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INTRODUCCION.




Introduccion.

El presente trabajo de tesis forma parte del proyecto Investi i6n, de la F Itad de

Economia, de la Universidad Nacional Auténoma de México, denominado "El deud

externo de México 1988-1997", coordinado por el Profesor José Vargas Mend quien bién ha

fungido como mi de tesis.
Esta tesis se inscribe dentro de la linea de investi ién que p de analizar las
transformaciones que ha sufrido la i en su vi lacién con ¢l mercado mundial,
ial enel a ito f i como parte de la modemni i6 itali: de Méxi en la
ultima década.

La deuda externa junto con la actual crisis econémica son los principales frenos del

imi émico de México debido a la importante transferencia de recursos al exterior que
ésta rep Io cual impide la utilizacién de estos r >s en inversi productivas, que
podrian traduci en bl j a la calidad de vida y di ion del d pleo entre otras.

La deval ion de diciembre de 1994, fue el resultado de una crisis del nuevo modelo de
desarrollo junto con una inad da politi biaria, asi como, de deuda, esto ha colocado al pais
ante una i 1 lcja. que ha despertado las mas grandes polémi omi de

los ultimos 12 afios, esta crisis nos recuerda la vivida en 1982,




En ambos casos, la deuda externa se convirtié en un serio problema. Es importante destacar
que desde el estallido de la crisis de la deuda de 1982 hasta nuestros dias, el porcentaje de deuda

publica externa ha sido superior al de la deuda externa privada.

Es por esta razén que el presente trabajo se centra en analizar la evolucién de la deuda
externa piiblica en ¢l periodo 1988-1995, como factor decisivo para el desarrollo del pais, para lo

cual considero que la Deuda Publica Externa, no puede ser estudiada como un fenémeno aislado en

io debe di d de un contexto integrado por

sus causas y efectos, sino que por ¢l

las 1 de la or i ion politica, econémica y social del pais, asi como por las

relaci que éste con el exterior.

La presente investigacién tiene como objetivo general.

Analizar la importancia real de la i6n del endeudami ablico extermo, su estructura,
las nuevas modalidades de deudami y las relaci que i con algunos de los
principales indicad .

El objetivo particular es hacer un breve balance del estallido de la crisis de diciembre de
1994, donde se pl a el significado y las rep i del endeudami publico externo en el
periodo de estudio, asi como la influencia de factores externos e i en el deud.

publico con ¢l exterior, se identificard el endeudamiento externo por plazos, principales monedas y

L8]



idad de pago del sector publico en base a

i d Sei A 1 1 do la
las relaci de los principales indicad; omi con su deuda externa.

La hipétesis de mi inv 10 /| que la red ion de e ias netas de o
al exterior como ltado de las 73 i de la deuda externa de México, fueron un factor
d de la p ién 6mica del pais d el gobierno de Carlos Salinas y sirvieron

i6n de la fa de Méxi y la credibilidad de los inversionistas

para afianzar la restr

extranjeros en nuestro pais.

idn queda como sigue:

Laestr de esta inv
En el primer lo, se los d del deudami publico externo de
México durante las décadas de los afios ¥ och con la finalidad de abordar de lleno el

bajo, ¢! cual ab de 1988 a 1995.

periodo de dio del pi

En el segundo capitulo, se trata de expli las dici del P
extemo, diendo a la da a los dos i i les de capital y los requerimientos de
divisas del pafis, para la realizacién del proyecto omi b do por el presid Salinas.

En el tercer capitulo, se liza un imi de la evolucién de Ia deuda publica externa

durante el periodo 1988-1995, con el objetivo de plantear una visidén que nos permita evaluar los

impl da en los ulti afios.

Itados de la politi



e

En el alti itulo, se liza la relacién actual de la deuda publica externa con algunas

variables i y su distribucién en a plazos y monedas, lo que nos permite

A,

cc 1a sit ién actual del probl del endeudami externo.

El marco tedrico que guia esta investigacion en forma general, esta articulado por el papel del

€dito como i de fi iami y su contrapartida que es la deuda' .
A nivel g 1, el feno del endeudami externo esta vi lado a la ién de
capital y a los ciclos de exp ién del crédito inter i 1, pero no hay que olvidar, que nada obliga

a un pais a hacer uso de este excedente de recursos, aun si la inversiéon especulativa fluye hacia un

pais como resultado de 1a abund. ia de , éste si e podra determinar el nivel de estos

recursos que puede captar productivamente.

Elp o de deud i extermno aparece como do de la exp ion i i 1

del ¢dito inicial iado con el crecimiento econdémico de los paises deudores, pero,
i csta exp i6n del crédito crea una retacién bipolar de ion enue p i Yy
pr ios. Esta alti lacio pecial ion, debido a el hecho de que el fenémeno del
deudami > invol i un p émico y politico, dado que

afecta a Estados Nacionaies.

' Para mis detalle sobre el tema véase, Vargas Mendoza José, “La F ica de 1a Deuda
¥ Mexicana”, inddito, 1986.
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El deudami publi externo sc¢ encuentra asociado a las etapas de desarrollo

ez N N N P

P el i sus

econdmico, pero asi como el externo

propios problemas, por lo que termina siendo un obsticulo para el desarrollo econémico una vez

que estalla la crisis.

En sii is, el deudami publi externo no ha sido utilizado adecuadamente, en el
sentido que sc ha limitado a resolver probl de a fi i de la i i )]
siendo que deberia haberse utilizado para la f ion y modemi ion de una ind ia
exportadora, que nos permitiera ob T S para plir con los comp isos g dos por
¢l propio d. y los P i btenidos con anterioridad. '

Quiero sefialar que los errores y aciertos contenidos a lo largo de la investigacién son de mi

entera responsabilidad.




CAPITULO 1

IMPORTANCIA QUE ASLIMIO PARA MEXICO
EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO

EN LAS DECADAS DE LOS SETENTA Y OCHENTA.




Capitulo 1. Importancia que Asumié para México el Endeudamiento Piiblico Externo en las
Décadas de los y och

1.1.- Causas del Endeudamiento Publico Externo en la Década de los setenta.

A partir de la década de los setenta, la deuda externa del sector publico comenzé a crecer de

manera acelerada, de tal forma que entre 1970 y 1976, periodo que corresponde a la admini 16

del Lic. Luis Echeverria Alvarez, aumenté a una tasa promedio anual de 28.96%, pasando en este
lapso de 4,262.8 millones de délares a 19,600.2 millones de ddlares.

No era de extraflarse que México, una nacion que gozaba de un lugar destacado entre los
paises en desarrollo, tanto por su solvencia demostrada en afios anteriores, al igual que por sus
reservas petroleras en ascenso, y por las importantes perspectivas de crecimiento que mostraba, se
convirticra en ¢l pais idéneo para captar una buena parte del excedente internacional de recursos (en

condiciones en que habia una tendencia a la baja de las tasas i i 1

de i és), las V!
fueron negativas en términos reales desde 1973 hasta 1978, (Ver grifica 1), razdn por la cual no fue

dificil a 1a administracion del Lic. Echeverria acceder al crédito externo.

El endeudami de Meéxico en los

tuvo como objetivo posponer una crisis que era
evidente y que fue el Itado del

histérico del modelo del Desarrollo Estabilizador,
seguido por México desde los afios cincuenta, asi como, de la politica impl o

(Desarrollo Compartido), rep da por ¢l inter ioni 1 que p dio

fugas de capitales, el servicio de la deuda d

en esta décad

solventar las

en el pasado, los pagos remitidos al
exterior por los inversionistas extranjeros y un tipo de cambio fijo, todo esto recurriendo al crédito

exierno, lo que a la postre, terminé por alentar el incremento de la deuda y su servicio.

s
i
i
‘
i
{
1
!




Grifica 1.

COMPARACION ENTRE LA INFLACION MUNDIAL ¥ LAS TASAS DE INTERES.

]

zec

R,
7a 1975 3 Eed s RLT. I INFLACION MUNDAL. |
e
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[ 1970 71 7z k)

FUENTE: Informe sobre el desarrollo mundial 1990; Banco Mundial.

fed 1 & consid l. el

Ante la necesidad de superar esta crisis, ¢l gobiemo
d i6n de 1971, esto a costa de una fuerte

gasto publico, con lo cual se logré sup la
crogacién en la cuenta corriente de la balanza de pagos durante 1972. Lo que representd un

imi > del déficit en corriente del 8.3% en relacién a 1971; sin embargo, la entrada de

capital exterior permitié no sélo cubrir gran parte del déficit, sino aumentar las reservas

internacionales del pais en mds del 30%. (ver cuadro 1)




Cuadro 1.

Resuman oo In Selsnza de Pagos, 19870-1978.

(Miliones de doiares)
1970 1871 1972 1973 1974 1975 1876
CUENTA CORNENTE
Ingresos 3254 3532 « 280 5408 6838 7138 8277
Egresos “aa2 4461 5288 6935 10 064 11577 11 960
Saldo -1188 929 -1 008 -1 828 -322¢ - aa2 -3e83
CUENTA DE CAMITAL
A largo plazo 561 708 842 1866 2783 4373 4702
A conto plazo 288 188 -a08 185 1029 1086 388
Satso (713 sve 433 2081 3822 548y so70
DERECHOS ESPECIALES DE GIRO as @ 39 ° ] ° 0
ERRORES V OMISIONES ase 1 788 -a00 -580 -851 -z 39t
VARIACION DE LA RESERVA
BRUTA DEL BANCO DE 102 200 208 122 37 185 -1 004

FUENTE: La Economis Mexcans en Cifres 1990, Naciona) Fingnciera, Méxco .1990.

Para contrastar con lo anterior, el afio de 1973 se caracterizd como critico en varios aspectos,

la reaparicién de las presi inflaci ias prov: das por un déficit sin p | enla
corriente (ver nu dro 1) on de i bilidad biaria, lo que junto al
aumento de las tasas i i les de interés redujo el dife ial que hacia atractivas las compras
de valores Mexicanos de renta fija (ain cuando las tasas i { t de
1P ivas ante ¢} > i ional correspondi ), 10 que provocd como consecuencia una
creciente fuga de capitales.”
hacia el i

2 por ejemplo, Rosario green estima que en ¢! periodo 1973-1978, la fuga de if
ascendié a 4,351 Millones de délares. "La Deuda Externa de México: 1973-1987 de la lbundancna a la escasez de

créditos”, México, ed. Nueva Imagen, 1988. pig. 48.
8



se cubriera

La escasez de recursos crediticios internos determiné que una parte del déficit gubernamental

infl

di el apoyo di del Banco de México, siendo esto lo que ocasioné Ia

i6n de las presi inflacionarias. Por si esto no p i sufici las pr
ia: on debido a su relacién di con el i > econdmico, ligado a su
que se i on lerad. (ver cuadro 2), por la ya entonces

vez a las impor

sobre

ion del tipo de cambio.(ver cuadro 3)

P

Cuadro 2.

Balanza Comercial, 1970 - 1980.
(Millones de ddlares)

BXPoTtacion Tmportacion
Exportaciones/

de mercancias de mercancias

Afo (FOB) (FOB) Saldo Importaciones (%)
1970 1280 2328 -1038 55.4
1971 13686 2 256 -890 60.5
1972 1666 2762 -1 096 60.3
1873 2072 3892 -1 820 53.2
1974 2853 6 149 -3 286 46.4
1975 3 062 8 698 -3 637 45.7
1976 3 656 8 300 -2 644 $8.0
1977 4 650 5704 -1 054 81.8
1878 6 083 7 918 -1 855 78.6
1979 8818 11 880 -3 162 73.6
1980 15 512 18 897 -3 385 82.1

Nota: La inforracidn (FOB) se refiere al valor commercial. Es el monto declarado en la

factura sin considerar @l COstO por seguro y fietes.
FUENTE: Banco de México, informe Anual del Banco de México, varios afios.




