscién involuntaria. El nivel de equilibrio del ingreso es ¢l nivel de ingreso (o de
producsidn) en el que ¢! gasto planeade es igual & e produccidn efective, de foma que no
hay acumulacion ni desacumulacion involuntaria de existencias.

Ls produccién alcanz su nivel de equilibrio cuando es igual a ls demanda agregeda o, Jo que
es Jo mismo, cuando la scumulscion no planeada de existencias ¢s 0. Esto es:

Y=DA

Por o tamio se puede decir en conclusion lo siguiente:

1. La demanda agregada determina el nivel de equilibrio de la produccion.

2. En el equilibrio, las variaciones inesperadas de las existencias son nulas y lss economias
domésticas consumen 1o que desean consumir.

3. Un proceso de sjuste de la produccion, conduciré a la produccion hacia su nivel de
equilibrio.

La funcidn de consumo y la DA

La demanda de bienes de consumo no es auténoma como la suposicién anterior, sino que
sumenia con el ingreso. La relacion de consumo e ingreso se denomina: Funcion de
Consumo! .

En el grifica 1.2 se puede spreciar esta funcitn de consumo, 1a cual relaciona el nivel de gasto
en bienes de conswno con el nivel de ingreso. s una funcion creciente. Su pendiente es la
propensién marginal a consumis, ¢. La demanda agregada es la suma de las demandas de
bienes de consumoy de inversién. La demanda de inversidn, I, se supone constante y se

'Dombusch, Rudiger y Fisher Stanley, (1992). Mocroeconomio. MeGraw-Hill. Quinta edicion.
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suma a 1a demanda de consumo para obtencr el nivel de demanda agregada correspondiente a
cada nivel de ingreso. La recta DA muestra como la demands egregada auwments con el

ingreso. Su pendiente es ¢, s propension marginal @ consumir,

GRAFICO12
Funcién de Consumo y Demanda Agregada

Yo Lages, Produniia

El ingreso o se gasta o se ahors, por lo tanto, el ingreso que no se gasta se ghorra o lo que es
lomismo S =Y - C no se puede hacer una funcion de ahorro independiente 8 1a funcion de
consumo. Asf, tenemot entonces la siguiente ecuacidn:

S=Y-C=Y.cY=(l-o)Y
En esta ecuacién podemos observar que el shomro es una funcidn creciente del nivel de
ingreso porque s propensién masginal a ghorrar es positiva:

DA=C+1
DA=CY+]
DA=A+cY

Podemos observar también que 1a DA depende del nivel de ingreso porque la demanda de
consumo aurenta con el ingreso. Recordando que el nivel de equilibrio del ingreso es aquel
en el que [a demanda agregada es igual a I8 produccion que a su vez es igual al ingreso , el
siguiente paso seri utilizar la funcién de DA utilizando e} grifico 1.3, La produccidn alcanza
su nivel de equilibrio cuando 1a demanda agregada es igual a 1a produccion. Bsto ocurre en el
punto E, corespondiente 8! nivel de produccion (y de ingreso) Y,

En cualquicr nivel de produccién mis elevado, la demands agregada es inferior al nivel
de produccidn, [as empresas son incapaces de vender todo [o que producen y hay una
acumulacion indescada de existencias, por lo que seducen I produccion, tal como
indican 1as flechas.

De forma similar, en cualquier nivel de produccidn inferior a Yy, la demanda agregada
s mayor que la produccién, las empresas agotan los bicnes que venden y, por tanto,
aumentan la produccion,
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Unicamente en e nivel de cquilibrio de Ia produccidn, Yy, estdn las empresas

produciendo la cantidad que se demanda y el nivel de produccidn no tiene ninguna
tendencia a vanar,

Grifico L3
Determinacion del Ingreso y la Produccion de Equilibrio

]
DA -

/ﬁé%ﬁ,bm-ﬂ:nv
" o

. > ]
q

)
{
!
|
4
Y

) Y

Con la ccuacién DA= A + cY especifica el nivel de demanda agregada DA.
Sustituyéndola en Y= DA,
Tenemos:
Y=A+cY
Podemos agrupar los términos y despejar el nivel de equilibrio del ingreso y Ia
produccion:

Y-cY=A

Por la tanto, ¢) nivel de equilibrio de) ingresa en a que la demanda agregada es igual a
1a produccion es:
Yo=(V1-¢c)A

Vohiendo con el grifico 1.3, abservamas que 1a curva de demanda agregada esti
determinada por su pendiente, ¢, y por su ordenada al origen, A, que es ¢l nivel de
gasto sutdnomo, es decir, del gasto que es independiente del nivel de ingreso,

De esta mancra, el nivel de equilibrio de produccion es mds alto cuanto mayor sea el
PMgC y cuanta mayor ¢] gasto autonomo,

Aliorro e inversion

El nivel de equilibrio del ingreso se encuentra en E, donde DA corta a fa recta de 45°,
como consccuencia Yas dos distancias venticales son iguales, Cuando e} ingreso alcanza
su nivel de equilibrio ¢f S= 1. Considerando Y = DA, si restamos el consumo de Y y
DA nos encontramas que Y-C es ¢l ahorra y DA - C ¢s la inversidn, Por lo tanto;



Y=DA
Y-C=DA-C
§=1

El multiplicador

El multiplicador ¢s la cuantia ¢n que vana [a produccidn de equitibrio cuando la
demanda agregada auténoma se incrementa a una unidad.

ol=1/1-C

Cuanto mayor es la PMgC mayor serd ¢l multiplicador. La explicacion grifica sc
aprecia en ¢l grfico 1.4. Cuando ticne lugar un incremento de la demanda agregada
autbnoma, la curva de demanda agregada sc traslada hasta DA' y ¢l punto de equilibrio
desde E hasta E'. El incremento de La produccién de equilibrio (Yp - Yo) igual a la
distancia PE, igual a PE', es mayor que el incremento de la demanda auténoma, E'Q.
En el grifico vemos que ¢so ocurre porque la curva de DA ticne una pendiente positiva
en lugar de scr horizontal,

En otras palabras, ¢! multiplicador, ¢s mayor quc 1 porque la demanda de consumo s¢
incrementa con la produccion: cualquier incremento de la produccion origina
incrementos adicionales en [a demanda.

Grdfico L4
Derivacion Grafica del Multiplicador
DA L
£/ DAs &'V
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N I -
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Por Qltimo se deben de recordar tres cosas:
1. Un incremento del gasto auténomo aumenta el nivel de equilibrio del ingreso.
2. El incremento del ingreso es un miltiplo del incremento del gasto autonomo.

3, Relacidn consumo ¢ ingreso. Cuanto mayor ¢s la propension marginal al consumo,
mayor ¢s ef multiplicador.
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El sector publico
El sector publico afects al ingreso de equilibsio de dos formas;

). Compras gubemamentales de biencs y servicios, G, son un componente de Ja
demanda agregada.

2. Impucstos y transferencias afectan a {3 relacion entre La produccion y ¢l ingreso Y, y
ol ingreso disponible.

La introduccion del sector piiblico vuelve a situar a las compras guberamentales (G),
impuestos (T) menos las transferencias (TR), en ¢l lado del reparto del ingreso. Por
ano:C+{+G=8+ (T-TR)+C.

Es necesario ampliar ba definicion de demanda agregada: DA =C +1+ G. Por lo que ¢)
consumo ya no depende de) ingreso, sino que depende del ingreso disponible YD, que
e 12 ingreso neto de que dispanen para el gasto las economias domésticas, despuds de
pagar [os impuestos al sector piblico y de recibir las tansferencias det mismo, Es igual
por jo tanto al ingreso menos los impucstos més las transferencias, Y + TR - T.
Tenemos que 1a funcion de consumo ¢5: C= YD =¢(Y +TR-T).

Habiendo considerado lo anterior, a continuacién se plantearén cuatro ftems conectados
a la macroeconomia del sector pablico. El primero, titulado La politica fiscal, analiza la
presencia de las transferencias y sus efectos en la demands agregads, el gasto auténoma
de consumo y las tasas impositivas.

En el segundo item, - Las politicas de estabilizacion - se sefiala el efecto
desplazamiento y fos efectos de fa politica fiscal. Ef tercer {tem, Las perturbaciones
econdmicas, s¢ analizan los llamados "retardos” en la economia asi como algunos de
los canceplos sobre los madelos macroeconémicos.

Por iltimo, en Las déficit presupuestarios y la deuda pablica, se cierra ésie capitulo
presentando 1a forma en que 1a administracion federal financia su gasto.

a. La politica fiscal

La politica fiscal y {a presencia de las transferencias

L3 politica fiscal ¢s aquella que sigue &l sector plblico con respesta al nivel de sus

compras, al nivel de sus transferencias y a Ja estructura impositiva, Suponemos que ¢l

sector publico hace compras por una cantidad constante, G, paga transferencias de una

cuantia constante TR, y recauda una fraccién del ingreso en forma de impuestos:
G=G TR=TR T=1Y

“T.



La presencia de las transfesencias eleva el gasto suténomo de consumo en una cuantia
igual &l producto dc 1a PMgC sobre ¢l ingreso disponible, C, por ¢l imporic de las
transferencias. [a presencia de los impucstos reduce el gasto de comsumo
comespondicnte s cada nivel de ingreso.

Grifico LS
El Sector Publico v s Demanda Agregada
™ <
DA=S+eY
DA% (o<TR+Gre (1-OY
Y
' o

En ¢l grifico L 5 sc muestra como afccta la introduccion del scctor piblico a 1a curva
de DA. La nueva curva de DA parte de un punto miés clevado, pero ticne una
pendiente menor, La ordenada en cl origen es mayor porque ahora incluye ¢l gasto
piblico, G, y la parte del consumo, La pendicnte es menor porque ahora tiene que
dedicar una partc de cada peso del ingreso a pagar impuestos.

Los impuestos sobre ¢l ingreso reducen ¢l multiplicador, poque reducen ¢l incremento
en el consumo. S{ PMeC s 0.8 v los impuestos son cero, ¢l mubtiplicador es §. Si
PMgC s 0.8 y con un impuesto dc 0.25 el multiplicador ¢s 2.5, Por [o tanto, sc reduce
¢l multipticador.
Con la formula:
a2 =1/1ec(l-t)
Sustituyendo, tenemos:
o=1/[1-08(0.75)]=2.5

Podemos seflalar cntonces, tres posibles cambios en la politica fiscal:
1. Varixién de las compras gubernamentales, Podemos observar este cambio en el
grifico 1.5, Un incremento de 1as compras del sector piblico cs una variacion del gasto
autdnoma, por lo que se traslada hacia arviba la curva de demanda agregada en una



cuantia igual a} aumento dc las compras gubernamentales. La viariacion del ingreso de
equilibeia ecrd igual s i variacidn de W DA, Yo= G+¢{1-¢) Yo

2, Vanacion de las transferencias.

3, Vaniacidn de Jos impucestos sobse el ingreso.

Grifico L6
Efectos de un incremento de las compras del Sector Publico
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Un estabilizador automitico ¢s cualquicr mecanismo de la economfa que reduce 1
cuantfa en 1a que varia la produccion en respucsta a una vaniacidn de la demanda
auténoma.

Efectos de una variacion de un tipo impositivo.

La reduccion del tipo impositivo estd representada en (3 gréfica 7 por un incremento
de Ia pendiente de la funcion de 1a DA porque la pendiente es igual a la PMgG sobre ¢l
ingreso, ¢ { 1 -1). En ! nivel inicial de ingreso, 1a DA de bienes es ahora mayor que la
produccidn, parque la reduccidn de los impuestos pravaca un awmenta en el consuma,
El nuevo nivel de ingreso ¢s Y. Para calcular la variacion del ingreso de equillibrio,
igualamos 1a variacién del ingseso  Ia variacion de 1a DA,

Grifico 1.7
Efectos de una reduccion de tos impucstos
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Presupuesto

El primer concepio a scilalar es ef superivit presupucstario que se denomina SP, El SP
¢s ¢} exceso de los ingresos del sector poblico procedentes de los impucstos, sobre sus
gastos totales, compuesto de 1as compras de bienes y servicios y de las transferencias,
SP=T-G-TR
Un superivit presupucstasio negativo, es decir, un exceso dsl gasto pblico sobre los
impucstos, s un déficit  preaupuestario. Si introducimos en 1a ecuaciin anterior e
wpucslo & que hay un impussto proporcional sobre ¢l ingreso que peoporciona unos
ingresos impauitivos T = Y ienomos entonces:
SP=tY-G-TR
En of grifico 1.7 ¢l waperivit presupuestario serk elevado i el ingreso es elevado,
porque en esc caso ¢l scctor piblico recauda impuestos. Pero s ¢l nivel de ingreso es
bajo, habrd un déficit presupuestario porque Ia recaudacion piblica es pequedls. Por
tanto, ¢s supéravit presupuestasio sc presenta como una funcidn del nivel de ingreso
para unos niveles dados de G y TR y un tipo impositivo de ingreso t.

Efectos en el superdvit presupuestario de una variacion de las compras
gubernamentales e impuestos.

El incremento de las compras del sector publico dack hugac 8 un incremento del ingreso
¥y como consecuencia a un aumento de ta recaudacion del impuesto sobre ¢l ingreso,
Un sumento de tipo impositivo reducird ¢l nivel de ingreso, Podria parecer que wn
sumento del tipo inpositivo, manteniendo i nivel de gasto pablico, podris reducir ¢l
superdvit presupuestario. En realidad, un incremento de tipo impositivo aumenta ¢l
supervit presupucstario a pesar e 1a reduccion del ingreso.

El superivit presupuestario de pleno empleo mide et presupuesto, no en el nivel
efestive del ingreso, sino en ol nivel del ingreso de pleno emplea o produccion
potencial, Por lo tanto, una politica fiscal representada por G, TRy t se valora segun el
nivel de superivit o déficit que sc genera en el pleno empleo. Utilizando Y como ¢l
nivel dc ingreso de pleno empleo SP=1Y -G - TR,

b. Las politices de entabiliaacion

Cuando Jos gobiemos enfrentan un déficit presupuestario y se endeudan pars pagar ¢l exceso
de sus gastos sobre los ingresos impositivos se habla del efecto desplazamiento. El efecto
desplazamiento tiene lugar cuando una politica fiscal expansiva hace que los tipos de interés
aumenten, reduciéndase por ello ef gasto privado, concretamente Ia inversion.
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El efecto desplazamiento

La cwva IS es decreciente porque una disminucion de! tipo de interés incrementa la
inversion, elevando de este modo la demanda agregada y el nivel de produccion con los que el
mercado de bienes estd en equilibrio. Las variaciones de Ia politica fiscal trasladan la curva
IS. Por tanto, wns expansion fiscal 1a traslada s la derecha Ls ecuacion de s cuva IS:
Y= (A-bi)
a=]/[1-cU-t)]

En lg ecuacidn anterior G, el nivel de gasto piblico es un componente del gasto auténomo, A,
y ¢l tipo impositivo sobre la rents, t, forma parte del multiplicador. Esto e, tanto €] gasto
publico como el multipticador afectan @ la 1S.

Efectos de la politica fiscal

Con tipos de interés constantes, un gumento de los niveles de gasto piblico eleveri el nivel
de la demanda agregada. En el grifico 1.8 se observa ¢l efecto de un traslado de la curva IS,
En cada nivel del tipo de interés, el ingreso de equilibrio debe aumentar en una cuantia igual
al producto de -- por el gasto publico.

Si la econoniia s¢ encuentra en oquilibria en el punto E, con un sumento de! gasta piblico
nos desplazaremos a E si el tipo de intetés se mantiene constante. En esc punto ¢l mercado
de bienes estd en equilibrio, ¢l gasto plancado es igual & la produccidn. Pero el mercado de
activos ya no estd en equilibrio. El ingreso se ha incrementado y, por tanto, la demanda de
dienro es ahora més glta.

Puesto que hay un exceso de demanda de saldos reales ¢l tipo de interés aumenta, pero a
medida que aumenta este, el gasto privado s va reduciendo. El gasto de inversién planeado
por las empresas disminuye debido @ la elevacion de los tipos de interds y, como
consecuencia Ja demanda agregada desciende.

Grifico 1.8
Efecto de un incremento en el Gasto Piblico
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Suponemos que ¢l mercedo monetario se vacis ripids y continuamente, mientras que la
produccidn sdlo se sjusts lentamente. A medida que s¢ increments el gasto piblico,
permanece mos inicialmente en el punto E, puesto que no hay perturbacion en el mercado
maonetanio.

El exceso de damands de bimes lleva o lss ampresas s incrementar Is produccién y ese
incremento sumenta 1 demanda de dinero. E! exceso de demanda de dinero, provoca, 8 s vez
una presion s 1a alza sobre los tipos de interés y nos desplazamos hacis arribs 8 lo largo de la
curva LM, con un sumento de ls produccién y de los tipos de interds, hasta que s¢ hs
alcanzado ¢} nuevo equilibrio.

Al comparar ¢l nuevo equilibrio con el equilibrio inicial, el incremento del gasto puiblico
eleva tanto ¢l ingreso como el tipo de interés. Pero otrs comparscién importante es s del
panto E' con ¢l B, que e ¢l equilitrio del mercado de bienes sin que hays variado el tipo de
interés. Al comparas E* con E!, ¢! sjuste de los tipos de interds y su influencis en ls demanda
agregada amortiguan el efecto expansivo del incremento del gasto piblico.

La cusntia &0 Is que uns expansion fiscal eleva el ingreso y ¢l tipo de interés depende de las
pendiemies de 1a 1S y de 1a LM y del tamafio del multiplicador. A continmuacion se enumeran
los movimientos de las curvas ante uns expansion fiscal:

1. Cusnto més plans es 18 curva LM, ¢) ingreso sumenta mis y los tipos de interés sumentan
menos.

2. El ingreso suments menos y los tipos de inferés sumentan menos cuanto mds plans es la
cuviIS.

3. El ingreso y los tipos de interés sumentan més cusnto mayor es el multiplicador ~ y por
tanto, cuanto mayor es el traslado horizontal de la cwva IS,

La trampa de liquidez

Para observar o afimiado sateriomiente, analizaremos los dos casos extermos : la trampa de
liquidez y ¢) caso clisico. Si la economis se encuentra en ls trampe de liquidez?, de modo
que 1a curve LM es horizontal, un incremento del gasto piblico produce su pleno efecto
multiplicador. El tipo de interés no varia y por lo tanto, ls inversién no se reduce.

Expresado de una forma menos dristica, si 1a demanda de dinero es muy sensible al tipo de
interés, de modo que ta curva LM es casi horizontal, las variaciones de ts politica fiscal
producen un efecto relativamente grande en la produccion, mientras que las variaciones de la
politica monetasia producen un efecto pequefio en el equilibrio de Ia produccion.

zumﬁmm-mMnhqwdpﬂb&cmm dado un tipo de interés, §

mandener cuslquist cantided da dineto qua ee offezce. Esto implice que 1a curve LM se horizonial y que im
variacionse 4 la caniidad de dineso no la trasiadan. En ese caso, la politica monatarie no afects ni al tipo de
irdorée i o nivel de renia. En 12 trampa de tiquidez la politics monetasia carece de podet para influis an ¢l tipo
do iuerds. Existe ua trampa de bquidez cumndo of tipo de interds es igual 8 corv.
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El caso cldsico y el efecto desplazamiento

Si la curva LM es vertical, un incremento del gasto piblico no produce ningin efecto en el
ingreso y solo sube el tipo de interés. Lo anterior se pucde observar en la grafica 9, donde un
incremento del gasto publico traslada 1a curva IS hacia la derecha, sin afectar el ingreso. Si la
demanda de dinero no estd relacionada con e! lipo de interés, sblo existe un nivel de ingreso
enel qus hay equilibtio en el mercado de dinero.

Por lo tanto, con una curva LM vertical, y un incremento del gasto piblico no consigue variar
¢l nivel de equilibrio del ingreso, provocando sumentos del tipo de interés. Pero si el gasto
plblico es mas elevado y la produccion no ha variado, tiene que haber tenido lugar una
reduccidn compensatoria.

El incremento de la tasa de interés desplaza al gasto privado de inversidn. El efecto
desplazamieno, s Ja reduccion del gasto privado asociada al incremento de 1a tasa de interés
originado por la expansion fiscal.

En el grdfico 1.9 mostramos el efecto desplazamiento en el panel *b*, en donde el gasto de
inversion desciende como consecuencia, del nivel I, al I Es facil comprobar que si la
curva LM tuviera pendiente positiva en lugar de ser vertical, el aumento de la tasa de
interés provocado por una expansion fiscal serfa més pequefio. El efecto
desplazamiento depende de [a pendiente de la curva LM y, de [a sensibilidad de [a
demanda de dinero a la tasa de interés. Por consiguiente, cuanto mis sensible sea la
demanda de dinero a éste mayor serd 1a cuantia de 1a inversion y viceversa,

Gréifico 1.9
Efecto Desplazamiento Pleno

i »)
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Es importante considerar hasta qué punto debe tomarse la posibilidad de que se
produzca un efecta desplazamienta. Para ella, deben hacerse tres abservaciones, en
primer fugar, no habrd un efecto desplazamiento pleno porque, en realidad, la curva
LM no es vertical,  Una expansion fiscal elevard los tipos de interés y ¢l ingreso
también aumentard, El efecto desplazamiento por tanto, serd mayor o menor, pero no
pleno.

Podemos examinar esta proposicién con 1a siguiente ecuacion S =1+ (G + TR - T) que
establece fa condicion de equilibrio en ¢f mercado de bienes, E{ témino G < TR - T es
¢l déficit presupucstario, En la ecuacion estd claro que un incremento del déficit, dado
¢l ahorro, debe reducir la inversién. Pero 1ambién est claro que si el ahorro aumenta
con ¢l incremento del gasto piblico y ¢l ingreso, no tiene porque producirse un
descenso de la inversidn de la misma cuantia que el incremento del gasta piblico.

En segundo lugar, si hay desempleo v, por tanto, es posible expandir la produccidn, los
tipos de interds no tenen porque subir por lo que no tene porque haber efecto
desplazamicnto, debido a que las autoridades monetarias pueden acomodarse a Ia
expansion fiscal mendianic un incremento de 1a oferta monetaria,

E! tercer comentario sobre el efecto desplazamicnto ¢s una advertencia importante
cuando se reficre a economias en pleno empleo, el efecto desplazamiento serd wna
posibilidad mas realista y la politica de acomodacion monetaria puede convertirse en un
motor de¢ la inflacion,

La composicion de la produccion

Comio ya s¢ menciond mds ammiba la politica fiscal como la monetaria se puede utilizar
para expandir la demanda agregada y aumentar asi ¢ nivel de equilibiio de la
produccion.

Una expansion monetaria, aumentars ¢l ingreso de equilibrio y disminuird ¢l tipo de
interés de equilibiio. Una expansion fiscal, aumentara ¢f ingreso de equilibrio v ¢f tipo
de interés,

La politica monetaria actila estimulando los componentes de la demanda agregada que
dependen det tipa de interés, principalmente la inversion, existen prucbas contundentes
de que el primer y mayar efecto de la politica monetaria tiene lugar en la construccion
de viviendas,

La politica tiscal por el contrario, actia de un modo que depende de cudles son los
hicnes concretos que € sector piblico compra o de cudles son Jos impuestos y las
transferencias que varian. Por ejemplo, Ia compra de bienes y servicios, A continuacidn
s¢ analizard el caso del subsidio a la inversién el cual incrementa el gasto de inversion.
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Cuando ¢ sector piblico subsidia 8 la inversion, 1o que hace es pagar ¢l cosic dc 1a
invernidn de cada erapresa. Eate subsidio traalada, cualquicra qus sea ¢l tipo de interés,
I curva de inversion del panel (a) hacia afucra y hacia fa derecha el increnwento de s
inversién plancada se representa en e paned (b) mediante un traslado de bs cwsva IS,

El ingreso d¢ equilibrio aumenta a Y, y ¢l tipo d¢ interés pasa a kr i'. Con ¢l tipo de
interés mis elevado, 1a inversion es mayor, T, que en 13 situacion inicial. Por tanto, €l
subsidio a \a inversion aumenta los tipos de interés, ¢l ingreso y b inversion,

Gsifico 110
Efectos de subsidio a la inversion

) b)

Combinacion de politicas econdmicas

En uns economia con produccidén Y, inferior al nivel de pleno empleo, Y, existe 1
opcitn de uiilizar una expansion monetaria o una expanibn fiscal para desplazane al
pleno empleo. La expansion monetaria traslada s curva LM hacia la derccha, situando
¢l equilibrio en E. La expansion fiscal trasiada la cunva IS situando ol nuevo equilibrio
en E;. La politica monetaris expansiva reduce la tass de interés, mientras que la politica
fiscal expansiva la sumenta. La menor tasa de interés en ¢l caso de la politca monctaria
implica que a inversién es mis cievada en E; que en E;.
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Grifico L1
Las politicas expansivas y la composicidn de la produccion

¢. Las perturbaciones econdmicas

Las pertwrbaciones econdmicas son desplazamientos de la demanda o de la oferta agregadas,
o desplazamientos de 3 demands o de ls oferts de dinero, que provocan que ls produccidn,
los tipos de interés o los precios diverjan de las sendas clegidas como objetivos.

Como mazco para ¢} andlisis de Jas perturbaciones econtmicas se secordard e} modelo 15-LM.
En ¢} grifico 112 s¢ muestran las curves IS y LM. La economia se encuentra incialmente en
pleno empleo en el punto E. Cualquier cosa que trasladara la IS y/o la LM, perturbaria a la
economia y la alejaria de E.

Grifico .12
Perturbaciones de la Demanda Agregada




En términos del efecto econdmico global, las principales perturbaciones econdmicas han sido
las guesras y sus efectos de los sumentos en el gasto piblico se pucden observar en éste
mismo grifico. Un sumento en ¢l gasto piblico trasladaria hacia arribe 1a curva IS, La curva
de demands sgrogads se traslads & s derecha, sumentando tanto los precios como ls
pmdnc«h

Pars liberar los recursos que se necesitan para Ls guesa, el gobiemo elevard Jos impuestos y
qQuizhs )leve a cabo una politics monetaris contractiva. Sin embargo, 620 no es suficiente par
prevenir las inflaciones de las épocas de guerre. Las variaciones del gasto pablico como los
sumentos en ¢l gasto en programes socisles no financisdos con impuestos, también pueden
constituir perturbaciones econdmicas.Otras perturbaciones econdmices que conducen o
varisciones de ls demands agregada se originan en el sector privado ya ses por un cambio en
el consurno o en la inversién.

Entre otres perturbsciones estin también los sumentos de Iss exportaciones originados por
Ias variaciones de la demandas de nuestros bienes por parte de los extranjeros, que tienden &
sumenter ¢! nivel de ingreso. Finalmente, las perturbaciones pueden estar originadas pos los
propios gestores de I politica econdmica. Hsy dos argumentos respecto & ésto. En primer
lugar, puesto que Ls gestitn de ls politica econdmice es dificil, es enteramente poaible que los
intentos de las meoridades econdmicas de estabilizas la economis sean contraproducentes.

E! segando spumenio de que los propios gestores de In politics econbmica pueden sex
responsables de Ias perturbaciones econdmicas surge de la relacion entre los resultsdos
electorales y la situacion econdmics. Bsto se ve en los que estén en ol poder y tratan do
mejorar 1as condiciones econbmicas del perfodo anterior s las elecciones; sus intentos
incluir reducciones de los impuestos o sumentos del gasto publico. Bl ciclo econdmico de
origen politico consiste en las fluctuaciones econdmices producides por politices discadas
pera ayudar & ganar las elecciones.

Los modelos econométricos para la gestion y prevision de la politica econémica

Un gobiemo que enfrents una recesion tiens que saber no sdlo qué politicas tiene que
modificar sino también, la dosificacion corrects. Los gestores de la politica econdmics tienen
que conocer los multiplicadores de las politices monetarias y fiscal. Para calcular estos
multiplicadores, se basan genenimente en los modelos econométricos. Un modelo
econométrico es una ecuacion o un conjunto de ecusciones con valores numéricos de los
parimetros, basados en la evolucién econbemics del pasado, que describen e} comportamiento
de algunos sectores especificos de la economia, o de La economis como un todo,

Muchos modelos econométricos pertenecen s sociedades, que venden las previsiones y los
andlisis que haoen con ellos. Los més conocidos son el DRI y el WEFA. Los clientes rociben
las previsiones de! modelo sobre ¢! comportamiento de ls economia durante los proximos
trimestres y efioe. Estas previsionst estan basadas en supuestos sobee ls politica econdrica
futurs y sobre factores tan importantes como los precios fisturos del petrdleo.
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Los modelos macroecanométricos son utilizados también por el gobiemo. Estos modelos se
basan en un modelo IS-LM ampliado. Estiman Jas ecuaciones de Jos companentes de Ja
demanda agregada. del consumo, de 1a inversidm, de las exportaciones y del gasto pablico
estatal y local . Existen otros modelos mis pequefios y menos detallados, los cuales pasten de
una ecuacidn que relaciona ¢l comportamiento del PNB nominal con las politicas monetaria y
fiscal, por 1o que sdlo tiene en cuenta los efectos finales de las politicas econdmicas

Es necesario aclarar cudl es 18 presicion de los modelos. Hay muchos modelos diferentes,
ninguno de los cuales predice exactamente e} mismo conjunto de varigbles, ni predice mejor
que todos Jos demés en todas las ocaciones. En cugnto @ los emores que cometen los que
hacen las previsiones, una rzdn es que al afio siguiente s¢ produzean sucesos |

Una segunda razdn es que los propios modelos no son gxecisos, es decir, ¢l modelo no
responde con [os valores efectivos del PNB real, de [a tasa de inflacion 6 de [a tasa de
desempleo.San tres las desventajas de Ja gestién de Ja politica econdmica : los retardos, Ias
expeciativas y 1a incertidumbre acerca de sus efectos

Los retardos

1. Los retardos en los efectos de la politica econdmica. Obsesvando ¢l grifico 1.13, se explica
este tipo de retardo. Una perturbacion en €] momento ty reduce 1a produccién por debajo
del nivel de pleno empleo. Hasta ¢, 1a politica economica no responde y hay un retardo
adicional hasta que empicza a funcionar. Cuando los efectos completos de la politica
ccondmica son evidentes, la produccidn ya habia vuefto al nivel d¢ pleno empleo
incluso sin politica. Pero como sc ha tomado uns medida de politica econémica, la
produccién sumenta por encima del nivel de pleno empleo y » comtinuacién fuctia
alrededor de Y. Los retardos han dado lugar, por tanto, a que la politics econémica sea
una fuente de fluctusciones de ba produccion que no se producirian sin 1a politica
econdmica,
Grifico1.13
Los Retardos y 1a Politica de Estabilizacién
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2. El retardo de reconocimiento. El retardo de reconocimiento es el tiempo que
transcurre entre ¢} momento en que se produce una perturbacion y ¢} momento en que
los gestores de 1a politica econdmica reconocen que sc requiere una accion,
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Este retardo podria en principio, ser negativo i sc hubicra previsto La perturbacion y s¢
hublesan considerado las acciones de politica econdmica apropiadas incluso antes de
que s¢ produjeran. En otros casos, ¢} retardo d¢ reconocimiento ha sido positivo, &
modo que transcurrido algin tiempo entre la perturbacion v el reconocimiento de que
8¢ requicre una politica econdmica activa.

3. Los retardos de decisidn y de accidn. El retardo de recanocimiento es ¢l mismo ¢n la
politics fiscal que en la monctaria. Por ¢l contrasio, en ¢l retardo de decision, hay una
diferencia entre 1a politica monetaria y fiscal. Ademds, of retasdo de accidnde la
politica monctaria también es corto, fas acciones de politica monctaria consisten en
operaciones dc mercado abicrio y en variaciones del tipo de descucato, y éstas accioncs
8¢ pucden emprender en cuanto sc ha tomado la decision. Por tanto, ¢! tardo de
decision de la politica manetasia es corto v ¢l de accidn o8 pricticaments nula,

Sin embargp, las acciones de la politica fiscal son menos ripidas. Una vez que s ha
reconocido b necesidad de una accidn de politica econdmica, la sdministracion tiene
que preparar Ia legislicion apropiada, tienc que ser considerada y aprobada por ambas
clmanas del Congreso, antes de que & efectinc ¢l cambio de La politica econdmica.

4, Los catabilizadores enddgenos. La existencia de un retardo intemo en 1a cjecucion de
la politica ccondmica Oeva a centrar la atencién en los estabilizadores endégenos o
automiticos. El estabilizador automitico mis importante &5 ¢l impuesto sobre la renta,
que ecstabiliza 12 ecconomia reduciendo los efectos multiplicadores de cualquicr
perturbacidn de la demands agregada.

El subsidio del desempleo ¢s otro estabilizador autorndtico: cuando los trabajadores
pasan a estar desempleados y reducen su consumo, esa reduccidn de [a demanda tiende
a tener efectos multiplicadores de la produccitn; ésos efectos s¢ reducen cuando un
trabajador recibe una compensacidn por ¢} desempleo y su renta disponible se reduce
on menor cuantia que 1a pérdida de sus ingresos,

Aunque los estabilizadores enddgenos ticnen efectos descables, no pueden Hevarse
demasiado lejos sin que afecten también al comportamicnto global de la economia. Por
tanto, hay limites al grado en el quc los estabilizadores sutomaticos son deseables . Sin
embargo, desempefian un papel importante en 1a cconomis; la ausencia de una
compensacion importante de! descmpleo en los affos treinta fué uno de los principales
factores queé hizo qué la Gran Depresién® fuera tan grave y que 1a simple existencia de

los estabilizadores hace que la repeticion de una depresidn tan profunda sea
improbable,

3L experiencia dz Jos aftos treinta, fue b base para la creencia de que se necesitaba una politica activa
de estabilizucidn purs mantener un buen funcionamiento econdmico.E} modelo keynesiano no sélo
offecié una buena explicacion de lo que habia sucedido, sino también sugirié las medidas de politica
econdmica para evitar futuras depresiones.
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5. B retagdo extemo. E retardo intemno de 1a politica ccondmica ¢s un retasdo discreto
por el que ta politica puede no tener efectos en la econormia hasta que se cjecuts. EL
externo es gencralmente un retardo distribuido: una vez que sc ha cjecutado b accién
de politica econdmica, sus efectos en 1a economia se extienden 8 Jo lasgo del tiempo,

Cuando la politica econdmica actia lentamente y los cfectos de la misma se refucrzan a
1o largo 4l tiempo, €3 necesasio que sus gestores tengan una habilidad considerable si
* 8¢ quicre que sus intentos de corregir una Aituacion que inicialmente ¢s indeseable no
provoquen problemas que necesiten, corregirse,

Las expectativar

Las dos fuentes bisicas de los retardos existentes en el comportamicnto econdmico son
¢} coste de los ajustes largos; por ejemplo, los costes de ajustar el stock de capital
efectivo al stock deseado, producian retardos en la funcidn de inversion. La sogunda
fuente de retardo son las expectativas. De acuerdo con ¢! enfoque de las expectativas
racionales, 108 agentes econdmicos forman sus expectativas tomando en consideracion
toda 1a informacion econbmica relovante,

En general, e8 muy dificil incorporar en un modelo econométrico sencillo toda 1a
informacion relevante que utilizan los agentes econdmicos. Esto quicre decir que,
incvitablementc, habri errores en las predicciones que hacen los modelos acerca de las
consccuencias de varias acciones de politica econdmica lo que quiere decir, a su vez,
que es dificil controlar 1a cconomia con precision,

Es importante considerar los efectas que una medida dada de politica econdmica
produce ¢lia misma, en fas expectativas, ya que ¢s posibfe que un nucvo tipo de pofitica
afecte al modo en que aquellas se forman. Aunque Jos mecanismos de expectativas
carrectos deben utilizar, por tanto, informacion acerca de las respucstas de 1a politica
ccondmica a las perturbaciones, s muy dificil tencr ésto en cuenta en la prictica, ya
que las expectativas, en la mayoria de los casos, estdn basadas en valores pasados,

La incertidumbre y sus efectos

La incertidumbre acerca de la magnitud de las cfectas generados por una accién
concreta de politica econdmica se conoce con el nombre de “incertidumbre sobre el
multiplicador™d,

En ¢l debate de las normas frente a la actuacién discrecional, es importante reconocer
que son posibles las normas activistas, Las dos cuestiones importantes en el debate se
vefieren ala dificultad que deberia de tener cf cambio de 1a politica economica y asi esta

4 op. cit., p.S3t
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deberia anunciarse con 1a mayor antelacion posible. Existe una relacion de intercambio
entre la certidumbre respecto a la politica futura que emana de las normas, y a
flexibilidad de los gestores de la politica para responder a las perturbaciongs.

d, Las déficit presupuestarios y la deuda publica

En estc apartado sc cxaminaré la forma en 1 que la administracién federal financia su
gasto, El Tesoro s La agencia de la administracion federal que recauda los ingresos y
efectua fos pagos del sector piblico. Las cuentas gubemamentales en el sistema de Is
Rescrva Federal las mantiene y mangja el Tesoro,

La gran masa de los ingresos que éste recibe proceden de los impuestos, Cuando los
pagos son mayores que {os fngresos, hay un déficit presupuestanio. La mayoria de fos
gastos del gobiemo sc financian dircctamente, mediante pagos con cheques girados a
cargo d¢ un banco de 1a Reserva Federal.

Cuando 1oy ingresos impositivos son insuficienics para cubrir sus gastos, ¢ Tesoro
deben endeudarsc, lo que implica que tiene que emitir deuda pablica, Esta deuda sc
vende al publica o al Banco Central pero sobre todo en los paises en vias de desarrollo,
1a financiacion del déficit s cfectia frecuentemente por endeudamicnto directo con ¢l
banco central y, mediante financiacion inflacionista,

Los déficit financiados con deuda

Cuando e] Tesoro financia su déficit endeudandose con el sector privado, esti Jevando
& cabo una financiacion con deuda. E) Tesoro vende bonos o letras del Tesoro al sector

privado, A continuacidn, el Tesaro pueds gastar los fondos del mismo modo que gasta
los ingresos impositivas,

DEFICIT TRANSITORIOS FINANCLADOS CON DEUDA

Para explicar ¢) efecto de Jos défil transitorios financiados con deuda sc utilizard cl
grafico 1.14. Una reduccion de los impuestos trasalada 1a curva de¢ demanda agregada
de DA3aDA,. A corto plazo ta demanda agregada de expande, Puesto que el déficit es
transiforio, 1a reduccion impositiva se anula posteriomente.

El aumento de deuda pablica que financié el déficit transitorio aumenta 1a riqueza de
los poseedores de deuda publica, Cuando el déficit ha vuclto a ser normal el efecto del
aumento de fa deuda en circulacion implica una mayor demanda agregada, DA| wuetve
hacia atrds sélo hasta DAy en lugar de DA. Hay una elevacidn permanente del nivel de

precios ¥, dada la cantidad de dincros en (drminos nominales un aumento de los tipos
de interés,



Grifico1L.14
Déficit transitorios financiados con deuda

LOS DEFICIT PERSISTENTES FINANCIADGS CON DEUDA

Supongamos, para empezar, que la economia no esté creciendo. En cse caso, cualquicr
intento d¢ mantener un déficit primario permancntementc financiado con deuda
fracasari porquc a medida que la deuda sc acumula en ¢l ticmpo, los pagos de los
intereses de 1a misma aumentan y siguen aumentando, Por tanto, los intentos de
financiar con deuda 1a totalidad de un déficit primario pueden no ser visbles a largo
plazo si la economia no estd creciendo.

Supongamos ¢} mismo caso anterior en que la cconomia no esth creciendo y el sector
pbblico tienc un déficit presupucstario. Lo que pucde financiar emitiendo deuda. Pero
en el periodo siguients tiene que pagar intereses sobre toda la deuda de ha existido en el
pasado y también sobre [a nucva deuda emitida pars cubrir el déficit del perfodo
anterior. Una dc las formas para pagar éstos intereses es endcudarse algo mis, Pero
entonces, los intereses necesarios para atender al servicio de 1a deuda son todavia
mayores y COmo consecuencia, 8¢ necesita emitir an mis deuda, y asf sucesivamente.

Cuando nos encontramos con que la relacion entre la deuda y ¢l PNB nominal de un
pais ha cstado cayendo aunque la deuda esté aumentando como consecucncia de los
défit presupestario. Para conocer como puede suceder esto, puede ser Util analizar 1a
definicion de ta relacion entre {a denda y ¢l PNB;, formalmwente esta relacion es:

Relacion de la Deuda = Deuda
PY
La relacitn donde PY representa ¢l PNB nominal. La relacion entre Ia deuda y el PNB
cde cuando ¢! PNB nominal crece mds répidamente que {a deuda. Para entender éste
punto es Util observar por separado el numerador y ¢l denominador de Ja relacion
Deuda-PNB,
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E! numerador, la deuda crece con los déficit, El denominador, ¢f PNB nominal, crece
como consecuencia de 1a inflacion como del crecimicnto del PNB real . Si la deuda
crece mis ripidamente que ¢l PNB, la relacion deuda - PNB aumenta, Si la deuda
crece menos rdpido que ¢f PNB la relacion disminuye. Podemos formualizar estd
discusidn escnbiendo La ecuacion de la relacidn entre la deuda y el ingreso considerando
de forma explicita su variacién a lo largo del tiempo. Definimos los siguientes simbolos:

r = al tipo de interés real o ajustado por la inflacion
x = Presupucsto primario o sin intercses
y = Tasa de crecimiento del PNB real
b = Relacién entre La deuda y ¢l ingreso

, Ab=b(r-y)-x>0
La evolucidn de la relacidn entre la deuda y el ingreso depende de La relacidn entre el
tipo de interés real, la tasa de crecimiento de [a produccion y el superdvit del
presupucsto sin infereses. Cuanto mis elevado sca ¢l lipo de inferés y mds baja sea la
wasa de crecimiento del producto, mayor sera 1a probabilidad de que esté aumentando la
relacion deuda-ingreso. Un superdvit sin intereses clevados tiende a reducir la relacion
deuda-ingreso,

Las déficit financiados con dinero

Cuando ¢f Tesoro sc endeuda con ¢l banco central para financiar su déficit estd
Ievando a cabo una financiacién con dinero. En ese caso, el banco central compra una
parte de la deuda del Tesoro.

LAFINANCIACION DE LOS DEFICIT PRESUPUESTARIOS

Podemos mostrar la forma en la que ¢l gobiemo financia su déficit utilizando una
ccuacion. Sea AB,, el valor de la8 ventas de bonos piiblicos al sector privado y Ay el
valor de las ventas de bonos al banco central. Sea H la cantidad de base monctaria y
recordemos que DP es ¢l déficit presupuestario, medido en términos reales. P es ¢l nivel
de precios. El dltimo témino, A, representa las ventas de activos llevadas a cabo por
¢l gabiemo por tanto, tenemos:
P*DP =\Bpc+/\Bp +A=AH+Bp+/\A

La ecuacion anterior se lama 1a restriccion presupuestaria del sector publico, Indica que
el déficit presupuestario nominal se financia endeudindose con ¢l banco central (/By,)
o con ¢l sector privado ( )\ By ) o vendiendo activos ( AA ). La variacin de Ia cantidad
de deuda del Tesoro poseida por el banco central origina una varicién comrespondicnte
de la base monctasia ( [\ H ) de forma que podemos afirmar que el déficit

presupuestario sc financia vendiendo deuda al pablico, o aumentando 1a cantidad de
basec monetaria.
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Es en esic scntido en el que ¢l banco central monetizs Is deuda. La financiacitn
mediante dcuda y 1s monetizacion son 1as formas mis comuncs de financiar los déficit;
las ventas de activos son mucho menos frecucntes. Por supuesto, sc supons que el
gobiemo tene activos publicos pars vender ; también debe quedar claro que ests forma
de financiacion es sblo temporal ya que & 1a larga, ¢l gobierno se quedard sin activos
que vendet.

Distincion entre la financiacion con deuda y financiacion con dinero

La distincién entre 1a financiacion con deuda v la financiacion con dincro se puede
aclarar ain mis observando que las ventas de valores hwechas por el Tesoro al banco
central s¢ denominan monetizacion de Ia deuda, lo que quicre decir que ¢f Banco
Centrla crea dinero (base monctaria) para financiar la compsa de s deuda. La base
monclaria es una variable macroeconbmica importante, hay una diferencia esencia entre
vender deuda al publico y vendérscla al banco central.

Otra diferencia importantc entre financiar con deuds o con dincro es ¢l dc Ia
financiscién del déficit presupuestanio s corto plazo. Si ls comparamos con b
financiacion mediantc 1s emision de deuds, la financiacion del déficit con dinero tiende
a reducis ¢l tipo de interés a corto plazo en comparacion con 1a financiacion mediante
deuda,

Esto es porque I financiscion con dincro sumenta Ia cantidsd nominal de dinero
(trasladando hacia abajo Ia curva LM del modelo IS-LM), mientras que bs financiscién
con deuda no Yo hace. A corto plazo, entonces, 1a financiacion con deuds reduce el
nivel dc inversidn en comparacidn con L financiacién con dinero.

Los déficity la deuda piblica

De la ccuacién citada anteniormente sc deduce, cuando cl presupuesto no estd
oquilibrado, ¢l Tesoro varia 1a cantidad de activos que sobre € mantienen ¢l sector
privado y 1a Reserva Federal. Esos activos son Los valores que el Tesoro vende al sector
privado ¢ indiroctamente a 1a rescrva federal y representan derochos & pagos do
intereses futuros,

La cantidad total de bonos piiblicos ( o activos sobre ef sector pblico ) en circulacion
constituyen la deuda piblica o deuda nacional. Cuando el presupuesio presenla un
Oéficin, 1a deuda pldlica aumenta. Cuando ¢l presupuesto presenta un supcrivit, b
deuda plblics disminuye; en este caso, el Tesoro recibe una cantidad de impuestos
mayor que sus pagos y puede utilizar el exceso para amortizar ( o volver a comprar ) [a
deuds emitida con anterioridad,
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La deuda piblica es el resultado de los dficit del presupuesto piblico en ¢l pasado. El
Tesoro vende valotes mas o menos continuamente. El Tesare vende la cantidad de
letras ofrecida en la subasta a los participantes quc offecen los mayores precios o los
menores ipos de intercs. Las emisiones de deuda del tesoro no estin todas hechas con
¢l propsito de financiar ¢} défict presupuesiario. La mayoria s¢ hacen para refinanciar
las partes de la deuda publica que estin venciendo.

El proceso por el que el Tesoro financia y refinancia la deuda publica sc conoce con
¢l nombre de gestion de 1a deuda, Sélo una parte de 1a gestitn de la deudase debe ala
financiacién del déficit comiente, es decir, a la emisidn neta de deuda en lugar de a la
refinanciacién de) gran stock existente.

El anfoque neaclésico de la politica fiscal

El enfoque neoclisico se la politica fiscal pone ¢l enfisis en las conexiones
microccondmicas entre el gasto piblico, 1a deuda y las politicas impositivas y sus
cfectos en las cconomias domésticas v en las empresas. Sostiene que el campo de
sctuacion de [a politica fiscal es mucho menor que el que fe asignan los enfoques
keynesianos.

La cuestidn central que plantca el enfoque neoclisico se reficre a 1a respucsta de las
cconomia domésticas a un recorte de los impuestos, Se afirma que una reduccion
impositiva no afecta en general, a [a capacidad de las economias domésticas para gastar
en ¢l futuro: unos impuestos mds bajos que ¢l presente significan un aumento de igual
cuantia de los impucstos futuros.

El énfasis bisico dc cstc enfoque estd en la ingreso permanente de las economias
domésticas y en su capacidad de gasto. Desdc esta perspectiva se ve claramente que hay
que preguntarse quién va a pagar los impucstos que en su momento van a utilizarse
para ¢l pago de 1a deuda y de sus intereses, deuda que ha sido emitida para financiar el
recorte impositivo actual,

La cucstion de si los bonos piblicos son riquezs neta se remonta hasta por lo menos
cconomista clsico inglés David Ricardo. Se e ha dado importancia en el trabajo de los
nucvos economistas clisicos, en concreto en ¢l de Robert Bamo, Por ello, se le conoce
como la proposicion de equivalencia de Barro - Ricardo.

Dicha proposicion afirma que [a financiacion del déficit mediante emision de bonos lo
tnico que hace es posponer la imposicidn y, por tanto, en muchos casos equivale a la
imposicion comiente. La proposicion estricta de Barro-Ricardo que considera que los
bonos piblicos no son riqueza neta, sc basan en el argumento de que las personas s¢
dan cuenta de que sus bonos tendrdn que ser pagados en ¢l futuro con un incremento
de impucstos,



*... Cuando el gobiemo reduce los impuestos prodiciéndose un déficit, ef piblico se da
cuenta de que los impucstos scrdn mds elevados en ¢f futuro. Su renia permancnie no
sc ve afectada, por tanto, por ¢f hecho de que ¢l gobiemo postergue la imposicion de
hoy a maflana. Su comsumo, ¢n consccuencis, tampoco cambia Puesto que b
reduccion de impucstos aumentd L renta disponible pero no incrementé el consumo,
deberd aumentar ¢l ahorro”, La proposicion Baro-Ricardo, implica que una reduccion
dclumpuctoscomentuquccmﬂmmmmtoﬁsﬂuodcmwdcbah
conducir a un incremento del ahorro.

$ibid, p15s
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Capitulo II

La renegociacion de la deuda externa de
Meéxico: 1989



Cuando Carlos Salinas de Gortari toma posesion el 1° de diciembre de 1988, 1a economia
mexicana presentaba una situscién de estancamiento prolongsdo, altas tasas de inflacidn y un
severo deterioro en ¢l nivel de bienestar de la poblacitn. Una de 1as causas principales de ésta
problemitica ers la trunsferencia de rocursos al exterior derivada de una deuda externa
excesival, Ante esta situacidn, Salinas de Gortari encomendd @ la Secretaria de Haciends y
Crédito Piblico iniciar la negociacion con la comunidad financiera intemacional, planteando
cuatro objetivos. :

Disminuir el valor histérico de [a deuda externa,

Abatir la transferencia nets de recursos al exterior,

Obtener un acuerdo multianus! para reducir 1a incertidumbre de negociaciones recurrente;
Reducir ¢l valor rea! de la deuda y su proporcion con respecto al PIB.

En este capitulo se presenta el proceso de renegociscion de la deuda externa mexicans
durante el periodo de 1989-1990, donde se incian las pléticas con los diversos acreedores de
México, 8 fin de dar cumplimiento 8 la instruccion presidencial.

La primern parte de este capitulo plantea las propuestas no gubemnamentsles sobre la deuda
externa desde la perspectiva de Dombush, Jeffry Sachs y el Instituto de Economls
Intermaciona! de Washington. El resto del capitulo esté dodicado s les propuestas y los
primeros acuerdos tomados con los organismos financieros internacionales y con 1s banca
comercial.

8. Propuestas no gubernamentales sobre Is deuda externs
Propuesta de Dombusch a la renegociacion de la deuda

Rudiger Dombusch, profesor de economis en el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts,
propane opciones de renegociscién de la deuds extema Las propuestas han partido de
diferentes mecanismos opuestos, algunos complementarios, que van desde pegar el servicio
de I deuda con un tercio de los ingresos derivados de las exportaciones hasta el pago de la
deuda o través de swaps y ltimamente el reciclaje de los pagos de intereses pars finsnciar la
reconstruccion y el desarrollo,

Ests \ltima propuesta es la que ha recibido una especial difusidn entre los asesores del
gobiemo mexicano, en particular después de la visita de Rudiger Dombusch, que realizd s
México. E! destacado economista plantea un esquema de reestructuracion fundamentado en
los siguientes supuestos:

!En 1988 ¢ saldo de Is deuda extemna total ascendsia & 100,384 millones de délares, es decir, &l ST%
del valor de lo que el pals produjo en ese afio.
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» Continuar con el ajuste del presupuesto.

« Impulsar la liberalizacion del comercio.

- Incrementar la eficiencia el sector publico.

- Liberalizacidn amplia de las oportunidades de inversion para el sector privado y extranjero
- Liberalizar el campo dela inversion extranjera directa.

El esquema de resstructuracion planteado propone que durante dos afios los intereses de la
deuds externa y del principal cuando se venza sean pagados en moneda nacional,
inconvegtibles y utilizados en inversiones sin restricciones dentro de México.

As{ también Dombusch, plantea una serie de altemnativas para la reduccidn de la deuda
extena. La primera de ellas es la acumulscion de la deuds, la segunda los intercambios
(swaps) y la tercera las recompras.

Acumulacidn de la deuda. La capacidad de servicio de la deuda publica de un pals depende
fundamentalmente de 1a caida de su sistema fiscal. Si la base impositiva es estrecha y la
tributacidn es ineficiente el margen para el servicio de la deuda serd excepcionalmente
limitado. Una deuda extema elevada significa una explosién de I3 deuda intema o bien, un
financiamiento inflacionario que quizi llegue incluso 8 Ia hiperinflacién.

Para Dombush, parece apropiado hacer condicional I8 reduccidn de la deuda, o mejor ain
hacer que se conecten directamente los requerimientos del servicio de la deuda al ambiente
extemo y al crecimiento de la economia de los deudores. Especificamente, un plan para la
reduccion de la deuda podria comprender primero una eliminacién de 50% de la deuds y
luego una tasa de interés sobre el resto ligada positivamente a la tasa de crecimiento del pais.

Surgen tres dificultades muy considerables para deicidir sobre una gran reduccién inmediata
de ladeuda:

|. Una gran reforma fiscal que logre una base impositiva amplia y global que incluye
especificamente a los grupos de ingresos medios y altos es una contrapartida esencial de ls
reduccion de la deuda.

2. La reduccion de la deuda interna deberia considerarse ciertamente como parte de una gran
reestructuracién de Ia deuda y de las finanzas piblicas.

3. Por ultimo, deberd considerarse como tratar {a gran fuga de capital hacia el exterior.

Intercambios (swaps). Los intercambios de deuda por acciones y de deuda por deuds se
incluyen las siguientes:

- Las conversiones sportan raras veces recursos adicionales; las conversiones se aplican con
frecuencia a proyectos que se habrian realizado incluso sin un descuento. Como resultado el
Banco Central pierde divisas que podrian haberse usado para la reduccidn de la deuda u otras
asignaciones prioritarias.
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- Las conversiones tienen que financiarse. Un pals en dificultades de deuda afronta de
ordinario costos d¢ los préstamos mucho ragyores sobre la deuda nueva que sobre la deuda
cautiva. En consecuencia, el refinanciamiento implicado eleva extraordinariamente el costo
del serviciode la deuda

- En virtud de que incluyen el derecho & la remision de ganancias y principales en el curso de
pocos afios las conversiones aumentan ¢l grado de liquidez de la deuda externa. Con una
conversidn un deudor pierde la capacidad para controlar a salida de divisas y asi se hace mds
vulnerable.

- Las conversiones funcionan en un sdlo sentido. Si se comprometen recursos a causa del
recionamiento crediticio se perderin imemediablemente.

Las recompras. La primera iniciative importante sobre las recompras ocurrié en ¢l amreglo de
Meéxico con Morgan. Los resultados de éste ameglo fueron desepcionantes porque el
componente de efectivo en forma de un bano de cupén cero representaba sélo uns pequefia
fraccion del nuevo instrumento dejando Ia porcion principal de los pagos de intereses sin una
preferencia bien establecida.

Propuestas de Jeffrey Sachs para reducir ¢l servicio de la deuda

Las propuestas para reducir el servicio de la deuda planteadas por Jeffrey Sachs, Consultor
Intemacional experto de 1a Universidad de Harvard, s¢ encuentran en diecisiete puntos.

1. Para que México logre un crecimiento econdmico sustancial dentro de un contexto de
estabilidad politica es importante que el pals obtenga una reduccién permanente en la carga
del servicio de la deuda con los bancos comerciales de por lo menos un S0%.

2. Esta dismimucién en el servicio de la deuda debe ser permanente. No es suficiente que
Meéxico reciba nuevos préstamos para pagar viejos intereses porque, el tamafio de la carga de
la deuda simplemente crece y la incertidumbre sobre el futuro continuaria desestsbilizando al
pals.

3. La posicién negociadora de México debe distinguir claramente entre fos nuevos préstamos
y la reduccién de la deuda. La nueva opcién de préstamo debe ser suficientemente poco
atractiva para que la mayoria de los bancos opte por alguna forma de reduccién de 1a deuda.

4. México no debe esperar una pequeiia reduccion, en la teorla de que *en ¢} futuro llegarin
otras reducciones de la deuda*.

5. El progrania de modemizacién econdmica del gobiemo mexicano se admira en el mundo,
El gobiemo ha llevado a cabo pasos innovadores. Sin embargo, los ciudadanos de México
podran apoyar e} proyecto de modemizacion cuando estén seguros de que ésto los ayudard .

6. México no debe tolerar una situacién en donde los principales bancos norteamericanos
rechacen participar la reduccion de la deuda, y slo participar en la preparacién de nuevos
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préstamos. México debe insistir que todos sus acreedores bancarios otorguen una liberacion
de Ja deuda significativa al pais.

7. Sy dichos bancos van @ participar dentro de 1a economia, y tener grandes ganancias, deben
operar en una formia que gpoye una economia saludable  largo plazo en México.

8. Una propuesta que ha presentado México, pagar su deuda en moneda local, en lugar de
pagarla en dilares es una sohucidn falsa para la economia mexicana. Suponiendo el éxito
contiuo de! programa de estabilizacion mexicano, en esc caso, el pago en dblares o en pesos
Tepresenta un costo virualmense idéntico. Asi Ia clave sigue siendo reducir 1a carga de los
intereses en ¢} presupuesto.

9. México debe ser vigoroso en la comunidad mundial en cuanto a sus explicaciones de Ia
necesidad de una reduccitn importante en la deuda. No es suficiente negociar con el Tesoro
de Estados Unidos o con Yos bancos comerciales.

10. El gobiemo mexicano no deberia emplear mucho tiempo en tratar de descifrar ¢l
significado de [a iniciativa de Brady. El plan Brady no ¢s una propussta detallada con
lineamientos especificos. Es una invitacién politica & México para que negocie lo que e! pefs
verdaderamente necesita.

11, El gobiemo mexicano deberia pedir a los bancos préstamos g corto plazo para refinanciar
los intereses hasta que s¢ llegue a una terminacion exitosa de las negociaciones.

12. No existe ninguna razén para dicha limitacion de pagos para desestabilizar los mercados
financieros, ya que s limitacidn de pagos seria una eccidn prudente de acuerdo e Jos
lineamientos econdmicos de un programa del FML

13. Los swaps, juegan un papel muy limitado en las negociaciones de México. Los swaps son
aceptables en una circunstancia: si el gobiemo privatiza una empresa publica, entonces puede
aceptar en buena forma e} pago descontado de la deuda en lugar de obtener efectivo. Sin

embargo, los swaps no juegan un papel importante en apoyar proyectos de inversion en el
sector privado.

14. Los mecanismos claves para la reduccion de la deuda es una disminucion en las tasas de
interés en a deuda de México, con una garantia subsecuente en cuanto a pagos de interés.

15. Debe seguirse negociando Ja fuente de Ias garantias, Las garantias pueden financiarse a
través del FMI, e} BM y préstamos del gobierno japonés.

16. Las negociaciones de México deben hacerse en definitiva por México sblo y no se pueden
realizar conjuntamente con otros paises deudores,
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17. Al respecto, México deberd prestar apoyo diplomético de cardcter urgente y vital a
Ecuador en cuanto 8 oponerse a Jas acciones premeditadas e imespansables del Citycorp.

Propussta del Instituto dé Economia Intemacional de Washington

Tres son las maneras de obtener paliativos de deuds: la readquisicion, los bonos de salida y la
conversion en moneds Jocal para 18 inversion accionaria. Las mzones que concuren pars
explicar 1a escala minscula en as que se han aplicado mecanismos de paliativos de deuda
voluntarios hasta la fecha s¢ enumeran a continuacitn.

La primera puede ser lamado catch 22. Si un pais tiene dinero para comprar un volimen
significativo de su deuds en e} mercado secundario entonces debe ser capaz de pagar ¢l
sesvicio de 1a misma. Pero en tanto siga asiéndolo, puede esperarse que ¢l descuento al que
serin comerciados los préstamos en el mercado secundario serian demasiado modestos para
ofrecer un paliativo significativo por medio de la readquisicidn. Sin embargo, los casos
mexicano y venezolano de los wltimos aflos sugicren que el catch 22 puede no ser absoluto.

Una segunda razén posible es la subestimacion original de {a persistencia probable que
tendria la crisis de) endeudamiento. Se suponia que se¢ normalizarian con repidez relativa las
relaciones con los deudores soberanos, con tal de que s¢ contuvieran los problemas de
liquidez. La mayoria de los bancos fueron renuentes 8 otorgar alivio de deuda o acceder @
cambios fundamentales (con la capitalizacidn de parte de los intereses) en tal situacion.

Una tercera razon puede haber el hecho de que los bancos actuaron *cada quien para su
santo”. En 1984, ¢} Instituto analizaba como cualquier banco, suficientemente pequefio pars
creer que su accién individual no influiria en l8 probebilidad de una moratoria, tiene
incentivos para no dar créditos adicionales (¢ incluso para no reestructurar). Si muchos
bancos actian, en pero, con base en su percepeidn de interds individual, serla imposible
movilizar los recursos que permiten que los deudores sigan pagando intereses.

La cuarta razdn posible estriba en ¢l peligro del riesgo moral (moral hazard), que aflora con
los esquemas voluntarios y abarcadores del alivio de deuda. Los paises deudores atin tendrian
un incentivo para proyectar dudas sobre su capacidad o disposicién dz pagar, 8 modo de
reducir el precio al que podrian readquiris una deuda en ¢l mercado secundario o mejorar el
atractivo de otros instrumentos de alivio. y

Las cuatro razones anteriores impiden que el alivio voluntario tenga un mayor papel en la
solucién de Ja deuda pero no necesariamente implican que su decision futurs debe
permanecer tan circunscrita.

Es preciso facilitar las readquisiciones, dar garantias a los bonos y tomar otras medidas que
permitan reconstruir 1a deuda de modo que los bancos tengan que optar entre una seguridad
mayor y reembolsos mas répides al costo de una reduccién al valor actual de sus acreencias,
por un lado, y ¢l mantenimiento del valor actual de éstas al costo de una demora en el
reembolso, por el otro.
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Para facilitar las readquisiciones es preciso tomar dos medidas: una es remover los obstéculos
legales y la otra es, proporcionar financiamiento para que los paises puedan explotar su nueva
libertad legal. Dado que es improbable que haya gobiemos que donen ¢l dinero para financiar
la readquisicion, es preciso etonces, que los bancos proporcionaran lineas especiales de
crédito para tal objetivo.

La emisidn exitosa de bonos de salida requerird que se les dote de garantias de pago, colateral
o preeminencia convincentes sobre otros. La colateralizacion no tiene mucho sentido porque
requiere reserva de divisas que pueden ser utilizadas tan o mas eficientemente en un programa
de readquisicion. Intentar dar un status de preminencia es imprdctico, pues requieren que los
bancos deroguen por unanimidad, la clausula de ro subordinacién de las acreencias & bonos
nuevos. La posiblidad més prometedona es la que incluye las garantias. El Banco Mundial es
¢l candidato obvio para dar tales garantias.

b. El Plan Brady
Antecedentes

Desde el aifo de 1982, el servicio de In deuda sc habia realizado por una combinacién de
préstamos involuntarios de los bancos comerciales, creciente participacion de las
instituciones multilaterales y superdvit comerciales de los paises deudores. Mientras que los
bancos comerciales se abstenfan de prestar, los organismos oficiales tenfan que intervenir
crecientemente en el proceso de los préstamos.

En el otofio de 1985, ¢) Plan Beker? era anunciado por Estados Unidos como una respuesta a
la falta de crecimiento en la América Latina y a la dificultad creciente para estructurar
paquetes de "dinero fresco”, es decir, para compensar la diferencia entre el interés vencido y
los superdvit comerciales de los paises deudores. Sin embargo, la respuesta de los bancos no
fué nada alentadora, ya que no se vicron més dispuestos a prestar y los pafses deudores no
encontraron en ¢} plan nada que los motivaran a cambiar sus pollticas. Pronto surgieron las
moratorias, primero en ¢f Brasi{ y luego en muchos otros pafses.

*Los disturbios y las matanzas en Venezuels, el deterioro de la capacidad (politica y
economica) de México para sostener el servicio de la deuds, v posiblemente una revisién de
las implicaciones politicas de un profundo deterioro de la prosperidad de 1a América Latina,
impusieron finalmente un cambio en la estrategia’3.El 10 de marzo de 1989, el secreiario
Brady anuncia la nueva estrategia 8 seguir: el Plan Brady.

2 Dicho Plan fué propuesto por James Baker, secretario de] Tesoro de Estados Unidos en 1985,
cuando dzclaraba que 1o estrategia vigente ante la deuda det Tercer Mundo no estaba funcionando y
solicitd la suma de 29 mil millones de délares para préstamos destinados a aqucllas naciones que
introdujeran Programas de ajuste econémico.

3 Pudiger Dumbusch. John Makin. David H. Zlowe. (1990). "Soluciones a fos pmblemas de 1a deuda
de fos paises en desarrollo®. £/ trimestre econdmico. FCE.
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El proyecto contenia slguncs elementos del Plan Baker y otros nuevos, es decir, no
contemplaba una solucién ripida & Jas necesidades de *dinera fresco® de Jos deudores, pero si

exgia reformas econbmicas en esas naciones, orientadas hacia ¢l establecimiento de politicas
de llibre mercado.

A cambio de nuevos préstamos, la estrategia enfatizaba {8 necesidad de que los bancos
comerciales realizaran una reduccidn voluntania parcial de los adeudos del tercer mundo, con
1a garantia del Fondo y ¢} Banco Mundial, 1o que haria mas atractivo para la banca screedors
a condonar una porcion de la deuda al tercer mundo.

Los objetivos y propuestas del Plan Brady.

Durante ¢l sexenjo d¢ Carlos Salinas de Goptari s¢ abren una serie de posbilidades y
propuestas para la tenegociacidn de la deuda extema. Dentro de las mds importantes se
encontraba la estrategia estadounidense conocids como el Plan Brady.

La filosofla de este Plen era buscar mecanismos para reducir la deuds con base en la
adquisicion de titulos en el mercado secundario o en los swaps de deuda por bonos. Lo
snterior es importante dado que en México & principios de 1988 se wtilizd un esquema similar
en la conversidn del débito en bonos garantizados por un colateral del Tesoro
estadounidense, en donde se utilizaron parte de las reservas para comprar la deuda vieja y
establecer la colateral de los bones cupdn cero.