Cuadro 3.

Sob o def peso Vs el déiar.
1970=100.
Paridad
INPC INPC Cambiaria Tedrica. Tipo de cambio indice de Sobrevaluacién
Afo. E.L.A. Mexico. {Nuevos pesos) real. NS y/o Subvaluacion. en %.
{A) (8) (C) (D)
1970 100.00 0.0125 0.0125 -
1971 104.18 0.0126 0.0125 1.06
1972 107.76 0.0128 0.0125 2.57
1973 114 .40 0.013S5 0.0125 8.25
1974 126.87 0.0151 0.0125 20.79
1875 138.50 0.0159 0.0125 27.42
1876 146.54 0.0174 0.0200 (12.85)
1877 155.96 0.0211 0.0227 (6.97)
1878 1687.87 0.0227 1.56
1979 186.88 0.0228 7.30
9 0.0233

Siog
€l porcentaje de subvaluaciin se exprasa entre
FUENTE: Elaborecidn propis, con bsse en datos det FMI.

Ante estas circunstancias el gobierno mexicano tomé la alternativa de crecimiento con

Heud N 1 d

> externo,

> como ya dijimos, por las bajas tasas reales de interés en los

P

inter i les de capitales, sc porel do del eurodolar.

Esta politica continué hasta la década de los ochenta, sélo que desde 1974 comenzaron a

mostrarse elevadas presiones inflacionarias en ¢l contexto internacional, por lo que las naciones

ind ializadas restringi los crédi asf como los pl de los mi y blecieron trabas
a sus importaciones, ocasionando, por un lado, que al d d imi de la deuda publica
externa con marcada tendencia al corto plazo se presi como el cr i de las tasas

de interés las cuales desde 1979 se tormaron positivas (ver nuevamente grifica 1), representando

fi er i por pto de pago del servicio de la deuda, y por otro, una disminucion de la
exportaciones mexicanas; cuyas reper 3 termi por d la crisis de la economia
mexicana en 1981-1982, colocando al pais ante una si ion de endeudami internacional que
estuvo a punto de colap el si fi i inter 1, e involucré a México en una nueva
crisis de deuda externa que tardé varios afios en P se parcial como veremos mas

adelante.




1.2.- Crisis de la Deuda Externa de México en 1982 y las Politicas de Superacién.

La politica de endeudamiento publico externo instrumentada entre 1977 y 1982 buscd
impulsar el crecimiento de la actividad émica y del 1! tan sélo entre 1980 y 1982 el saldo
de 1a deuda publica externa crecidé en mas de 25 mil millones de délares; con ello su participacion
en el PIB pasé de 17.62% en 1980, a 57.87% en 1982.(ver cuadros 4 y 5)

Cuadro 4.
Ci dela bruta del Sector Publico, 1970-1985. *
Deuda Extemna. con respecto al afo anterior
Afio. (Millones de délares) porcentajes.
1970 4,262.80 -
1971 4,545.80 6.64
1972 5,064.80 11.42
1973 7.070.40 R 39.60
1974 9,975.00 41.08
1975 14,449.00 44 85
1976 19,6800.20 35.65
1977 22,912.10 16.90
1978 26,284.30 14.72
1979 29,757.20 13.21
1880 33.812.80 13.63
1881 52,9680.60 56.63
1982 £8,874.20 11.17
1983 62,556.20 6.25
1984 69,377.90 10.80
1885 72,080.10 3.89
1986 75.350.10 4.54
1987 81,408.80 8.04
1988 81,003.20 (0.50)
1989 76.059.00 {6.10)
1990 77.770.30 225
1991 79,987.80 2.85
1892 75,755.20 (5.29)
1983 78,747.40 3.95
1904 85,435.80 8.49
1995 100,933.70 18.14
gl'ac‘l Il !I aﬁ ala-mﬁn.

FUENTE: V! Informe de Gobiemo. Carios Salinas de Gortarl. 1994, e informes trimestrales
sobre deuds publics de la SHCP.

11



Cuadro §.

La deucds publica externa como proporcion del PIB, 1980-1990.
(Millones de dbiares)

Relacidnen %

Afo. PIB. Deuda. Deuda / PIB.
1980 191 849 33 812.8 17.62
1981 233 879 52 960.6 22.64
1982 101 742 58 874.2 87.87
1983 124 504 62 556.2 50.24
1984 148 289 69 377.9 46.79
1985 128 712 72 080.1 56.00
1986 86 538 75 350.1 87.07
1987 87 483 81 406.8 93.05
1988 171175 81 003.2 47.32
1989 192 207 76 059.0 39.57
1990 233 043 77 770.3 33.37
FUENTE: Elaboracion propia con base a datos del INEGI,
Anario de los Unidos 1984.

La situaciéon de auge prevista en los afios de 1977 a 1979, cambié de manera radical en el

periodo de 1980 a 1982, debido a que el ambiente econdmico intemnacional se tornd recesivo,

P do por un en las tasas de & és i i 1 que incr on ¢l servicio de la

deuda. El pago de i que repr el 18.3% de los egresos en cuenta corriente en 1977,
pasé a representar ¢l 36.2% en 1982, con lo que se constituyé en el principal elemento del

desequilibrio externo del pais de 1980 hasta 19822

En tan sélo dos i los cor di es a los presid Luis Echevarria Alvarez
(1970-1976) y José Lépez Portillo (1976-1982), el saldo de la deuda externa publica de México
crecié de 4,262 millones de délares en 1970, a mas de 58,874 millones de délares en 1982. (ver

nuevamente cuadro 4)

3 Moreno U. Maria de los Angeles, "Evolucién de la Deuda publica Externa de México 1950-1993. "México, Ed.
Castillo, 1995, pég. 213.
12




Durante ¢l periodo presid ial del 1i iad

Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), 1a
posicion de 1a deuda externa de México requirié una profunda reestructuracién de las obligaciones

con la idad fi i inter ional, dadas las restricci v idades apremi que

izaron a la ecc \f

Mexicana durante ese lapso, en el que se on adversidad

como los sismos de 1985 y el choque petrolero de 1986. En esta admini io

i

el pr de la
debido, por un lado, a la necesidad del pais de

recursos del exterior para su crecimiento, y por otro, a la incapacidad de pago que tenia para atender

deuda externa adquirié una di i

parti

el servicio de la deuda, do por el propi deudami externo.
El sexenio 1982-1988, inicié en un bi desf: ble; como lo fueron
publicas ak defici amplio deterioro en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y una subvaluacion del tipo de bio*, hechos que propiciaron una i fuga de
catess Adicianal

en 1982 el déficit en cuenta corriente significo ¢l 5.8 del PIB. ( cuadro 6)

Cuasdro 6.

Ssido de la Cuenta corriente como proporcién del PIB, 1980-1990.
(Millones de dolares)
Sdo. en Cta.

Afo, PIB. corriente. % del PI1B.

—Tus5— 19T EZY 103X [¢X "))
1981 233 879 -16 241 {6.94)
1982 101 742 -5 890 {5.79)
1983 124 504 5 860 4.71
1984 148 289 4 184 2.82
1985 128 712 802 0.62
1986 86 538 -1 374 (1.59)
1987 87 483 4 241 4.85
1988 171 175 -2 377 (1.38)
1989 192 207 -5 822 (3.03)
1880 233 043 -7 449 (3.20)

FUENTE: El.boracnon prop{a con base a datos del INEGI,

Anuario Unidos . 1994,

. De 1953 a 19!8 la subv:lnnnén pnsb del 35 93 % al 16.99 %, segan
1 de P jos al C Unidos, 1970=100.
13
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El pais enfrenté en 1982, una crisis de liquidez y una dificil relacién enwe los sectores

publico y privado a causa de la i 1; ién b ia; para ese mo la deuda externa

publica se situaba en 58,874 millones de ddlares, y para 1988 la deuda externa publica alcanzo la
alarmante cifra de 81,406 millones de dolares.

El monto de la deuda externa total y las tasas de interés prevaleci en los d
internacionales, rep iosos egresos para ¢l gobiemo por concepto de amortizaciones,
in y comisi asi, al no contar el pais con reservas internacionales y sin acceso a crédito

externo adicional, estallé la crisis de la deuda externa el 20 de agosto de 1982. Parecia ser que el

crecimiento econémico del pais d dia del endeudami > externo y que toda politica restrictiva

de dicho endeudamiento se tornaba en una limi del imi esto es, un circulo vicioso al

que no parecia importar que a mayor endeudamiento, mayores las transferencias de recursos al

exterior.

Parece clara la paradoja que se pl 6 no sélo a Méxi sino a los paises latinoamericanos,

1 rian | y se convirtieron en exportadores netos de éste’ . Situacién que se agravo

por el incremento en las tasas de i ¢s y ¢l acor i » en los pl de co i6n de deuda, asi

como, en los aflos de gracia para dichos i s

En el sexenio del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado se llevaron a cabo cuatro etapas para

reestructurar las obli i fi i con el exterior y para obtener los recursos externos

Aici, 1

que req ia el pais. La tarea mas inmediata era la de normalizar nuestras relaciones con

* Concepto acufiado por la CEPAL para indicar 1a diferencia entre le salida de recursos por concepto del servicio de la
deuda menos los desembolsos dé la misma. ver CEPAL “"América Latina y ¢l Caribe: Opciones para Reducir ¢l Peso de
la Deuda™, Santiago de Chile, 1990.

¢ Moreno U. Maria de los Angeles, "Evolucién de la Deuda publica Externa de México 1950-1993." México, Ed.
Castillo, 1995, pag. 215,216,
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el exterior y hacer posible que entraran al pais los flujos de capital requeridos para reconstituir las
reservas y hacer frente a las idad

de impontaci mas

La primera ctapa se realizé durante los afios de 1982-1983, atendiendo la crisis de liquidez.

En esta primera ctapa después de casi 4 meses de suspension del pago de principal, el

gobiemo mexicano logré un acuerdo con el grupo asesor de bancos, con el cual los saldos de la
deuda publi que

entre ¢l 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984 se
reestructuraron de la siguiente manera: el periodo de pago de los saldos vencidos fue de 8 aflos a
partir del 11 de enero de 1983 con 4 de gracia. Ademas, se acordé que los bancos transnacionales
otorgaran a México recursos por un monto equivalente al 7% de la cartera que mantenian en el pais
por préstamos exXistentes, lo que equivalié a 5,000 millones de ddlares. Aunado a lo anterior se
deben considerar 4,500 millones de délares contratados con el FMI, 1,800 millones del Banco de
Pagos Intemnacionales y 3,000 millones de délares del gobiemno de Estados Unidos.

Con estas acciones se resolvié la crisis de pagos égosto-noviembrc de 1982, lograndose

p los i y obteniendo ti

po para la segunda etapa que consistié en una

ion de los imi a pl de 14 afios con pagos crecientes y una reduccién de los

margenes de riesgo (spreads) a 1 1/2 sobre la tasa Libor y 1 1/8 sobre 1la Prime. Lo que permitio al
pais desah su si ion fi i El 7de

bre de 1984 di un d
se reestr 48,000 millones de do6 de la sigui

reestructuraciéon de los 23,000 millones de dél

con el grupo

se confirmé la

que ban el total de los vencimientos de

1982 a 1984, se incluyeron 20,000 millones de délares de los vencimientos entre 1985 y 1990 que

no habian sido reestr d se

di6 el plazo de los 5,000 millones de ddlares contratados en
1983 y se redujo su costo. Adici \

se c¢ on con la banca comercial 3,800 millones de
délares para poder hacer frente a los requerimientos de divisas de 1984. (ver cuadro 7)
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Cuadro 7.

SEGUNDA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA.

1984-1985.
(Millones de délares)
Créditos. Reestructuraciones.

Crédito con la banca comercial. 3,800
Reestr i6n de crédi
correspondi alos imi »s 82-84. 28,000
R i6n de créditos
cor di a los imi 85-90. 20,000

Ademais, se acordé la posibilidad de convertir parte de la deuda contratada con otros paises a
sus das, en p yjes que fucran del 30 al 50%5, evitando asi depender en forma exclusiva de
las tasas estadounidenses. Aun con los esfuerzos anteriores el do de las fi i les se
recrudeceria por la apresurada caida de los p del petréleo y los de 1985, situaciones que
alentaron y llevaron la fuga de capitales a cifras de hasta 300 millones de délares diarios. lo que

ponia al pais ante la situacion de no poder cumplir su politica de deuda externa y frente a la
ia en el Prc

necesidad de mayores recursos externos. Es asi como Ia tercer etapa que
I diato de R di ion E émica (PIRE) su primer d
una nueva renegociacion de la deuda externa. Estas negociaciones se llevaron acabo en tres fases: en

la primera se logré que ¢l FMI apoyara el programa presentado por México con un monto de 1,700
de bio estr 1), mas 500

Jlabro en la idad de

millones de doélares ( Primera vez que ¢l Fondo apoya p
millones de délares en caso de que el crecimiento econdémico del pais fuese inferior a lo previsto; asi

como 2,300 millones de délares aportados por el Banco Mundial, que sc utilizarian
fundamentalmente en el sector externo, la reconversion industrial -publica y privada- y el desarrollo

agropecuario.




En la scgunda fase para clevar las reservas internacionales, se obtuvieron 1,100 millones de

dol: proporci d por los miemb de la Or izacién de Coop ion y Desarrollo
Econémico (OCDE) participantes del Banco de Pagos Internacionales mas 500 millones de ddlares
concertados a corto plazo con los principales bancos acreedores del pais. Simultineamente se

reestructuré con ¢l Club de Paris los imi de ital, de iembre de 1986 a marzo de

1988 por un monto de 1,500 millones de délares, extendiéndose a un plazo de 10 afios con 5 de

gracia y reestr and d as, el 60% de los intereses generados entre septiembre de 1986 y

1987 por 287 millones de ddlares.

Adici \ el gobi > § ¢s, a través de su Banco de Importaciones y Exportaciones,

otorgé mil millones de dolares para proyectos prioritarios de el desarrollo econémico del pais.

Finalmente en la tercera fase, se obtuvo de la Banca Comercial 6,000 millones de ddlares

para apuntalar la capacidad de pagos del pais.

La cuarta etapa istié en reducir el deud i externo, di eli bio de
bonos SWAPS. Asi, las autoridad i b disminuir la causa de la deuda externa bajo
el esq de ap: har el d detl papel de deuda mexicana en los mercados secundarios
i i les y el i bio de Bonos Col lizados con B Cupon Cero.

A través de este programa (entre mayo de 1986 y noviembre de 1987), se cancelé deuda por
un total de 2,488 mill de dol de los les 2,116 se tradujeron en nuevas inversiones en

diferentes sectores del pais.



Asimismo, se propuso a la B C ial una ion vol ia de inter io de

deuda publica, la cual se realizé durante 1988, en esta ion México

P el bio de

3,665 millones de dol a un precio p dio de 69.77 centavos por délar, para lo cual se

emitieron 2,557 millones de ddlares en nuevos bonos que se entregaron a los bancos acreedores, con

lo que se obtuvo un ahorro neto de capital de 1,108 millones de délares y 1,537 millones de délares

por pto de i de los sigui 20 afios. Si bien es cierto que los nuevos bonos pagaban
1 5/8% sobre la Libor, con lo que se obtuvo una sobre tasa de 0.81% mayor que la deuda

reestructurada, se logré descansar las presiones de pagos hasta ¢l afio 2008.

En forma simultinea, mediante la inversién de 492 millones de délares de reservas

R : 1 B

€n

Cupén Cero del tesoro nor i >, CUyos i se italizarian

durante los siguientes 20 afios, a una tasa de 8.41%, quedé asegurado el pago de los 2,557 millones
q P

de dél pondi al principal de los B itidos por México.
Esta operacién permitié reducir los saldos de la deuda y las fe i
de recursos al exterior por concepto de servicio de la deuda, Esta negociaciéon fue posible gracias a
que en el do dario ia deuda i se izaba en alrededor del 50% de su valor '
inal (precio dero en efectivo), este tipo de ofertas usualmente las realizan los bancos
De la sub realizada el 26 de fet de 1988 el Gobierno Mexicano aceptd 3.665
millones de dol a un precio pr dio de 69.77 os por délar de deuda antigua. Lo anterior

cquivale a que con 492 millones de délares se redujo la deuda total en 1,600 millones de délares,

como si se hubi prado al do a un precio de 38 centavos por doélar, es decir, por debajo de
los 50 os del d dario” .

? Por mercado sccundario de deuda debe entendersc: a) aquel en €l que se producen canjes de deudas enoe bancos.

basados en i1a pertepcnin que se tienen de los i enel en i6n del riesgo crediti o de
su mlerés en H’IEJOI'II' 1a calidad de sus carteras, b) carues de deudas por oros instrumentos o por efectivo en las que los
de crean op c) de deudas en inversion de los paises receptores,

y finalmente d) otros usos de la deuda luego de haberla convertido en la misma moneda del pais deudor. ver "Los
Mercados Secundarios de Titulos de la Deuda Externa.” en revista del Banco Central de Venczuela.” No. 1, vol. 5,
enero-marzo 1990,
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Como puede observarse durante el sexenio del Lic. Miguel de la Madrid las politicas

implementadas tuvieron como objetivo el aliviar las fuertes presiones sobre la balanza de pagos,

di yendo asi la ia de al exterior, a costa de sacrificar el crecimiento

omico para plir con los d L. i do un deterioro progresivo en ¢l nivel de vida
de la poblacitn, con ltad f para las i fi de 1a poblacién trabajadora.,
como pl a i 16



1.3.- Experiencias que arrojé el Endeudamiento Externo de los aflos setenta y

ochenta.

El endeudamiento externo de México, d las décadas de los y och se explica
fundamentalmente, por la propia naturaleza de la economia i que se iza de
casi per porlai idad de sus propios recursos internos para hacer frente a las

idad i de una nacion en desarrollo.

Conjuntamente a lo anterior, apreci e la i idad de la economia
mexicana para generar la cantidad suficiente de divisas que le permitieran afrontar las importaciones
de los medios de produccién, que exigia el desarrollo econémico y la ind ializacion del pais. Asi
como al mal uso de los recursos petroleros, los les lejos de f el desarrollo econémico,
P i la ecc {a haciéndola vulnerable a cualquier variacién del precio de éste. Por otro
lado, es obvio que las dift reestr i o repr de la deuda externa por las

que México ha atravesado a lo largo de su historia, no han significado realmente alivio en lo tocante

alacarga fi i que rep dicha deuda y al pago de los intereses.

Es por esto que la deuda externa de México se ha convertido nuevamente en tema obligado,
por la simple razén de que el endcudamiento externo tiene sometido al pais en la misma trampa de

1982, toda vez que en 1995 se tuvieron que pagar 31,657.2 millones de délares por concepto de la

deuda externa y su servicio. (ver cuadro 8.)
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Cuadro 8.

Servicio de ia deuda externa del sector publico, 1985-19985.*
(Millones de ddolsres)

Amor Total.
1880 37234 N.D. N.D7
1981 4 806.3 N.D. N.D.
1882 4 935.1 N.D. N.D.
1983 33 507.8 8 468.8 39 876.6
1984 3618.0 76111 11 229.1
1985 4 050.1 7 601.0 11 651.1
1886 4 782.1 6 130.8 10912.9
1987 6 573.5 5 700.3 12273.8
1988 9 258.7 6 353.0 15611.7
1988 7 807.6 6 929.1 14 536.7
. 1980 5518.2 55154 110336
1891 10 323.8 5 794.4 16 118.2
18892 202383.2 5 337.5 257207
1993 19 958.3 4 803.9 24 762.2
1994 27 456.1 5 361.0 328171
19985 25 325.3 6 331.9 31657.2

“Citras al 31 de diciembre.
N.D. No disponible.

FUENTE: Elaboracion directa en base a cifras presentadas por la SHCP.
Nota: Los datos sobre el servicio de Ia deuda son de caracter informativo,
debido a qua | y hacen que en ocasiones
tos movimientos sean sdlo virtua

Lo anterior la que México no ha dido a apli las experi ias que sobre este tema

P

hemos acumulado, como lo son:

© México ha sido un pais quec ha experi do agobi probl de deuda externa, los
les han sido dos en parte por la exp ion del crédi dial, pero no hay que olvidar que
esto de ni bliga a los paises en desarrollo a utilizar dichos recursos, lo que ha

sucedido realmente es que las administraciones ven como la salida mas facil el endeudamiento
externo para solucionar situaciones de cardcter coyuntural, lo que conduce al pais a un circulo

vicioso de endeudamiento. .




Si en 1982 ¢! pais requirié de recursos por 13,750 millones de ddlares para hacer frente a sus

compromisos intemacionales dos por la mi deuda los 50,537 millones de dolares

a los que se tuvo acceso para superar la coyuntura econémica de 1994-95 resultaron apenas

suficientes para hacer frente a los compromisos derivados del endeud. i i i 1

° Adicionalmente la deuda externa no solamente se ha usado para situaciones coyunturales
como ya sc¢ scilald, sino que en muchas ocasiones se ha utilizado para subsidiar una industria

incompetente, o bien para aprovechar las ventajas que brinda el acceso al crédito externo en relacién

ali >. Para cj ificar estos casos baste recordar la politica de los CEPROFIS, utilizados en la
época de Lopez Portillo, o los subsidios realizad di

precios bajos de energia eléctrica,
combustibles, transportes, y los proporcionados a los importadores mediante la politica

sobrevaluatoria del tipo de cambio.

° No debe i con la est ia en materia de litica de deuda extema, en donde
pol

parcciera ser, s¢ trata de posponer la toma de decisiones dificiles en camino a la soluciéon del

probl para t darla a la sigui dmini ién, aun a costa de la carga que representara en
un futuro para los dife de la icdad y sobre todo para el que dicen representar al
inicio de su administracion.

A finales del sexenio de Miguel de la Madrid y principi del correspondi a Carlos
Sali se pl 6 elimi la d ia de 1a que era objeto México, -al pasar de importador neto
de capitales a exportador neto de los mi - and la decisién de gociar con la banca

ial i i 1, asi como con los or i fi ieros inter i les, la idad de
d esta d bajo la pci de ot los ufici para g un

imi dela ia, a la par de no incr las ias al exterior.