Pars Hevar & cabo dicho Plan, Nicholas Brady y algunos intelectuales como Laurence Klein,
premio nobel de economia en 1980, coincidieron en que para afvontar {a crisis de Ia deuda
externa s¢ sequeria de ls accidn concertada de Jos gobiemos deudores, autoridades

financieras de paises acreedores, organismos internacionales como el Fondo Monetario
Intemacional y bancos como e} Banco Mundial.

El Plan Brady contiene fos cuatro elementos siguientes:

1. El plan reconocfa que la reduccidn de la deuda era algo esencial, a su nivel actual no
podrian pagarse las deudas sin poner en peligro la estabilidad social y econdmica. De crecer
para pagar la devda, Ja politica derivd hacia deshacerse de Ja dewda.

2. Se proporcionarian recursos para apoyar la reduccion de 1a deuda por medio del mercado
mediante compras o bien subsidios @ los intereses. La fuente de tales recursos serian los
organismos multilaterales y Japdn.

3. Los organismos multilaterales harian aportaciones aunque no s¢ hubieran concluide
acuerdos con los bancos. Conjuntamente se declaraban aceptables los retrasos en los pagos.

4. Los paises deudores tendrian que contribuir con un ajuste continuo y ofreciendo acceso a

la inversidn extranjera, especificamente en forma de intercambios de deuda por acciones y
otras opciones.
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De maners especifica el Plan marcaba lo siguiente:

1.Reducir la deuda de treinta y nueve paises en un 20% equivalente @ 70 mil miliones de
délares.

2. Reducir en 20 mil millones de dolares los pagos de 102 mil millones de dolares en
intereses que harin los palses deudores en tres aflos.

3. Los deudores pueden comprar deudas con rebajas entre 30 y 60 por ciento y los préstamos
s¢ prolongarian 8 treinta ajlos.

4. Los deudores podrian conseguir que [os bancos les reduzcan [0 mil millones de ddlares de
deuda por cads mil millones de dolares obtenidos del Fondo Monetario Intemacional y el
Banco Mundial.

5. Un pals deudor sportaria ¢] 25% de lo prestado por ¢l Banco Mundial o e} Fondo
Monetario Internaciona} para reducir el capital de su deuda, comprando paste de la deuda a
descuento en el mercadn secundario o sdquiriendo bonos sin cupones que, a su vez,
respaldarfan la emision de nuevos bonos del pals deudor para ser cambiados por su deuda
bancaria.

6. El pals utilizaria los "fondos especiales” del Banco Mundial y e} Fondo Monetario
Intemacional para respaldar pero no garantizar directamente ¢l futuro pago de intereses de la
deuds que le quedaria a} cabo de las reducciones efectuadas por ¢l banco a! capital 0 a 1a tasa
de interés originales.

Por su parte, ¢l BM y el FMI su accion concertada consistirla en la creacién de ciertos
mecanismos tales como Ia creacion de depdsitos bajo custodia de terceros, que se wtilizarian
sblo en el caso de que el pais no pueda pagar sus intereses o decida no hacerlo ( por lo que se
convertirian en una nueva deuda para ese pals). La concesion de nuevos créditos de hajo
interés procedentes de los fondos especiales de} BM y el FMI que servirian de resguardo pery
¢l pago de los intereses a los bancos.

Finalmente en una reunion en que tomaron parte Japon y Estados Unidos ilegaron a un
acuerdo bdsico para crear un fondo especial dentro del FMI consagrado a aliviar la carga de la
deuda extemna del mundo en desarrollo. La iniciativa Brady implicaba un aumento de recursos
disponibles para el FMLy el BM. Estados Unidos accedio a poner en operacion la demorada
séptima reposicidn del capital del BID, que serfa de 22 mil quinientos millones de délares.

Propuestas de México ante el Plan Brady
En México, el Plan Brady era tomado por ] gobiemo como una de Jas mejores alternativas
que se habian presentado hasta ese momento. El gobierno de Carlos Salinas de Gortari, para

llevar a cabo 1a renegociacion, se propuso los siguientes objetivos:
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1.Reducir las transferencias netas al exterior entre 1.5y 2% de! PIB, es decir, de tres a cuatso
mil millones de dblares para reiniciar el crecimiento de 1a economia a tasas de 4.5% anual.

2.E! principal obstdculo a vencer era 1a deuda de los banqueros privados que constitula el 75
y 80 por ciento de la deuda total mexicana.

3. Lievar a cabo una moratoria concertada con aquellos bancos que se mantengan reacios.

Asi mismo, México habla hecho mucho énfasis ante los acreedores y los organismos
financieros gue el ajuste macroecondmico no habia sido igualado por ningin otro pals en
desarrollo (reduccion del gasto, liberacidn comercial, venta de etupresas plblicas y control de
inflacién). El secretario de Estado de Estados Unidos, Baker, anunciaba que la Casa Blanca
estaba dispuesta s ayudar 8 México, sin embargo no s¢ dejo de reconocer que México estaba
profundamente endeudado y afrontaba retos sociales serios pero también contaba con muchos
recursos.

En aquellos dias existia una polémica entre si México debia o no declarar una moratoria. Al
respecto K. Griffin, presidente de} Instituto de Investigacion para ¢} Desarrollo Dependiente
de 18 ONU, proponia en su anhlisis tres oportunidades para declarar una suspensién de pagos.
La primera se presentd en 1982 cuando estalld s crisis de 18 deuda. De hecho ocurrio una
suspension de pagos pero no fué manejada de la maners més eficaz y el pals tuvo que
someterse a los programas de ajuste que le impusieron y que deprimieron su capacidad de
crecimiento.

La segunda se presentd en 1985 y los primeros meses de 1986 cuando el pals padecid los
estragos de Jos terremotos y de 1a caida de Yos precios del petrdieo. Sin embargo, s¢ mantuvo
la actitud de pagar a pesar de {a depresion que se produjo en la economia. La tercera ocasién
fué en el primer trimestre de 1989 cuando vuelve amenazar una crisis del sector externo y
cuando se¢ hace cada vez mas amplio ¢] reconocimiento de 1a responssbilidad de los
acreedores.

La Asamblea Anual del BID y la participacién de México.

Durante e] transcurso del primer trimestre de 1989, se levd a cabo I8 Asamblea Anual del
BID, en Amsterdan, con paises deudores . E) Secretario de Hacienda de México, Pedro Aspe,
se reunia con el director gerente del FMI, Michael Camdessus; altos representantes del BM y
banqueros privados.

El Plan Brady, en dicha Asamblea recibio un apoyo significativo por parte del FMI. Al igual
que Brady, Camdessus consideraba que ni la reduccién de la deuda ni ¢) alivio de su servicio,
garantizaban que los recursos financieros se fueran a invertir, Ambos consideraban que nada
nada

podia sustituir al esfuerzo propio de cada unoc de los paises en la conformacién de una
economia sana.
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México rechazd en Amsterdan, ante la comunidad financiera internacional, la aplicacion de
los swips como la solucion sl problema de la deuda extema del pais, porque resultaba en
mayores perjuicios para su economis, sdemds esta medida promovia s subvencidn a la
inversion extranjera diresta y 2 1a banca intemnacional. De tal manera que Pedro Aspe hizo
una exposicion por las cuales no podia splicarse indiscriminadamente los swaps en la
economia mexicana:

8. Si los pesos los obtiene la Secretaria de Hacienda del Banco de México para pagar los
swaps, ello tendria dos posibles impactos: crearia presiones inflacionarias o conducirian a la
disminucion de las reservas.

b. Si en cambio los pesos los obtiene del mercado, mediante emisiones de bonos de deuda
piiblica intema, hatria otros dos defectos: por un Jado, se estarin presianando a la alza las
tasas de interés domésticas ( pues éstos instrumentos financieros deben ser mas atractivos que
los depdsitos bancarios [o que desplazaria a la inversién productivo), y por otro, provocarian
un costo fiscal desequilibrando las finanzas publicas.

¢. Existen presiones sobre Jos mercados cambiarios y quizis se presentaria una devaluacion
que repercutiria en incrementos de precios.

d. Puediera ocummir que los extranjeros vendieran sus acciones a8 mexicanos y que, con los
recursos asi obtenidos, los extranjeros cambiarfan 8 dolares, presionarian los mercados
cambiarios ¢ incurririan en fugas de capital.

¢. Microecondmicamente, los swaps pueden dar fugar a fendmenos de competencia desleal,
puesto que las empresas con este tipo de inversion tienen un costo de capital més bajo que el
resto.

Asf, pues, los swaps al utilizarse de forma generalizads traerian consigo desnacionalizacion,
incrementos de precios, presiones devaluatorias, sumentos de tasas de interds intemas,
disminucion de la inversion productiva nacional y desequilibrios en las finanzas piblicas.
Solo en dos casos, segiin Aspe, seria aconsejable su utilizacion: para comprar activos que e
gobiemo desea vender y cuando su aperacion se acotars 8 un sector en particular.

En el primer caso, cuando se utiliza para el piblico con descuento para comprar activos el
gobiemo mexicano quiere vender, solamente asi se eliminan los efectos negativos
macroeconomicos.

El segundo caso, donde son viables los swaps es cuando se acotan 3 un sector particular,
siempre que s¢ asegure que no s¢ di al swap una operacion que pudo haberse realizado en
susencia del estimulo fiscal y que su alcance y dimensidn sea tan limitado que no surjan
problemas macroecondmicos. Con éstas dos excepciones, e gobierno de México Je daba a
los swaps una dimension justa, limitada y acotada a ciertas opersciones que no conllevarian
Ia problematica macroeconomica.
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Los resuliados de esta Asamblea Anual en Amsterdan del BID fueran positivas pars los
paises mictbros, sobre todo para los latinoamericancs. El primer punio de acuszdo fud
sumentar en 26500 millones de dolares el capital, el cual se podrb transformr en recursos pare
prestar 22500 millones de 1990 #1993, ante ésio vele la pena hacer incapié en dos
consecuencias favarables. '

Una es que serd realidad ¢! incremento del capital, aumento al que en 1986 Estados Unidos se
habis opuesto. La negative de este pais en aquel entonces, sirvid pars que los pagos por
infereses y amontizacion ol banco superwan los préstamos. Este situecion scumuld
desventuras en los deudores, pues precisamente cusndo mis necesitaban de recursos, por ser
lan escasos en los mercados intemnacionales tampoco log pudieron hallar en el BID.

La segunds cansecuencia es que [a cuarta parte de los préstamos a otorgar en el periodo
1990-1993 tendré un destino sectorial. De este modo, 8on recursos que habrin de signficarse
por el destino productivo y formador de capital, incluido el "capital humano® que se alimenta
de educacion y cepacitacion

Par Jo que se refiese al otro gran tema debetido en 13 junts de gobemadores, el de ls deuda y
su trtamiento, cabe sefalar que hubo un paso adelante. Asl deberia interpeetarse en que
ningln representante s¢ halla opuesto o halls sostenido divergencias evidentes con las lineas
generales que presentars el secretario del Tesoro estadounidense Nicholzs Brady. Ningin
pals dijo oponerse a que se splicaran mecanismos conducentes & reducir la deuda y su
sezvicio.

¢. Proceso de reestructuracién de la deuda externa de Mézico
con Ia Banca Internacional.

En abril de 1989, el panorama de la rencgociscion de la deuda mexicana se visualizsbe un
poco mis claro. México presentaba a sus acreedores cuatro opciones pare 1s reestructuracion
de la deuda externa.

Algunos banqueros de Nueva York afirmaban que ¢! éxito de] planteamiento dependerfa del
precio que México ofreciera 8 los banqueros por sus préstamos anteriores debido a que, tanto
México como otras naciones deudoras seguirian necesitando empréstitos bancarios
adicionales. Las opciones planteadas por México fueron as siguientes:

1. Los bancos podrian intercambiar préstamos por nuevas garmntias con el mismo valor

peritario pero con un interés de aproximedamente la mitad de 11.5% anual que México paga
en 1989 sobre sus préstamos con los bancos extranjeros denominados en dblares,
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2. Los bancos podrian intercambiar préstamos existentes por nuevas garantlas con un valor
puritario igual spraximadamente 8 50% de m deuds. Ambes opciones de reduccion de deuda
harien més cobrables los créditos, tales como un alto estatus de crédito pars las ruevas
condiciones y garantias de] Banco Mundial y el Fondo Monetario Intermacional, tanto pers
los pagos de interés y principales.

3. Continuacidn de préstamos. Los nuevos préstamos exentarian a {os bancos de Las opcionzss
de reduccidn de deuda y tendrian lugsr como nuevos préstamos, o;

4. En [s forma de capitalizacion de los pagos de interescs. La cepitalizacion de intereses

' significs que los bancos tratan Jos pagos de intereses como nuevos préstamos.

Por oirs perte, Caslos Pérez del Castillo secretario permanente del Sistema Econdmico
Latinosmericano (SELA), dib a conocer en Caracas las bases de wna posible propuesta
latinoamericans destinada s afrontar el problema de la deuda.

La propuests genenal del SELA incluls 1a reduccién del capital ¢ intereacs del servicio de la
deuda, con el fin de que [a regidn puede reactiver su desarrollo y crecimiento. Enfocaba
también, los diferentes tipos de deuda. La de mediano y largo plazo con la banca comercial, [a
existente con orgnizaciones financieras multilaterales y con los gobiemnos de los paises
acreedores.

En e} caso de los paises sudamericanos y México, la deuda con L bance comercial era mis de
75% de 1a deuds globa), mientras que 1a deuda de los paises del Caribe en 85% la tenlan las
agencias multilaterales, en particular el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Rewnidn del Grupo de los Siete, ¢! Fondo Momstario Intemacional y ¢l Banco Mundial én
Washingion en lormo a la remsgociacion de la devda extema.,

Dentro de las sesiones que mantuvieran el Fondo Monetario Intemacions) (FMI) y e} Banco
Mundisl (BM), el Grupo de los Siete (G7) se iniciaronn los estudios tendientes a eliminar
obsticulos innecesarios s las operaciones de reduccion de las deuds y se mprobd ls
pasticipacion del FM1 y el BM en los esquemas de reduccidn y alivio en la carga de intereses
de 1a deuds de los paises en vias de desanollo,

Se formuld también, un llamado a los bencos comerciales e fin de que considersran ls
suspensidn de las clbusulas restrictivas que obstaculizan las reducciones y seflalaron que ha
liegado el momento de emprender una revision de las regulaciones bancarias y sistemas
impositivos, con miras & eliminar obstdculos innecesarios en los tramites para el decremento
de los débitos. Ambas premisas, sdlo se obtendrian a8 través de ls persistencis de la
condicionalidad de los organismos financieros internacionales y de la disposicion de éstos
para garantizar empliamente los procesos de reduccion de la deuda.
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El expresidente del Banco Mundial y presidente de! Bank of America, Alden Clausen,
manifestaban durante éstas reuniones, Is disposicion de dihca institucién pars spoywr
financiersmente 8 Mixico cuyo programs econbemico ers uno de los mis exitosos de Amirica
Latina par lo que ameritabs un tratsmiento especial

Sin embargo, ¢l periodo de reformas de transicién en México implicabs la necesidad de
profundas reformas econdmicas. La reduccion de la inflacién, la eperture comercial, e
procesc de reprivatizacion, ¢! saneamiento de las Gnanzas pblices, desrmucstraban que I
mhmmmahmumwu(maumﬂwbaﬂdnmkof
Amlrica 3¢ encontrabs lista pans proporcionas spoyo financiero si ¢l programa econdmico
continuabs en la misma direccién.

Propuestas dz México a los Orgamismos Intsmacionales.

Miéxico participd en s reunidn del Comité Interino del FMI y el BM, en representacidn de
Centroamérica, Venezuels y Espafia Encabezados por Pedro Aspe Amells, titular de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, México urgid s la comunidad financiens
internacional pars sctusr en el establecimiento de mecanismos pars reducir el monto y el
sevicio de la deuds externs y advirtié que la incestidumbre de un largo periodo de
negociacidn, sunado 8 una canalizacion insuficientes de recursos sdicionales, pondria en
peligro la vialidad de los programas de sjuste adoptados por los palses en desarrollo.

Los principales puntos planteados en ésta reunidn s los screedores por parte de México
fueron los siguientes:

1. Es indispensable sostener la expensitn econdmica mundial. Pare alcanzar dicho objetivo
es crucial que 1a conduccibn de Ia politics econbmica en las economias industrializadas no
descanse excesivaments en la politica monetaria: que s¢ logre un mejor equilibrio entre &sta y
la politica fiscal, a fin de evitar mayores alzas en las tases de interés reales. Para los palses
deudores, ¢l entorno intemacional constituye un elemento de incertidumbre.

Los choques extemos, tales como sumentos en las tasas de interés, el deterioro en los
téminos de intescambio o mayor proteccionismo, pueden enular el esfuerzo mis impecable
de ajuste inferior de una economis deudora, esfuerzo que por cierto en México se debe
continuar. Tan sdlo el alza en las tasas de interés sumentd significstivamente la carga del
servicio de la deuda en tres mil millones de délares por sfio que ha anulado nuestros nuevos
esfuerzos fiscales. Para México en particular, {a pérdids en los términos de intercambio en el
periodo 1983-1988 alcanzé 42 mil millones de dblares, equivalentes al 42% de la deuda
extemna mexicans.

2. Ante la csida en el financigmiento s las naciones en desarrollo y ] deterioro de sus
tirminos de intercambio, el cumplimiento de las obligaciones extemnas ha redundado en una
trasferencia neta de recursos al exterior que ha provocado desoensos en los niveles de
inversion, empleo, salarios, y un severo deterioro d¢ los niveles de vida,
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3. La estrategia adoptada no ha estado excenta & los logros y los fracasos. Si bien se ha
preservado s estabilidad del sistems financiero intemacional y fortalecido & s bance
comercial, 1a crisis de 1a deuds ha significado Ia plrdida de un decenio de desarrollo, & pesar
de los esfuerzos que paises como México ha hecho a las dreas de las finanzas piblices donde
8¢ pasé de un déficit minimo del 7% del PIB, y donde s logré una sperture comercial &l
exterior casi complets. Los flujos de crédito de 1s banca comercial declinaron & 36.5 miles de
MDD en 1982 & una cifra negativa de 12 mil MDD en 1988. Las transferencias netas han
sido fuertemente negativas.

4. Se dioe que el nuevo ejercicio de reduccidn del servicio y el valor de ls deuds transfiere
costos del sector privado al sector piblico. Esto no es una verdad completa. Primero porque
. In reduccion de dewda implica pledidas o los bancos screedores. En este proceso, los
gobiemos de los paises industrializados también sufren pérdidas en Is recaudscion de
impuestos. Pero hay que tener muy presente que estos serian mucho mayares si 1a reduccion
de 1a deuda no se produce de una manera concertada, sino por el simple incumplimiento de
los deudores ante ls imposibilidad de pagar.

5. Ante los niveles de las reservas intemacionales de los paises deudores las operaciones de
reduccion de deuda deben ser apoysdas con flujos externos que permitan garantizar tanto el
principsl como los intereses de las emisiones de bonos intercambiadas en los esquemas de
recompra. Las operaciones de reduccién de deuda deben ser complementadas, con recursos
frescos de los bancos y los gobiemnos de los paises industrializados, con ¢l objeto de reducir
las transferencias netas 8 niveles que permitan recuperar el crecimiento.

6. Deben considerarse mecanismos que permitan diferenciar 1a deuda nueva de 18 antigus, que
permitan flujos de nuevo (inanciamiento y la capitalizacion de intereses y 1a reduccidn de los
réditos, y que conteniplen un tratamiento fiscal favorsble sdlo @ los bancos que otruguen
descuentos 8 los pafses en desarrollo. De los acuerdos con dichos acreedores, el logrado con
¢! Fondo Monetario Internacional, implicd recursos para México por 4, 135 millones de
délares en un perfodo de tres aflos, extensivo a cuatro afios 8 eleccién de nuestro pafs. Ef
cuadso I ] muestra los punios sotvesalientes de) Acuesdo firmado con e FML

Cuadro I1.1
PUNTOS SOBBESALIENTES DEL ACUERDQ CON EL PML

1. RICONOCTMIENTO DE QUE EL OBJETIVO DE
CRICIMIENTO LCONOMICO S LA PREMISA
APARTIR DL LA CUAL SEOERSVAR AL
REQUIAIMITNTOS DE NINANCIAMIENTO EXTEANO
1+ RECONOCIMIENTO DE QUE LA CAROA EXCESIVA
DB LADZUDA CONSTITUYE UN OBSTACULO AL
CRECIMIENTO SQITENIDO CON BSTANLIDAD
DE PRICIOS
- REDUCIA LAS TRANSFERENCIAS NETAS AL
EXTIRIOR A UN NIVEL COMFATIBLE CON
EL ORIETTVO DL CRECIMILNTO TOONOMICO
PROPULETO EN EL PLAN RACIONAL DE DESARROLLO
4 APOYQ FINANCIZRO PARA LAS OFERACIONES DE
ABDUCCION DR DRUDA

b
QUE ELIMINE LA INCEATIDUMBKE ¥ POR TANTO,
PERMITE REACTIVAR LA INVLASION PRODUCTIVA

FULNTL SHCP
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Como se puede spreciar en ¢l cuadro [1.2, el Banco Mundia! aceptd otorgar recursos pars ls
inversidn por 1,960 millones de dolares y un promedio de 2,000 millones en ¢l periodo 1990-
1992, los cuales serin destinados 8 obras de ingenieria, transporte urbano, progyamas de
reconversion industrial o sgroindustriales. Hasta e] momento se tienen caloulados 400 MDD
en 35 proyectos especificos, en [os cuales se trabajard en 1989 y 1990.

Ademés, ¢l Fondo Nacional de Equipamiento Industria! (Fonei) de Nafinss estd negociando
un préstamo, tasbién con el Bawo Mundial, por 150 millones de ddlates que le serd
destinado en gran parte al mejoramiento de maquingris de empresas que tienen el propésito
de lograr su competitividad s nivel internacional.

Ambos organismos, ¢] Fondo Monetario Internacional y ¢l Banco Mundial, spoywon la
posicion de México en cuanto a 1a necesidad de reducir el peso de la deuda como condicion
previs para recupenar ¢! crecimiento y en una decision sin precedente, sceptaron que uns paste
de los recursos que canalizarian @ México més un monto sdicions! que sportarian por una
sol8 vez, se Wtilice para spoyar las operaciones de reduccion de deuda con 1 banca comercial.

Cuakro 113
MEXICO: CONCESION DE CREDITOS DE
ORCANISMOS INTERNACIONALES 1589

M1 7000 millonss de dolares
BM 2000 millonss de dotares
FAD 17500 dilares
FUENTE: Etaborasids propis en bass & date

s WBHCY.

Pese a que los especialistas reconocen que algunos pafses pueden superar sus problemas de
endeudamiento extermo, precisan que sus necesidades de financiamiento serdn mayores que el
monto de financiamiento con que pudieran contar.
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Pans ¢ FN & 1o afluencia nets de capital de fuentes oficiales fuese de 10 mit MDD por aflo
y los patses mmyy endeudados splicasan una politica econdmica razonable, 1a tasa media anual,
de crecimiento econdmico per cipita real podris liegar 8 2%. En cambio, los especialistas del
BM, consideran en su escenario bsico un crecimiento econdmioo real de estos palses de un
4.5% anual en 1989.1995.

Por su paste, las (uentes del Tesoro francés rechazaban la posidilidad de una morstoria
selective de México o Jos bancos que no participen en cualquiers de los esquemas
propuestos, porque existia una clalsula mediante 1a cual todos tos bancos deben ser tratados
de la misma meners y es una cuestion juridica muy complicada que no se pusde romper
facilmente.

Cabe sehalar que el Tesaro franchs es parte fundamenta) de} Club de Parls, institucién que
agraps » Yo gobiemos de Jos palses industrializados. Francia ers un peis que se habla
mantenido » I vanguardis en el spoyo a Ia deuda del Tercer Mundo, pues desde 1987 en que
a¢ habla planteado el Plan Mitterrand (garantia de la deuda & través de uns emision especial
de Derechos Especiales de Giro ), habla promovido 1s condonacitn de un tercio de 1s deuds
de los palses pobres en 1988,

Ls cumbre de Pasis ers decisiva sobre todo porque pars entonces el FMI y el Banco Mundia!
tendriann listos sus disgnosticos sobre ls deuda y los esquemas de garantias para los papeles
de [os deudores.

Franz Engerin, director gencral para las Relaciones Econdmicas Extranjeras de Holanda,
menciond que Méxioo debe y tiene que ser apoyado por los paises industrializados, y hay una
mocitn d¢ 1a Comunidad Econbenica Buropea en este sentido para que primero renegocie su
deuds externa para luego dar paso s scelarar su desarrollo condmico ya que su futuro es muy
brillante.

México durante este afio de negociaciones vendia 8 Holands anualmente més de 120 millones
de dblares y as expontaciones de Jos Paises Bajos eran en ese mismo monto y por esa misma
cantidad. Asi también, estaba por realizarse la firma de un convenio en materis pesquers;
ademis de que se exploraron diversas dreas para ¢l comercio y las inversiones,

Carta ds Intencidn de México con ¢l FMI

La firma de acuerdos con el FMI iniplicd cambios y ajustes 8 {8 econonla mexicana en los
Ultimos aflos, en especial desde 1976, aflo en que ¢l monitoreo del FMI comenzd @ ser més
sistemdtico para nuestra economla,

La Carta de Intencitn que México firmara en antes del mes de agosto de 1989 con e! FMI s¢
conjuntaba con €} Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE), y existia

una concordancia entre la politica econdmica diseflada por el gobiemo de Carlos Salinas de
Gontari yla Carta.

.43.



Los puntos sefialados en la Carta fueron los siguientes:

- La politica presupuestal s¢ seguird ajustando a uns beja del nivel del gasto puiblico y uns
elevacidn de los ingresos.

- Persistird ¢} objetivo de reducir el déficit presupuestario.

- La polition salasial no tendrd ninguna modificacion expresa, los salarios seguinin s ba aga
de Is inflacion y el poder de compra no se deteriord mds, en Is medida que baje [a inflacion.

- El qjuste & Is politics monetaria continuard con su curso anuncisdo en los dias pasados:
\iberalizacin de \ases, financiamiento gubemamental a través de las opesacionts en ¢l
mercado abierto de dinero.

- El gobiemo seguird pagando altas tasas de interds, sunque buscard que el servicio de ls
deuda interna se reduzca en 1a medida de que las 1asas nominales intemas puedan disminuir,
« la par que el ritmo de crecimiento de los precios.

- El tipo de cambio controlado proseguind con su ruta de deslizamiento digrio de un peso, al
menos hasta e] témino del PECE.

Omdro L4
KL PROGRAMA DE LA CARTA
METAS PARA 1985
INFLACION 18 porcoado
TIPQ DE CAMRIO w“.% ‘
POUTICA MONETARIA m‘_&
SUPERAVIT PRIMARIO 73% &IMB
DEFICIT OPERACIONAL 33 GIPB
DEFICTT FINANCIRRO 10%. &l PB
INTEPESES DE DEDA INTERNA 907 &l PIB
GASTO PROGRAMABLE 160, dIPIB
PRECIOS ¥ TARIFAS Ajwste pan fortelsce: ke
fasss phice.

POLITICA FISCAL Roduci & vackin
CREDITO DEL BANCO MUNDIAL 1.5 endd
PRECIO DEL PETROLEC 12 dhee por bamil
RECURSOS EXTERNOS Tmdd
0 S ——

FUENTE: "Nurve Carts pero ska sigae ls mimus poiftics scandmice”
L FINANCIERO. Abril. 1999,

La Carta da cusnta de la necesidad de obtener recursos inmedietos de la banca cometcial, de
un fingncismiento satisfactorio de la balanzm de pagos mientras se alcanza una solucion a
largo plazo. El programa considers que las metas de crecimiento no se slcanzarin si 1a tasa de
inversion no llega 2 27 por ciento del producto, como mela mAxima en 1994, lo que
implicaria ¢! nive! de nversién mds alto en fa Gltima décade. La Carta de [ntencitn, suponis
el *visto bueno® del director gerente del FML En ténminos juridicos, ¢l envio de la Carta de
Intencién no implicaba automiticamente 1a obtencién de un acuerdo, sin embargo, en la
prictica, cuando se envia una Carta que se ha discutido con el staff de! Fondo, implica un
scuerdo convenido.
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El aexvicio financieto efectuado que usd México es el que puede proporcionar las mayores
cantidedes de recursos s palses que requicran spoyos financieros pans tener éxito en sus
programas de sjuste estructurs! de la economis. La operacitn efectuada seria una de las
mayores que ha hecho ¢l FMI en toda su historia. El mayor de todos comespondio al erédito
otrogado o La India en 1981, por 5 mil millones de DEG; la aigui6 en importancia el
financiamiento proporcionado s Brasil en 1983, por 4 mil 239 millones de DEG; el siguiente
en importancia fue ¢} concedido 8 México en 1983 y posteriommente s iene ¢} actual.

Al finalizar 1988, México ers ¢l principal usuario de los recursos del Fondo, con una cifra de
mis de 4,500 MDD. Con la lines financiers que se abrié México tendris deudas con el FMI
por més de 8 mil MDD y reafimmaria su pepel como principal prestatario de éste
organismo.En otro sentido, ¢ FMI se convertiris en ¢l principal prestamista individual de
México. De esta manera, hasts 1993 se establecerla una relacion que serd muy dificil de
romper entre México y el Fondo; relacion que también se sostendria con el BM.

Con este acuerdo México tendré acceso s financiamientos directos del FMI por 3635 MDD
durante 1990-1992 y, adicionalmente, un financiamiento compensatorio para 1989 por 500
millones de dolares. Una porcidn considersble de éatos recursos serin destinados s
operaciones de reduccidn de deuda y de segvicio.

De hecha, €] Presupuesta de Egresos y le Ley de Ingresos eprobedos por el Congreso de la
Unidn, esl como Jos lineamientos de politica econémica concertados en el dmbito del Pacto
pars s Estabilidad y Crecimiento Econdmico (PECE), se transformason en el convenio
mismo. Los elementos que diferencian este convenio con el de otros programas tradicionales
son Jos siguientes:

o) Es un nuevo tipo de acuerdo que spoys una estrategia de crecimiento sostenido con
estabilidad de precios. En contraste con 1a formulacion tradicional de otros programas en los
que la disponibilidad de recursos extemos determing el posible ritmo de expansion
econdmica, en este nuevo scuerdo se han fijado metas deseables y factibles de crecimiento del
producto, las que 8 su vez han determinado las necesidades de recursos,

b) No ¢ trata de un programa recesivo. En contraste con otras experiencias, s¢ ha obtenido
8poyo para un genuino programa de crecimiento que redundard en una recuperacion gradual y
sostenida de los niveles de vida de la poblacién

c) Confarme avance Ja negociacién de la deuda externa y se cansolide Ja estabilidad de

precios, 1as tasas de interés reales sobre 1a deuda intema bajarén, ebriendo mbrgenes para el
aumento del gasto publico en servicios sociales prioritarios y en inversion piblica necesaria.

.45.



E\ objetivo de crecimiento de 1s actividad econdmica, proyectada hasta 6% hacia fines de 1
actual administracidn requerink de un sumento sustancial de la inversion tanto publics como
privada y del fortaleciniiento del mercado intemo.

d) El programa establece s nocesided de un reduccidn considersble y permanente de
transferencias de recursos al exterior, como condicion esencial pars la reanudaciin del
crecimiento econdmico.

¢) Reconoce no sdlo que es indispensable reducir la transferencia nets del exterior, sino que
s eaencial redicis ¢] monto del saldo de la deuda exterma y su sexvicio.

f) Con este acuerdo 8¢ obtuvo un conywromiso de financismiento directo oon México poc
parte del FMI por 2797.2 millones de derechos espeiales de giro (DEGS), equivalente o
sproximadamente 3635 millones ddlares en un lapso de tres afios.

El acuerdo firmado con México no sdlo es una nueva etapa en ¢l proceso de renegociscion de
1a dewda exterma del pals, sino que se abre [a etapa del FIMI que corresponde 8! Plan Brady.
Los recursas otorgados 8 México representan el desembolso individual més fuerte deade 1983
con o que se insuguns un nuevo rol de este arganismo en ¢} tratamiento del problema de ls
deuda extemna de este pais. Una vez firmada s Casta Jtencidn y obtenida una primers parte del
préstamo (1300 MDD ) los bancos que no sceptan reducir el 2% del PIB La transferencis de
recursos mexicenos al exterior, tendnin que comprometerse ¢ préstamos por varios afios a un
alto indice de recursos pare contribuir s que disminuys México ls exportacion de cepitales.

d. Infcio de las negocisciones con ls bancs comercial
Las propusstas y politicas a emplear para la mgociacidn,

Durante la segunda quincena de abxil de 1989, s¢ iniciaron pliticas con el Comité Asesor de
Bancos pars México, 8 efecto de darles g conocer el programa econdmico y los objetivos que
8¢ perseguian en materia de reduccion de deuds externa cuyo importe se hace ascender o la
suma de 60 mil MDD.