"experiencia’ obtenida por México que utilizé

bl de coyuntural y no estructural,

bl en el largo plazo. La nueva

Lo anterior se explica, como la

inad d. el crédito > para pr
ilibrios Gmicos inevi

con el fin de postergar los
concepcidn utilizaria Jos créditos para impulsar los proyectos de inversion que fileran capaces de

generar o proporcionar la gencracién de los recursos econémicos para permitir una reactivacién
econdémica.

Esta reactivacion permitiria no sélo mejorar la situacién interna, sino que también permitiria
generar, por un lado, las divisas necesarias para cubrir el servicio de la deuda propiciada por tales

créditos y por otro, un excedente que diera a México la posibilidad de afrontar sus compromisos
intermacionales.

En resumen, la experiencia de estos afios puso de manifiesto que el problema de la

deuda publica externa no es de cardcter coyuntural por falta de liquidez, sino de caricter estructural

y por falta de solvencia, haciendo notar que no se resolverd mediante mas créditos, sino por el
ducir el saldo de la deuda asi como de su servicio y asegurar nuevas

io, es io 1

modalidades de fi
transferencias netas de recursos al exterior. Agregando adamas, que no basta con reducir e} saldo de
entre otras

a largo plazo, que permitan un cambio estructural, reduciendo las

ésta, si esto no se acompafia con politicas apropiadas de tipo de >, (para no
cosas ¢l encarecimiento de los productos les en el do intermacional) y sobretodo de
precios, ya que como se probé, "Es prod frenar la inflacién y llegar a la estabilidad
de precios ias a una di ion del ingr globai"®, ya que esto genera la disminucién del

ritmo de crecimiento creando cucllos de botella que tienden a liberar la presion de manera abrupta.

1l icoy s ia.”, El i de la

* Cf. Rail Preb “El falso dil entre &
CEPAL, Ed. Universitaria, Santiago de Chile, 1961 Pp- 189.
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CAPITULO 2

LA POLITICA DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO

EXTERNO DE MEXICO 1988-1995.




Capitulo 1I. La Politica del Endeudamiento Piiblico Externo de México 1988-1995.

2.1.- Reapertura de los Mercados Voluntarios de Capital a México.

En términos generales, desde agosto de 1982, fecha en que estallé la crisis de la deuda

Q.

externa y hasta fines de 1988, el do de capitales se jo abrup para los d es
como México. Desde ese el fi iami externo que tradicionalmente se utilizé como
parte de la ia de ind iali ién y para ] el ahorro interno dejé de cumplir esta
funcidn, primero por la dificultad de guir los p y después porque los créditos

d. se utilizab total para cubrir los pagos de empréstitos contraidos con
anterioridad.

El freno de créditos extemos tomé imposibl i con el delo de desarrollo
compartido, por lo que el pais se vio obligado a sus fi puabli yaob un superivit

1, & i

comercial para cumplir con sus obligaciones financieras externas, este superavit se >

liti ioni y devaluatorias, dando lugar a un prolongado periodo recesivo

inflacionario.?

Durante este periodo, ¢l gobierno recurrié al endeudamiento intermo'®, para hacer frente a los

problemas generados por la dismi ion de la da de crédi lo que ocasioné mayores
presiones sobre las tasas de interés y una mayor carga del servicio de la deuda i Esta si i6
bligd a la politi ioni a emitir bonos gubernamentales (CETES) y a acelerar la

venta de empresas publicas.

® Baste mencionar que durante este periodo 1982-1988, ¢l tipo de cambio pas6 de 57.44 a 2.250.27, lo que significé un
incremento del 3,917.6009 %, y el P.1LB. en el mismo perfodo crecié tnicamente 1.77 %.

'° De 1982 a 1988 la deuda intema total pasé de 48,184.2 a 48,415.08 mill de v de G

Carlos Salinas de Gortari, 1993,
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Es en este entorno que a partir de diciembre de 1987 el gobierno mexicano comenzd a

1543 PR a Yres "

instr una p de estabilizaci en una p iaria que laba el valor del

peso al délar, (con un pequeiio deslizamiento diario.) como di iinflaci

di N s o de 1, desindi

io, junto con la

i6n de los precios del sector publico y reduccién de los
salarios reales, dentro de un marco general de politica econémica que se dio en denominar los

"pactos econdémicos”.

Estas politicas requirieron de grandes recursos para ser aplicadas, de ahi que fueron

acompafiadas de un fuerte reaj patri jal'', de la aplicacion del prc de S

ps 2y del
P > de reestr ion de la deuda exterma en 1987 en donde se logréd, ademas de la

recalendarizacion de la deuda, la obtencién de dinero fresco. Con esto se logré, dar estabilidad y

confianza a la da, ] do d la fuga de capitales y atraer la inversion extrajera la cual se

incrementd de 626.5 millones de délares en 1982 a 3,157.1 millones de délares para 1988. Sentando

con esto el marco para las negociaciones de el T.L.C.

Con estas politicas de ajuste, apertura comercial y financiera se ubicé al pais dentro de la

or de do, y se logi 1 las dicione ias para der a los mercados de

capitales.

" De 1982 a 1988 el gobi obtuvo por las i i de DINA, AEROMEXICO, y HAMSA entre

2 Medianc el programa SWAPS en su primer intercambio, se canceléd deuda por un total de 2,488 millones de délares,
de los cuales 2,126 se tradujeron en nucvas inversiones. Informe anual, 1987, Banco de México, Pag. 51, es imponante
sehalar que para 1991 fecha en que se terminaron de operar los montos uloriudos hasta noviembre de 1987 se
mliurwn can_ls por 3,658.3 mill de dol con un de 18.69 %, lo que sin lugnr a dudas

para la i i j pero estas a cjercer enla
como lo exp el io de i Pedro Aspe Armella, en la reunién Anual del BID en Amslerdarn

(1989).
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En resumen, los factores que lograron la reapertura de los mercados de capitales a México

tanto para el sector publico como privado fueron: La contraccion del gasto y la inversién publica, la

reforma cambiaria, el ajuste patrimonial, el i de las fi publi la red i6n de las
tasas internas ¢ inter i 1 de i és y el proceso de reestructuraciéon con la comunidad
fi i inter i 1, asi como las op iones de red ion de deuda publica externa y su

servicio; proceso que puecde denominarse reestructuraciéon global de nuestra economia.

Aunado a lo anterior se 1iz6 la reestr ion de los dos inter i les de capital
ia cual se aprecia desde la década de los ochenta, esta reestr ion puede si i e bajo el
pto de ién™'? . La revolucién informatica ha sido el principal > det bi

mundial, mediante la difusién internacional de nuevos patrones productivos, organizacionales y el

establecimiento de redes digitales de comuni i6n e infor ion, lo que da un gran dinamismo a
los dos i ionale:

Uno de los aspectos mas importantes de la reforma Necoliberal (Globalizacion y
Ec ia de M do) del itali > i i 1, fue la reestructuracién financiera iniciada en
Estados Unidos a principi de los och cuyas principal caracteristicas fueron: la
"Titulari ion y B i ién dec la deuda” (tend ia a la itucion del deposito-préstamo

+

io, por la isién y compra venta de titulos negociables), unida a otros fenémenos como el

uso de instrumentos "derivados” '* de la ingenieria financiera, etc.

Y Ensu aspecto mas general, tal denominacion expresa el nuevo | mvel ¥y estructura de ln lmernacionallnclén de la vlda
:conomncl. politica y socul de) mundo. d 1a de la reestr

i del itico i i . A Dabat .
“La Crisis Mexicana y el Nuevo Entorno Imemuclonnl ", En revista Comerc:o Exterior, No. 11, Vol. 45, Nov. 1995,
" Los "dmvldos son titulos de crér.hln mlercambndos por otro de dlfereme naturaleza (bonos, m:cmn:s. pupel

sobre p m e:c.), isticas (
:m:rés d da de il i riesgos, etc.). Con ¢l Prop: il de ir los riesgos
entre las i itucis (los des bancos). S. Decovny, S_uans Limusa y Bolsa

Mexicana de V-Iores. México, 1994.
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Esto originé un lerado p de i 1 ion de la propiedad de titulos de

crédito, como resultado de esto la inversién de cartera se convirtié en la principal forma de inversién

dial de capital, aun por i de los pré b

ios y la inversion directa. Debido a la
extrema volatilidad de esta inversion, a la falta de normas internacionales para su regulacién y a la
disparidad de las diferentes economias, se desarrolls un nuevo tipo de crisis financiera internacional,
caracterizada por la lacié bi

P ia y fi i originada por el masivo de los
diversos fondos de inversion sobre las das y vul bl i ién que se hara
latente en la década de los noventa, parti en pai como Turq ¥y México. En estas

3.

6 una nueva etapa de endeudamiento externo como se verd
a continuacion.
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2.2.- Modalidades del Endeudami Piblico Externo de México 1989-1995..

de crédito por parte de la banca comercial internacional y

de la
iami como la isio

a hacer uso de fuentes altemativas de ft

Como

- 1. Méxi

de bonos y colocacién de acciones en los mercados internacionales, con la "ventaja” de ser mas

" .
10!

baratos p dos con los ditos

Esta politica comenzd a finales de 1989, (una vez superada la crisis de 1982 "7 afios después

de la salida de México de los mercados de capitales.”) cuando México se reincorpord a los mercados
ipal di: ia isién de b

voluntarios de capitales, esta reincorporacién operd pri

Una caracteristica de estas cmisiones consistié en que se realizaron en diversas monedas

libras esterlinas, chelines austriacos, pesetas espafiolas y marcos alemanes

como lo fueron: yenes,
deuda en una sola moneda,

entre otras, con lo que se diversifico el riesgo i

demads de reducir la dependencia de las tasas norteamericanas.

b de la

El primer hecho significativo del regreso de México a los mercados voluntarios de capitales
fue Ja colocacion de 100 millones de marcos alemanes, por parte de Petréleos Mexicanos el 29 de

marzo de 1990. Este préstamo es importante por su monto, pues desde 1989 otras empresas habian

. id por la mi via,
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Lo novedoso de esta ia de endeudami externo, iste en no solicitar los grandes

préstamos, sino en la col i6n de varias isi de deuda por montos mas modestos (ver cuadro
9), como lo realizé Pemex, la paraestatal firmé el 24 de mayo de 1990 un convenio de recursos
frescos por 130 millones de délares con ¢l Citibank, 60 millones en el mismo mes con la
Corporacién Financiera Internacional y 45 millones mas colocados en 1a bolsa de Austria el 15 de
julio.ls José Angel Gurria marca el retorno de México a los mercados de capitales con la colocacién

en junio de 1989 por 100 millones de délares que realiz6 BANCOMEXT'®,

Cuadro 9.
Emision de Bonos del Sector on fos 1988-1995.
(Millones de gdleres).
ENTIORDES TORY T RL-CA R L S L I | R
PEMEX 3585 435 248 1,655 1,055 133
NAFIN 190 375 554 495 1375 896
TELMEX 320 150
BANCO-MEXT 100 63 228 100 1.577 1,892 769
MC-CUERNAVACA 285
BANOBRAS 100 100
CFE 100 250
CEMEX 150
GOBIERNO FEDERAL 40 602 250 351 4,724
TOTRLES. B0 7o T.7X0 TS0 XX28 X =87 - 552
FUERYE: SHCFy Bamce.

Con ¢l fin de mejorar los términos de las colocaciones y de obtener acceso a nuevos

d fue io que ag: i inter i \! pecializadas en inversiones calificaran cl

riesgo crediticio de México. Esto se logréd cuando en diciembre de 1990 las dos agencias mas

prestigiadas otorgaron a la deuda mexicana las sigui calificaci : Moody’s Ii s Service

otorgd una calificaciéon de Ba3 a los bonos de deuda reestructurada (Bonos de Descuento y Bonos a

18 La p-ncsml sefiala que el curso de septiembre, colocé bonos por 150 millones de délares entre el publico
i ior 30 de noviembre de 1990, seccién a.
¢ Jos¢ Angel Gurria “La politica de 1a Deuda Externa® México, F.C.E. 1994, pag. 170.
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ia Par) y al Gobiemo Federal como deudor le asigné el nivel Ba2.'” Ambas calificaciones de la

agencia situaron a México dentro del grado lativo; y Srandard & Poor’s Ratings (S & P),

que en julio de 1992 asigné una calificacion de BB+ a la deuda mexicana de largo plazo, colocando

al pais en la mejor categoria dentro del grado especulativo.

Con esto se obtuvo el recc imi > del capital inter i 1 para la economia mexicana,
abriendo la posibilidad de que nuestro pais accediera a mayores créditos del exterior sin grandes

dificultades, pues estas calificaciones se convirtieron en el aval de México ante los inversionistas

loquep itié al pais atraer grandes inversiones de todo tipo, permitiendo consolidar el
modelo de desarmrollo vigente.

i Segun la csolh de calificaciones para Ia dcuda de fargo plazo en 1a Moody’s S & P._"Ba” s considera grado medio

de a con da de pago de mtereses y capital. Mientras que norrnnlmem.e
pueden ir a un

en ia capacidad de p-ao de mmescs y capital, por lo que estas i i se con los nu 1203

para
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itales ante la E de Crédito Internacional.

2.3.- La Lucha por la Captacién de Cap

A partir de 1990 Los paises desarrollados cayeron en una nueva recesién que comenzé en

Estados Unidos y se extendié desde 1992 a Alemania y cada vez mas a Japén.

Alemania se convirtié en receptor de inversién extranjera por los efectos depresivos de su

unificacién, durante este periodo la economia alemana se abrié, privatizd, reestructurd y elevo sus

tasas de interés para atraer capitales.

También las economias emergentes'® necesitaron de la inversion j como lo fi
el caso de Taiwan, Corea, Malasia, Argentina, Chile, Venezucla, Brasil etc. (ver cuadro 10) la
i ionalizacién del ital en estos paf se realizé en un bi ho mas riesgoso que en
las ind ializad. por lo que Meéxico tuvo que optar por medidas muy agresivas y

comprometidas de politica econémica para atraer los flujos de capital extranjero, sobre todo si se
considera que el proceso de emergencia periférica mas dindmico se desarrolla en Asia, y sélo

después de ésta, América Latina representa la segunda opcién de importancia por su dinamismo

comercial.

* ~En los tltimos afios se generalizé en la prensa internacional el uso de los términos Mcrcados Emergentes y Paises
i b iles y i i i i en paises periféricos. También

para a de les muy
por extensién, a paiscs de rdpida ap: externa e i i " A. Dabat. (coord.), México y la Globalizacién,
“La Coy N ial de ios ¥ los nuevos C; ", Centro Regi 1 de i; i
L i inarias (CRIM), i 1994,
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Cuadro 10.

r paises r de inversion Extranjera Directa.
(Millones de délares)
Palsas. TO80 T

2 528 13 183 15 149 21 843 20755 17 138

7783 32 430 16 208 14 934 14 475 10 085

12 990 47 918 22 020 17 580 41 128 49 437

1191 8 047 9 383 11 288 10 750 7 150

1147 13 984 12 493 13 276 8 144 2 700

401 7 855 2 740 4 517 4 997 6 043
218 2 489 4 071 2 438 317 -3 025

- 3 487 4 386 11 156 27 515 33 787

70 5575 4 879 2 351 5016 5 588

- 2834 4 762 4 393 4 389 7 978

- 1 838 2 439 4 179 6 305 N.D.

- 2 332 3 s88 5 183 5 006 4 348

- 2 444 2014 2116 1726 640

- 1003 1 482 1777 2 004 2108

(-] N.D. 1 462 1479 2350 1 144

. 15 550 56 178 46 197 43 622 45775 60 386

FUERTE: FHT, Balance of Paymenis, vear Book, 1005, Paite 1.

Para dar cumplimiento al Plan Nacional de Desarrolio 1989-1994, ¢l cual scfialé entre sus
objetivos la p i6 émica con estabilidad de precios, se did inadas a
utilizar la inversién i como pl ia del la inversién nacional, siendo importante su
promocién en razén de la ion de pl del fi iami a las empresas, de su capacidad

para aportar tecnologias modernas a la planta industrial y contribuir a la diversificacion de

exportaciones.

Es por esto que uno de los beneficios mas importantes de la reestructuraciéon de la deuda

ptiblica externa de 1989 fue ¢l propiciar el al do de capitales, sin embargo para lograr
una mayor recepciéon de inversidén extranjera se cred un nuevo marco normativo para promover la
inversié: j en México, el 27 de diciembre de 1993 se¢ publicé la "Nueva ley de Inversion
Extranjera”
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Esta ley fue orientada a permitir la inversién extranjera en actividades que se consideraron

necesarias y benéficas para el desarrollo naciopal, asi como a la simplifi ién de tr

PR

ivos, do la i ién de brindar trato nacional a la inversion extranjera,

ampliando los sectores y las proporciones en que puede participar, ademas de prever situaciones en
las que dicha inversién con bacion de la Comisio

P

Nacional de Inversién Extranjera puede
rebasar el 49%, aun cuando la Constitucién Politica sefiala restricciones en sectores especificos con

14 ,‘ de lusién de extr

Ademas, hubo de g izar a la inversién extranj atractivos campos de inversién donde
isti una alta bilidad p da de una politica monetaria estable que los protegiera
sobre variaciones en el tipo de cambio.
Estas acciones tuvieron respuesta por parte de los capitales j colc do a Méxi

como ¢l principal concentrador de los flujos netos de capitales hacia América Latina. La inversién
extranjera directa total pasd de 2,913.7 millones de délares en 1989 a 15,617.0 en 1993, lo que
significé un crecimiento del 535.99%, situando el saldo historico de inversién extranjera directa para
este afio en 65,828.3 millones de ddlares. Aunque no debe perderse de vista que la inversién en
cartera crecié en este mismo periodo de 493 millones de dolares en 1989 a 28,919 millones de
délares para 1993 (ver cuadro 11), lo que. representd un 86.83% de la inversion extranjera total en
ese afio, contra un 13.97% en 1989, do una pr iada pref ija por este tipo de
inversién. lo que generd desequilibrios importantes en la cuenta de corriente y de capitales,

ocasionados por una sobrevaluacién del tipo de cambio. Estos aspectos se analizardn en el siguiente
capitulo, para explicar la crisis de 1994. Por el baste

que para 1994 la Inversion
Extranjera total se situé en los 12,110.1 millones de délares, aan con los sucesos desfavorables
ocurridos en México durante e¢se afio, incluyendo la deval ién de diciemb
cuadro 11.)

(ver nue
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Cuadro 11.

34

de i on 7989-1998.
(Millones de ddlarea)
N T 199 T95Y 1554 1905

TIversion

Directa. 3037 2633 4762 4 392 4 388 7 979 € 964
Inversion

de Cartera. 12743 18 Qa1 28 919 8182 -10 138
Total. 17 505 22 433 33 307 16 161 -3 174

Ll on nEs AaQos inco




CAPITULO 3

EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO

DE MEXICO 1988-1995.




Capitulo II1. El Endeudamiento Pablico Externo de México 1988-1995.

3.1.- Razones del Endeudamiento Publico Externo.

Durante 1989 se prendieron las pri acciones para la desregulacién del sector
financiero: se liberaron las tasas de interés, las cuales se fijaron atendiendo a la disponibilidad de los
fondos p bl se eliminé el jje legal al que estaban sujetos los bancos, sustituyéndolo por el
coeficiente de liquidez, el cual fue climinado en 1991. Ante estas medidas el gobierno tuvo que
fi iar sus idades de recursos di P i de do abierto. En 1989, la
economia alcanzé una tasa de crecimiento del 3.3% (ver grafica 2.), principalmente por el

incremento de la inversion privada, lo que se tradujo en una balanza comercial deficitaria que crecid
mes con mes, por la compra al exterior de bi de > i dio, sobre todo por la

a4

ion y exp ion del > productivo, ain cuando al término de este afio la balanza
comercial arrojé saldo positivo de 405 millones de délares (ver cuadro 12), la tendencia negativa de
la misma ocasioné para ese afio, un saldo negativo de 5.822 millones de doélares en la cuenta
corriente de 1a balanza de pagos. (ver cuadro 13)

b & b & aw »o

FUENTE: Realidad Economica de México. Banca Serfin, México 1995, y Banamex., Examen de 1a Situacion Econémica de México., Mayo 1996,
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Cuadro 12.

Balanza Comercial, 1985 - 1994.

{Millones de dolares)
n mpol
de mercancias de mercancias Exportaciones/
Afio (FOB) (FOB) Saldo Iimportaciones (%)
1985 26 757 18 359 8 398 145.7
1988 21 804 16 784 5 020 128.9
1987 27 600 18 812 a7ss 148.7
1988 30 692 28 082 2610 109.3
1989 35 171 34 766 405 101.2
1980 40 711 41 593 -882 97.9
1991 42 683 49 967 -7 279 85.4
1992 46 196 62 129 -15 933 74.4
1993 51 886 65 367 -13 481 79.4
19954 60 882 79 346 -18 464 76.7
ota: n ) se T al valor COmBTCAl. €6 e monto rado en ia
factura sin considerar el COsSto Por seguro y fletes.
FUENTE: Banco de México, informe Anual del Banco de México, varios afios.
Para 1990 cl contexto internacional se mostré con d iada incerti bre, d do: la

volatilidad de 1os precios del petréleo debido al conflicto del Golfo Pérsico, el registro del descenso

de la actividad émica en los pai: i ializados y la dep

a

del délar frente a las
de los pai mas desarrollados. Por el contrario México no obstante el repunte

inflacionario, destacé por una mayor confianza en el desarrollo de la economia, con lo que se logro

atraer una gran cantidad de inversion extranjera. Por esta si ién la evol

ion de la bal de

pagos reflejé en conjunto un desarrollo mas favorable que en 1989, debido al lio superavit en la
cuenta de capital, con lo que se pudo financiar el déficit de 7,449 millones de délares en cuenta

corriente. (ver nuevamente cuadro 13)
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Cuadro 13.

Raaurwen de 18 Baisnza du Peges, 1963-1908.