En reslidad ls deuds rebassbe ligeramente Jos 100 mil MDD (véase cuadro IL5) y de ellos
casi 60% es con quinientos bancos privados, pero la renegociacion sbarcaris exclusivamente
1 paste negaciable o la parte acreedora. Los otros 40 mil MDD corresponden @ deuda con
organismos multinacionales de fomento, bancos gubernamentales y otros sectores. Hasta ese
momento ¢! gobiemo mexicano se habla mostrado optimista frente @ las negocisciones con la
banca ya que consideraba como un aval 1a Cata de Intencitn que se habla fimado con el
FML

Cusdro I1.5
MEXICO: DENDA EXTERNA CON BANCOS PRIVADOS
Bancos Privados dal Japin 100,000 MDD

Bancos Privados Nottesmericanos 24,200 MDD

FUENTE: Elaboracién propia en base s datos
del Banco Nacional de México
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pers reduciz ¢l monto de s dibito exteriar, enire las que s¢ encuenin s propuesta de
caryear deuds nuevs por deuds viejs, ys que dets s cotizabe 8 menos de 50% de su valor en
¢l mercado secunderio. Las otres dos propusstes, son el cambio de deuds viejs por nuevos
bonos, sujelos & ure taes de interés sds bejos y finalmente, ls emision de nuevos papeles de
douds con plazos de vencimiento s treints afics y tambidn con tases de interds mencres. De
asts mancrs s¢ pretandis obtener s negociacién de México con la bance comercial screedans
pere reducir los dEbitos comerciales.

Durents Is renegociacidn México comunicd oficialmente s los bancos ecreedores que
necesitabe reducis las transferenciss netas de capital ol exterior de 6 ¢ 2% del PIB o8 decis,
unos 7 mil MDD snuales. Por su parte, el City Bank esperabe trazer 1os lincamientos de wn
scuerdo en un plazo sproximedo de dos meses y medio. El ecuardo seria un marco de
refarencia con ¢] objeto de dar una ides de 1o que puode exprasarse en tinminos de deuda.

Al respecto, Jeffrey Sachs, profesor de economis de s Universided de Harvard, previno al
gobiemo sstadounidense pars no prasionsr 8 México s que scepte una reduccion de sblo 20%
de sus adeudos bencarios, solicitd ol congreso que lograre uns meyor pasticipscitn del
departamento de Estado a fin do que scan exilosss las gestionss de desendeudamienio de las -
eutoridades mexicanas y advirtid que éstes no deben ceder 8 presiones agenas durante las
'mm. ‘a’ u-

Pars Sachs, *los mexicancs no deberian aceptar un acuerdo pésimo, una reduccién del 20%
de wu deuda bancaria no bastabe pars revitalizar 1a economia mexicans, Yo mejor que podsia
hacerse erw darie todo ¢! tiempo pars negociar. Lo mejor que puede suceder con las
negociscionss seris que demorarin lo suficiente para que México debe suspender pagos y
decide ssperwr que 10s bancos J¢ hagan una buena oferts”. Asi mismo, Sachs expuso que e
Plan Brady os un peso en Is vis correcta, pero que 1s reduccion de ls deuda que se propone no
podrd ser significative si queds sujets al resultado de las negocisciones con los bencos; pues
¢stos s4lo habisn sportado nuevo financismiento para cobrar los intereses de sus préstamos
anleriores.

En los Wltimos dias de] mes de sbyi) de 1989, el gobiemo de México logrbe ¢l apoyo del
Comité de Bancos Extranjeros ( que represemts o los mia de 500 bancos privados
intemacionsles acreedores del pais ) pars ¢! splazamiento del pago de parte de) capital de su
deuds extarna por un total de 1,175 MDD que serian pagados en ¢l segundo trimestre de
1990, con e proposito de "gener tiempo® pars negocisr un amplio paquete financiero que
atendiers las necesidades mexicanas de financismiento externo y crecimiento econdmico,

Se sefiald que Is solicitud de amplisr los plazos de vencimiento de la deuds principal, cubris
préstamos otorgados entre 1983 y 1984 al sector publico v & los bencos mexicanos que
debian cencelarse entre ¢l primero de julio de 1989y e} 31 de marzo de 1990.
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El Comité Asesor de Bancos respaldd la posicion del gobiemo mexicano presentando tres
propuestas:

1. Ampliacion de los plazos de vencimiento del principal para aquellos pagos comprendidos
entre el 1° de julio de 1989 y ¢l 31 de marzo de 1990, suscritos en los acuerdos de recursos
frescos que se solicitaron en 1983 y 1984, Todos éstos pagos, cuyo monto es de 1175 MDD
s¢ difesirlan hasta el segundo trimestre de 1990, can lo que s quita una presion de servicio
de deuda para ¢l ao de 1989

2. Se amplis 1a vigencia por seis meses ( del 30 de junio al 31 de diciembre de 1989 ) de los
contratos de las lincas interbancarias otorgadas por la banca intemacional a las sgencias de
10s bancos mexicanos en el exterior.

3. De acuerdo con las politicas sobre el financiamiento al comercio exterior del gobiemo
mexicano, se confirmd el mantenimiento de dichas lineas de spoyo en los téminos pectados,
con lo que se asegura el crédito correspondiente para las importaciones necesarias durante los
préximos meses.

La dependencia gubernamenta) también asenté que una vez resueltos satisfactoriamente éstos
puntos, las negocisciones continuarian sobre los otros aspectos de 18 propuesta mexicana y
que incluyen opciones tanto para 1a reduccion en el saldo scumulado de 1a deuds como en el
scrvicio de la misma, edemds de la obtencién de recursos frescos y ospitalizacién de intereses.

El 27 de abril de 1989, el presidente del Banco Mundial, Barber Conable, anuncisba en
Londres que ¢l organismo pudo destinar més de 10 mil MDD en los proximos tres afios.
Conable reiterd, que México, deberia de ser uno de los primeros beneficiados de la iniciativa
Brady, as| como ésta sdlo se splicard a los paises " que se ayuden as! misnios * con reformas
econdmicos y pollticas econdmicas sdlidas,

Los primeros 250 MDD para México se destinaron para epoyar [a modemizacién del sparsto
industrial de! pals en las ramas textil, de autopartes y 1a industria de 18 floricultura. El crédito
concedido tiene un vencimiento de pago de 17 aflos incluyendo cinco de gracis, con una tasa
de interés variable que hasta ese momento era sujeta de 7.65 %.

El paguete financiero presentado por México a la banca intemacional.

México propuso & Iz banca internacional un psquete financiero dirigido 8 reducir las
transferencias netas de México de 6.5% a 2.0% del producto intemo bruto (PIB), México no
presentb formulas fijas, sino un mem del cual Jos bancos podrin escoger entre res tipos de
operaciones o una mezcla de las mismas:

1. Trueque de deuds vieja por nuevos bonos, con un descuento.

2. Deuda vieja por nuevos bonos a la par, pero con reduccion significativa en las tasas de
interés.

3. Dinero fresco
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En cuanto &l mantenimiento de un programa de swaps, o cambio de deuda, México no
establecerla este tipo de programas. Slo utilizarta los swaps para la privatizscidn de
empresas estatales, porque en ese caso se trata de vender un activo y e} Gobiemo puede
recibis en pago 1antos pesos mexicanos como pagarés de sus deudas extemas o intemas.

Se¢ descartd completariente los swaps para otras inversiones, subrayando que si son
monetizados promucven Inflacidn, y si en cambio se giran bonos del Tesoro sustraen pesos de
la circulacidn, dificultando otras inversiones, al mismo tiempo que constituyen enorme
subsidio » 1a inversién extranjera debido 8 la diferencia en las tasas de interés domésticas
(30%4) e intemnacional (10%) durante 1989

Cuadso [1.6
PROPUESTA PRESENTADA FOR MEXICO A SUS ACREEDORES INTERNACIONALES

1. Reduccion en 55 por ciento en 1a recompra de deuda vigja por nueva.

2. Fijacidn de 4 por ciento como limite a los intereses que genere wia
posible resstructurscion de 1a deuda bancaria.

3. Crdditos nuevos par 4 mil 500 millones de ddlares snuales pars ¢l Gltimo
scmestre de 1988

4. La capitalizacién de mtereses.

FUENTE: Elabarecidn propis eo base 8 datos dudos por ls SHCP.

Al iniciar 1a tercera semana de negociaciones con los representantes mexicanos, la banca
privada transnacional habia rechazado la propuesta de reducir los débitos y asumir pérdidas
teconocidas ya por los mercados. Un aspecto importante a sefialar, es que parte del rechazo s
la propuesta miexicana sc debid @ Ja incertidumbre que provocaba entre los banqueros la
ausencia de un mecanisnio téenico que regulara ¢! establecimiento del Plan Brady.

Algunos banqueros se mantenian en una posicion eun mas pesimista, ya que afirmaban que la
estrategia de Brady no llegaria @ ninguna parte. Muchos de esos hanqueros comentaron que Ja
reduccion de 1a deuda y el servicio de ésta no podria satisfacer las necesidades de crédito de
los palses latinoamericanos y que los nuevos préstamos serian la clave para enfrentarse a los
problemas deudores de} Tercer Mundo. Sin embargo, lo que al parecer estaba detrds de las
dudas de 1os banqueros eran tres cuestiones.

En primer término, se encontraba el hecho de que no se sabig cudl seria en términos puntuales
la participacién de los arganismos intemacionales multilaterales, como e! Fondo Manetario
Internacional, e} Banco Mundia! y ¢} BID, todos los cuales, en sus respectivas reuniones,
habian decidido spoyar la estrategia de disminucién de la deuda de los palses en desarrotlo.
No se conocla por ejemplo, cusnto darfan pars cada uno, ni cémo, ni en qué tiempo. En
segundo lugar, 1 disputa con la parte mexicana debido 8 Yo relativo al precio de} petroleo.
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Laos banqueros han insistido en que México elabord su programa s pantir de un bajo precio
del petrdlea (12 ddlares por barril), el cual no e correspondia con los relativamente altos
niveles que habla slcanzado durante mayo de 1989 (los bancos basaron sus estimaciones 8 un
peecio de 14 ddlares por banil), por lo que en consecuencia, no requeriria México que se
redujera tando La deuda o que se facilitaran nuevos recursos financiesos.

En tescer lugar, 8¢ econtraban las diferencias que existian entre los bancas, esto es, las
legislaciones fiscales y las regulsciones bancariss. Pero por ello, México presentd un mend
de opciones consistente en cuatro posibilidades: un banco podria reducir su deuda o reducir
sus tasas de interés o permitir 1a capitalizacion de intereses u olorgar nuevos financismientos.

Otro elemento que dificultaba a puesta en marcha del Plan Bredy es que, dentro de eaos 28.5
mil millones de délares estaban considerados 12 mil millones de instituciones financieras
intemacionales, que bajo las condiciones prevalecientes en ese momento se entregarian s lo
lasgo de petiodos de varios afios con que 8¢ hacla muy dificil cualquier ameglo ripido para
una reduccion sustantiva.

¢. Paquete financiero presentado por (a Banca acreedora
¥ Joo Organiamos Internacionales.

Paguaets financiero presentado por ¢l Comitd de la Banca Acreedora

Durante el segundo semestre de 1989, el Comité Asesor de Bancos Acreedores dabs 8

conocer al equipo negocisdor mexicano una propuests para svanzar en ls solucidn del
problema de 1a deuds extema.

Tal propuests fué elsborads luego de un receso de discusiones entre ambas partos. El Comité
de 15 bancos comunicd & México su disposicion para continuar sin retrasos s negociacidn
voluntaris y concertads de un paquete financiero multisnual basado en custro opciones
bdsicas que se presenta a continuacion en el cuadro I1.7.

Cuadro J1.7
PAQUETE FINANCIERO MULTIANUAL
PRESENTADO A MEXICO POR EL COMITE DE LA BANCA ACREEDORA

1. Reduccién de! principal
2. Disminucidn de tasas de interés
3. Reciclaje de tasas de interés
4. Préstamo de dinero nuevo

FUENTE: Elaboracion propia en base a los datos de la Bancs Acreedors
Otro punto que comentaron [os representantes de los arganismos financieros multilsterales

con 1a banca comercial, fueron 1as formas pars mejorar el riesgo crediticio y al papel que se
esperabs desempefiarian las instituciones multilaterales y los gobiemos acreedores.
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paquete de reduccidn de deuda y dineto fresco por 4,000 8 4,500 millones de ddlares anuales
durante seis allos, las propuestas de México fueron por s priss en slcanzar wn scuerdo
debido 8 la proxima expiracidn del "Pacto Social” con sindicatos y empresas.

Posteriormente propuso of Comité una reduccidn del 55% en una parte de su deuds y una
fuerte reboja de los intereses sobse 1a otrs parte con e} fin de que las transfesencias de
recursos al exterior no superaran 8l 2% de su PNB. Sin embargo, €} paquete que prepararon
los bancos fué inferior ol solicitado por México, el cual se considero que permitiris la
capitalizacion de intereses. Los bencos consideraron excesive la peticién mexicans y, Js
bancs acreedors pensd proponers un trato de tres aflos en lugar de scis.

Por consiguiente [a banca comercial entregd & México una nueva contrspropuesta para
reducir su deuda externa la cual inclula;

- una reduccién de 45% del valor nominal sobre un capital de 8410 30,000 mdd.;

- préstamos anuales por 1,600 mdd. pars un periodo de tres allos;

- Ia capitalizacilén del 80 de 1o que pague ¢l gobiermno mexiceno por conceplo de intereses;
- 18 inflacidn de una tase de interés del 4% sobre el monto de 10,000 mad.

E convenio asignado por México con ¢l FMI afirmd una reduccibn sustancial de esa
transferencia que permitisis salir del circulo vicioso de incertidumbre y estancamiento. El
convenio concertado con el FMI implicd el reconocimiento de s comunided financiers
intemaciona!l el esfuerzo de sjuste realizado por México en materia de estabilizacién
econdmica y cambio estructural. Abatir el monto de las transferencias de recunsos a} exterior
era condicion fundamenta! para imprimir dinamismo a {s economis y consolidar los svances
logrados en el Programs de Estabilizacitn y Crecimiento Ecandmico (PECE).

Acusrdo con el Fondo Monstario Intemacional (FMI) y el Club de Paris y ¢l Banco
Mundial (BM).

El FM] aprobd el 27 de mayo de 1989 un paquete por casi 4100 MDD, ¢! director del Fondo
#probd los prestamos por un total de 3250 MDD de derechos especiales de giro (DEG) que
equivalen @ 4081 MDD del monto tots! de 3512 MDD 2797 millones de DEGS corresponden
8 un scuerdo amplisdo por tres affos y el resto, 569 MDD 453,5 millones de DEGS & un
financiamiento para compensar pérdidas por exportaciones sufridas por México. Para esta
fecha la deuds mexicans alcanzaba los 102,000 MDD y el 70% de ess cifra corvespondia o
compromisos con s banca privada.

Cuadro 118
Mibico: Pago a! servicio de la deuda primer trimestre 1989
-Millones de délares-

Pagoalserviciodeladeuds 34386
Amortizacién del principal 1845.1
Intereses 1893.5

FUENTE: Elsboracion propla e base # 1os datos de 18 SHCP
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El gobiemo mexicano y el Club de Paris, suscribieron un acuerdo multisnual por 2600 MDD,
que representsban vencimientos de capital s ocurrir de} 1° de junio de 1989 hasta e} 3] de
mazzo de 1992. Bl acuerdo abarcabe adembs ¢l 100% de los intereses 8 ocurris del 1° de junio
de 1989 al 31 de marzo 1990, ast como 90% de los intereses por vencer entre el 1* de abril de
1990 y el 3] de marzo de 1991; ademds, 80% de los intereses por vencer entze el 1° de abril
de 1991 y ¢l 25 de mayo de 1992 (véase cuadro 1L9).

Cuadro 119
ACUERDO CON KL CLUB DK PARS

1. BEESTRUCTURACION DE PAGOS DE PRINCIPAL
E INTERESES POR UN MONTO DE 2,800
MELLONES DE DOLARES A 10 AROS CON €

DE GRACIA, DE ACUERDO CON Kl SIGUIENTE
CALENDABIQ DE VENCOMENTOS OBIENALES:

A) ENTRE 1o, DE JUNIO DE 1989

Y EL )1 DR MARZO DE 1990

100% CAPITAL Y 100% INTERESES.
B) ENTRE lo. DE ABRIL DE 1990 Y
31 DE MARZO DE 1991

100% CAPITAL Y 90% INTERESES.

C) ENTRE lo. DE ABRIL DE 1991

Y 33 DEMAYODE 1992

100% CAPTTAL Y 00% INTERESES.

2.- COBERTURA DE CREDITO EN UN MONTO
ESTINMADO DE POR LO NENOS 2,000
MILLONES DE DOLARES ANUALES PARA HL,
FINANCIAMIENTO DE LAS DAPORTACTUNES
MEXICANAS PRECEDENTES DE LOS PAISES
MIEMBROS DE ESE ORGANISMO.

FUENTE: 8HCP

Es importante anotar que era la primera vez que el Club de Paris acced!a a refinancisr mds del
80% de los intereses que se Je adeudaban. E plazo de reestructuracién era de diez aflos, con
seis de gracia, y las tasas de interds comrespondientes se fijarian en los contratos bilaterales
respectivos, de acuerdo con la moneda y las fuentes de financiamiento de las agencias
acreedoras de México. La operacidn constituls una muestra de la participacion de los
gobiemos acreedores en ¢l paquete financiero de apoyo el programa econdmico de México,
as{ como un pavo adicional en el proceso de renegociacion de Is deuda publica externa.

Los gobiemos de los dieciseis paises que integran ¢l Club de Paris manifestaron su
compromiso de mantener la cobertura de crédito en favor de México, confirmando la
disponibilidad de financiamiento de las importaciones que requiers la economia mexicana
pare recuperar un crecimiento sostenido en los proximos aflos.

E! Banco Mundial propone en junio al gobiemo mexicano que deberia continuar
restringiendo su gasto comiente e incrementar la inversién en biencs de servicio piiblico.
Destacaba una politica para aliviar la pobreza que prevalecla (y sigue prevaleciendo) en los
habitantes de Chiapas, Hidalgo, Guerrero y Oaxaca.
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EL 13 junio de 1989 el Banco Mundial otorga un préstamo de 20 millones de délares para que
Meéxico leve a cabo un progrania que tiene como objetivo brindar oportunidades de trabajo.
Asi como también pasa llevar a cabo un proyecto de mejoramiento de servicios publicos 8 los
estados de Michoacdn, Querdtaro e Hidalgo.

Nueva Propuesta de México para la banca intemacional

E! Plan Naciona! de Desarrollo 1989-1994 presentado por Caslos Salinas de Gortari plantea
dos metas prioritarias: acceder s una tasa de crecimiento anual cercana al 6 por ciento y
mantener Ja estabilidad de precios & un nivel comparable con la inflacién intemaciona!. Para
- crecer, una de las lineas bésicas trazedas se refiere @ 1a ampliacion de la disponibilided de
recursos para s inversién productiva y la modemizacion, lo que implica bajer la transferencia
neta de recursos sl exterior slrededor del 7 por ciento @ menos del 2 por ciento en promedio
durante el presente sexenio.

Ante las propuestas de [a banca intemnacional y los organismos financieros, México estaba
preparado pars aceptar intercambiar su deuda con los bancos por bonos s cinco afios con una
tasa de interés menor @ 1a del mercado. En ¢} caso de que los banqueros persistan en rechazar
¢l descuento del 45% o 55%. Esta nueva tictica mexicana intentaria dividir al Comité asesor
de bancos que negacisba & nombre de 500 screedores de México, ofreciendo términos de
reduccion de la deuda individual a los bancos.

Al inicio del segundo semestre dc 1989 e} Comité Asesor Bancario de México presentabs a
los negociadores mexicanos un paquete financiero de tres aflos que reduciria la deuda del
pals latinotericano con la banca comervial en 27%, o 14,600 MDD, y disminuirla ia
transferencia de recursos en 1800 MDD anuales, contra los 4500 millones que solicita
México.

La propuesta constaba de una escala doble de descuentos para un total de 54000 MDD de
adeudos de México con los bancos privados intemacionsles, ademas estaba condicionada a
que ¢l gobierno mexicano aceptara un promedio de 3000 MDD anuales de capitalizacion
subsidiada de pesivos (swaps) y previsiones altemativas pars otorgar préstantos nuevos o
reciclar los intereses pagados,

El adeudo de México alcanzabs los 60000 MDD a [a banca comercial, pero sdlo $4000
millones eran sujeto de descuento en virtud de que son de mediano y largo plazo. El resto de
sus adeudos (105000 millones) era con organismos multilaterales o bien con gobiemos de
modo que no entraban en la inicietiva Brady.

La propuesta fud presentads a México por los directores de Citicorp, Swiss Bank
Corpotetion y Bank of America en nombre de los quince integrantes del Comité Asesor. Los
bancos europeos estaban especialmente renuentes 8 otorgarles un descuento de 30% El
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programa podria ser extendido a un cuarto afio si el FMI lo sprobaba. La propuesta bancaria
ofrecia:

1.Una rebaja del 30% a la deuda contratada antes de 1982, que & de unos 38,000 MDD.
2. El descuento ascenderfa a 10,400 millones.

3. El segundo, de 20% se aplicania g los créditos nuevos concedidos a partir de 1982 ésta
seria de 16000 millones por lo que 1a reduccion suma 3200 MDD, que con el descuento
primero totalizar{a una disminucitn de 13,600 MDD.

4, Los bancos screedores podsian escoger entre tres opciones:

8) Raducir 3074 los préstamos de modiano y largo plazo por 54000 MDD. Los créditos
serlan intercambiados por bonos a 30 aflos de plazo con un valor de 70 centavos por cads
délar prestado. Esos bonos pagarian interescs actuales al mercado.

b) Intescambisr préstamos viejos por bonos nuevos de bajo interés con valor de 100% por
cada dolar prestado. Los bonos serfan a 30 afios de plazo intercambiados por 39000 MDD de
deuda mexicena contratada antes de 1982. Tendrian una tasa de interés de 7.85% mientras
que los 15000 millones restantes prestados despuds de 1982 oblendrian una sobretasa de
interds de 0.875%4.

¢) Nuevos préstamos o reciclaje de intereses pagados. La oferta bancaria indica que
cualquier combinacibn de las tres opciones debe dar como resultado 1s misma cantidsd de
alivio a tos pegos de la deuda: 1800 MDD.

Esta propuesta representaba pare México ¢l ghorro de 1800 MDD anuales en un perfodo de
tres aflos. México habia solicitado, 8 fin de reanudar un crecimiento econdmico del 6% para
finales de) sexenio salinista,

Perspectivas de la economla mexicana ante los nuevos Acuerdos.

El FMI seflald que los reservas torales de México ascendian, hasts enero de 1989, o 5,207
millones de ddlares (4011 millones de Derechos Especiales de Giro). Lo anterior significs
que 1as reservas presentaron un incremento de 302 millones de dblares respecto a su nivel
alcanzado en diciembre de 1988.

De scuerdo con e] documento "Estadisticss Financieras Intemacionales® editsdo por ¢l FMI,
las reservas totales de México en el Ultimo mes de 1988 eran de 4905 millones de dolares
(4012 millones de DEG).

La cifra anterior es inferior en sproximadamente 2000 millones dolares o la proporcionads
por €1 Banco de México, ¢} cual en su informe gnua! correspondiente a 1938 destacd que al
31 de diciembre las reservas eran de 6588 millones de dolares.
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Por otra parte, el FMI seflald que durante 1988 las reservas totales de México llegaron a su
nivel mds alto en el segundo trimestre; de 10,558 millones de DEG. Fud en el mes de
diciembre cuando se presentd el nivel mis bajo, al llegar 4259 millones de DEG, lo que
significa una reduceitn de 4000 miflones de ddlases respecto a fo presentado al inicio de ese
afio, para alcanzar los 8875 millones de DEGY, sproximadamente 10000 millones de dolares.

Pemex transfirid o) gobiemo federal y ! resto de ls economia 47,908.6 millones de dolares
de 1983 ¢ 1988, constituyendase asi en un epoyo fundamental pars el pago del servicio dz la
deuda externs. La consecuencia fué que disminuyd drdsticamente su inversién en exploracidn
y produccidn y generd una crisis de exportaciones tanto d¢ crudo como de productos
1efinados, lo cual sugeria que ¢ gobiemo mexicano debesia condicionar e} pago de sus
débitos forincos, 1s capacidad de crecimiento econdmico de! pals, no a los ingresos de
petrodivisas .

Asl, Pemex transferia al gobierno federal excedentes anuales promedio de 11,112.8 millones
de dolares d2 1933 8 1985, 3,645 millones de dolares mbs en 1986, otros 7,280 millones en
1987y wna cantidad similar @ 1a de 1986 en 1988,

Parslelsmente, los recortes presupuestales y ls mengua del ingreso disponible de [a
paraestatal mexicana hicieron que la inversidn en téminos reales declinara de 170,000
millones de pesos de 1530 en ¢} afio de 198} 8 50,000 millones de pesos en 1986. La
disminucidn en inversién ha sido similar al crecimiento de Ia compafifa en los afios de auge y
8 afectado més 6 las ectividades primasias.

El nivel nacional de procesamiento de petrdleo crudo se¢ habla estabilizado en
aproximadamente 1,200,000 bamiles diarios; y la calds de la produccidn reflejaba un
decremento de las exportaciones, ocasionado por las condiciones adversas del mercado
internacional.

Asl la capacidad productiva de Pemex se habla contraide de 3 @ 2.7 millones de barriles
diarios, dejando un margen aproximado de 100,000 a 150,000 barriles diarios suficientes en
tanto le demanda intema no eumentara.

Dado este entomo macroecondmico que prevalecia, 1a negociacion de ia deuda extema era un
elemento @ atender de manera prioritaria, por un lado; y por otro, €l pritmer México marcaba
¢l primer caso de prueba para el Plan Brady, debido a que era el segundo mis grande deudor
de América Latina con una deuda extemna de alrededor de 110,000 millones de ddfares. Lo
cantidad sujets & [a negociacién era de 54,000 mitlones de dofares, correspondientes a la
deuda que deberia ser pagada 8 mediano y largo plazo,

3 Véase ¢l glosario de términos relacionados con la negociacién de la deuds, que s presenta al final
de éste trabajo.
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Acuerdos acéptados por la Banca Intemacional

Anie ¢ Pacto realizado en Washington entre ¢ Comité de Bancos y ¢l gobiemo
estadounidense se vislumbrabs una panorama mas slentador para México, dado que dicho
Pacto supondria uns sustancial reduccién de la deuds comercial mexicana y serviria de
modelo para 1a 1a aplicacion de) Plan Brady a otros deudores latinoamencanos (Véase cuadro
1)

Cuadro .10

MEDIDAS AFROBADAS POR LA BANCA INTERNACIONAL
DADAS POR MEXICO

1. Los bancos pueden reducir ¢} valor de sus préstamos a México
en un 35%, lo que significa que recibirin 65 délares por cada 100
dalares que México les adeude. Podrin canservar el interés que
cobran & nivel det 10%. Bajo esta opcitm, los bancoes podrian
)cambias su deuda por propiedad de negocios mexicanos (swaps)

2. Los bancos podrian mantener ¢l valar de sus préstamos pero
reduchs ¢l interés que cobran, al 6.25%.

3. Los bancos podrian otorgar nuevos préstamos a México en los
préximos cuatro aflos (1989-1992), hasts en un 25% del valar de
1988 en sus préstamos, 1o que proveeria a México del dinero que

rmto necesita.

TENTE UABSRACON PICFIA BN BAZE 2, LSS DATOS CLLA SHSP

Asi también en colaboracion con otros paises, Estados Unidos ofreceriae a México un crédito
puente de hasta 2,000 millones para hacer trente a las necesidades durante [os seis meses de
1989 que tardd la puesta en prictica de ls operacidn, 18 cua) serla garantizada por 7,000
millones de dolares de} FMI, del Banco Mundial y del gobiemo japonés. El paquete
financiero de la banca comercial que seria instrumentado para el periodo 1989-1992, junto
con ¢l apoyo de los gobiemos acreedores y las instituciones multilaterales, proveeria a
México con la reduccion de 1a deuda y los recursos financieros necesrios para apoyar su
programa de recuperacion econdmica.

El paquete financiero ofrecia a cada acreedor una serie de opciones para gpoyar 8 México
incluyendo la reduccién del principal, reduccion de intereses y dinero nuevo. Los bancos se
encargarian de scleccionar entre ellas. Bajo las opciones de reduccion del principal y de los
intereses, los bancos podrén intercambiar sus préstamos de corto y mediano plazo por bonos
8 30 afos, que serin emitidos por el gobiemo de México. Los pagos del principa! serlan
colateralizados por bonos cupdn cero del gobiemo norteamericano o por colaterales
comparables adquiridos por México con fondos adicionsles. Los bonos para la reduccion del
principal serfan emitidos en sustitucion de los préstamos existentes, con un descuento del
35%, con tasa de intetés flotante igual a a LIBOR mas
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13/16 por ciento. Los bonos para 1a reduccion de intereses serian intercambiados a la par por
los préstamos existentes y tendrian una tasa de interds fija de 6.25%.

Los bonos para reduccion tanto del principal como de intereses serdn apoyados por 7,000
millones de dblares de ampliaciones y garantias provenientes del FMI, del BM, del gobiemo
de México y 8 través de préstamos del gobiemo del Japdn.

Los bancos acreedores que proveen con dinero nuevo & Meéxico se les pedird que se
comprometan pars un periodo de cuatro aftos por una cantidad equivalente al 25% del total de
sus créditos de mediano y largo plazo.

A continuacion se presenta el cuadro I 11 que muestra cdmo afect la reduccion de la deuda
de México 8 las ganancias que los bancos obtendrian en 1990, sobre 1a base de 54,000
miillones de dolares que el pals debe a las instituciones crediticias anotadas.

Cuadro L1
UN RECORTE DEL 35% EN GANANCIAS

REDUCCIUN ESTIMADA PUR ACCION BAJO EL PLAN DE LA DEUDA NEXICANA

ACREEDORES PLAN DE MEXICO PORCENTAJE DE RECORTE DE
(millomes ds dolares) LAS GANANCIAS PARA 1950
BANK ANMERICA CORP 1387 2.9
CTI1 CORP 1,189 1.6
MANUFACTURERS HANOVER LU 33
CHASE MANHATAN CORP. %08 3¢
CHIMICAL BANKING [ 1] 41
BANKERS TRUST ns u
J. P. MORGAN & Co. 366 2]

FUENTE: Americs Banker

El ameglo acordado por México y su comité asesor de bancos acreedores, hizo surgir
esperanzas de regreso de capitales fugados y de un importante flujo de capital privado en el
interior del pafs.

Los mercados financieros dieron la bienvenida al acuerdo con una rebaja en la tasa de interds
de los CETES. Estas tasas cayeron precipitadamente en la subasta semanal, y se vid como un
claro voto de conlianza en el resultado de la regla. Las tasas cayeron entre 11 y 12 puntos
hasta llegar al 34.5 0 35.5 por ciento, comparados con un nivel del 55.75 por ciento que
lenian a comienzos de julio de 1989.

A partir de agosto de 1989, Méxica entpezs a recibir los recursos del enddito puente por dos
mil millones de dlares. No pagard capital en los préximos 30 afios sobre los 54,000 millones
de dolares de deuda piblica renegociada y tendria ¢l apoyo del Tesoro de Estados Unidos
para reducir su débito con la emisidn de bonos cupdn cero por 7,000 millones de délares.
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Para el dtlimo semestre de 1989 [a deuda publica extena alcanzaba los 100,000 millones de
dolares, 70,000 de Jos cuales se tenian con los bancos camercigles. De este total se
reestructurarian aproximadamente 54,000 millones de dblaes. El resto de los 100,000
millones en afios pasados ya habia sido objeto de reestructuracion.

Al mismo tiempo de que 1a banca daba a conocer los acuerdos ya mencionadas més arriba, €l
secretario de} Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady, informabe que el gobiemo
mexicano compraria bonos cupdn cero del departamento del Tesoro con un valor nominal de
entre 38 y 42,000 millones de ddlares, como respaldo pars ¢l acuerdo de reduccién de deuds
que México alcanzd con los bancos comerciales.

Esos bonos cupdn cero del Tesoro costarfan 8 México entre 3,000 y 3,500 millones de
délares y los fondos que cubrirfan dichas compras provendrian de los colaterafes que México
ya habis scardado can ¢] FMI y el BM, instituciones que estsban proveyendo de fondos 8 Jos
pealses que apoyaben os planes de sjusie econémcio .

La tasa sobre los bonos de tasa reducida podria elevarse despuds de julio de 1996 si los
precios petroferos eran mayores @ los 14 délares el barril en términos de inflacién ajustada y
si México obtienia més ingresos petroleros en términos reales (los precios petroleros para
1989 se encontraban entre 16 y 18 dblares ¢} baril).

Los nuevos bonos que serfan empleados estarian respaldados por 7,000 millones de dblases
de valores del Tesoro de Estados Unidos y cuentas cerradas financisdas por el FMI, el BM y
Japdn. México comprarla bonos cupdn cero de] Tesoro a 30 afios, con un valor nominal de
40,000 millones para respaldar a los nuevos bonos que e} pals emitiera para reemplazar la
deuda bancaria.

Esto implicaba para México intercambiar aproximadamente 32,000 millones de dolares en
préstamos actuales a cambio de una cifra similar de nuevos bonos que pagasen 26.25%, lo
que producirfa ahorros anuales de aproximadamente 1,500 millones de pegos de intereses.
Bajo el pequete financiero cuatrianual, México también seria capaz de reducir Jos 54,000
millones de dolares que se adeudaba a los bancos comerciales.