(Millanse de gbisres)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1904 1995~

CUBNTA CORNENTE
Ingresos 42 096 48 103 58 071 57 B42 61 669 87 752 78 592 87 526
Egresos 44 473 53 925 83 520 T2734 88 107 91151 108 011 98 180
Seto 2377 -se22 7 aan RYY - -26438 -23 308 -zn 819 E T

CUENTA DE CAMTAL
%91 4 347 16 8823 25 940 2% a21 36 185 20 254 20 069
Activos -1785 -1170 -8 700 -1 000 5 852 -3602 -5 670 -4 957
Selso RETY sarr [ X1 24 pe0 e 8573 32883 RTY " 18112
ERRORES ¥ OMISIONES 1398 3081 2818 90 -e81 3182 YTy - o7
SANCO DE MEXICO i
Variackin de la resens brnits -7 227 272 3414 7 822 11861 6 083 -18 389 2 593
Compra-warta d& oro y pista =21 a3 -214 an -] o o o
ARBISS POT VMOTBCION. 414 91 32 s 12 43 -2 -2

FUENTE: Ls Eoonomia Mescana en Ciitas 1995. @ o Anual oel Sarco de México 1995.
* Ciras sujetss & evigion oficial,
De 1991 y hasta 1994 la economia mexicana con un imi derado, que
do a la sob: 1 ion que el tipo de cambio comenzd a sufrir desde 1991 por las grandes
idades de inversié

que recibio y por la politica de anclar el peso al délar, generd un
déficit cada vez mayor en cuenta corriente de la Balanza de Pagos, y pri

enlab

ial por la dernizacién del ap productivo del pais, pero a la vez con una tendencia

creciente al consumo final.

En el wranscurso de 1994 la posicion de México frente al resto del mundo empezd a

modificarse de forma alarmante. La cuenta Corriente de la Balanza de Pagos se mostré cada vez mads

PP bl 3 a

con una salida masiva de capitales desde pri
con el asesinato del Lic. Luis Donald

ipios de esc aio, agudizada
Colosio, didato del PRI a la presidencia de 1a Republi
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En este contexto, ¢l déficit de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y la salida de los
capitales extranjeros, se volvieron causas detonantes de la crisis de diciembre de 1994, que llevaron

a devaluar el peso frente al délar, y a poner al descubierto la enorme deuda que el Gobiermno

con los inversioni jeros a través de los tesobonos (mas de 29 mil millones de

ddlares).

Para solventar esta deuda, el Gobicrno tuvo que recurrir a préstamos del exterior, con lo que

iderabl su deuda externa, la cual pasé de 85,435 millones de délares a fines de

1994 a 100,933 millones para fines de 1995.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos no es la Gnica causa para explicar ¢l

crecimiento de la deuda externa del sector publico en ¢l periodo de estudio, sino que tiene que verse

a partir de dos 1 di; iados: el primero de ellos consistié en reducir ¢l monto
de endeudamiento extermo del gobierno que abarc6 desde 1982 hasta principios de 1994, periodo
d ¢l cual el gobi > 6 deuda para hacer frente a sus obligaciones anteriores, asf

como, para apoyar la creaciéon de infraecstructura y de comunicaciones de cara al impulso que

demandaba la modemizacién del pais y su mayor penetracién al mercado mundial en aras de

p har las jas que repr el TLC, etc.

h

En un segundo momento, este endeudamiento externo del sector publico esta estr
ligado a la crisis de diciembre de 1994 y la superacién de clla. Pues como se recordarda México tuvo
que recurrir a organismos y gobiernos intemacionales para hacer frente a las obligaciones en délares

que implicaba ¢l pago de los tesobonos.

También debe id que la deuda del sector publico se hace en funcién de aprovechar

las bajas tasas de i és reales que exi encl do extermo y de la escasez relativa de capital

que existe en el mercado interno como resultado de la baja tasa de ahorro y de la rentabilidad del

I en la de © pais.
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3.2.- La Reestructuracion Global de la Economia de México y la Renegociaciéon de su Deuda
Externa en 1989.
En diciembre de 1988 en su discurso de toma de posesion el Lic. Carlos Salinas de Gortari

1 o los li a seguir en materia de deuda externa, siendo éstos:

Abatir las ransferencias netas de recursos al exterior.

2.~ Asegurar un arrcglo de la deuda externa de cardcter multianual a fin de evitar la
incertidumbre de las negociaciones recurrentes.

3.~ Disminuir el valor histérico de la deuda externa.

4.- Reducir el saldo de la deuda como proporcién del PIB.

Para ese momento cl saldo de la deuda externa total ascendia a 100,384 millones de délares;

de este monto 81,003.2 millones de ddlares correspondian al sector ptiblico, de los cuales 57,786
1. v es

t d con la banca co inter

millones de doélares se
precisamente sobre este importe que se realizd la reestructuracion de la deuda. Renegociacién que

debido a lar ia de la banca comercial a aceptar las propuestas de los

Por lo que simultancamente sc¢ llevaron acabo negociaciones con diversos

resulté dificil de r

fo

acrecdores.

De acuerdo a cifras de la Secrctaria de Hacienda y Crédito Publico, el saldo de la deuda
extema total al 31 de dic. de 1988 fue de 100,384 millones de dol distribuidos de la si|

manera:
TOTAL. 100,384
Sector publico. 81,003
Sector Privado 7,114
Sistema Bancario 7,481
Banco de México. 4,786
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Detl saldo total de la deuda piiblica externa, el 99% se encontraba contratado a largo plazo, el
0.99% a mediano plazo y solamente el 0.1% correspondia a lineas revolventes menores de un afio

(ver cuadro 14), esto ofrecia una estructura sin presiéon de pagos inmediatos. Sin embargo, el

aumento de las tasas de i jerciendo una fuerte presién tanto en las Finanzas

Puabli como en Bal de Pagos, limi do el i

> econémico de México.

Cuadro 14.

Deuda externa bruta del sector publico, 1970-1995.*
(millones de dolares)

——AFo “Total. 90 3 orto Pl
. 1971 4 545.8 3 554.4 091.4
! 1972 5 064.6 43222 742.4
i 1973 7 070.4 5731.8 1338.6
i 1974 9 975.0 7 980.8 1994.2
; 1975 14 449.0 11 612.0 2 837.0
1976 19 600.2 15 923.4 31676.8
1977 22 912.1 20 185.3 2726.8
1978 26 264.3 25 027.7 1238.6
1979 29 757.2 28 315.0 14422
1980 33812.8 32 322.0 1490.8
1981 52 960.6 42 206.7 10 753.9
1982 58 874.2 49 548.7 9 325.5
1983 62 556.2 52 778.7 9777.5
1984 69 377.9 68 994.4 383.5
1985 72 080.1 71 626.0 454.1
1986 75 350.9 73 956.8 1 394.1
1987 81 406.8 80 845.9 560.9
1988 81 003.2 80 223.3 779.9
1989 76 059.0 75 434.5 624.5
1990 77 770.3 76 614.3 1156.0
1991 79 987.8 78 260.5 1727.3
1992 75 755.2 72 288.8 3 466.4
1993 78 747.4 74 501.4 4 246.0
1904 85 435.8 79 113.6 6 322.2
1985 100 933.7 93 737.4 7 196.3
* Saldos al 31 de dicembie.

**No inchuye Tesobonos. Si se suMan se oblens un total de 23,.577.4 mdd
para Dic. de 1994 yde 7.453.9 a Dic. de 1995

FUENTE: VI Informs de Gobiermo. C.5.G. 1994, e informes trimestraies sobre
deuda publica de s SHCP.
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El pago por concepto del servicio de la deuda en 1988, ascendid a 15,611.7 millones de

délares, de los cuales 9,258.7 millones corresponden a la amortizacién del principal y 6,353.0

millones de délares a i (ver nu dro 8.)

Bajo los puntos citados en el discurso de toma de posesién del Lic. Carlos Salinas, se firmé

el 10 de abril de 1989 la carta de i ién sobre politi odmica con el F.ML.I. (convenio que se

formalizé el 26 de mayo del mismo aifio), institucién que en términos de recursos se comprometié a

apoyar el pr émico de México con 4,135 millones de délares, distribuidos a lo largo de

tres aflos, con opcién a cuatro. De estos fondos, una tercera parte podria ser destinada a operaciones
de reduccién de deuda con la banca comercial, sefialandose en la carta que las transferencias netas de

recursos al exterior deberian reducirse a 2.5% del PIB.

Con ¢l Banco Mundial se logré la concesion de créditos por 1,960 millones de délares para
1989 y un promedio de 2,000 millones de délares anuales para el periodo 1990-1992, para apoyar las

de red ion de deuda y la modernizacién de clave de la economia. Los

documentos legales de estos empréstitos se firmaron el 16 de junio de 1989. Con el Club de Paris s¢
reestructuré por un total de 2,600 millones de délares, que vencian entre junio de 1989 y mayo de
1992, a un plazo de 10 afios con cinco de gracia y se obtuvo acceso a recursos por 2,000 millones de

dél 1, 3 los si

del Club.

seis afios, para financiar importaciones de los paises miembros

El gociado del crédito cubrié los imi de ital e i que Meéxico

tenia con este Club entre Junio y marzo de 1989, abril y marzo de 1989, abril de 1990 y marzo de

1991 con sélo el 90% de los intereses y abril de 1991 a mayo de 1992 con ¢l 80% de los intereses.
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El gobiemo de Japdn a través de su Banco de Exportaciones e Importaciones (EXIMBANK),

ofrecié en mayo de 1989 apoyo financiero a México por 5,000 millones de délares, de los cuales

ion del p de L para las operaciones de

2,050 se destinaron a apoyar la fi
reduccion de la deuda.

Las negociaciones con la banca comercial se prolongaron de abril de 1989 a julio del mismo
ion de las mi por tres dias,

ki 6 la susp

afio, en un bi tenso y P do, lo que
finalmente el 23 de julio se logré el acuerdo con el Comité Asesor de Bancos, el cual quedé firmado

el 4 de febrero de 1990. El acuerdo consistié en la reestructuracion de 48,231 millones de délares,

d ién del principal, b) red ién de los intereses en ambos casos

bajo las sigui i a)
a 30 afos con un solo pago al final del periodo (2019) y ¢) canalizacién de recursos frescos en forma

1 fi iar el desarrollo nacional, a una tasa fija del 6.25%. El 28 de marzo cntré en

para f
vigor el paquete financiero 1989-1992 resultante de este acuerdo.

El 29 de marzo de 1990, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dio a conocer las
principal i del p de I io de Deuda Publica por Capital, este programa
I

se amplié hasta el 30 de junio de 1993,

tipos de deuda:

Califi en este prog: los

i6n de capital con ia del principal ¢ i ® de d )-

a)B de red

fa del pri ei (¢ a la par).
i

b) Bonos de reduccién de tasa con

'*  El sistema de de pago istié en la por parte del Gobierno de México de "Bonos Cupén
Tesoro de los Estados Unidos con vencimiento a 30 aflos, estos bonos ademas de cubrir el principal

Cero”, del
18 meses de i de los nuevos bonos.
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c) Papel de deuda de los Estados Unidos Mexicanos sobre el cual, como resultado del

paquete financiero 1989-1992, existia el compromiso de aportar dinero nuevo (base de dinero

nuevo).

d) Aportaciones de dinero fresco, en cualquiera de sus tres modalidades, acordadas en el

paquete financiero 1989-1992 (dinero nuevo).

La deuda contenida en estos cuatro incisos se calificé como deuda convertible.

La tasa de conversién de deuda convertible en derechos de intercambio se determiné a través

de sub que no dieron el:
a) 100% del valor nominal de los bonos de descuento.
b) 65% del valor nominal de los bonos a la par.
<) 65% de la base de dinero nuevo, o
d) 65% del valor nominal del dinero nuevo.
La distribucio 1 i da por los b fue como sigue:
Paralos b que participaron en la reduccién del principal se emiti nuevos bonos con

un descuento de 35% (Bonos de Descuento) a la tasa LIBOR+ 13/16, lo que permitié reducir tanto

el monto de la deuda como el de los intereses en un 35%; en esta opcidn participaron con el 42.59%

de la deuda total, lo que significé el beneficio sobre 20,541 millones de délares.
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b q

que ieron ion de las tasas de interés participaron en el Intercambio de

Los

deuda por bonos nuevos con ¢l mismo valor original pero con una tasa de interés fija de 6.25% anual
(Bonos a la Par); lo que significé una reduccién del 40% del servicio de la deuda con respecto a la
tasa vigente de 8.75%. en esta opcion participaron el 46.5% de la deuda, o sea 22,427 millones de
délares.

Los bancos que participaron en la opcién de inyectar recursos frescos se comprometieron a
proporcionar durante 1990-1992 créditos nuevos ( Dinero Nuevo ) por un monto igual al 25%
del valor nominal de la deuda que se mantenia contratada con ellos a una tasa de 6.25%, lo que
significé obtener ¢l 25% sobre 5,262 millones, o sea 1,315.5 millones, la tasa de interés que
devengaria el Dinero Nuevo seria de LIBOR+ 13/16, con un plazo de amortizacién de 15 aifos con

sicte de gracia.

Algunos bancos binaron opci dependiendo de su posicion financiera. La
amortizacién del principal de los nuevos bonos se garantizé mediante la adquisiciéon por parte de
México de Bonos Cupon Cero del Tesoro de los Estados Unidos y otros paises. Ademas, México

aceptd depositar una cantidad para garantizar el pago de 18 meses de intereses de los nuevos bonos.

De lo anterior se obtiene que en primer término: El intercambio de deuda con bonos de

d de 35% significé una red i6n en el saldo nominal de la deuda de aproximadamente

7,190.3 millones de doélares, en segundo lugar, que alrededor de 22,500 millones de délares
devengaran una tasa fija de 6.25%, equivalente a una reduccion del saldo nominal de la deuda por
7.750 millones de délares (El pago de intereses resultante de una tasa mas baja de 8.75% es igual al
pago que sc haria si la deuda se hubiese reducido en 7,750 millones de délares, y sobre dicho saldo
sc pagara la tasa actual.), en tercer lugar México recibiria alrededor de 1,300 millones de délares
anuales entre 1990 y 1992,



El canje de la deuda sujeta a reestructuracién por bonos a la par y bonos de descuento
requirié de la formacién de garantiaspor 7,122.1 millones de délares, por lo que el Gobierno Federal
obtuvo recursos del FMI por 1,268.3 millones de délares, del Banco Mundial 2,010 millones de
ddlares, del Banco de Exportaciones e Importaciones de Japon 1,380.2 millones de délares, y de Ia
banca acreedora través de una carta crédito 1,090 millones de ddlares, los restantes 1,373.6 millones

de dolares fueron aportados por el mismo Gobierno Federal.

tzados para la cc i 5n de 3.400.8 millones de

Del total de los
dquisiciéon de "Bonos Cupdn Cero”, que garantizan el pago del principal

doél se d on a la
de.los nuevos bonos de descuento y a la par. Esta garantia exceptud los bonos de descuento de los

ias por pago de intereses se utilizaron 3,697.4 millones

bancos i Para ituir las g
de délares y los 29.3 millones fueron utilizad para irir los bonos ecmitidos
previamente por México.

de i io de deuda por capital (swaps)

Ademis, durante 1989 se realizé un pr
por 3,500 millones de délares, diferidos en tres afios y medio, restringidos al financiamiento de
infraestructura y para la adquisicién de hasta el 50% de ecmpresas piblicas sujetas a

desi P én. Se dé. bién, que si el precio del petréleo descendia de los 10 délares por

barril, el F.ML.I, el Club de Paris y un grupo de bancos comerciales aportarian recursos por alrededor

de 1000 millones de délares, al igual que si a partir de 1996 el precio subia a 14 doélares o mas, se

i ia el dimi de los bonos en un monto no mayor del 30% de los ingresos

adicionales, con un tope miaximo de 3% anual.
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Los resultados del paquete 1989-1992 durante 1990 fueron los siguientes:

- La opcién de bonos de oPp itié al pais reducir su deuda publica externa en
7,190.3 millones de délares.

- La opcién de dinero nuevo dot6 al pais de 598 millones de délares.

- Lareduccién del pago de intereses en el periodo de marzo 28 a diciembre 31,

ascendio a 481.1 millones de délares para los bonos de descuento y a 468.8 millones
de délares por los bonos a la par.

- Se pacté que 1os beneficios del acuerdo de reestructuracion fueran retroactivos a julio
de 1989, por 1o que se recibié el reembolso de los intereses pagados de julio de 1989
a marzo de 1990, el cual sumé 1,127.5 millones de ddlares incluyendo el ajuste de
los bancos mexicanos.

- Se eliminaron pagos por 2 545 millones de ddlares que se tendrian que haber
do de no hab > el en virtud de que los nuevos bonos son

a un plazo de 30 afios.

Por lo que respecta a la deuda externa del sector publico, esta ascendié al mes de Dic. de
1989 a 76,059 millones de délares, 1o que significé una disminucion real de 4,944 millones de

délares con respecto a Dic. de 1988. Esto se explica por: a) cancelacion de deuda externa del sector
i de

publico por 1,830 millones de délares, provenientes de la venta de p b) op
intercambio de deuda publica por inversién (SWAPS), autorizadas antes de noviembre de 1987 por

750 millones de délares y que se gjercieron entre 1988 y 1989; amortizaciones netas del sector

piblico por 323 millones de d vy d) variaci del tipo de cambio del délar con respecto a

di como Itado una di del saldo

otras d princi del yen japonés que

de 1a deuda por 2,061 millones de délares.
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Durante este afio se redujo sensiblemente el pago por concepto de servicio de la deuda, el
cual ascendié a 14,536.7 millones de délares de los cuales 6,929.1 correspondieron al pago de
intereses. En conjunto, los beneficios de la restructuraciéon de la deuda publica externa en 1989 se

i sobre las finanzas publicas, con efectos positivos sobre la

duj: r» en pr
estabilizacién econémica, a la par de j la percepcion i i 1 del pais, permitiendo la
i6on de que hubi sido utilizados para cubrir compromisos externos.
idad Eq i yeron los

La restructuracién de 1989, junto con el Pacto de Solid
clementos centrales sobre los que se cnarbolé la restructuracién gilobal de la economia de México,

dando pauta para un periodo de crecimiento con relativa estabilidad hasta finales de 1994.
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3.3.- La Deuda Publica Externa en el Periodo 1990-1994.

Durante 1990 se cumplié con ¢l programa de SWAPS acordado en la negociacién de 1989,
este programa isti6 en la col ién de 3,500 millones de délares, del valor original de la deuda,

mediante dos subastas, para capturar ¢l mayor descuento posible, la primera subasia se celebré el 16
de julio, por un monto de 1,000 millones de délares; del valor de los bonos cancelados el 61.4%

correspondié a bonos a la par y el 38.6% a bonos de descuento, logrindose una tasa de descuento del

52.04% lo que significé un precio de con ién de 47.96 por ddlar (antes de impuestos); la
d. b se lizé el 10 de octubre, donde debido a los altos descuentos ofrecidos por los
inversioni se decidié t los 2,500 millones de délares restantes, en esta ocasién el

resultado fue una tasa de descuento del 52%, de acuerdo con las bases de la convocatoria, la vigencia

del programa terminé en abril de 1992, y aun cuando las posturas rebasaron el limite de 2,500

millones de délares, para esta fecha uni se hat sjercido 600 millones de dolares, esto se

plica por que d 1991, el precio de los titulos de deuda en ¢l mercado secundario aumento,
debido a la lucién de la ia.

El uso de estos SWAPS quedo restringido al fir jami de proyectos de infraestructura y

a la adquisicion de hasta 50% del valor de los activos de al p publi 1j a

desincorporacion.

Conviene i que a diad de 1990, o a op un progi pccial de

SWAPS, para apoyar proyectos de salud, ecologia y educacién, entre otros, este programa trabaja en

dimi de este pr i en

| i para no lucrativas. el p

base a

pagar la deuda a valor nominal, otorgando a la institucion ejecutora del proyecto la ganancia total

del intercambio, por lo que este tipo de SWAPS no significan reduccion alguna de deuda.
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Durante 1990 y como resultado de la rencgociacién de la deuda externa, asi como, de un
mayor crecimiento econémico, la proporcién de la deuda externa neta del sector publico en relacién

al PIB pasé del 39.57% a fines de 1989 a 33.37 en 1990 (ver nuevamente cuadro 5), Aunque esto
damiento neto se incrementd en

T una dismi ion en términos porc | el

13 43 la ob s

d 1ite; La variacion anterior se exp

1,711 millones de aproxi

de recursos via crédito por 7,686.6 millones de délares, con amortizaciones del orden de 5,518.2

millones de délares. y pagos por servicio de la deuda de 5,515.4 millones de délares.

A lo largo de 1990 los saldos de la deuda externa se vieron incrementados por la variacién

del tipo de cambio del délar con respecto a otras monedas. De manera particular, los pasivos

d en: J yenes jap y libras esterlinas, los cuales representaron

aproximadamente el 12.8% del total de la deuda externa del sector publico, estos saldos se
iacion del délar frente a estas divisas; sin embargo, el

Tead,

i on, como de lad
tener aproximadamente el 60% de la deuda contratada en délares americanos propicié un ajuste por

tipo de cambio favorable para México por 457 millones de délares.

Del saldo total de la deuda piiblica exterma al termino de 1990, ¢l 98.5% correspondija a

pasivos a largo plazo, y el porcentaje restante a lineas revolventes a un plazo menor de un afio.

Para 1991, la percepcién del riesgo México en los mercados financieros internacionales

experi una ble mecjoria, debido principal alosr Itados del paq 1989-1992,
esto se reflejé en un iderable de los p en los dife tipos de deuda mexicana
que izab en el d dario, lo que afectd el p de SWAPS, pero al mismo

permitié la colocaciéon de nucvas emisiones de papel mexicano en los mercados

tiempo
parte de los pasivos interbancarios de las

Y B la para reestr

§-Z ias y b mexi en el exterior.

49



En este afio, el sector publico realizd isi de bonos en el exterior por 1,740 millones de
délares, monto superior en 118% al registrado en 1990. El Gobierno Federal emiti6é directamente
bonos por un monto de 602 millones de dél las isi r las realizaron: PEMEX 435

millones, NAFIN 375 millones, BANCOMEXT 228 millones, y BANOBRAS 100 millones, estas

colocaciones se realizaron en su mayoria en délares.

Las lineas interbancarias’® habian quedado fuera del paquete financiero 1989-1992, sin

embargo, se¢ acordé que la banca d dria d 5,200 millones de ddlares
hasta finales de 1993 en créditos interb ios, bajo el dido de que la banca mexicana

gociaria individual dichos pasivos antes de este afio. Sin embargo, ¢l anuncio de la
privatizacién de la banca comercial mexicana dificul la reestruct i6én en dicho plazo. Por otra
parte, s¢ iderd indisp bl luci por lo parcial el probl de los pasivos

interbancarios para su privatizacion. Por lo que ¢l Gobiemo Federal organizé un intercambio

voluntario de pasivos interbancarios por bonos itidos por el gobierno, los cuales se
podrian utilizar como medio de pago en ¢l proceso de privati i6n. Este i bio, se realizé el 3
de julio de 1991, di un i de sub: que original 6 de 1,000 millones de
ddlares; y en el cual se ibieron 67 p correspondi a32b acreedores, aceptando el
Gobierno Federal el total de éstas. De esta se iguid lar mas de 1,170 millones de
dé-]ares de pasivos interb io: j do nc 1 la posicién deud de la banca

La tasa p: dio de d fue de 1.56%, por lo que finalmente se emitieron Bonos

de Privatizacién por un total de 1,151 millones de délares.