Aceptacién de swaps en el acuerdo de renegociacion

Un punto impostante a sefaler es que dentro de la negociacion se considersba la
incorporacion de Jos swaps exclusivamente para la compra de pargestatales en venta, y paa
obras de infraestructura, sin temar a que se presione la inflacion. Asi mismo, antes de que
finalizara e} sexenio se tenia previsto que las transferencias de recursos se redujeran de 6 o
2% del PIB, con generacidn de empleos y crecimiento intemo sostenido,

Bl acuerdo de renegociacion con bancos privados internacionales involucrd 1a aceptacion de
sweps hasta pot 4 mil millones de dolares, que se ejercerian durante cuatra afios & partir de
1990 y bajo condiciones que e] gobiemo mexicano precisard ante sus acreedores .
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La canversién de deuda por inversidn extranjers se canglizaria fundamentalmente pars
tespaldar obras de infraestructwa nacional, gencralmente de larga maduracion y elevadas
inversiones, asi conto en el proceso de privatizacion de empresas paraestatales.

E! objetivo de las autoridades gubernamentales mexicanas era ¢! de autorizar opersciones
con swap en ¢} menor monto posible y en los sectores donde su presencia no se revirtiera en
presiones inflacionarias adicionales. Para ¢llo, s¢ prevéid en principio no comprometer con
los acreedores bancarios mds de mil millones de dblares anuales, durante los cuatro primeros
afios del acuerdo.

Como lo muestra el cuadro I1.12, durante 1987, aflo en el que se registrd el mayor crecimiento
de inversiones forneas en nuestro pals, se auton2d intercambiar deuda por inversiones por
un total de 3 mil 872 millones 338 mil dolares.

Cuadro I1.12
MEXICO: INTERCAMBIO DE DEUDA POR INVERSION

TOTAL N 100

ESTADO3 UNIDOS 1,843,434 a6
GRAN BRETANA 529,792 136
ALEMANIA OCCIDENTAL 221,043 [%)
JAPON 143,897 1)
FRANCIA 131,189 34
ESPANA 109,42 28
SUZA [TRIT] u

FUENTE: Elaborecida propia e base a datos de Ia SHCP

El mayor monto de swaps se concentrd en el sector turistico mexicano, maquiladoras,
industria automotriz y de bienes de capital, principalmente. No obstante, al final de 1987 ¢l
programa de swaps se suspendid una vez que las autoridades financieras consideraron que
eran mds los efectos negativos que proporcionsba el intercambio por deuda por inversidn,
debido a sus consecuencias inflacionarias y los efectos inhibitorios sobre nuevas inversiones.

La negativa asecendaria de no sceptar los swaps y que, inclusive, se intentd trasladar a otros
paises deudores para establecer un frente de negativa a esta formula, no fue suficientemente
respaldada por la Secretarfa de Turismio que, durante ¢l primer bimestre de 1988, presiond
para que se permitiers nuevamente la utilizacion de este instruniento de subsidio 8 capital
fordneo. A manera de conclusién de este primer periddo de negociacion de la deuda con la
banca acreedora se obtiene lo siguiente: primero, el intercambio de deuds por bonos con un
descuento de 35% que significa una reduccidn en el saldo nominal de ls deuds de
aproximadamente 7,800 millones de ddlares.

En segundo lugar, alrededor de 22,500 millones de délares devenganin una tasa fijs de 6.25%
en lugar de la tasa que pagaba México de entre 9% y 10%, Esto equivale, en téminos
economicos, a una reduccidn adicional de! saldo nominal de la deuda por 7,750 millones de
dofares. Dicho de otro maners, el pago de intereses resultante de una tesa més baja que la
actual, es igual s} pago que se harfy si ¢l seldo reducido se pagaran lus tasas actuales de
mercedo. En tercer lugzi, en cuanto al dinero nuevo, la eleccidn de Jos bancos implicaba que
&lé}:ico recibiera alrededor de 1.500 millones de ddlares de créditos adicionales entre 1990 y
1992,
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Capitulo IIl

La renegociacion de la deuda externa de
Meéxico, los primeros resultados.



La renegociacién de I8 deuda y los acuerdos tomados con la banca intemacionial y las
Instituciones Financieras marca el inicio de una etapa de recuperacion de la economia
mexicana.

La tasa de crecumiento del PIB durante el segundo trimestre de 1989 (2.9) significa un avance
respecto de la regristada en el primer trimestre de 1989, la cual fué de 1.8 por ciento, el
primer semestee el PIB crecid 2.4 par cienta en relacidn can el mismo perioda de 1988. Este
aumento es resultado de la recuperacion gradual de Ia actividsd econdmica, la cual es
significativa porque tiene lugar junto con una notsble baja en la tasa de inflacién y
continuacidn de 1a politica de finanzas pliblicas equilibradas,

En la primera parte de éste capitulo, se presenta un  panorama de la economia mexicana
durante 1989 a partir de] analisis de las principales variables macroecondmicas incluyendo las
transferencias al exterior y ef servicio de la deuda durante ¢l mismo aflo. En la segunda parte,
se analizan los avances y los primeros resultados en materia de deuda externa 8 partir de la
rencgociacion de 1989 y los acuerdos tomados con ls banca comercial extranjera y los
orgnismos financieros.. Por Wltimo, el capitule ofrece algunos de los instrumentos de deuda
que se vieron involucrados deniro de éste proceso.

8. Panorama macroecondmico durante 1989

El crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 1989 (2.9) , se debiod principalmente a la
expansion de la industria manufacturera (7.4 por ciento ), y los sectores de electricidad (8.4
pos ciento) y transportes y comunicaciones (6 por ciento). Por su paste, la industria
manufacturera tuvo un comportamiento favorable en los bienes no duraderos destinados al
consumo, los cuales responden al comportamiento en la produccion de bebidas, tabaco,
alimentos enlatedos, concentrados y jambes, calzado, productos farmaceuticos, jabones,
detergentes y cosméticos.

Durante el segundo trimestre de 1989, la construccidn tuvo un incremento de 1.4 por ciento,
tasa que manifiesta el comienzo de ls reactivacidn de esta ramo industrial. Sin embargo, el

sector agropecuario, civicola y pesquero registré una actividad menor en 2 por ciento, en
comparacion con ¢l periodo en 1988,

La extraccion de petréleo crudo se mantuvo practicamente en los mismos niveles del periodo
anterior, a aumentar sdlo en un 0.7%. Por Gltimo, el sector de comercio, restaurantes y
hateles crecit en 2.5 por ciento, mientras que el financiero y el de bienes inmuebles, asi como
el resto de los servicios, crecieron 2.0 y 1.4 por ciento respectivamente.

Durante los primeros seis meses del afo la economia nacional evoluciona favorablemente y
en estricto apego @ lo previsto. Se destaca en primer lugar, que el déficit financiero del sector
publico se redujera en esta primera mitad del afio en 60 por ciento en relacion con el mismo
periodo de 1988, En ese resultado ha influido de manera importante 1a reduccidn de las tasas
de interés nacionales, que si bien se ubivaron en alrededor del 55 por ciento durante ese
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lapso, comparadas con su nivel de principios de 1988 han significado una menor erogacion
financiera para ¢} gobiemo.

En segundo lugar, ¢! superdvit primario, es decir ia relacion entre el gasto en consumo ¢
inversitn del sector piblico y sus ingsesos totales, crecié 31.1 por ciento respecto al obtenido
en igual periodo de 1988, como resultado de un aumento real de los ingresos de 5.6 por
ciento y una disminucitn de) gasto de 1.2 por ciento.

Sorprendentemente, a [érea y reforzada disciplina en el ejercicio del gasto no esti teniendo
los efectos negativos que se pronosticaban sobre e} nivel de sctividad econdmica pues, pese @
ello, ls produccion industrial en los primeros cinco meses crecid en mds de 4 por ciento y el
manufacturero lo hizo en 6 por ciento.

EJ sectar piblico libero una cantidad impartante de recursos que han podido canalizarse de
manera significativa al sector privado. En el segundo trimestre del afto el financiamiento de la
banca comercial 8 empresas y particulares fué cercano a los 10 billones de pesos.

Por otra parte, la estabilidad de precios ha estimulado a |a demanda de ciertos segmentos de
1a poblacion que han vuelto & comprar a crédito, prictica y altamente costosa en épocas de
inflacidn acelerada.

En el ceso de las cuentas comerciales con el exterior, hasta ¢l mes de msyo de 1989 el
superdvit de la balanza de mercancias se recuperd ligeramente en comparacidn con el mes
anterior y ascendid a 319 millones de délares.

Las exportaciones en ese mes superaron la barrera de los 2000 millones de délares situacién
que no se presentaba desde marzo de 1985, impulsadas fundamentalmente por las de
manufacturas que alcanzan un nivel histérico mensuai de 1125 millones de délares. Hay una
franca modificacién en las esructuras de las exportaciones en favor de las no petroleras y
donde las de manufacturas tienen un peso muy significativo.

Las importaciones siguen mostrando un crecimiento muy fuerte que en alguna medida se ha
desacelerado en mayo. En todo caso lo importante es que en estos primeros meses del aflo la
produccitn estd creciendo signficativamente, lo que explica sobre todo e} crecimiento de las
compras externas de bienes intermedios y de capital.

La reduccion del déficit financiero del sector piblico y el mantenimiento del superdvit
primario se ha concebido como elementos fundamentales para consolidar ta estabilizacién de
13 economia en 1989.

La balanza de pegos del pais, del 1° de enero al 31 de julio de 1989, reveld un alto déficit en
cuenta comriente un elevado pago de intereses de la deuda, un fuerte y permanente
desendeudamienta del sector privedo, un crecimienta muy lenta de la inversion extranjers, y
un ligero descenso del saldo de Ia reserva bruta del Banco de México.
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Segiin datos del Banco de México, en los primeros siete meses de 1989, el saldo en cuenta
corriente registra un déficit de menos 2500 millones de ddlares. Los pagos por intereses de la
deuda externa ascendieron a 5500 millones de dolares, cifra similar a 1os intereses pagados en
los primeros sicte meses de 1988.

Sin embargo, la belanza de pagos revela que el principal beneficiario de [a politica econdmica
continia siendo e) sector privado, que experimentd un desendeudamiento por 987 millones
de dolares, cifra que rebasa las expectativas de 1a propia SHCP cuyo titular calculaba que tal
desendeudamiento aleanzaria, un monto de slrededor de 1000 millones de ddlares.

El sector privado pricticamente liquidd su deuda externa, pues su saldo pas ya de una cifra
de cerca de 25 mil millones de dblares a un poco més de 7,000 millones de dolares. Por otra
parte, 1a balanza de pagos reporta un ingreso por inversiones extranjeras por 1176 millones de
délases, cifra similas a los primeros meses de 1987.

En la cuenta de capital hay un saldo positivo por 1915 millones de dolares debido 8 que
después de varios meses de no recibir recursos extemnos, empezaron 8 enfrentar al pais parte
de los préstamos del FMI y ¢l BM, 8 partir del mes de junio. Ese mes, ¢l sector publico tuvo
ingresos por 529 millones de détares y otras 149 millones en julio. En el resto de los meses
estre rubro registrd, saldos negativos.

Las resetvas intemnacionales de divisas cerraron en julio de 1989 en 6003 millones de délares
y que en el primer trimestre del aflo retornaron 2315 millones de ddlares segin datos del
Banco de México. Por otra parte, Mancera informé que, segin estimaciones, ¢! saldo de la
balanza de pagos tuvo un déficit de 585 millones de ddlares que pemitié que las reservas
internacionales mostraran una tendencia 8scendente en junio y julio pasados.

De acuerdo con los datos del Banco de México las reservas descendieron en 573.3 millones
en ¢l primer trimestre del afio. Es decir, al cierre del primer trimestre las resesvas de Banco de
México se ubicaron en 5250 miflones de dolares y para el cierre del segundo trimestre 4570
mitlones de délares.

Como resultado de Jo anterior, se habria producido un descenso de 1253 millones en e} curso
de los primeros seis meses de 1989. Aunque resulta muy considersble se compara
favorablemente con la reduccidn de 7569 millones que se presentd en el segundo semestre de
1988.

E! camportamiento de la balanza de pagos durante éste afio, fué como se indica s
continuacion: un déficit en la cuenta corriente de 2500 millones de dblares, un pago neto ( de
disposiciones de nuevos créditos ) de deuda piblica, excluyendo la de la banca miltiple de
600 millones de délares;, un pago neto del débito del sector privado, incluyendo el
intermedindo por la banca mulitple, de 700 millones, inversiones extranjeras netas ( de
destversiones ) por 900 millones de ddlares y repatriociones de capital neto (de fugas ) de
2315 millones de ddlares. Esta demuestra, que el sector (inanciero contribuyé de manera
destacada para equilibrar a oferta v la demanda de fondos prestables en el mercado intemno.
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Por otra parte, de junio de 1988 s junio de 1989 {a captacion bancaris, crecid 35 por ciento
en términos reales y 1a cartera de crédito en 133 par ciento. En los ltimos doce meses ls -
banca cred nuevos sexvicios y culmind su proceso de internacionalizacion mediante fueries
presiones hechas pdsibles por la alts productividad del sistema.

Las transferencias al exterior

Las transferencias de recursos al exterior fueron de 2.38 por ciento en promedio entre 1989 y
1992,y al trmino de 1989 se ubicd en 1.97 por ciento.

Cuadro l1L1
TRANSFERENCIAS NETAS AL EXTERIOR *
(millomes de ddlures)
ORIGEN 1989 1930 1%L 1992
BANCA COMERCIAL M s 408 an
BUATERALES Y
PROVEEDORES? (1026)  (1368) (147  (13%0)
D YR (322) (281) (93 (9
nat n 1008 1021 039
BONUS, COLOCACTONES
Y omog’ 04 02 ™ 00
SECTOR PRIVADO 1005 loa3 1069 1042
TOTAL U MIs stz s1s
B ESTIMADO W1 6T M6 200

) DNCLUYR LINEAS INTENBANCARIAS DE NEDIANO PLA20
@) INCLUYE EL, CCC; INCLUYE EL COSTO DE LAS GARANTIAS CORRESPONDIENTES (Japta)
™ gE EXCLUYEN LOS RECURBOS PARA GARANTIAS PERO SE INCLUYR 8U COBTO

) 58 EXCLUYEN LOS RECURS0S PARA GARANTIAS PERO SE INCLUYE 8U COSTO;
OE 3UPONE EN EXTENBION A 1992,

“INO INCLUYE ALOUNOS BONOS NUEVOS QUE YA SE HAN ENITIDO
{COMO LOS DEL BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR).

De acuerdo con el informe sobre la deuds publica, elaborado por la SHCP, el saldo de la
deuda externa del sector publico ascendié a 76,821 millones de dolares, registrando una
disminucién de 1461 millones respecto del trimestre anterior y de 4822 millones, con
relacion al saldo existente de 1988. Del saldo total de la deuda externa publica, 99.2 por
ciento son pasivos de largo plazo y 0.8 por ciento restante son lineas revolventes a plazo
menor de un afio: de ese modo 46.4 por ciento es del gobiemo federal, 26.8 por ciento de los
organismos y empresas controladas, 24 por ciento de las instituciones de Ia banca de fomento
y el restante 2.8 por ciento, de las entidades no controladas presupuestalmente.

El pago por concepto del servicio de la deuda externa de abril a junio ascendié a 3.2 mil
millones de dolares que sumados a los 3.4 mil millones que pagd en ¢! trimestre dan por
resultado que el sector publico ha erogado en los primeros seis meses del afto 6.6 mil
millones de dolases, cifra inferior por 2.7 mil millones a la que pagd en el primer semestre de
19881,
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Del total de) servicio, 2045 millones de dblares carrespandieran 8 amontizaciones y 3693 al
pago de intereses, monto ligeramente superior al desembolso en ¢l mismo periodo del afio
pasado.

Por su parte, el saldo de la deuda interna del gobiemno federal ascendié a [26.3 billones de
pesos en el primer semestre del aho, 2).3 por ciento superior al registrado en el mismo
periodo del afio anterior.

Pese a ello, el saldo de la deuds intema represents alrededor de 27 por ciento del PIB,
proporcion menor &l 29 por ciento de finales de 1988, y 33 por ciento del cierre de 1987.

En la estructura del saldo por fuentes de financiamiento, el 50.3 por ciento conespoﬁdid al
Banco de México, 11.7 por ciento al sistema bancario y 38 par ciento 8 wvalores
gubemamentales.

Los recursos de abril a junio provinieron en 84.5 por ciento de la colocacién de valores, 14.5
por ciento del Banco de México y desendeudamiento neto con ¢} sistema bancario por 1 por
ciento.

En el segundo trimestre de 1989, el gobiemo federal pagd intereses comespondientes a Ja
deuda intema por 13.7 billones de pesos, que sumados a los 11.9 billones desembolsados en
los primeros tres meses del aflo dan por resultado 25.6 billones de pesos en el semestre, 10
por ciento inferior al erogado en el primer semestre de 1988.

Los rendimientos de los CETES a 28 dias siguieron su tendencia hacia la baja dwante Ja
subasta de |a semana pasada. Para los expertos del mercado de dinero, 1a baja fud hasta cierto
punto normal y modersda, pero mds que la intervencion del Banco de México, fué e
desinterés de Bancomer por los titulos, lo que evito una beja més pronunciada al estar poco
demandado el papel. Pese 8 lo antetior y gracas al bajo monto ofrecido (5.7 billones de
pesos), las sutoridades pudieron colocar el total de lo subastado.

Tanto los PAGAFES como los nuevos TESOBONOS, sufrieron retrocesos en sus tasas de
rendimiento, siendo los PAGAFES los mds sfectados, registrando una reduccién de 1.14
puntos porcentuales.

Los tres diferentes plazos de BONDES fueron asignados en su totalidad los montos ofrecidos
@ 300 mil millones de pesos por plazo.

El servicio de la deuda

En el primer semestre de) afio el pago del servicio de la deuda interna y externa fué de poco
menos del doble que e} gasto social y de inversion que se destiné a los bienes y servicios (16
billones 158.9 mil millones de pesos) informaron la secretarias de Programacién y

Presupuesto y de Hacienda v Crédito Piblico, y mencionarion que el page por ¢l servicio de
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1a deuda tuvo una disminucion real de 31 por ciento en relacion con el primer semestre de
1988, El mismo periodo ¢J gobiemo federal tuvo un gasto neto de amortizacianes de 54
billones 851.8 mil millones de pesos, cifra que fué en \aminos reales 21.1 por ciento menos
queen 1988,

El gasto programable del gobiemo federal ascendid a 8 billones 953.2 mil millones de pesos
en ¢ segundo trimestre del aflo, con lo que para el semestre fué de 16 billones. 158.9 mil
millones de pesos, 2.3 por ciento menos en terminos reales que en indéntico lapso de un afio
antes. La némina del gobiemo federal en el semestre fué de 6 billones 382.1 mil millones de
pesos, lo que arojé una disminucion real de 2.2 por ciento.

A finales de agosto de 1989, existlan compromisos pendientes de pago por un monto de
464.3 mil millones de pesos. Por otra parte, ¢l gasto no progremable del gobiemno federal
duranie el trimestre abril-junio fué de 21 billones 317.7 mil mitlones de pesos y de 38
billones 629.9 mil millones de pesos @ lo lago del primer semestre de 1989, con una
disminucién real del 27 por ciento en relacion con ¢l mismo periodo de 1988, Asf en ¢l prmer
semestre de 1989 ¢l pago para stender ¢l sesvicio de la deuda ful de 30 billones 494.5 mil

millones de pesos y representd T8.8 por ciento de! gasto no programable, 4.6 puntos menos
que en 1988,

El gasto por concepto de participsciones y estimulos fiscales alcanzd en el semestre 6
billones 695.4 mil millones de pesos, menor en 7.4 por ciento real en relacion con el mismo
semestre de] allo precedente. Para cubrir adeudos de ejercicios se hicieron erogaciones por un
monto de un billon 503 mi) millones de pesos, 4 por ciento por debajo de las del mismo lapso
de 1988.

Pese g que ¢! pago del servicio de la deuda intema y externa se contrejo 27 por ciento en
términos reales durante el primer semestre de 1988, en dicho perfodo el gasto no programable
de! presupuesto toral absorvid 70.3 pesos de cada 100, a expensas de los egresos sociales y
de inversién. Esta proporcién en e! gasto financiero en e! total de 70.3 por ciento es peor que
la de 1986 (66.54 %) y no es muy distinta a Ja de 1987 73.6 por ciento,

En el primer semestre de 1989, el gasto no programable absorvié 38 billones de pesos
equivalentes 8 86 por ciemto de todos los ingresos gubemamentales del periodo. la
disminucién de!l endeudamiento estatal mexicano y e! sofocante servicio (30 billones 494.5
mil millones de pesos) que genera permitiria resurgir a la vida productiva, destruyendo la
ensefioreads culturs especulativa y rentista que domina al sparato econdmico nacional.

Miguel Mancera Aguayo, director general del Banco de México, planteaba que ¢l manejo
conciliador de la politics monetaria y el comportamiento de las tasas reales de interés ha
favorecido la repatriscion de capitales por 2315 millones de dolares durante los siete
primeros meses de 1989 y que las reservas intemacionsles de divisas alcancen un nivel de
6003 millones de ddlares al cierre de julio de 1989.
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El saldo a la balanza de pagos hasta julio de 1989 se puede explicar con los siguientes
elementos:

- un déficit de la cuenta comiente de 2500 millones de délares;

- un pago neto de deuda publica, excluyendo la de la banca multiple de 600 millones de
délares;,

- un pago neto de la deuda del sector privado, incluyendo la intermediada por la banca
miltiple de 700 millones de dolares,

- inversiones extranjeras netas de 900 millones de ddlares y repatriacién de capital del orden
de 2315 millones de dolares.

Envirtud de 1a cuantiosa repatriacion, el déficit total de la balanza de pagos (585 millones de
dblares) fué relativamente modesto dentro de las circunstancias ¢ hizo posible que las
reservas intemacionales del Banco de México tuvieran un monto de 6003 millones de ddlares
al ciemre de julio de 1989. Asi, ¢l saldo del agregado monetario nids amplio (M-4) crecid 5.6
por ciento 8 precios constantes entre ¢l cierre de 1988 y junio; es decir  una lasa anualizada
del 11.5 por ciento.

E| gobiemo federa! otorgd amplias facilidades para la repatriacién de copitales que han
mantenido invertidos en el extranjero personas fisicas residentes en México. La principal
facilidad sdministrativa consiste en retener sdlo un cinco por ciento pars los capitales
colocados en el exterior antes de concluir 1984; 3.7 por ciento para los que se depositaron en
¢l exterior en 1985, en tanto, los que fueron invertidos de 1986 a 1988, quedarian expuestos
de impuestos.

Dicho paquete de facilidades para Ja repatriacion fué publicado a principios de agosto de
1989 en ¢l Diario Oficial de 1a Federacién. En ¢l comunicado se expone que éstas medidas
para facilitar la repatriacién de capitales obedece al propésito de complementar los beneficios
obtenidos por la renegoaciscién de la deuda externs, pues ecarrearian una importante
captacion de recursos provenientes del extranjero durante los proximos meses y afios.

Se explica que con este propdsito, el decreto respectivo establece una mechnica sencills para
que los interesados puedan pagar dgilmente ¢l impuesto sobre la renta y, en general, para que
Gueden finiquitsdas en forma definitiva sus obligaciones fiscales, respecto de los capitales
que se hayan mantenido en el extranjero durante los Ultimos afios y sean repatriados.

Segin estimaciones del gobierno estadounidense habia alrededor de 45 mil millones de
dolares mexicanos en ésta nacitn, incluso, con base en el boletin de] Tesoro de Estados
Unidos, 1os ahorros mexicanos en bancos de 1a reserva federal asciendlan & cerca de 13 mil
millones de délares, la mayoria de éstos depositados a principios de la década de los
ochenta.E] cuadro 1.2 nos di muestra de éste fendmeno que se did durante la décads
mencionada.
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Cuadro lll.2
DEPOKTOS DE NEXICANOS EN BANCOS DE

ESTADOS UNIDOS
(millones de ddlares)

DICIEMBRE SALDQ FLUIO
1981 233 .
1962 8377 1142
1983 10382 2015
1984 1217 1787
198S 14060 188l
1986 13745 =315
1987 14480 TS
1988 15122 642

FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DEL FEDERAL RESZAVE BULLEITIN

México se convirtio, desde 1980 en el mayor exportador de capital privado de Estados
Unidos y 1989 de cada ddlar extranjero depositados en bancos de la Unién Americana,
sproximadamente 16 centavos son propiedad de mexicanos.

Cuadro 1.3
EGRESOS DE DIVISAS
(millonss de dblares)
0 ACTIVOS ERRORES Y TOTAL
CORTO MLAZO OMISIONES
198! Q% 9030 131328
1962 956 “n ™
1" oLl [ et AU
1984 1606 924 as30
1983 1036 1851 7
1986 93 439 134
1587 a1 20 1508
1988 17 an U
19090 1148 -n 1218
TOTAL ® 1992 [} fi{{}
S PRIMER TRIMESTRE
SDEINIAING
NOTA: KL 81GNO NEGATIVO IMPLICA INGRESO DE DIVISAS
WUENTE: BANCO DE MEXICO

El Citibank es ¢! principal banco recipiente de capitales fugsdos. Sus scciones financieras en
ess materia se estiman en 35 mil millones de dolares, de los cuales, 50 por ciento son
capitales latinoamericanos. Para 1989 existian 4 mil millones de capital mexicano
depositados en el Citibank. Otros bancos estadounidenses captadores de capitales mexicanos
son e] Chase Manhatan, ¢l Manufacturers Hanover, Bank of American (con 2.5 a 3000
millones de dolares). En Europa el Credit Suisse de Zurich es e} princips) captador de
capitales mexicanos. La renegociscion de la deuda "compra® al gobiemo mexicano por lo
menos un aflo de estabilidad, lo cual permite a los agentes econdmicos tener s certidumbre
de que no habré cambios bruscos en las principales variables econdmicas, sino sélo hacia su
estabilizacién. Los recursos obtenidos por la renegociacion de la deuds, permitirdn realizer
los ajustes que requiere la economfa mexicana.
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Los tres objetivos del gobiemo son:

1. Mantener la estabilidad a toda costa

2. Preparar las condiciones para el reinicio del crecimiento econdmico

3. Evitar deterioros adicionales 8 nuevos gjustes en los niveles de ingresos de los distintos
sectores especialmente de los trabajadores y del sector campesino.

La renegociacion de 1a deuda crea las condiciones para que el gobiemo cumpla con éstas tres
metas. Para evitar los ajustes desestabilizadores el gobiemo ha optado por profundizar las
medidas de cambio estructural, especialmente lo que se refiere a la liberalizacion. [gualmente,
para evitar e} gjusie al tipo de cambio, ¢l gobiemo optd por una mayor liberalizacién y
spertura del comercio intemacional, siguiente las directrices que sobre éste particular negocid
con el FML

El canvenio acardado con el FMI constituye un reconocimiento 8 los esfuerzos que México
ha realizado en materia de estabilizacion econémica y de cambio estructural, Por primera vez,
un scuerdo de esta naturaleza establece la necesidad de una reduccidn considerable y
permanente de la transferencia de recursos 8] exterior, para poder asi alcanzar un nivel
satisfactorio de crecimiento sostenido y estable, Al contrario de otros acuerdos realizados en
afios anteriores entre ¢l FMI y palses con problemas de balanza de pagos, ¢l convenio con
México tuvo como premisa bsica la tasa de crecimiento de Ia economia y de ahi se derivaron
los recursos extemnos requeridos y no como en los acuerdos tradicionales, donde se partla de
un cierto monto de recursos y a partir de éstos se ajustaba 1a economia.

La Carta de Intencion firmada con e} FMI para un periodo de tres aflos seftala que deberdn
reducirse [as transferencias netas al exterior en alrededor de 2.5 por ciento del PIB. El
convenio también reconoce que es esencial reducir e} manto del saldo de 1a deuda, asi como
su servicio, A finales de mayo, el diectorio del FMI aprobd por unanimidad un
financiamiento de 4135 mdd para spoyar e} programa de crecimiento de mediano plazo,
elaborado por el gobiemo mexicano.

b. La deuda publica externa: 1990

E! aflo de 1990 representd en materia de deuda publica uno de los mayores avances y logros,
Como resultado de la rencgociacion de la deuda externa y de un mayor crecimiento
econémico, [g proporcién de 1a deuda externa econdmica neta al PIB pasé de 39.1 por ciento
en 1989 @ 28.3 por ciento en 1990. El servicio de la deuda extemna publica como proporeién
del PIB disminuyd de 6.95 a 4.72 por ciento en el mismo periodo. Asl mismo, el saneamiento
en las finanzas piblicas y Ja disciplina fiscal han propiciado que la deuds intemna bruta del
gobiemo federal como proporcién del PIB pase de 24.9 por ciento en 1989 2 23.9 por ciento
en 19902,

De manera similar, los menores requerimientos financieros del sector piiblico han reducido
significativamente las presiones en el mercado nacional de fondos prestables con lo que sl
disminuir ¢] nivel de las tasas de interés, ef pago de intereses intemos brutos del gobiemo
federal se redujo de 9.6 por ciento en 19898 7.1 por ciento en 1990 como propreién del PIB.

3 Cuarto Informe Trimestral. 1990. SHCP
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La firma del paquete financiero 1989-1992 concretd la reestructuracion de [a deuda del sector
piblico con la banca camercial extranjers fué determinante en la evolucién de Is deuds
externa con 1a colocacién de los bonos a descuento y 1a cancelacién de 1os créditos bancarios
respectivos, ¢} saldo de la deuda extema del sector publico se redujo en 7236.3 millones de
dblares. Adicionalmente, los bonos 8 1a par, contribuyeron a una reduccidn implicita en e}
saldo de 1a deuda por 7200 millones de ddlares aproximadamente.

Desembolsos

Durante el cuarto trintestre de 1990 el sector piblico por la via del crédito obtuvo recursos
extemos brutos por 2014 millones de dblares, de los cuales, 38.1 por ciento provinieron de
créditos bilaterales (768.2 millones de ddlases), 309 de créditos o corto plazo (621.6
millones de délares); 14.1 por ciento de organismos financieros internacionales (283.7
millanes de délares); 14.4 de la colocacion de bonos pablicos y privedos (290.0 millanes de
dolares)y 2.5 de proveedores y otros (50.5 millones de dolares).

Con 108 desembolsos efectuados en Gltimo trimestre de 1990, el monto de recursos brutos
que ingresaron 8! pafs durante el periodo de 1990, ascendio a | 1274.6 millones de dolares,
mismo que considera el monto de 3410 millones de dblares para Is construccidn de garantias.

Del monto de recursos dispuestos en ¢! afio, &l gobiemo federal utilizd 6060.4 millones de
dolares para apoyar los programas de inversion y los de fomento econdmico en los sectores
productivos més desprotegidos; los organismos y empresas controledas y no controladas
captaron recursos por 1572.2 millones de ddlares y las instituciones de 1a banca de fomento
por 3642 millones de dblares.

Las principales fuentes de éstos recursos a o largo del ejercicio fueron: créditos bilaterales
por 3810.7 millones de dblares, equivalentes al 33.8 por ciento del total; créditos BID y
BIRF por 3783.4 millones de dolares, equivalentes al 33.5 por ciento del total; emisiones de
bonos egivalente al 8.7 por ciento. El restante 24 por ciento corresponde a las lineas
revolventes de corto plazo, proveedores y recursos frescos.

Amortizaciones

En el cuarto trimestre del mismo aflo, se amortizaron 1888.6 millones de ddlares, monto que
s¢ integra de la siguiente manera: 302.1 millones de dblares de cancelacion de deuda nominal
(swaps); $99.2 millones de dblares por pago de lineas a corto plazo, 4893 millones de
dotares de créditos bilaterales; 262.2 millones de délares por pagos a organismos financieros
internacionales; 174.9 millones de ddlares por pago de bonos y otros diversos por 60.9
millones de délares? Por consiguiente, Jas amortizaciones scumuladas durante 1990 sumaron
5683.2 millones de dolares, las cuales quedaron integradas como se indica en ¢l cuadro 1.4,

3 op. cit. p. 41
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Cuadro [l1.4

Amortizacioncs mdd %
Total 5683.2 100.0
Lineas g corto plazo 1470 259
Créditos Bilaterales 1858.5 kYR
Pagos a Organismos Financieros

Internacionales 1066.4 187
Pago de Bonos 935.8 16.4
Otros 3525 6.2

FUENTE: Elaboracide propis on bese & detos de la SHCP.

Por lo que toca al endeudamiento extemo neto, durante 1990, dentro del programa de deuda
publica por capital 1990-1994, conforme 8 lo establecido en los convenios de
reestructuracion de la deuda que México firmd con la comunidad bancaria intemnacional, el
sector plblico amortizd deuda externa por 650.6 millones de délares con descuentos del 35%
en lo que respecta al primer programa y a los proyectos de asistencia social y del 52% que
comresponden al descuento oblenido en las dos subastas del nuevo programa.

Durante el cuarto trimestre del aifo, el endeudaniento extemno neto ascendié a 125.4 millones
de dolares, cifra que resulta de Jos desembolsos de recursos extemos por 2014 millanes de
dblares y de smonizar 1888.6 millones de déblares, mencionados anteriormente. En este
periodo los sectores que participaron con endeudamiento positivo fueron los organismos y
empresas controladas con 256.4 millones de dblares; Ias instituciones de fomento, 50.7
millones de ddlares y las empresas no controladas 45.9 millones de dolares.

En contreste ¢} gobiemo federal incurrié en un desendeudamiento por 227.6 millones de
ddlares. El flujo neto de recursos de 125.4 millones de dblares, que sumado al flujo neto
negativo obtenido & lo largo del aflo hasta ¢l tercer trimestre por 1654 millones de ddlares
totaliza un endeudamiento negativo al cuarto trimestse por 1528.6 millones de dblares,

Saldo de la deuda piblica externa

El saldo de Is deuda econdmica neta del sector pliblico, es decir, aquel que toma en cuents
tanto ¢l valor presente del ahomro implicito en los bonos a Ia par como los activos financieros
del gobiemo federal en el exterior, ascendid a 63629.5 millones de dblares a diciembre de
1990. Este saldo es menor en 15.2 por ciento al del mismo mes de [989. Por oto lado, el
saldo de la deuds piiblica bruta se sitio en 77,756.5 millones de ddlares a fines de 1990,
saldo superior en 1697.5 millones de ddlares al de diciembre de 1989, como resultado del
efecto adverso de las variaciones cambiarias 3226.1 millones de ddlares y como resultado de
que no contempla los activos financieros del gobiemo federal ni ¢l shorro en témminos de
valor presente implicito en los bonos a la par?.

4ihid, p 44
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Con relacin 8 [os saldos de diciembre de {989, Ia participacion relativa de fos usuanios de
tecursas en ¢l saldo de Ja deuda extema a Jargo plazo, presentd varisciones relevantes. Estas
s¢ desivaron de} encsje de deuda por los nuevos bonos emitidos. Con ello 1a participacion del
gobiemno federal aumentd mientras que los nuevos saldos de organismos, empresas e
instituciones redujeron su participacion.

Asi del saldo total, de la deuda extemna, el 59.9 por ciento carresponde al gobiemo federal,
10.5 por ciento » empresas controladas, 27.6 por ciento, 8 las Instituciones de ia banca de
fomento y el restante 2 por ciento s las entidedes no controladas presupuestalmente.

Cudro 1.5
Principales paises y organismos intemacionales acreedores: 1990

PAIS %
Estados Unidos de América  25.9
Organismos Financieros
Intemacionales 164
Japén 175
Inglaterra 1Lt
Francia 68
Canadh 5.
Alemania 4.0
Suiz 22
Ttalia 21
Otros 83

FUENTE: Elsbaraci6a propis en base & [on datos de [a SHCP.

En e} cuarto trimestre de 1990, ¢l pago por concepto de servicio de la deuda ascendid 8
3282.5 millones de ddlares. De ésta cantidad, 1888.6 millones de ddlares correspondieron 8
la amortizacion del principal y 1393.9 millones de délares al pago de intereses. De ésta
manera, durante el afio de 1990, los pagos scumulados por concepto de servicio de la dewda
sumaron 11198.6 millones de délares (5683.2 de capital y 5515.4 de intereses). Ests
erogacitn, comparada con los pagos de 1989 muestran la importante reduccion del pago de
capital y de los intereses resultado de a negociacién de [a deuda extemna emprendida desde
1989,

¢. Instrumentos de deudn

Swaps

Con ¢l propésito de activar el trueque de deuda por acciones entre pafses deudores y
compahias inversionistas y financieras, se construyé en sbrif de 1989 una nueva agencis que,
@ cambio de una comision, prestaria los servicios de uns Cémara de Compensecién o Casa de
Corretaje Intemacionales en 1a negociaciones swaps entre las partes interesadas.
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La nueve institucidn, la cual se presenta bajo la wibrica de W fundacién para la
reestructuracion econdmica mundial, fud fundada a finales por el econontista Norman Bailey,
ex asesor sobre seguridad nacional del gobiemo de Reagan.

En ls lista de innovadores convenios swaps que representa la fundacion a sus clientes
potenciales destaca el truque de deuda por terrencs en Jos paises endeudados. Tales temenos,
a su vez, serian colonizados por ciudadanos jubilados de los paises avanzados, quienes
contribuirdn riqueza y oportunidades de empleo.

La SHCP informd en julio que ¢l mecanismo del programa de swaps no seria inflacionario
PAHGW NO se agrega gnsto 8 la economls, sino que se difiere del sector Ia realizncion de
proyectos productivos. Al dar a conocer fos resultados de {a primera subasta piblica de swaps
se indicé que de 359 posturas que se hicieran, s¢ atenderin 27 de ellas.

Por otra parte, Haciends ratificod que en 1990 el pago de intereses de los débitos extemos
acenderia 2 4500 millones de dilares, aln cuando la nacion tendrie un efecto positivo de
3000 millones de ddlares én su economia debido a la baja en el pago de intereses y a los
recursos frescos que recibird, tal como s¢ acordd en la renegociacion con Jos gereedares.

La mayor parte de solicitudes de swaps fueron presentadas por empresarios mexicanos. El
programa de intercambio de deuds extema por inversidn se acordd como tesultado de la
renegociacion de la deuda extema firmada en febrera de 1990, con el objeto de estimular Ia
inversidn naciona} y extranjera en proyectos de infraestructura y en la desincorporacion de
paracstatales.

El intercanibio opera de la siguiente mianera: los empresarios participantes conipran los bonos
de deuda externa mexicana en el mercado secundario (que para julio de 1990 se cotizaron en
44 centavos por cada ddlar) y se lo venden al gobiemo en 4795 centavos, es decir, que la
tasa de descuento es de 52.05 por cada délar, mientras que los empresarios ganan casi cuatro
centavos en comparacién 8} precio que compraron.

Los bonos de dinero nuevo v de descuento tienen relativamente un mismo precio de alrededor
de S5 centavos, mientras que ¢f de a fa par tiene una cotizacion de 44 centavos, por lo cual se
establecid una tabla de equivalencias.

El programa mencionado implicaba la disminucidn de 1000 millones de ddlares de [a deuda
antigua, pero considerando que algunos bancos participaron con snterioridad en una
disminucién de 35 por ciento de los débitos, 1 cancelacion de nueva deuda seria de 860
millones de ddlares.

Carlos Hank Gonzalez, Sccretanio de Agriculturs, di6 conocer en el mes de octubre de [990
¢l primer proyecto de swaps en e} campo. Con un capital global de 12 millones de dolares que
se produciria frijol, trigo y hortalizas en S000 hectareas,
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En la asociacion participarin 400 campesinos de los ¢jidos Francisco 1. Madcro, Barretas, las
colonias Sania Teresa ¢ Ignacio Momes Prieto, ast com diez pequefios propietarios que se
encuentran dentro de I unidad de riego San José de Vaquerias.

Con la coinversion de 38724 millones de pesos se pretende concluir obras de infraestructun
enla Jocalidad, esi como comprar equipo modemo de riego ¢ integrar un fideicomisos para la
investigacion de tecnalogin aplicada, en el cual intervendoin Gamesa, Conacyt v ¢l Instituto
Teconoldgico de Estudios Superiores de Monterrey.

Subsidio de Estados Unidos con cupones cero

Los bonos cupdn cero contribuye a reducir los montos de la deuda externa, pero al mismo
tiempo forza a 1os palses que como México han optado por este camino, ha realizar cambios
estructurales en sus economias & fin de favorecer la inversion externa y detener el flujo de
capitales "golondrinos” hacia afuera. Los bonos cupdn cerv representan una reduccion
varigble del total de la deuda y en el caso de México involucra un total de 30,200 millones de
ddlares explicd Mutford.

Gonzilez considerd que sblo e} cierre del acuerdo de renegociacién de la deuda externa
mexicana en febrero de 1990 le costd a Estados Unidos mis de 200 millones de dblares,
mientras que Cristopher Wallen destacéd que los Ultimos informes del Departamento del
Tesoro hablan de ls venta 8 México de 27 mil millones de ddlares en bonos cupdn cero.
Paraddjicamente, el déficit presupuestal programado se incrementd exactamente en 27 mil
milones de délares.

Mulford sostuvo que la operacién gharrd al fisco 100 millones de ddlares en concepto de
intereses para movilizar los 2990 millones de ddlares que México requerirh. Cabe recordar
qaue los llamados cupones cero son vendidos con gran descuento, no generan intereses y al
vencer 8 los treinta aflos. El 28 de merzo de 1990 el gobiemo de México adquirid 2990
millones de dblares en una emision de bonos pagaderos a partir del 31 de diciembre de 2019,
por una tasa de 7925 por ciento.

Allan Mendelowitz, director de 1a GAO, reveld que un funcionaric de la Tesoreria admitid
que aiin después de 1a venta preferencial de bonos, México necesitaba aproximadamente 311
millones de ddlares més de lo previsto cuando se alcan2d el acuerdo en principio, en julio de
1989. Mendelowitz afadid que si el Tesoro no hubiera subsidisdo 8 México, éste hubiera
necesistado 200 millones de dblares mas por encima de los 311,

Los nuevos instrumentos en el mercado de capitales de México

México regresé a los mercados voluntarios de capital y financiamiento gracias sl mecanismo
de intercambio de vieja deuda comercial por bonos . La necesidad de financiamiento fresco y
barato llevé a las empresas mexicanas a regresar paulatinamente al mercado voluntario de
cepitales, desde 1a cnisis de la deuda en agosto de 1982, Ocho empesas piblicas y privadas
del pais habjan colocado 982 millones de ddlares en bonos, a través de agentes
intemacionales en diversas mercados, sobre todo de Estados Unidos, Europa y Japdn.
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En e cusdro II.6 puede apreciarse que México es el principal pals latincamericano en
colocar bonos & pantir de 1988 cuando Operadors de Bolsa (OPSA) sirvib que agente al
@upo privado San Luis pera transacciones por 52 millones de dolares.

Cuadroli.6
MERCADO DE CAPITALES INTERNACIONAL / BONOS MENICANOS
TENSDOR AQKNTE MONTO PLAZO CONCESION
(milionss de pesos) (aos) ( porcestaje )
GAUPO BAN LUS OPSA 7] ] 16.0
BANCOMEXT _ MERMLLYNCH 100 [] 17.0
CEMEX . Om BANK 150 H 160
LA MODERNA BEAR STEARNS [1] 28 16.0
CFE - SALOMUNBROTHERS 238 ] 1.8
TAMSA BANKERS TRUST 30 2 s
TELMEX MORGAN 100 1.8 13
PEMEX CHARTERED WESTLRE 100 L] 128!
CEMEX CITI BANK 150 3 ns

' BONOS FUADOS AL W.115% DE SU MECIO DB ACUERDO AL NERCADO

S CONVEATIDOS A DOLARES

¥ KAY CUATIO ORCIONES DENTRO DY LOS TRES ARGS PARA QUL 8 FUL A UN 1%
FVONTT LATININANCE JULAY (99

Emisidn de bonos Pemex

Hasta 1990 ¢! meyor prestatario, Petrdleos Mexicanos (PEMEX) era también la empresa mds
redituable del Estado, una circunstancia que deberd ayudar a asegurar el reembolso de los
bonos cuando Ileguen a su vencimiento en siete u ocho afios. La mayoria de las ganancias de
operacion de PEMEX, mds de seis mil millones de dolares tan sélo en 1989, han sido sacado
por ¢l gobiemo mexicano, con un dficit presupuestal.

El rechazo de PEMEX a pedir més préstamos de los que puede pagar con seguridad es una
razon fuerte de que la compafiia petrolera resista 8 la presion de Estados Unidos para
incrementar la produccién petrolers durante la crisis del oriente medio menciond Rojas.
PEMEX limitd e} gasto sobre exploracion y produccidn ligeramente en mas de dos mil
millones de ddlares al afo. O justo lo suficiente para satisfacer la creciente demanda interna e
incrementar las exportaciones ligeramente. Sesenta por ciento de éste gasto va a provenir de
Ias operaciones y solo cuarenta por ciento de las emisiones de bonos extranjeros.

Al porner en orden éste procedimiento, PEMEX flota 355 millones de dolares en emisiones de
bonos en 1990 en Japén, Europa y Estados Unidos emisiones de bonos similares pars 19913,
PEMEX, sin embargo, no detuvo 6000 millones de dolares para la exploracion y produccion
como lo hizo en 198! cuando los precios del petrdleo estaban altos. Asi también PEMEX
suscribi6 100 millones de marcos alemanes, 8 un plazo de cinco affos y con una tasa de 11.25
por ciento anual, que fueron colocados en {s Bolsa de Valores de Alemania Federal.

$ Para éste aho la emision ds bonos fusé de 435 millones de dolares.
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La precaucion en los nuevos préstamos de PEMEX ayudd @ reducir 1a tasa de interés anual
que Meéxico debla pagar para (lotar los bonos. Las emisiones mds recientes dieron un
rendimiento de 11.5 por ciento en comparacidn con 17 por ciento cuando el proceso conlenzd
en el afio de 1989.

Son dos los factores que reabrieron los mercados de bonos intemacionales a México a tasas
de interés relativamente bajas. Uno fué el recorte de gasto de la administracion de Salinas. E|
segundo, el programa de privatizacion, encaminado a proporcionar 20 mil millones de dolares
o més al gobiemo. Ese dinero va @ ser usado, en parte, para pagar ls deuda externa.

E! programa de privatizacidn, fué una razdn impontante de que los acreedores de la banca
comercial de México scordaran wn nuevo plan de deuda que produjo considerablemente ¢l
pago de [a deuda para los préximos seis o siete aflos. El plan de pagos, en efecto, libera
dinero que puede ser usado para efectuar pagos sobre [as nuevas emisiones de banos. Los
48,500 millones de dolares en préstamos de 1a banca comercial pendientes de pago han sido
convertidos a 42,500 millones en emisiones del Tesoro estadounidense a largo plazo, y el
pago del principal restante ha sido pospuesto.

Los pagos de inteseses han caldo a un nivel de 3,000 millones de dolares al afio a partir de
4,000 millones, y como parte del acuerdo deudor, los acreedores bancarios de México
extendieron mil millones de dolares en nuevos créditos para ayudar en los pagos de intereses.
El BM también ha otorgado 2400 millones de délares en préstamos a México para 1990.

PEMEX habia efectuado ya en afios anteriores tres emisiones de bonos en el mercado
Alemén: la primera por 150 millones de marcos, en 1977, 1a segunda por 100 millones de
marcos, en 1979 y 18 tercera por 150 millones que fué colocada en 1982. En total; las
autoridades petroleras niexicanas han emitida bonos de PEMEX por un total de 500 niillones
de francos desde la primera emision.

Durante 1990 e! gobiemno federal incrementd su deuda intema en saldos nominales cn
30921.5 miles de millones de pesos, a) pasar de un saldo de 127,70}.6 miles de millones de
pesos en diciembre de 1989 8 158,623.1 miles de millones de pesos al cierre de 1990. En
términos reales esto representa una calda del 4.4 por ciento, en la cusl la disciplina fiscal ha
sido determinante.

La principal fuente de éstos recursos ha sido la colocacion de valores gubernamentales, los
cuales, tanto en ¢} trimestre como 8 1o largo del afio se han distinguido como un mecanismo
transparente de financiamiento de las finanzas gubemamentales, independientemente del
papel que desenipeiian para la regulacion de la liquidez en el mercado nacional financierv.

La composicién de las fuentes internas de financiamiento se ha venido modificando de
manera significativa. La participacion del saldo del financiamiento del Banco de México en
el saldo total se redujo a solo el 5.7 por ciento. En cantraste, los valores gubemamentales
incrementaron su participacién a 90% de! total. Dentro de los valores gubemamentales como
fuentes de ftnanctamiento, la participacion relativa de los principales instrumentos es la
siguiente: CETES 47%, BONDES 43% , ATUSTABONOS 7% y PAGAFES junto con
PETROBONOS menos del %%,
.76.-



d. Anilisis de Is renegociacion, un afio después.

Al cumplirse un afio de 1a firma de la renegociscitn de la deuda, la SHCP calcula que en
1991 se transferirin recursos netos al exterior equivalentes al 2.3 por ciento del PIB, unos
18.2 billones de pesos. La tass es ciertamente menor 8 la del periodo 1982 - 1988, que
promedit la proporcion enorme de seis puntos porcentuales al afio, pero lévemente mayor a la
meta oficial de reducis tales transferencias hasta situarlas en 2 por ciento del PIB.

La reduccion de las transferencias netas, lograda con la baja de los pagos de intereses, la
reprogramacion de amortizaciones y la contratacion de créditos nuevos, a! igual que con la
entrada de capitales fordneos repatriados, aumentard la capacidad de importar ¢ invertir, y por
lo tanto de crecer. Alivia presiones devaluatonias que sobre ¢l tipo de cambio, permite bajar
las tasas intenas de interés y abatir asi el gasto financiero y el déficit presupuestal, y abre
espacio para una politica de estabjlizacion de la economis.

En 1987, el Banco Mundial (BM) calculé que las transferencias mexicanas de recursos eran
1,6 veces superiores a las efectuadas por Ja Alemania de entreguerras por concepto de
reparaciones bélicas, que hasta [a crisis latinoamericana de [os afios ochenta pasd 8 [a historia
como ¢] gravimen econdmico mds honeroso de a historia. La renegociacion de nuestro pals
ha reducido las transferencias netas hasta ubicarlas justamente en una porcibn equivalente de
las alemanas: 2.3 por ciento.

Puede convenir recordar que en los afios setenta México y los pefses latinoamericanos
reciblan, en vez de exportar recursos netos de unos dos puntos porcentuales del PIB, y que al
cambiar de direccion los flujos se precipitd una crisis de desarrollo sin precedentes desde la
gran depresion.

Meéxico, que regresd a los mercados de capitales diez afios después de una crisis deudora,
buscaba una mayor reduccion en los costos de nuevos préstamos. La emisidn inicial de 200
millones de marcos (unos 4600 millones de délares), a 100.50 marcos el bono y con una tasa
de 1.050 por ciento anual, ripidamente fué elevada a 300 millones de marcos dada su
acertacion.

La renegociacidn de los adeudos mexicanos con la bance comercial fué complementada,
antecedida, e incluso podria decirse que preparada, por la renegociacién de los débitos
oficiales, es decir, los préstamos no pagados que los gobiemos de catorce palses
industrializsdos en e) Club de Paris habian concedido a! gobiemo mexicano.

Cincuenta y cinco dias antes de que se anunciara el scuerdo con [a banca trasnacional, ¢! 30
de mayo de [989 se firmo un acuerdo con el Club de Paris para diferir el pago de 2554
millones de dolares durante seis afios con seis de gracia. El proceso culming el 17 de mayo de
1991, con la redocumentacién de cincuenta millones de ddlares adeudos al gobiemo de
Suecia. Este acuerdo forma parte de) paquete financiero firmado con la banca, ¢l propio Club
y los organismos multilaterales de financiamiento. Con el convenio de} 30 de mayo de 1989,
los
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gobiemos de los paises acreedores, no sdlo reconocieron la necesidad de otorgar @ México un
nuevo trato, sino que también significaron su volunisd politica de presionar 2 Ja bancs
comercial » que hiciera concesiones y abriers 83l una nueva etape de las finanzas
intemacionales.

El director general técnico de crédito extemo de Haciends, Sergio Fadl Kuri, en su
intervencién en el seminario "Obtencion de recursos en el extranjeso pars empresas
nacionales®, destacaba que si los precios de los bonos de deuda hablan pasado de 43.75
centavos @ la par @ 50.125 y de 64.5 centavos a 68.125 se debe, ademds de una mayor
demanda por actores antes gusentes de ese mercado, el hecho de que se percibe en mercados
extranjeros al pais con menor riesgo y también los bonos estén ya calificados Moody's, una
de las dos agencias que prevalecen en este tipo de transacciones.

Con ¢! otorgamiento del rating Ba2 para México por parte Moody's, se incrementaba ls
entrada de nuevos actores institucionales al mercado miexicano. El Ba2 mantenis @ las
emisiones mexicanas dentro del rango especulativo, pero al ser una de las mis eltas dentro de
Ta seccidn, coloca 2 1os emisores del pals & unos cuntos escaflos del primer nivel del cuadro
que divide al mundo por riesgos para [os inversionistas.

Entre 1990 y febrero de 1991 ¢l sector piblico colocd bonos en el extranjero por cercs de
1100 millones de délares. Al mismo tiempo, el sector privado sprovecho el [iderazgo del
sector pablico para regresar o los mescados de capital al emitir en los mismos catorce meses
pepeles por 420 millones de délures.

Ls reduccion del riesgo nacional se puede spreciar también por la calificacién de deuds
soberana de México hecha por la agencis Moody's, que implics una mejoris entre los
limmados bonos Brady y ia tltima emision de) gobiemno fedesal, denominada Ba3d y Ba2, pues
aunque son a cinco afios no tienc la garantia de principal y dieciocho meses de intereses da
los primeros.

Canta de Intencitn ; 1991

México envid al FMI fa carta de Intencién de 1991 en la que se describen [os progresos de la
estrategis ccondmica y las medidas que se aplicarin en 1991,

El documento, suscrito por €} secretario de Haciends, Pedro Aspe Ammells, y ¢l director
geneal del Banco de México, Miguel Mancers Agusyo, estd dirigido af director gerente del
FMI, Miche] Camdessus, y consta de veintiseis puntos. Destacs en esencis, los criterios
genenales de politica economica sprobados por ¢l Congreso de la Unibn contenido en las
leyes de ingresos y egresos para 1991, asi como lo propuesto en ¢l Plan Nacional de
Desarrollo,

Esta politica econdmica como se sefiala en Jas cartas de Inténcion de 1989 y 1990, incluye
esfuerzos pars sumentar ¢} shorro intemo tanto de) sector piblico como del privado medidas
de manejo de la demanda y politicas estructurales para fomentar la eficiencia econdmica.
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Sin enbargo, se resalta en la carta, la actividad econdmica de México mostré fortaleza y la
producciém industrial registrd un incremento de 5.4 por ciento y e} PIB real uno de 3.9 por
ciento,

As{ mismo, sc menciona que por scgundo afio consecutivo el crecimiento de la actividad
econdmica fué mayor que el de la poblacion. Los precios aumentaron en 29.9 por ciento en
comparacion con 19.7 por ciento de 1989.

E! sector extemo se ha mantenido solido, alin después de consideras que se utilizaton 1.4
miles de millones de dblares de las reservas intemacionales para la adquisicidn de activos
dados en garantla dentro dz] paquete financiero con la banca comercial.

Pese a ello, las reservas internacianales netas sumentaron en 1990 en casi 3.5 miles de
millones de dolares. La cifra es muy superior & la mela sjustada de una scumulacion de 0.8
miles de millones de dolares. Asi mismo, e} déficit en cuanta corriente sumentd en 0.3 de
punto porcentual para llegar 8 2.2 por ciento del PIB. Esto s¢ compensd por el cuantioso
aumento en la inversion extranjera directa y en otros ingresos de capitat privado.

Para 199), ¢} gobiemo mexicano buscaba un fortalecimiento adicional de las finanzas
publicas como mecanismo importante para consolidar ¢l proceso de estabilizacion. Ademds,
se esperaba que en 1991 ] gasto total excluyendo Jos pagos de intereses sumenten en 0.2
puntos porcentusles del PIB.

Lineas interbancanias

En 199, 1s SHCP anunciaba una ofésta para canjear lineas interbancarias g cargo de los seis
bancos mas grandes de México, por nuevos bonos del gobiemo federal por alrededor de 1000
millones de dblases; asignables mediante subasta publica y que podrin wtilizarse como medio
de pago de [as acciones de todas las instituciones de crédito en vias de privatizacion.

Esta via buscaba fortalecer 1a posicién de Banamex, Bancomer, Comermex, Intemacional,
Serfin y Somex; 8l reducir el desfase que existe entre ¢} vencimiento de las interbancarias y
los préatamos 8 mediano y largo plazo que se hablan otorgado en su operacion diaria.

Los nuevos bonos setdn a un plazo de diez aflos, con cinco aftos y medio de gracia, y una tasa
flotante Libor de tres meses mds 13/16 por ciento. Las lineas dc crédito, o créditos
interbancarios, san depdsitos cuyos plazos oscilan entre una semana y seis meses, efectuados
por bancos comerciales internacionales y los bancos mexicanos que cuentan con agenciss en
el extranjero.

Estos depdsitos, fueron captados por las instituciones de créditos mexicanas antes de 1982
con ¢l propdsito de fondear sus préstamos de mediano y largo plazo. Las posturas serin
aceptadas de mayor a menor descuento, hasta un limite que sera fijado 8 discrecion del
gobiemo federal y hasta agotarse ¢l monto de nuevos bonos que México desea emilir. Las

lineas interbancarias, incrementaron sus precios en alrededor del 20 y el 25 por ciento en
1991
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En un intento par facilitar la reprivatizacién de la banca y fortalecer la posicién financiers de
los bancos con pasivos en dolares, 1a SHCP ofrecid en junio un swap de 1000 miliones de
délares de lineas interbancarias por bonos canjeables en acciones de la propia banca. A través
de un comunicado de prensa la SHCP explico que hjzo una convocatoria para intercambiar
1000 millones de dolares de los nuevos bonos por lineas interbancarias, aunque ¢l monto
definitivo quedrd @ discrecion de las autoridades mexicanas.

Estos depdsitos fueron captados por los bancos mexicanos antes de 1982, con el propésito de
fondear sus préstamos de mediano y largo plazo. A partir de 1982 se negociaron diversos
acuerdos con la banca acreedora, 8 fin de que renovaran continuamente éstos depdsitos en sus
condiciones otiginales.

Como parte del paquete de renegociacion de Ja deuda extema de 1989-1990, éstos acuerdos
para renovar 1as imerbancarias se extendieron hasta diciembre de 1992, con el propbsito de
buscar y concretar operaciones de refinanciamjento.

Una vez realizado éste intercambio los bancos mexicanos con pasivos interbancarios con el
extranjero tendrign una posicion financiera més solida. Ademds, al concretarse ésta operacion
se facilitaria tanto 1a desincorporacién como las operaciones internacionsles de los seis
bancos que tienen contratada la deuda.

El monto total de las lineas interbancarias que adeudan los bancos de cobertura nacional
asciende a 3900 millones de délares; y fuera del intercambio por nuevos bonos el gobiemo
federal, no se prevéen mecanismos adicionales para reducir éstos pasivos. Asl mismo, el
precio de las lineas interbancarias se estaba incrementando en el mercado secundario por
cuatro razones fundamentales:

- Todos los papeles de deuda mexicana habian subido 20 por ciento en promedio debido a
que la percepcitn del pais en el extranjero era cada vez més positiva.

- Por el anuncio de 1a reprivatizacidn de la banca. Es diferente 1a relacion que se establece
cuando una linea interbancaria se negocia entre dos bancos comerciales privados que cuando
se realiza entre uno de éstos con el gobiemo de algun pais.

- Por los estados financieros que manifiestan los bancos nacionales, particularmente los seis
bancos con lineas interbancarios que cada vez reportan estados mas positivos.

- Finalmente, porque a} término de 1992 culminaba e} acuerdo contractual negociado en el
acuerdo de deuda externa’.

Sin embargo, el precio de la deuda interbancaria mexicana en el mercado secundario
continuaba al alza, impulsada por la oferta de bonos de 1a Secretaria de Hacienda de México.

§ Excelsior. 1992.
. 80-



-

Estas lineas interbancarias alcanzaron una cotizacion promedio superior a los 92 centavos por
dolar, o que Ja situaba casi a Ja par de su valar nominal.

En junio de 1991, 1a SHCP cred un mecanismo por el que subastaba 1000 millones de
délares en bonos pagaderos con ésta deuda interbancaria. Las posturas para la subasta por
1000 millones de ddlares en lineas interbancarias signiticaba que la SHCP quiere limpiar de
las carteras de seis hancos mexicanos en proceso de privatizacion

Con montos reducidos de los originales 5200 millones de délares, a menos de 4000 millones
las interbancarias estin en poder de dos tipos de compradores, comedores de mereado
secundario o especuladores y banca comercial. El resto de {s carter estd en la banca
comercial, los acreedores originales que pagaron cien centavos por dblar en los créditos
otorgados antes de 1982 a los seis bancos.

Estos tenedores a 1o largo de todo el proceso de negociacién, han sido los més criticos y
renuentes a participar en el proceso de la subasta; sin embargo, los argumentos para sustentar
¢sa postura son de hecho los que habrian que su susencia de) Jote de !a subasta fuers una
ganancia para Hacienda. '

La oftrta de intercambio de las lineas interbancarias por 1000 millones de ddlares de bonos
de reprivatizacion, ofrecida por el gobiemo mexicano a la banca intemacional fué
suobresuscrita por las instituciones extranjeras, por 1o que la operacion se elevd a 1151
millones de délares. En esta subasta participaron 32 bancos acreedores con sesenta y siete
posturas por un monto total de 1170 millones de ddlares de éstas lineas. Los descuentos
ofrecidos fueron de 1.6 por ciento en promedio, registrando fluctuaciones entre ¢l 0 y 7.4 por
ciento.

De esta forms, las liness interbancarias a coto plazo bajaron de 3766 a 2606 millones de
dblares. Esta reduccion representa, en ¢l caso de Banco Intemacional, un decremento de 60
por ciento en éstos pasivos de corto plazo, mismos que ahora se ubican en 249.6 millones de
ddlares; en Banco Mexicano Somex la disminucion fué de 35 por ciento por Jo que se queda
con 331.86 millones. En Bancomer la reduccion fué de 33 por ciento, de esta mancra, las
lineas interbancarias de a institucion se ubica en 826.2 millones. En el caso Serfin, la baja
fué de 16 por ciento, por lo que mantiene exclusivamente 345.46 millones de délares.

Por su parte, Comermex y Banamex, reportaron una reduccion de 15 por ciento en sus lineas,
de ésta manera los pasivos de la primera institucion quedan en 445,18 y en la segunds en
392.33 millones de dolares. Citibank Swiss Bank Corporation y Morgan Greenfield ganaron
entre el 60 y ¢l 70 por ciento de Ig subasta del 3 de julio de 1991, en la que ¢l gobiemo
federal asigné 1151 millones de dolares en bonos canjeables por acciones bancarias, con el
fin de cancelar adeudos interbancarios de las seis instituciones de crédito mas grandes de
Meéxico por 1170 millones de dolares.
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Efctos da los Acuerdos tomados con los diwrsos Organismos Financieros Intémacionales.

Uno de los resultados auds importantes que se¢ dd una vez intrunientado el paquete financiero
otorgado a México por sus diversos acreedores, es la disminucion de las transferencias netas
de recursos al exterior, que resulta del acuerdo tomado con los bancos comerciales.

Como se observa en ¢l cuadro HL7, ésta disminucion serd cada affo de 4,071 millones de
ddlares en promedio durante el periodo de 1990-1994. Dicha cifra tiene los siguientes

componentes:

@) un ghorro anual promedio de pago de intereses por 1,629 millones de ddlares, debidoa la
reduccion del principal y de la tasa de interés;
b) créditos nuevos por un promedio de 288 millones de dblares anuales;
¢) el diferimiento de pagos de principal que vencian en ese periodo por 2,154 millones de
ddlares por aflo.
Cuadro 1117
DISMINUCION DE LAS TRANSFERENCIAS EXTERNAS NETAS
POR EL ARREGLO CON LA BANCA COMERCIAL

1.PAGQ POR INTERESES 169
2.CREDITOS NUEVOS P
3. DIFERIMIENTQ DEL PAGO DEL
PRINCIFAL 154
TOTAL 4n
FUENTE: SHCP

Cabe resaltar que uno de [os beneficios del acuerdo con la benca comercial es el importante
cambio en el perfil de vencimiento de 1a deuda piiblica. Sobre los 48,500 millones de dlares,
Meéxico tenis vencimientos de principal cada allo por 2,154 millones de ddlares en promedio
entre [990'y 1994, y alrededor de 3,500 millones en promedio anual entre 1995 y 2006.

Ahora bien, 1a totalidad de los pagos de principa! de los nuevos bonos que emitiria México
por alrededor de 35,000 millones, se difieren a un solo pago & 30 aflos e! cual, queds saldsdo
su vencimiento por [a inversion que s¢ hace en bonos cupdn cero.

En lo que s¢ refiere a los acuendos con los organismos financieros intemacionales y con el
Club de Parls, México aseguraba recursos anusles hasta 1992, sun plazo de smortizacion

promedio de 10 aflos con S de gracia, lo que permitiria al pAis tener una mayor holgura en la
belanzs de pagos.
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Ouo elemento importante del paquete financiero era I3 (lexibilidad que México olorga pare
efectuar operacianes de reduccidn adicional de deuda en ¢l futwo, incluyento recompras
directas. Ademds se incluyen las operaciones de conversibn de deuda (*swaps'), que se
establecieron para Is privatizacidn de empresas piblicas y proyectos de infracstructura por
3,800 millones de délares en tres aftos y medio, lo que redicirig el saldo de ls deuds extema
en éste mismo monto.

Cuadro 1118
BENEFICIOS DE LA RENEGOCIACION CON LA BANCA COMERCIAL

» LA DEUDA EXTERNA S8E REDUCE EN 14,370 MILLONES DE DOLARES

6,820 mdd POR REDUCCION DEL PRINCIPAL
1,730 mdd POR REDUCCION IMPLICTTA DEBIDO A
UNA MENOR TASA DE INTERES

+ E1L. PAGO ANUAL DE INTERESES SE REDUCE EN 1,629 MILLONES DE
EN PROMEDIO ENTRE 1990 Y 1994,

- SE RECIBEN RECURSOS FRESCOS POR 1,440 MILLONES DE DOLARES
BN EL PERIODO 1990-1992

- LA DEUDA QUEDA BALDADA A SU VENCIMIENTO CON LA ADQUISICION
DE BONUS CUPON CERO.

b 8E REDUCE LA TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS AL EXTERIOR EN
UN PROMEDIO ANUAL DE 4.07) MILLONES DE DOLARES DE 1950 A 19%4.

FUENTE: SHCP

¢. Deuda Publica Externa: 1992 - 1993

Durante 1992, la deuda piiblica externa presento resultados alentadores, respecto a los saldos
observados en 1991. El saldo de I8 deuda econdmica neta del sector publico, es decir, aqué
que toma en cuenta el valor presente del shorro implicito en los bonos a la par como los
activos financieros del Gabiemo Federal en el exterior, ascendid e 60,022.9 millones de
délares a marzo de 1992. Dicho saldo es menor en 1,459.6 mitlones de ddlares al de marzo
de 1991 y representa una reduccién nominal de 2.3 por ciento. A lo anterior, ha contribuido
el crecimiento de los actives financieros en el exterior, ¢l cual ha sido determinado por la
recepeion de fos titulos de deuda por parte del Gobiemo Federal derivados del programa de
swaps.

Por otra paste, el saldo de la deuda extema neta, que incluye el saldo de Jos activos
financieros en el exterior, se situb en 67,2229 millones de dolares a finales de marzo de
1992; lo cual significa una reduccién de 2.1 por ciento con respecto al saldo de marzo de
1991 y de 783.7 millones de délares o 1.2 por ciento nominal en relacién al de fines de 1991

y de 11.0 por ciento nominal con respecto al de 19908,
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Del saldo total de la deuds extema, 81.6 por ciento corresponde af Gobiemo Federsl, 10.1
por ciento s enupesas cantroladas presupuesialmente, 8.1 par ciento a Jas instituciones de la
banca de fomento, y ¢l estante 0.2 por ciemto 8 las entidades no contioladas
presupucstalmente. Por su parte, los créditos bilaterales representaron un papel fundamental
en la politica de endeudamiento extemo durante 1992, ya que Jos recursos han sido utilizados
para llevar @ cabo la compra d¢ maquinaria y equipo con tecnologla de punta. El destino de
los créditas, durante &l primwer trimestre de 1992, fué el siguiente:

- 26. 5 por ciento fueron canalizados por la banca de fomento pars financiar programas de
inversidn de los sectores pablico y privado;

- 16.4 por ciento se destind al Gobiemo Federal bajo la forma de refinanciamiento que resulta
det convenio de cxédito con el Club de Pasls,

- §7. 1 por ciento, se dispuso directamente a PEMEX, Comisién Federal de Electricidad y
CONASUPO para financiar la adquisicion de acciones de Ja empresa denominada Repsol, la
compra dc bienes y servicios de procedencia exranjera y 1a impontancion de leche en polve
respectivamente.

La colocacidn de bonos en el mercado intemacional de capitales resultaron muy atractivas, ya
que disminuyeron los mirgenes que estaba pagando ¢} pals en relacion con afios anteriores, al
pasar la tasa d¢ interés de un promedio de 10.25 por cieno en el primer trimesire de 1991, a
8.32 por ciento para igual el primer trimestre de 1952,

Dentro de ésta colocacién de bonos, destaca Ia emisién realizada por BANCOMEXT en
peselas espafiolas por 10,000 millones, cifra equivalente a 98.0 millones de ddlares, a un
plazo de § afios. Asl también, Petroleos Mexicanos, coloct en ¢l mercado europeo la cantided
de 150.0 millones de dolares a 5 afios; y por ultimo, destaca ta de NAFIN por 100 millones
de ECU, equivalentes a 125 mitlones de ddlares, a un plage de § affos,

Los créditos ejercidos de) Banca Interamericano de Desarrollo (BID) y del Banco Mundial se
destinaron a los sectores agricola ¢ industrial, asl como, a 1a realizacién de obsas publicas.
Algunas de las instituciones de fomento que intermediaron estos recursos sobresalen
BANOBRAS, con 77.7 millones de ddlares, BANCOMEXT con 3.2 millones de délares y
NAFIN con 213.2 millones de dolares.

Dentro del Programa de Sustitucion de Deuda Publica por Inversiones 1986-1987 y el de
Deuda Pilblica por Capital 1990-1994, el sector plblico, conforme a lo establecido en los
convenios de reestructuracion de la deuda que México firmb con la comunidad bancaria
intemacional, amortizd deuda extema por 184.5 wmillones de dalares.

7 Primer Informe Trimestral. 1992, SHCP.
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Capitulo IV

La crisis economica de México: 1994



La politica de Deuda Publica seguida por el Gobiemo Federal durante los primeros meses de
1995, s¢ arientd & enfrentar Jas dificultades que se generaran e raiz de la devaluacidn del
peso. Dicha politica se ajustd 8 lo sefialado en el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica (AUSEE).

La devaluacion del peso desencadend una serie de reacciones sin precedentes en [os mercados
financieros nacionales y extranjeros. La incertidumbre prevaleciente en lodo el pals, indujo
un alza significativa de las tasas de interés, por lo que los valores gubemamentales que
vencieron en este periodo tuvieron que renovarse a un costo mayor y plazos mds cortos que
los originalmente previstos (Véase cuadro IV.1).

CUADROIV.I
ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA POR
VALORES DE FINANCIAMIENTO
(Saldos al 3! de diciecmbre de 1994 en millones de nuevos pesos)

- CETES 38,562
- BONDES 8,290
- TESOBONOS 91,717.0*
- AJUSTABONOS 29,284

TOTAL 167,853.3

*Monto de Tesobonos colocados por el Gobiemo Federal en posesién
del plblico inversionista. Existen adicionaimente Tesobonos en
circulacidn que no constituyen adeudo elguno, ya que se utilizan como
regulacion monetaria para controlar la cantidad de dinero en circulacion,

FUENTE: SHCP

En particular, los tenedores de titulos de deuda intema cuyo rendimiento estaba indizado al
tipo de cambio (Tesabonos), optaron por no renovar sus titulos y decidieron comprar divisas
con los pesos que abtenian al vencimicnto, presionando asf el mercada cambiario; como
consecuencia se generd una gran volatilidad en el tipo de cambio.
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En los mercados financieros internacionales, el proceso normal de renovacion de créditos de
corto plazo se detuvo y los acreedores exigicron ¢l pago de los pasivos. Este fendmeno se
presentd, en los programas de papel comercial y en los certificados de depdsito emitidos en el
extranjero por 1a banca mexicana. Nuevamente, |a amortizacion anticipada de estos créditos
ocasjond presiones sobre el mercado cambiario.

Ante este panorama, el objetivo de la politica de [a deuda piblica fué el de obtener fuentes
extemas de recursos a largo plazo, que permitieran hacer frente tanto a los vencimientos de
Tesobonos como & la deuda extemna, pablica y bancaria, con el fin de minorizar las presiones
del tipo de cambio.

Es por ello, que Méxfco acudid a los organismos financieros internacionales y se solicité la
ayuda de los bancos centrales de las economias industrializadas, y se ampliaron los acuerdos
de apoyo financiero firmados en 1994 en el marco del Acuerdo Financiero para América del
Norte.

El presente capitulo préscnta ¢l panorama macroecondmico de la economia mexicana durante
1994, los efectos de la crisis y las medidas aplicadas por el gobiemo federal para enfrentarla.

a. Panorama macroecondmlico

Durante 1994, la contraccién de los flujos de recursos financieros sl exterior jugaron un
papel importante en la determinacidn del desarrollo econdmiico de! pals. Dicha contraccion
respondib a los sumentos de las tasas de interés externas y a la recuperacion econdmica de
los paises industrializados, que redundd en un aumento de su demanda por fondos prestables.

Otros aspectos sobresalientes en el comportamiento de la economia mexicana durante 1994
fueron los siguientes: incrementos adicionales de Ja productividad de ls mano de obra en el
sector manufacturero, elevacion de las remuneraciones medias en términos reales y un mayor
dinamismo de la exportacidn de las mercancias.

La reactivacion del crecimiento econdmico en 1994 fué alentada por una recuperacion de Ia
inversion tanto del sector privado como del publico, asi como la expansién de las
exportaciones. El dinamismo del gasto de inversion en 1994 pemmitio recuperar un proceso de
ampliacion y modemizacién de la planta productiva. La inversidn extranjera directa, que
crecid significativamente en 994, contribuyd de manera notable al sumento de la formacion
de capital

La expansidn de las exportaciones provino fundamentalmentc de las ventas sl exterior de
bienes manufacturados, En 1994, éstas dltimas representaron mds de cuatro quintas partes del
total de las exportaciones de mercancias. Las ventas af exterior también fueron alentadas por
la entrada en vigor def Tratado Trilateral de Libre Comercio.
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e ek e 8 e e b et i et 1

En 1994 se aleanzd la inflacidn més baja registrada en el pals en los ultimos 22 ahos. El
crecimiento de} indice nacional de precios sl consumidor, medido de diciembre de 1993 8
dictembre de 1994 fué de 7.1 por ciento. La moderada inflacidn de 1994 fué posible gracias a
la concurrencia de varios factores:

8) I3 consolidacién de la epertura comercial de¢ la economia, que ha roto situaciones
monopdlicas y 8 dado una mayor flexibilidad a la oferta de bienes y servicios para responder
ante aunentos de 1a demanda interna sin provocar vaniaciones de precios,

b) Ia reduccion de los margenes de comercializacion de fas mercancias importadas y en
consecuencta, de las producidas intemamente;

¢) la aplicacion de una politica monetaria orientada a disminuir 1a inflacién.

Es importante notar que la desaceleracion del crecimiento de los precios se logro sin recurrir
8 lo que s¢ denomina represion de ls inflacion. Asi, en 1994 el nivel de abastacimiento de
bienies basicos fué el mas elevado que se ha registrado desde que se inicio la medicion del
indice respectivo en 1980.

También en 1994 se experimenté una reversion de los flujos de capital al pais. Ese fenémeno
fué consecuencia de Jos adversos acontecimientos politicos y delictivos y de su consecuente
impacto sobre las expectativas de los agentes econdmicos. Ello propicit que hacia finales del
afto s¢ fueran creando condiciones de profunda inestabilidad en Jos mercados financieros a
pesar de la politica monetaria astringente que se adopto pars hacer [rente 8 esa situacidn. Otro
de los factores que sobresalen en e} comportamiento de la economla, es 1a cuenta corriente y
la cuenta de capitales. E} déficit de la cuenta comviente de a balanza de pagos sumentd en
1994.

Evolucidn dv la cuenta cormiente

Durante el periodo presidencial de Carlos Salinas de Gorlari la economia mexicana se vid
sometida a un programa estabilizador de corte heterodoxo. E1 programa completd el proceso
de cambio estructural abierto en 1985 vy, ¢l convenio de deuda extema alterd de manera
significativa diversos aspectos criticos del sector extemos de las conexiones de éste con ¢l
sector monetario.

Dentro del amplio catdlogo de modificaciones cruciales experimentadas por la economia
mexicana en ¢! sexenio de Carlos Salinas de Gortari se mencionan con frecuencia las relativas
& }a cusnta corriente. A partir de tener en cuenta la creciente tercearizacion de la economia
mundial las relaciones a considerar incluyen las transferencias de mercanclas y de servicios
como un clentento clave en la evolucion mexicana.

De la relacion entre la totalidad de importaciones de mercanciss y el uso de servicios del
exterior, o sea, erogaciones de cuenta corriente (M) y el Producto Intemo Bruto (PIB) se
desprende un decrements muy leve de la tasa de absorcidn simple. Esta tasa, medida como el
coeficiente (M/PIB), abre ¢l periodo considerado en 25.9 por ciento y disminuye a 24.9 por
ciento en 1994,
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Esa variacion de solo un punto porcentual entre 1988 y 1993, acompaiiada del déficit al alza
de cuenta carrients, al contrario de} andlisis gubernamental, implica una pérdida neta del peso
relativo de las exportaciones (X) en ¢l PIB. Los montos monetazios de los intercambios de
cuenta corriente (X - M) y su relacidn con ¢l monto generado del PIB expresan, las
modalidades de la absorcidn del shorro extemno por la economla mexicana. Desde 1988, ésta
tasa s¢ ha incrementado tendencialmente de -1.4 por ciento 8 -6.5 por ciento en 1993, con un
méxima de -7.6 para 1992, esto es, s¢ abserva una tendencia creciente de absorcidn de
capitales del exterior,

Ls tercers tasa significativa es la apertura de ls economis, definida como la sums de las

exportaciones ¢ importaciones entre ¢l producto (X + M) / PIB. Esta relacion es importante .

POt cuanto establece el fazo entre la totalidad de las transacciones de cuenta corriente y el
PIB. Lo notable en éste caso es la constatacion de 1a apertura de la economia a Lo largo de los
wltimos seis afos. Excluyendo los cambios arancelarios y todo ¢l conjunto de instrumentos
de la politica comercial, éste coeficiente revela que desde 1988 ha habido una modificacion
sustancial en la apertura econdmica seguramente explicable por el decremento relativo antes
comentado, de las exportaciones en el producto.

En sintesis, se ohserva una disminucion relativa del coeficiente que mide el monto total de
expontaciones a producto (X/PIB), con una calda de seis puntos, en simultancidad conuna
tasa de absorcidn simple (M/PIB) muy estable. Esta combinacion, que necesariamente genera
un debilitamiento de Ja balanza de divisas por transacciones de bienes y servicios, medida por
las tasas de cobertura (X/M) y de absorcién de ahorro externo {(X - M) / PIB ), se da en un
contexto de menor apertura econdmica, evaluada por ¢} coeficiente respectivol.

CUADROI1V2
MEMICO: OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 1990 + 1993
(TASAS DE CRECIMIFNTO ANUAL)
9% 2] %1 1993
A5 61 ) ) 0
Y “ 126 26 i1
Q 198 104 n2 0.9
AD 61 A 51 o
c 54 4 54 04
cs 1) 39 22 12
cp 64 46 89 0.6
1 131 s 19 1.6
N 121 ‘4 6.6 .34
"3 133 17 204 28
X 16 54 03 10
SESTIMACIONES

FUENTE IHEOL SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES

1Contreras, S, Hugo. (1995)." Aspectos econdmicos del sector extemo mexicano 1988-1994".
Economia Informa, FE-UNAM. p.27
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Si analizamos el consumo y la inversién exceptuando por un momento el sector extemo,
podemos inferir Jo siguiente. En primer Jugar, durante 1990 - 1993 sdlo en éste tltimo aflo
(1993) ¢l consumo publico demostsd una tasa de crecimento mayor &l consumo privado, no
obstanie, en ninguna de sus tres modalidades el crecimiento del consumo se elevd
sustancialmente por encima de los seis puntos porcentuales.

En segundo Jugar, en lo que hace @ la inversion, después de 1990 la gubemamental sdlo
registrd caidas y 1a privada se constituyd en ¢l sustento de Ia actividad economica, lo que en
alguns medida explica el llamado "redimensionamiento del sector piiblico®.

En tercer lugar, ¢l saneamiento de las finanzas plblicas tuvo como correlato a! consumo
gubemamental, creciendo @ una tasa promedio no mayor al 3 por ciento, y 8 1a inversidn
publica creciendo a casi tres puntos porcentuales en 1990 y cayendo cada aflo alrededor de
cinco puntos en pramedio.

En lo que se refiere al sector externo y el producto, lo primero que salta a la vista ¢s la clara
tendencia bajista del producto al perder, en promedio, un punto porcentual por afio. Et

enarme diferencial en las tasas de crecimiento de las exportaciones y las importacianes entre
1990y 1992, que llegd a ser de mds de 20 puntos porcentuales en un aflo dado, naturalmente
que esté en la rafz del considerable déficit que la balanza en cuenta corriente arroj6 durante el

periodo.

Una explicacion comiin de éste comportamiento es la de que e) tipo de cambio del peso frente
al dblar no fué adecuado y una objecion no menos comin a ésta explicacion es la de que no
toma en consideracidn sino la cuenta carriente, es decir, que no es capaz de incorporar los
flujos de capital intemagional que har llegado, con esa paridad que se cuestiona al pals.

Evolucion de la cuenta de capitales

La otra cars del fendmeno resumido se encuentra en el comportamiento de la balanza de
capitales. Durante 1988, 1a cuenta de capitales produjo un saldo deficitario alrededor de 1500
millones de dolares, puesto que a partir de ahi se observan saldos positivos crecientes de gran
magnitud: desde poco més de 3000 millones de dblares en 1989 hasta paco menos de 31,000
millones de dolares en 1993, pasando por los 8, 24 y 26 mil mitlones de 1990, 1991 y 1992
respectivamente.

Dichos saldos positivos, al ser superiores a Jas cifras negativas y la cuenta carriente, han sido
objeto de fuertes disputas en cuamto a su significado para la economis mexicana en su
conjunto.Dos versiones son las que han prevalecido: la versién inconformista y la
gubemnamenta).
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La primera de ellas -la inconformista- plantea que e} diferencial inflacionario entre México y
su principal socio comercial, Estados Unidos, sigue presionando hacia una devaluacion
abrupta de! peso frente al dolar, y al no verificarse éste movimiento cambiario masivo ello
genera déficit corrientes sisteméticos cuya coberturs en divisas requicre sltas tasas de interes.

Si definimos al tipo de cambio real (Er) como e! resultante de multiplicar e} tipo de cambio
nominal (Bn) por ¢! nivel de precios doméstivos (P) y dividir entre ¢l nivel de precios
extermos (P®), tendremos:

Er=(En B)/ (P%2,

De modo que mientras mis ripido crezca la inflacién mexicana en compancidn con la
extema méis deberia de subir e} tipo de cambio real, esto es, la moneda mexicana serd mds
débil y por tanto, se deberfan entregar més pesos por dolar. Si ésto no sucede, es decir, si el
tipo de cambio real continda subiendo y el nominal s¢ mantiene fijo se habla de
sobrevaluacion.

Al abaretar las importaciones y encarecer las exportaciones, ¢l primer impacto de la
sobrevaluacion cambiaria se registraria en la balanza comercial, 1o cual serfa una razdn del
diverso desempefio del sector extero entre las dos regiones. El segundo factor especulativo
serla el tipo de inversion que cada una de las regiones atrae en mayor medida.

Un tercer factor, viene dado por el hecho de que mientras los asidticos utilizaban entradas de
capital para sostener una tasa de inversion mayor « la cuarta parte de su ingreso nacional, los
latinoamericanos, como promedio, mantenfan su inversion en un sexto de su ingreso.

La consecuencia principal de éstos lendnienos es que, con todo y sus ventajas didacticas
estdn a la vista, el lipo de cambio no puede ser ya evaluado sobre el tamiz tnico de los
intercambios de bienes y de sus diferenciales de precios o que equivale a sostener (o
inadecuacién de las teorias inflacionarias de determinacién del tipo de cambio en las
condiciones internacionales prevalecientes.

Para la version gubemamental, el déficit en cuenta corriente no obtiga a una devatuacion
brusca del peso porque en primer fugar, no se origina en un desequilibrio de finanzas
publicas; en segundo lugar, estd siendo financiado por flujos positivos del capital; y por
Ultimo, en realidad, es indispensable, después de més de una década de recesion, si se quiere
en verdad dejar atrds la obsolescencia de la planta industrial y conseguir competitividad
externa.

Con todo y las gigantescas entradas de capital durante Ja estabilizacion heterodoxs México:

) no ha experimentado inflacion ascendente sino descendente; b) et coeficiente de
profundizacidn financieral, pasd de 34.4% en 1988 a 52.7% en 1993, considerando datas
preliminares del Banco de México para éste dhimo aflo; ¢) el coeficiente de ahorro

finnaciero?, pasé de 28.7% a 39.35 en 1993, calculado con datos preliminares del
informe anual 1993 de} Banco de México,

Lop. cit, p.30
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E! nivel de las reserves internacionales se mantuvo practicamente estable en ¢l periodo
comprendido de finales de sbril a mediados de noviembre de 1994, Este hecho, es muy
significativo, indica que sdlo cuando s¢ presentaron pertwbaciones exdgenas el
financiamiento de 18 cuenta corriente resultd insuficiente. Durante el resto del tiempo, los
flujos netos de capital hacia México fueron de monto similar al déficit de la cuenta comriente,
por lo que 52 mantuvo en equilibrio la balanza de pagos.

Lo anterior se explica por las siguientes dos razones: porque una vez que surgian presiones
en el mercado cambigrio se dejaba que el tipo de cambio ascendiers dentro de su banda de
flotacion, y porque en esas circunstancias se acentuaba la sstringencia de la politica
monetaria.

A pesar de la calda de las reservas internacionales causada par los acontecimientos politicos,
hasta mediados de noviembre su saldo permanecio en niveles superiores a 1a base monetaria,
Por su parte, y también hasta mediados de noviembre, 1a balanza de pagos, siempre retomo al

equilibrio.

La estabilidad en los mercados financieros nacionales de finales de abril a mediados de
noviembre coadyuvé 8 que en 1994 se reanudara el crecimiento econdémico con una inflacion
8 la baja. Sin embargo, nuevos acontecimientos produjeron una situacion que a la postre fué
imposible superar. Ello, segin ¢l Banco de México, en vista de la concurrencia de los
siguientes factores:

8) agotamiento del margen para que el tipo de cambio pudiese ajustarse s la alza dentro de Ia
banda de flotacion;

b) sustancial reduccion de las reservas internacionales;

©) tasas de interés reales a niveles muy elevados que ocasionaron dificultades tanto para los
intermediarios finncieros como para los deudores.

Estos factores, aunados @ una renovads volatilidad en los mercados financieros
internacionales, & 18 percepcitn de algunos participantes en ¢} mercado en cuanto & la
dificultad, en esas circunstancias, de poder financiar el déficit de la cuenta corriente previsto
para 1995 y 8 la intensificacion de [a actitud hostil del EZLN el 19 de diciembre, provocaron
un ataque especulativo de gran magnitud en contra de la moneda nacional. Un ataque que ya
no pudo ser sostenido mediante las medidas que hasta entonces hablan sido eficaces.

En consecuencia, ¢l 19 de diciembre de 1994 la comision de cambios acordd abandonar el
régimen cambiario, comunicado en el seno del pacto, la decision de pasar a un régimen de
flotacion. En dicho foro se encontrd una opinién muy extendida en el sentido de que antes de
ir 8 una flotacion era conveniente intentar la estabilizacion del mercado cambiario mediante la
elevacion del techo de la banda.
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Sin embargo, al no tener éxito ésta medida, se scordd pasar aun régimen de tlotacién con
efectos a partir del 22 de diciembre pasado. Tomando como referencia ¢l tipo de cambio
interbancario, ¢l peso mexicano sufrib una depreciacion de sproximadamente 71 por cienlo
en 1994,

Con politicas monetarias y fiscales s¢ heché a caminar un programa econdmico de
emesgencia E) problema bdsico para Ja evolucion del mismo consiste en que su diagnostico,
politicas y metas especificas no sblo han resultado creibles en los mercados financieros sino
que, ademds ha tenido modificaciones constantes y mal difundidas. Todo ello se explica: el
financiamiento de epoyo por 7000 millones de dolares en diciembre primero, y por 18000
millones, después se convirtio en 51000 millones de dolares al cierre de enero.

De modo que fa reconstruccidn del programa estabililzador para el afio en curso resulta
palimséstica. No obstante {o cual puede desarrollarse un par de ideas al respecto, 8 las
politicas mactoeconémicas y de ingresos por un lado, y 8 las implicaciones practicas de su
fundamentacitn tedrica del otro.

Las politicas macroecondmicas, han sido caracterizadas como contractivas en el plazo corto,
¢s 8ino se incuriria en un sobreajuste que profundice el estancamiento venidero hasta niveles
socialmente intolerables.

La politica de ingresos, ¢s ya inexistente. Fucra de casos aislados cssi [a totalidad de los
bienes y servicios privados contenidos en la canasta basica estén en la actual coyuntura, no
menos que sus pares del sector piblico, y sometidos en su conjunto a los vaivenes del
mercado.

Hubo también un giro de 180° en cuanto 8 la fundamentacidn tedrica del programa
estabilizador y por tanto, en sus implicaciones prdcticas. El rasgo politicamente mis
destacado de la estabilizacion emprendida en octubre de 1987 fud Ia tesis de bajar la inflacién
y expandir el producto atacando, via polltica de ingresos, un componente inercial que la
inflacidn incorporaba; a partir de la Ultima semana de diciembre de 1994 se reconoce, en un
marco oriodoxo tipico, que no hay estrategia antiinflacionaria exitosa que no se acompahe de
contraccion de la demanda agregada yausencia explicita de controles.

El segundo atributo teéricamente relevante del programa lo constituyd el tipo de cambio. En
efecto, en economias pequefias y abiertas como I mexicana 8 un tipo de cambio cuasifijo o
de minidevaluaciones preanunciadas impone ciertos fimites sl manejo de la politica monetaria
en particular, y antiflacionaria.

Més a partir del 21 de diciembre como se indico, el peso flota con mayor o menor libertad
frente al dolay, por lo que Ia politica monetaria retoma un ciesto control sobre los agregados
monetarios y la paridad predeterminada deja de ser piso de Ia inflacion. Porque solo hay dos
caminos: o se controla Ja cantidad de dinero o se controla su precio, es decir, se paso de un
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enfoque antiinflacionario & otro sustentado en la tasa de crecimiento de los agregados
monetarios.

El emror de los formuladores de politica en este punto tiene dos dngulos de relevancia.
Primero, si ¢l aprendizaje del funcionamiento de la politica macroecondmica en un régimen
cambiario predeterminado ocupé un perfodo nada desdefiable, vale Ia pena no regatear
importancia al costo de aprendizaje asociada a Ia nueva circunstancia,

Segundo, se provocd una profunda distorsion del sistema de precios relativos, debido a que
se elimind al tipo de cambio como ancla nominal sin darse a conocer de inmediato, para un
publico amplio.

Asl, la estabilizacién mexicana ha cerrado desde afuera, una etapa. El flujo de ghorro extemno
disponible en los mercados emesgentes inicid ya con la nueva politica manetaria astringente
iniciada en Estados Unidos en 1994, 1a reversion acelerada hacis la metropoli financieras sin
fecha precisa de retomo. Que tales flujos tiene un cardcter prociclico, cietamente no es cosa
nueva. La novedad estriba en que los formuladores de politica olviden el abe: el principio de
1a gente maximizador, El programa economico, corresponde a plenitud con lo que la literatura
sobre el tema denomina una estabilizacion frivola.

b. Criterios generales de politica econémica pars 1995

El presidente Emesto Zedillo envid a 18 Cémara de Diputados, la iniciativa de ley de Ingresos
y ¢l Proyecto de Presupuestos de Egresos de la Federacion para 1995. El primero, incluye las
propuestas fiscales para incrementar la bonificacion fiscal a los trabajadores de menores
ingresos, estimular el desamollo econémico; impulsar las pequefias y medianas empresas;
otorgar mayor seguridad juridica a los contribuyentes y avanzar en la significacion fiscal,

El segundo documento contiene las propuestas de gasto del gobiemo (ederal que se dirigirin,
bdsicamente, al gasto social (educacion, selud, vivienda, etc.); al gasto en infraestructura
basica (carreteras, presas, electricidad, etc.) y el desarrollo rural.

Con base en éstos estudios se fijaron los siguientes objetivos:

1. Crecimiento econdmico de 4%.

2. Inflacion de 4%.

3. Mejorar el ingreso y el bienestar de las familias mexicanas.

Politica de Ingresos

1. Medidas en favor de los trabajadores de menores ingresos.- Se otorgard una bonificacion
fiscal en efectivo a todos equellos que ganen hasta dos salarios minimos, lo que podrh
representar hasta un tres por ciento de aumento en su ingreso disponible.
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2. Medidas para estimular el desarrollo econdmico:

- Se reduce el impuesto al activo en 10% y se permite su acreditamiento contra el ISR de los
ltimos tres 8fos.

- Las nuevas inversiones no tendrin que pagar el impuesto al activo de los primeros cuatro
aftos de operacidn.

« Se amplia Ia deduccidn para fondos de tecnologia a 1.5% de los ingresos de las empresas.

- Se permitird deducir hasta 0.5% de los ingresos para destinarlos a la capacitacion de los
trabajadores.

- Se amplia la tasa de deduccién de 50 8 75 por ciento para equipo destinado a controlar y
combatir la contaminacién ambiental.

- Se amplia a 25% la tasa de deduccidn de las inversiones en equipo de computo periferico.

3. Medidas en favor de las pequefias y medianas empresas. Cuyos ingresos no rebasen cuatro
millones de nuevos pesos, el valor de sus activos no sea superior 8 7.9 millones de nuevos
pesos y cuenten con un méximo de )70 trabajadores:

- Deduccidn inmediata de nuevas inversiones en las zonas metropolitanas de Guadalajara,
Monterrey y el DF.

- Podrin realizar sus pagos provisionales en forma trimestral.

- Limite de nueve meses para las visitas fiscales.

4, Medidas para otorgar seguridad juridica a los contribuyentes: se establecen montos
minimos y maximos a las multas.

5. Medidas diversas de simplificacion fiscal: se reduce la carga aduministrativa de los
contribuyentes.

6. Se crea un consejo ascsor fiscal con expertos de los sectores cbrero, campesino,
empresarial, académico, asi como profesionistas y representantes de los gobiemos de Jos
estados. A partir del principio rector de no trastocar el equilibrio de las finanzas pgblicas, el
consejo estudiard y recomendard medidas de simplificacion fiscal y seguridad juridica. Asi
mismo, revisara a fondo el sistema nacional de coordinacién fiscal.

Politica de gasto piblico

1. El gasto en desarrallo social saumenta en 10.9 por ciento en términos reales. Dicho gasto
se dirigirh a educacién, salud, seguridad social, capacitacién de los trabajadores, desarrollo
urbano, ecologia, agua potable y el programa social de abasto.

2. Los recursos para e} combate a la pobreza extrema se incrementan en 7.5 en téminos
reales. Estos recursos se otientardn a las zonas marginales rurales y urbanas asi como a las

comunidades indigenas.

95



3. Los recursos para ¢} desarollo rural aumentan en 5.1 par ciento en témminos reales. Este
pasto busca sumentar la produccitn y la productividad y, asi , los ingresos en ¢l campo.

4. El gasto para el desamollo de la infracstructura bésica sumentard en 11 por ciento en
términos reales. Ademds se creard el fondo para el "fomento de la inversién en infraestructura
flsica" para estimular 1a inversion privada

5. El gasto en proteccion al medio ambiente crecerd en 50.7 por ciento en términos reales.
Ademds se evaluard ¢l impacto ecoldgico de proyectos y programas,

6. Se incluyeron previsiones presupuestales para la modernizacion del sistema de procuracion
de justicia.

Resultados esperados

En éste documento también se plantean los resultados que lleverd la aplicacién de las
medidas mencionadas anteriormente.

1. Finanzas piblicas equilibradas; no habré déficit fiscal.

2. Estabilidad de precios, 4% de inflacion.

3. Crecimiento econdmico de 4%,

4. Mejoria del ingreso y bienestar de las familias; bonificaciones fiscales a los trabajadores
de menores ingresos y aumento del gasto social.

5. El gasto en inversion crecerd a una tasa superior al gasto comiente.

6. La inversion en infraestructura bsica aumentard 1a competitividad de! aparato productivo.
7. Incentivos fiscales para el fomento de la actividad econdmica.

¢, Acuerdos seguidos por el goblerno federal.

Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE)

La polltica de deuda piiblica seguida por el Gobiemo Federal durante los primeros tres meses
de 1995, se orient6 a enfrentar las dificultades que se generaron a raiz de 12 devaluacion del
peso. Dicha politica se sjusté a lo sefialado en el Acuerdo de Unidad para Superss la
Emergencia Econémics (AUSEE), firmado el tres ds enero.

En este acuerdo se sefiald, la necesidad de establecer un programa integral que atendiera los

compromisos de la deuda de corto plazo, buscando, en 1a medida que las condiciones de los
mercados financieros [o permitan, refinanciar estos pasivos a plazos cada vez més largos.

Programa de Accion para Reforzar ¢l Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econdmica (PARAUSEE)

- ) -

i
1
i
i
:
i
{




La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, de Comercio y Famento Industrial, y del
Trabajo, y el Banco de México, dieron 8 conocer, ¢l S de marzo de 1995, ¢ paquete de
medidas para reforzar el programa econdmico de 1995, en respuesta & las condiciones
adversas de Jos mercados durante febrero y marzo.

La politica de deuda ptiblica seguida por e] Gobiemo Federal y seflalada en ¢! Programa de
Accion para Reforzar €} Acuerdo de Unidad pars Superar 1a Emergencia Y,conormca
(PARAUSEE), s¢ planted los siguientes objetivos:

1. Atender las necesidades de financiamiento del Gobiemo Federal con el fin de renovar y
extender los vencimientos de las obligaciones de corto plazo denominadas en moneda
extranjera.

2. Estabilizar fos mercados financieros y recuperar fa confianza de los inversionistas
nacionales y extranjeros por medio de un ajuste macroecondmico necesario entre uns
reduccidn repentina de flujos de capital.

3. Recuperar ¢! acceso g los mercados intemacionales de capital que, a partir de los dltimos
dias de 1994, y como consecuencia de la devaluacidn del peso, se habia visto severamente

restringido®.

Por su parte, en la Ley de Ingresos de la Federacidn, aprobada por H. Congresa de la Unidn
en diciembre de 1994, sc establecieron las siguientes condiciones para el manejo de} débito
puiblico:

- Endeudamiento neto externo para 1995 equivalente a 5 mi) millones de dolares.

- Emision de velores en moneda nacionsl y contratacidén de financiamientos para canje o
refinanciamiento de obligaciones del Erario Federal, sin que ests obligaciones impliquen
endeudamiento neto adivional para el Gobiemo Federal,

En adicién a lo anterior, al aprobasse las reformas al articulo segundo de la Ley de Ingresos
de 1a Federacion, en febrero de 1995, esa Legislatura establecid las condiciones para el uso
det paquete financiero, fas cuales son:

- Contratacion de créditos externos para canjear o refinanciar Jos Tesobonos sin que estas
operaciones excedan el equivalente en moneda nacional de 26 mil 500 millones de dolares.

- Emision de Tesobonos, siempre que el saldo en circulacion en 1995, no exceda e} 1S por
ciento de la deuda publica total.

Dentro de las medidas para Hevar a cabo los objetivos ya mencionadas més arriba, se presenta
a continuacion dichas medidas:

3 Segundo Informe trimesiral. 1998, SHCP. p 62

-97-



POLITICA FISCAL

- Aumentar la tasa general del IVA del 10 al 15 por ciento, excepto en las zonas fronterizas,
Asimismo, se aplicard una tasa ceso del VA inicamente o las ventas al consumidor final de
los alimentos procesados y medicinas.

- Para fomentar la inversion privada, durante 1995 la tasa de descuento emplesda pars ls
deduccion inmedieta de gastos de depreciacion serd reducida s 3 por ciento.

- La contraccidn en el gasto publico, sdicional a la anuncisda en enero, implica una reduccién
en ¢} gasto presupuestal del 1.6 del PIB para el ejercicio de 1995, con respecto al presupuesto

- El precio de Is gasolina aumentand de inmediato 8 35 por ciento y las tarifas eléctricas paa
consumidores finales se incrementarin en 20 por ciento. Adicionalmente, esos precios
sumentardn 0.8 mensualmente durante el resto del afio.

- El supendvit fiscal primario aumentard 2.1 por ciento del PIB, de 2.3 en 1994 2 4.4 en 1995,
como resultado de estas medidas.

POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

- El Banco de México, en ¢l marco de la autonomia que Ja Constitucién le confiere, ha
establecido que 1a politica monetaria mantendrh su objetivo de largo plazo de mantener la
estabilidad de precios. Para lograr esto, se orientard durante los préximos meses a la
estabilizacion del mercado cambiarsio,

- La expansion del crédito doméstico en 1995 se limitard se limitard a 10,000 millones de
nuevos pesos, sin incluir las amortizaciones de Tesobonos. La politica monetaria serd aln
mds restrictiva, en la medida en que el peso experimente depreciaciones adicionales. De ésta
manera, la politica monetaria serd ¢! ancls nominal de la economfa.

- A peartir del 17 de marzo, el Banco de México establecerd un nuevo sistema de encaje, el
cual permitird regular la liquidez de manera més eficaz. Con este nuevositema, se establecerin
limites a la capacidad de los bancos para sobregirarse en ¢l Banco Central.

- Confinuaré la flotacién del tipo de cambio. Con e! objetivo de permitir & los agentes
econdmicos curbrirse ante fluctuaciones del peso/délar, se desarrollard priximamente un
mercado de futuros en pesos en la Lonja de Chicago (Chicago Mercantile Exchange).
POLITICA BANCARIA

» Se autorizanin recursos por 3 mil millones de dolares provenientes del Banco Mundial, del
Banco Interamericano de Desarrollo y de otras fuentes, con el fin de fortalecer al sector
bancario mexicano.

-98.



- Se creard una unidad de cuenta indizada @ la inflacion para mejorar los flujos de efectivo de
los deudores, al eliminar la amortizacion scelerada que se genera en un ambiente
inflacionario.

- E) Fondo Bancario de Proteccién al Ahomo porveera capital de manera temporal a bancos
con necesidades de capital & corto plazo.

- Las sutoridades financieras y la Asociacion Mexicana de Bancos etablecerdn un programa
de restructuracidn de créditos para emrpesas viables, principalmente pequefias y medianas. El
programa d¢ 1estructuracion podré cubrir hasta 65 mil millones de nuevos pesos, que son
eqivalentes 8l 12 por ciento de 1a cartera total de 1a banca comercial. Los plazos de
vencimiento s¢ ampliarin hasta 12 aflos y los créditos serdn redocumentados en Unidades de
Inversidn.

- Estas medidas incluinin también el aumento de la perticipacidn extranjers en el sistema
bancario, ¢} sumento en las reservas preventivas y 1a disponibilidad de divisas a8 través del
Fonda Bancario de proteccion a! Ahorro, con objeto de permitir @ los bancos enfrentar sus
necesidades de liquidez en dolares.

POLITICA SALARIAL Y SOCIAL

- Habrd un incremento del 10 por ciento en el salario minimo a partir del primero de abril. Bl
resto de Yos salarios serin negociados libremente entre patrones y empleados.

- 8¢ ampliard la bomificacion {iscal para los wabajadores con ingresos entre 2 y 4 salarios
minimos.

- Se extenderd durante 1995 la cobertura del Seguro de Enfermedades y Matemidad que
ofrece ¢l IMSS, de 2 a 6 meses para los trabajadores que hayan perdido su empleo.

- Se pondri en marcha un programa rura! del empleo con el fin de proveer un ingreso minimo
8 los trabajadores rurales.

- Finalmente, se mantendran los recursos para los programas de subsidio al consumo de pan,
tortilla, y leche, 8l mismo tiempo que e} Gobiemo desarrollard nuevos mecanismos para
atender mds efectivamente a los sectores mds pobres de la poblacion.

Dentro de los resultados de estas medidas se pretende que sean los siguientes: un aumento

temporal en la inflacién durante e! primer y segundo trimestre de 1995, disminuyendo en la
segunda mitad del aflo. La inflacidn anua) se espera que sea cercana a 42 por ciento.
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El crecimiento del PIB s¢ espera que sea negstivo en los primeros dos trimestres, con una
disminucién wnual de 2 por ciemo, Por otra paste, se estima que ¢f déficit do la cuenta
corriente sea menor a 2 mil millones de dolares. Finalmente, se snuncid que cada semans se
proporcionard informacién sobre las rescrvas intemacionales y 18 expension del crédito
intemo.

d. Paqusts Flnanclero,

Dado los acontecimientos politicos durante 1994, 18 elevacion de las tases de interés en los
Estados Unidos, todo esto sunado s una pérdida de credibilidad en el Gobierno por un lado,
pars sostener la paridad peso/ddler y por el otro, para continuar finsnciando ¢l creciente
déficit en cuenta comiente, asi como el hacer frente 8 los vencimientos de Tesobonos y de
deuda extema, publica y bancaria, México tuvo que obtener syuda extems de los diversos
organismos financieros y paises industrializados.

El Paquete Financiero otorgado a México inclufa tres fuentes de divisas: una por 20 mil
millones de délares, otorgada por ¢l Tesoro Estadounidense; otrs, de 17 mil millones de
ddlares de) Fondo Monetario Intemacional; y uns tercera de 10 mil millones de dolares del
Banco de Pagos Intemnacional (BPI). De este paquete, que suma 47 mil 800 millones, se
recibieron recursos frescos por 10 mil 750 millones de dolares en el primer trimestre de 1995,
3 mil millones de ddlares sl Gobiemo Federal y el resto al Banco de México,

E! Acuerdo con e] Tesoro de Bstados Unidos fué de 20 mi) millones de dolares, los cusles
serian desembolsados sblo en caso necesario, en ¢l transcurso de 1995, plazo que podria ser
amplisdo por scis meses. Con este paquete se recibieron spoyos mediante operaciones de
intercambio de divisas de corto y mediano plazo, asi conio garsntiss para ls emisidn de
velores en los mercados internacionales, a plazos de cinco a seis afios,

E! uso de estos fondos complementd [a reestructuracion de Ia deuda intema para enfrentar los
vencimientos de Tesobonos y también refinanciar Is deuds externa piblica a corto plazo.

Al smparo de este Acuerdo, el Gobiemo Federal recibid 3 mil millones de dolares en el
primer trimestre, mismos que tienen un plazo de 5 afios para su smortizacion. Asimismo, el
Banco Central recibié de este convenio 2 mil millones de délares, 8 través de operaciones de
intercambio de divisas.

El Acuerdo Contingente con el Fondo Monetario Intemacional (FMJ), par un monto de
17,800 millones de dblares, esté destinado ! Banco de Ménico, para fortalecer las reservas
intemacionales. Del Acuerdo con el Fondo, se utilizaron 7 mil 759 millones de ddlares
durante el primer trimestre de 1995.

Por iiltimo, e] paquete de apoyo financiero multilateral para superar la emergencia econdmica,
8¢ negocid una operacion de intercambio de divisas por 10 mil millones de dolares con el
Banco de Pagos Intenacionales.
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Dentro de la evolucion de la deuda extema de) Sector Publico durante 1995 cabe destacar la
amortizacidn neta de deuda de corto plazo, principalmente papel comercial y de créditos
bilateres, por 2 mil 624.9 millones de délares. Esta amortizacidn, junto con el desembolso
por 3 mil millones de dblares del paquete financiero, explica en gran medida el
desendeudameinto neto de 389 8 millones de ddlares durante ¢l primer trimestre de 19995,

Durante éste periodo, los créditos de largo plazo constituyeron la fuente de financiamiento
bruto mds importante, representando el 61.2 por ciento del total. E1 Sector Publico dispuso
de recursos financieros externos por 7 mil 507.8 millones de délares, de los cuales 4 mil
5$97.3 millones de dblages fueron créditos a largo plazo y 2 mil 910.5 millones de dolares de
créditos revolventes a croto plazo. Del monto total, el 40 por ciento (3 mil millones de
dolares) comesponden a desembolsos del Paquete Financiero. En el cuadro IV.3 se presentan
Yos apoyos otorgados 8 México por la Comunidad Financiers Intemnaciona).

CUADROIV.2
APOYO DE LA COMUNIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS Y CANADA 20,000 mdd
PAISES LATINCAMERICANCS 1,000 mdd
FMI 17,759 mdd
BANCOS CENTRALES DE EUROPA

Y JAPON 1000 mdd

BANCA CENTRAL INTERNACIONAL 3,000 mdd

TOTAL 54,750 mdd

¢. Plan Nacional de Desarroilo

El Plan Nacional de Desarrollo s elebord en base a una consulta nacionsl, popular y
democritica a través de 97 foros que comprendieron 516 eventos, en los que se presentaron
mds de 12000 ponencias. Ademds, se recibieron més de 300 mil aportaciones de la poblacién,
en los buzones y centros de recepcidn instalados en todo el territorio nacional.

El Plan Nacional de Desarrollo 1995 - 2000 propone cinco objetivos fundamentales:

1. Fortdlecer &l gercicio pleno de la soberania nacional, como valor supremo de nuestra
nacionalidad y como responsabdilidad primera del Estado Mexicano.

Para cumplir ¢} objetivo de preservar la soberanin, el Plan Nacional de Desarrollo propone
fortalecer la capacidad de! Estado, de garantizar la seguridad nacional, la vigencia de] Estado
de Derecho y la presencia de las instituciones de la reptiblica entodo el territorio nacional.

Asimismo, se propone desplegar una activa politica exterior que consolide la presencia de
México en e} mundo y defienda su posicion en las relaciones internacionales y en los foros
multilaterales.
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2. Consolidar un régimen de convivencia social regido plenamente por el derecho, donde la
ley sv aplica a todos por igual y la justicia sea la via para la solucidn de los conflictos.

Para consolidar un régimen de convivencia social, el Plan s¢ apoya en las reformas
constitucionales realizadas en diciembre de 1994 para ratificar la necesidad de una profunda
transformacion a nuestro sistema de justicia.

Las estrategias propuestas comprenden crear, a través de la adecuacién normative
comrespondiente, las condiciones legales, institucionales y edministrativas para asegurar s
toda persona la proteccion efectiva en sus derechos, la splicacion oportuna ¢ imparcial de la
ley y ¢l acceso 8 la justicia.

Asimismo, se propone la revisién sistemética de las normas procesales, e} establecimiento de
mecanismos més expéditos pars la resolucién de conflictos 8 través de 1e justicie de paz, y ¢l
mejoramiento de las condiciones de vida y trabajo que fortalezcan la independencia y calidad
profesional de los miembros de¢! poder judicial.

3 Construir un pleno desarrollo democrdtico con ¢l que se identifiguen todos los
mexicanos y sea base ds certidumbre y confianza para una vida politica y pacifica y una
intensa participacién ciudadana,

Para alcanzar el objetivo de un pleno desarrollo democrético, se ha delineado una estrategia
que requerird de concurso de los poderes de la unidn, de los gobiemos estatales y
municipales, y d¢ los partidos politicos y organizaciones sociales,

La participacién corresponsable fortalecers la democracia y permitird construir los concesos
necesarios para avanzar con la rapidez y consistencia que exige una sociedad dindmica, alerta
y participativa.

El Plan propone impulsar un nuevo federalismo para fortalecer los estados y los municipios,
y fomentar 1a descentralizacion y e} desarrollo regional. Ademas, se delinean estrategias y
acciones para profundizar en la reforma del gobiemo, en la modemizacidn de la
administracidn piblica y en una rendicion de cuentas responsable, transparente y puntual.

4. Avanzar a un desarrollo social que propicie y &xtienda en todo ¢l pals, las oportunidades
de superacion individual y comunitaria, bajo los principios de equidad y jusicia

Dentro de las estrategias del Plan, la politica social deberd enfocarse prioritariamente & la
erradicacion de la pobreza, privilegiando la atencién 2 grupos, comunidades y zonas
geogréfices que padecen las més graves desventajas econdmicas y sociales.

La aplicacion de ests estrategia entrafia llevar servicios, Ja incorporacién a actividades
productivas, 1a promocién de empieos que eleven el ingreso familiar. De igual modo, se
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propone, conformar una politica social y descentralizada; una politica que se concerte
cfectiva y eficazmente en los grupos y en las regiones con menores cportunidades.

Un sector para el que el plan establece una estrategia especial es el agropecuario. En efecto,
se propone estimular la inversion en el campo, consolidar su nuevo marco juridico y respaldar
fimemente 1a organizacién rurel para que el campesino supere la pobreza y tenga las
oportunidades que en justicia le corresponden.

E! Plan reconoce que el preciso transformar las instituciones y los programas de spoyo al
campo, Se debe descentralizar funciones y recursos para consolidar 18 reforma sgraria y
responder con prontitud y eficiencia 8 los requerimientos productivos de campesinos y
joraleros, de ejidatarios y pequefios propietarios.

Adicionalmente, el Plan comprende lineamientos claros para 18 formulacién de programas que
den atencion apropisda 8 18 mujer y @ los jovenes, a los pueblos indigenas y a los jomaleros
agricolas, a las personas con discapcidad y a quiencs viven la tercera edad.

$. Promover ws crecimisnto econdmico, vigoroso, sostenido y sustentable en beneficio de los
mexicanos.

Uno de los principales objetivos del Plan es una tasa de crecimiento econdmico elevada para
impulsar el desarrolio del pals en todos sus aspectos. La mayor urgencia de alcanzar un
crecimiento econdmico dindmica y sostenido proviene de la necesidad de generar los empleos
que demanda el incremento de la poblacion econdmicamente activa, cercano 8l 3% anual,
Puesto que 1a poblacién economicamente activa (PEA) , seglin el gobiemo de la Replblics,
es de alrededor de 35 millones, cada afo algo menos de un millén de personas buscan
incorporarse al niercado de trabajo.

El répido crecimiento de la PEA resulta de la incorporacion al mercado de tsbsjo de
mexicanos nacidios en décadas pasadas, donde la tasa de crecimiento demografico era mayor
que en la gctualidad.

El crecimiento sostenido de la economia, del empleo y de los ingresos de los trabajadores del
campo y la ciudad, requiere de la inversion para sumentar la infracstructurs, las instalaciones
y la maquinaria para la produccién de todos Jos sectores econdmicos.

De ghf la importancia de promover polfticas generales y sectoriales, asf como condiciones de
certidumbre y estabilidad, que estimulen la inversion nacional y extranjera. Pam alcanzar
sostenidamente una tasa anual de crecimiento econdmico superior sl 5 por ciento, la inversion
total debe exceder anualmente el 24 por ciento del PIB.

Financiar esa inversion de manera que ¢l ahorro extemo sea un sano complemento y no un
sustituto dii ehorro nactonal, requiere que éste Gltimo aumente significativamente. En 1994
¢! ahorro interno fué de cerca de 16% del PIB, es necesario que ahora se incremente
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progresivamente, para que s finales de siglo equivalga a por {o menos 22 por ciento del PIB,

En lo que se refiere ¢ la politica fiscal , el Plan propone que la reformia del sistema fiscal
debe basarse en los siguientes criterios:

- Se deben transferir algunas potestades tributarias, que hoy recaén sobre la federacién a
estados y municipios con el doble propésito de fortalecer las finanzas en los gobiemos
locales y, 8 1a vez, vincular més estrechamente 1os niveles de imposicion con las preferencias
de las comunidades.

- Deben sumentar los recursos que se transfieren @ los estados y municipios y los mecanismos
de asignacidn deben ser transparentes y generales.

- Debe mejorar 1a eolaboracion administrativa entre Ia federacidn y los gobiemnos locales en
materia fiscal. En panticular, deben sprovechagse las verlajas comparativas de cada nivel de
gobiemo para realizar las tareas de fiscalizacion y deben introducirse incentivos que premien
a los gobiemos locales.

Por otro parte, la politica cambiaria, debesh evitar sistemdticamente una sobvevaluacién del
tipo de cambio rea! que inhiba el shomo intemo y 1a produccion nacional. Al mixmo tiempo,
con gan prudencia debe procurarse que, en combinacion con otros instrumentos de ls
politics econdatics, I8 evolucion cambiaris coedyuve a la estabilizacion del nivel de precios.

El nivel rea) del tipo de cambio que atiende simultineamente las anteriores consideraciones,
serh establecido con base en 1a evolucion de 1a balanza comercial, ¢l shorro intemo y el nivel
de precios, durunte el lapso en que se consolide la recuperacidn econdmica.

En el corto plazo, es conveniente mantener el régimen de flotacitn libre del tipo de cambio.
As! lo aconsejan ¢l nive] de reservas intemnacionales del pais y la conveniencia d¢ que sea el
propio mercado de divisas e} que revele el nivel del tipo de cambio real congruente can los
varios objetivos de la palitica econdmics.

Sin embargo, para coadyuvar razonablemente & la consecucion de los principales objetivos de
la politica econdmica, el rasgo esencial que deberd tener en el mediano plazo 1a evolucién del
tipo de cambio habrd de ser su predictibilidad, tanto nominal como real.

En cuanto a la evolucion de los mercados financieros, ésta se ve influida no sdlo por el
manto, sino también por la forma y los plazos que asume s emisién de instrumentos de
deuda piblica. La actual crisis econbmica Yo muestra claramente, ya que su efecto s¢ vib
magnificado por los problemas para refinanciar una proporcion creciente de deuda publica
contratada a muy corto plazo, en algunos casos por instrumentos cuyo rendimiento se definié
en términos de dolares de los Estados Unidos.
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Dedo ¢} panotama anterior, ¢l Plan propone evitar la repeticion de problemas similares. En
genen! se buscand alargar el plazo promedio de vencimiento de 1a deuda piblica respecto a su
nivel sctual y se fomentard el desarrollo de un mercado aniplio de los instrumentos de deuda
publica de largo plazo.

A continuscién presentaremos un andlisis del Plan y de las estrategias que se pretenden
wtilizar para hacerlo efectivo. Desde 1982, por Jo menos, el objetivo bdsico del PND no es
otro que slcanzar el crecimiento no inflacionario.

En primer término, entre 1975 y 1995 la poblacion de! pais se incrementd en mas de 50 por
ciento; y entre 1995 y el afio 2000 lo hard en poco mds de 9 por ciento. En segundo témino,
Is poblacidn en edad de trabajar s¢ sitiio en quince alios, Ja nueva PET de mds de 54 millones
de personas.

Y en tercero, yu que ls poblacion econdmicamente activa se compone de 35 millones de
personas y se incrementard en casi 3 por ciento anual de 1995 al afio 2000. Durante ese
mismo lapso habrd un incremento anual promedio de casi un milldn de personasa la PEA.

Si las tendencias detectadas son valederas, de 1o menos que puede calificares la situacin que
sc avecing en materia de empleo, s de gravedad extrema. Inicluso dejando de lado los casi 20
millones de personas que constituven ls diferencia entre la poblacién en edad de trabajar y la
econdmicamente activa o el hecho de que Ia poblacién econdmicamente *inactiva® equivale &
més de! 35 por ciento de la PET.

Exs importante reflexionar sobre 13 tasa de crecimiento generadora de empleos que se tendria
que alcanzar. Eso depende segiin el PND, de si se quiere stender sélo a Ia demanda "nueva”
de eapleo o 8i se interta cubris los rezagos histéricos. En aquel caso la economis tendsia que
crecer 8 casi cinco por ciento anual, en éste, a una tasa mayor. Ahors bien, en la mirs
gubernamenta), el coeficiente de inversicn tosa! tendria que superar el 24 por ciento.

En ls médula de) planteamiento se encuentra la tesis de que un bajo coeficiente de ahomro
intemo, ya sea gubemamental o privado, ha sido ¢l elemento comin de las crisis financieras y
de Is belanza de pagos en México. Pero la insuficiencia de shorro no iris sola. Los otros
fendmenos que precedieron s éstas crisis serian la sobrevaluacion cambiaris, un gran déficit
en cuenta corriente y enormes flujos de financiamiento externo.

En el dmbito (iscal se reitera la importancia de la austeridad, de la reforma administrativa de
la coordinacién hacendaria, etc.

Lo nuevo consiste en primer lugar, en la inclusidn explicita de contingencias presupuestales,
entidades como desequilibrios financieros del sistema de seguridad social o como la
necesidad de formar reservas preventivas para reestructurar {8 cartera crediticia de [a banca.
En segundo, en transparentar la evolucion de [as finanzas piiblicas mediante la revision de Jos
criterios para su registro y control, Y tercero, en lograr una "operacidn twist* invertida.
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En la politica monetaris, es todavia més seca en cuanto a fuentes donds abrevar. Se insiste en
la coondinacidn entre la politics cambiaria, cuyo principal responsable es la SHCP, y la
monetaria, con ¢l Banco de México al frente.

La politica cambiaria también se estancd en generalidades. El tipo de cambio influye sobre Ia
competitividad de corto plazo, e} ghomo intemo, la inflacidn, la balanza de pagos y demds.
Que la politica cambiaria opera bajo reestricciones impuestas por las finanzas publicas, la
politica monetaria, etcéters.

Dentro de las propuestas que se pueden aplicar podemos consideras las siguientes. Evitar,
primero, una sobrevaluacion que inhiba el ahorro y cosdyuvar después a la estabilizacion. Los
determinantes del tipo de cambio serian tres: 1a evolucion de Ia balanza comercial, el ahosro
intemo y la inflacién. El régimen cambiario a su vez, siempre que se hubiesen recobrado las
reservas intemacionales y establecido el nivel deseable de la moneda mexicana frents gl ddlar.

Asl, la transparencia fiscal, la coordinacién monetaria y cambiaria y la predictibilidad
cambiaria condensarian lgs lineas clave dela politica macroecondmica congruente con el
crecimiento econdmico y el empleo.

E! engarce entre la politica macroecondmica y el crecimiento saldria de! cambio estructural,
en la medida en que éste, desde 1985, opera sobre tres grandes ejes congeniales con ambos
items: [a apertura comercial, Ia comeccién de las finanzas piiblicas y la dearegulacion.

Sobre la base de) disgndstico expuesto, e} PND estipula como el primero de sus retos superar
la crisis financiera, el funcionsmiento normal de los mercados financieros. Una vez cumplida
ésta tares, de scuerdo con el Plan, es probable que continuenios observando un ssldo
superdvitario en la cuenta de capitsles de la balanza de pagos. Su contrapartida, debe ser un
déficit en la cuenta corriente.

As| que, tal y como se esperabe, se mantiene la atencion entre tipo de cambio y balanza de
pagos, en 1a medida en que no se sclara la base conceptual en la que se apoya la relacion
peso<ddlar ni el régimen cambiario futuro, ni el monto de reservas intemacionales
indispensable pars rediscutir el problema. Asl, se reconoce que ¢l déficit en cuents comiente,
podri resurgir en ¢! futuro,
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Conclusiones

La renegociacion de le deuda durante 1989-1990 y la firma del paquete financiero otorgado
por la banca acreedora y los organismos financieros intemacionales, trajo consigo avances
s\g\ﬂmwos en la economia mexicana, En primer lugar, el servicio de la deuda externa como
proporcion del PIB disminuyd de 6.95% a 4.72% durante el periodo.

En segundo lugar, durante el periodo 1990-1994 disminuyeron las transferencias externas
netas por el ameglo con la banca comercial en un monto promedio de 4071 millones de
dolares al afio, De los cuales 1,629 millones de ddlares comesponden al pago por intereses;
288 millones de dolares a los créditos nuevos y 2,154 millones de délares al pago del

principal.

En tercer lugar, uno de los beneficios que tiene singular importancia es ¢l cambio en el perfil
de vencimiento de la deuda piblica. Los pagos del principal de los bonos que emitié México
durante 1992 por alrededor de 35,000 millones de délares, se difieren a un sélo pago a 30
afios ¢) cua), queda saldado su vencimiento por a inversién que se hace en bonos cupén cero.

Sin embargo, el proceso de renegociacién sélo significé un avance temporal, ya que en 1995
¢l gobiemo federal acude nucvamente & los organismos financieros intemacionales y
gobiemos de naciones industrializadas, como Estados Unidos y Canadd, para enfrentar la
crisis que se generd en los mercados cambinrio, bursétil y de dinero con ls devaluacién del
peso en 1994,

El 31 de enero de 1995, México logré asegurar un paquete de rescate financiero de 47,800
millones de dolares. Dicho paquete fué utilizado para liquidar adeudos, de corto plazo que
tenis e} sector piblico en moneda extranjera por casi 30 millones de délares. Lo anterior nos
hace pensar que México entra en un esquema Ponzi, asumiendo una deuda excesiva y
proponiendo pagarla pidiendo el dinero necesario para el servicio de Ja deuda.

De hecho, la deuds extemna del sector piiblico sumentd casi en 21,000 de dblares durante los
primeros quince meses de la crisis econbmica. De un saldo de 79,077 millones de dolares al
31 de diciembre de 1994 los pasivos contraidos por el gobiemo federal en el exterior pasaron
& 99,905 millones al cierre del mes de marzo ultimo*. El incremento de la deuda
gubernamental en moneda extranjera se explica en gran medida por la disposicion de los
créditos incluidos en el paquete de ayuda ya mencionado més arriba,

* Informe Trimestrad. (1995), SHCP
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Glosario de tirminos relacionados con la renegociacion de la deuds externs.
AJUSTABONOS

Bonos 8 s par con valor nominal de $100 y cupones pagaderos cada 28 dias. Sus
rendimientos son sjustables a Ja inflacién (otorgan un rendimiento real) y tienen periodos de
vencimento de entze 3y 5 afios.

BONDES

Bonos a la par con valor nominal de $100 y cupones con rendimiento a 28 dias revisables.
Sus periodos de vencimiento son de 1 y 2 afios.

Bonos cupén cero.

Bonos que emiten las tesorerias de los gobiernos para la captura del descuento de la deuds
externa . Son instrumentos de una alta certidumbre y de inversion a largo plazo; la tasa a la
que adquieren no varia desde su compra y sus beneficios s¢ estin capitalizando
continuamente.

La forma en que ellos operaron en México, fue por la emision de bonos del Tesoro
estadounidense por 20 aflos, manteniendo una relacién directa con bonos emitidos por
nuestro pals, lo cual daba certidumbre tanto para 1a participacion de los banqueros privados
como en la fuente de financiamiento,

La logica de este instrumento de reduccidn de la deuds extems s¢ explica s continuscion: se
utilizd como garantia colateral una emisién de bonos cupdn cero cuyo valor a su fecha de
vencimiento seria igual al principal de los nuevos prestamos. Para ello, se estableceria un
plazo de vencimiento de 20 affos y tasas menores a la LIBOR para financiar dicho
mecanismo, mientras que 1os menares ingresos captados par los bancos se comprensarian por
¢l aseguramiento del principe! de los préstamos.

CETES

Bonos a descuento con valor nomina! de $10 y periodos de vencimiento de 28, 9), 182, 364 y
728 dlas.

Club Paris

Foro de reestructuracion que funciona con una flexibilidad institucional total (no sigue
codigos ni reglas estrictas). En este foro el gobiemo francés proporcional los ervicios de
secretariado téenico y ejerce la presidencia. En este foro se reestructuran créditos
gubemanientales a los sectores piblico y privado de paises deudores, con un venciiento
original mayor a un afio.
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DEG

En 1969 ¢l Fondo Monetario Intemacional, decidid crear uns moneda artificial denomina
Derecho Especial de Giro (DEG), con un valor que a partir de 1976 pasa a estar formada por
un conjunto de monedas reales, esto es, lo que en lenguaje financiero se denomina como
cesta de monedas. Los DEGs son utilizados cominmente en las siguientes aplicaciones:

8) Para obtener cualquier moneda de otro pais miembro, 8 condicidn de que la transaccion se
efectie al tipo de cambio oficial de la moneda frente al DEG, determinado por el FML

b) En acuerdos de permuta financiera, en virtud de los cuales un pals miembro puede
transferir DEGs 8 otro, 8 cambio de uns cantidad equivalente de moneda u otro sctivo
monetario comprometiéndose las partes & efectuar la transferencia inversa en la fecha y al tipo
de cambio por convenidos por ellas.

<) En préstamos DEGs a tasas de interés y con plazos convenidos entre las partes.

d) Para liquidar obligaciones financieras

¢) Como garantla del cumplimiento de obligaciones financieras

f) Como unidad de cuenta en contratos privados y convenios intemacionales

g) Para cubrir pérdidas en las reservas de un pafs.

Deuda Intema

Son todos los instrumentos que emite el Gobiermo Federal denominados en pesos y colocados
en los mercados intemos. Incluye todos los pasivos del Gobiemo Federal pagaderos en
moneda nacional, menos los sctivos conformados por 18 cuenta corriente que lleva la
Tesoreria de Ia Federacidn (contabiliza todos los flujos de ingresos y gastos que realiza el
Gobiemo Federal), asf como el Fando de Cantingencia.

Deuda Publica

Son todas fas obligaciones financieras que contrae el Gobiemo Federa! para realizar inversidn
productiva. La deuda piiblica total estd compuesta por deuda intema y deuda externa.

Deuda Piblica Extemna

Es aquéila contratada con organismos del exterior y en una moneda distinto al Peso. Se
clasifica en:

Deuda externa bruta: Incluye todos 1os pasivos del Sector Piblico denominados en moneda
extranjera y con entidades financieras en el exterior.

Deuda externa neta: Deuda extema bruta menos activos financieros del Gobiemo Mexicano
despositados en ¢! exterior.

Deuda neta total consolidada con ¢! Banco de México: Considera todos los activos y
pasivos, intemos y extemos del Servicio Publico. Inlcuye las reservas intemacionales del
Banco de México.
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ECU

En 1979 se crea ung unidad de cuenta conuin que recibe el nombre de ECU (Unidad
Monetaria Europea o Eurapean Currency Unit), que es una "moneda compuesta® o cesta de
monedas, cuyo contenido es e} de una combinacion de todas las monedas de la Unién
Europea.

Swaps

El swap es un producto financiero utilizado con objeto de reducir el coste y ¢l riesgo de la
financiacion de la empresa, o para superar las bareras de los mercados financieros. El swap
¢s una transaccion financiera en la que dos partes contractuales acuerdan intercambiar flujos
monctarios en el tiempo. Su objetivo consiste en mitigar Jas oscilaciones de las monedas y de
los tipos de interés. '

Existen varios tipos de swaps, entre cllos se encuentran: swap de tipo de interds, swap
diferido, swap warrants, swap amortizativos, swap crecientes, swap rate lock, swap
cancelable, swap combinado, swap de intereses extendido, swap al descubierto, roller coaster
swap, swap reversible, swap contingente.

Los swaps en México, Mecanismo de reduccion de [a deuda que da opcién 8 que un
inversionista compre papel de deuda mexicana con descuento en el mercado secundario
intemacional, y traerlo al pafs para cambiarlo por inversion o activos de las empresas
nacionales. Es decir, opera mediante el canje de deuda con descuento por inversion extranjera
directa, Ello ayuda al gobierno mexicano a hacerse de su deuda con un buen costo menor al
que estaba contratada en libros.

Sin embargo, 8 no ser que este canje de deuda por inversion se realice en actividades que el
gobiemo fomente la participacion extranjera, las consecuencias de instrumentar los swaps
traerian  desnacionalizacion de la industria mexicana, rebotes inflacionarios y
desestabilizacion en el mercado no cambiario. Y, la reduccion que se lograria con este
mecanismo seria muy baja en comparacilon con el uso de otras modalidades para aligerar el
débito,

TESOBONOS

Bonos & descuento con valor nominal de $1,000 y cuyos pagos se ajustan al délar. Sus
periodos de vencimiento son de 91, 182 y 364 dias.
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