Con los recursos obtenidos de la sub sep dié a pagar anticipad la deuda de los
t i logrand ) su valor.
2 Las lincas i ias son de corto plazo (entre una semana y scis meses) efectuados por bancos
internacionales en los bancos i que con ias en e} Cabe i que en cste afo se
en csta si jon - Serfin, Ci i 1y Somex.
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Esta operacién redujo el saldo de la deuda pablica externa en 19 millones de délares; a la vez

que en la medida que estos bonos se utili para la adquisicion de la banca mexicana se reducia la
deuda externa.

Otros de los asp no lados dentro del paquete financiero 1989-1992, son: los que
corresponden a Ja dos lineas de crédito de respaldo de las ptaci b ias de PEMEX -las

cuales vencian en Marzo de ese afio; Ambas lineas s¢ renegociaron mediante una amortizacién de

600 millones y los 2,784 millones restantes se pactaron a tres afios.

Asimismo, en este afio se llevé a cabo la sustitucion casi total de la carta de crédito extendida

por la banca d ex i para la iacién del paq fi iero 1989-1992, a lo largo de

1991 sc realizé una sustitucién por 816 millones de délares, con recursos provenientes del Fondo

M io I i I por 379 millones, del Banco de Importaciones y Exportaciones de Japén

por 336 millones y con recursos propios del Gobierno Federal por 101 millones. Con lo que al 31 de

diciembre el saldo de la carta de crédito era de 190 millones de délares.

Por lo que respecta al Programa de SWAPS del paquete financiero 1989-1992, se
desembolsd hasta el 31 de Diciembre de 1991, 547 millones de délares, con lo que se recompro
deuda por 759 millones de délares. De este monto, 708 millones correspondieron a bonos de

descuento y 51 millones a bonos a la par, con lo que se ahorré aproximadamente 31 millones de

dél por dei , mas los 212 millones 3 del di
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b para r obli i del Prc de

Ademas, en este afio se realizé una
Refinanciamiento de FICORCA en poder de la banca
millones de délares a una tasa de descuento del 15%, con lo que se obtuvo una ganancia de 35

millones de délares. Con esta operacién el saldo del programa de refinanciamiento se ubicé en 337

j di ésta, se aron 235

millones de délares.

En 1991 EIl sector publico obtuvo recursos externos brutos por 12,854.1 millones de délares,
a la vez que realizé pagos por un total de 16,118.2 millones de dolares, de los cuales 5,794.4
millones correspondieron a pago de intereses y 10,323.8 millones de délares a amortizaciones,
obteniendo un endeudami neto de 2,530.3 millones de délares; debido a que la depreciacion del
dolar frente a algunas monedas curopeas continué, los saldos de la deuda externa en esas monedas se

ion al délar, pero debido a la gran proporcion de deuda contraida en délares

con rel
ameri (apr d 60%), el saldo compensado, arrojé un ajuste por tipo de cambio
favorable para México por 312.8 miliones de délares. En este afio, ¢l endeudamiento neto provino

principalmente de la colocaciéon de bonos, de fi i iento de or bilateral v

multilaterales y de la aportacién de dinero nuevo prevista en el paquete 1989-1992 por 208

millones de délares, otorgados por la banca comercial extranjera.

Para este aflo, el saldo de la deuda piblica externa bruta como proporcién del PIB representé

28.39%, siendo menor que ¢l de 1990 que fue de 33.37% y que cl de 1989 que fue de 39.57%, (ver

cuadro 15) ello rep 6 para el periodo 1990-1991 una disminucién del 4.98%, que es la

diferencia entre 1990 y 1991.
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Cuadro 15

La deuda publica externa como proporcion del PiS, 1990-1995.
. (miliones de dblares)

Afo. PIB. Deuda. % del PIB.
1890 233 043 77 770.3 33.37
1991 281 721 79 987.8 28.39
1892 327 135 75 755.2 23.16
1993 404 455 78 747.4 19.47
1994 362 105 85435.8 23.59
1995 234 042 100 833.7 43.13
de los Unidos . 18684, 0

Trimestraies de la SHCP.

En 1991, destacaron aspectos como: a) la sustitucién de deuda publica por inversiones, con

un monto de 239.2 millones de délares (programa de SWAPS), b) las colocaciones de bonos en los

Aici

mercados internacionales de capitales en diversas divisas, en cc muy favorabi c) que a
través de el crecimiento de los activos financieros del Gobiemo Federal en el exterior, se generaron
disminuciones en ¢l saldo de la deuda externa neta del sector publico, d) 1a reduccion de la deuda del
sector piblico como resultado de la venta de Teléfonos de México (1o que equivale a amortizaciones

del sector pablico).

En 1992, el sector publico obtuvo recursos por un total de 16,899.5 a la vez que realizé pagos

por 25,720.7 millones de délares, de los cuales 5,337.5 millones correspondieron a i y
20,383.2 a amortizaciones, este total incluye una partida por 7,181 millones de délares por la

laciéon de instr de deuda publi prada a d lo que arrojé6 un
desendeudamiento externo neto de 3,483.7 millones de dél Ad los aj lizados por la

apreciacién del dolar con respecto a otras divisas contribuyeron a reducir en 748.9 millones de
délares la deuda externa puablica, que se situd en 75,755.2 millones, esto es 4,232.6 millones menos

que el saldo al 31 de diciembre de 1991.
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La cancelacién de los 7,181 millones de délares que se realizé en este afio, quedé distribuida
de la siguiente manera: 5,503 millones correspondieron a bonos a la par y a descuento, 282 millones
al bono con vencimiento en el afio 2008 y principal garantizado, 324 millones a las obligaciones que
constituyeron la opcién de dinero nuevo del Paquete Financiero 1989-1992, y los 1,072 millones

d

restantes al prepago de los crédi cC dos para fi i pras

Los recursos utilizados para esta operacién se obtuvieron de las siguientes fuentes:
contratacién de créditos bancarios por 1,333 millones de délares; colocacion por el Gobierno Federal
de bonos de largo plazo 270 millones de délares y de curopapel comercial por 500 millones de
los de el fi jamiento por créditos bancarios, los titulos

délares. A fin de red

dos se

en garantia.

También los recursos recibidos por el Gobiemo Federal por la venta en el exterior de las
acciones de TELMEX (1,345 millones de délares), se destinaron a la recompra de deuda Externa.

Asimi los s lib dos por las recompras de los bonos con garantia de principal e
intereses se utilizaron para la pra di ad > de deuda, el total de estos recursos sumoé
1,587 millones de délares, de los cuales 679 millones correspondicron a i de ital y el

resto a garantias de intereses.

blico colocé instr de renta fija, por un valor nominal de 2,146

En este afio el sector pu
millones de délares, los cuales se distribuyeron de acuerdo a su plazo de vencimiento en: 1,060

millones de délares en bonos a largo plazo y 1,086 millones en papel comercial de corto plazo.

Al restar ¢l saldo de la deuda externa piblica vigente en diciecmbre de 1991; por 79,987.8
millones de dél la laciéon de deuda por 7,181.4 millones de délares y sumarle el

endeudamiento neto real por 3,697.7 millones de délares por el resto de las operaciones del sector
publico y restarle 748.9 millones de délares por los ajustes, se obtiene el saldo final de 75,755.2

millones de délares de la deuda externa bruta.



Al 31 de diciembre de 1993, la deuda externa bruta del sector piiblico ascendié a 78,747.4
millones de délares, en este afio se g 6 un endeud:

neto de 2,663.5, menos los ajustes

del tipo de cambio, por 328.7, para este periodo se pagaron intereses por
un monto de 4,803.9 millones de dél

fav por vari

, lo que significé una t ferencia neta de recursos al
exterior por 2,104.4 millones de délares. El total de disposiciones de recursos ascendié a 22,621.8
millones de ddlares y se amortizaron 19,958.3 millones de délares.

Uno de los aspectos mas importantes de este ailo fue la apertura del mercado japonés a los

insttumentos de renta fija emitidos por ¢l Gobiemo Federal, Naci 1 Fi iera y ¢l B

Nacional de Comercio Exterior. Esta apertura se realizé mediante la colocacion de tres emisiones de

bonos a plazos de tres afos las dos primeras y a cinco la ultima; estas isi dieron a un

total de 35,000 millones de yenes (327 millones de délares). Por otra parte PEMEX colocé una
isioén con

> de 30 afios, con lo que se logré por primera vez desde 1981 que una
entidad del sector publico colocara bonos con plazos mayores de diez afios.

D este afio practi no se efi on op iones de r pra de deuda, debido

fue originado principalmente por
las altas reservas del Banco de México. (bonos a la par: dic.92 65.50, dic.93 84.00; bonos de
descuento dic.92 81.50 a dic.93 96.10).

al aumento de su precio en el mercado dario, este i

En 1994, la economia enfrentS una serie de eventos adversos desde €l comienzo del afio, por

1o que el Gobiemo centrd sus esfuerzos en mantener la estabilidad de los mercados financiero y

biario. Esta posicién es al notable después de marzo, mes en quec se suscité el asesinato

del candidato del PRI a la presidencia. A partir de este mes, se procedié a aumentar las tasas de
i ¢s, con la finalidad de

niveles de rendimiento atractivos para los inversionistas, sin

cmbargo, ante las expectativas del riesgo biario, esta ién fue insufici , por lo que se

la emisién de Tesobonos (bonos

intenté retener. el ahorro en el do fi i di

indexados al délar), para sustituir los titulos en moneda nacional.
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La fuerte demanda generada por los inversionistas ante los Tesobonos, provocé una elevada
de los mi

con sus des } implici de las 1

la mas imporiante cra el
vencimiento de estos bonos. L d

asila "estabili ion de los do: i "

Sin embargo, a fines de 1994 y ante la percepci de los inversioni

de que Méxi no

P

podria lir con sus obligaci se registrd un ataque especulativo que terminé con el abandono

del régimen cambiario y una fuerte devaluacion.

A lo largo del afio, el sector publico efé 6 29 col 1

de bonos a largo plazo en los

mercados fi ieros i i I

por un valor nominal de 4,288 millones de délares, pero como

Yead.

de los que di lugar al deterioro de la percepcion del riesgo en México, dichas
emisiones se realizaron en di

poco fave como lo fueron: la reduccidn de los plazos
en los titulos, 10s cuales pasaron de 6 afios 4 meses en 1993 a 3 afios 3 meses para 1994 y el

aumento del 9 al 45% del total de las emisiones de bonos a tasa flotante.

Durante 1994 el sector publico dispuso de recursos fi i

)s por un de
31.074.9 millones de doélares, y realizé pagos por un total de 32,817.1 millones de los cuales

27,456.1 correspondi a amortizaci del princi

pal ¥ 5,361.0 millones al servicio de la deuda.

Como ltado de las vari

en ¢l tipo de cambio se agregaron 3,069.6 millones, con 1o que la

deuda externa bruta del sector publico ascendio en este afio a 85,435.8 millones de délares.



En este afio, ¢l endeudamiento externo neto del sector publico fue de 3,619 millones de

d6l como Itado de las disposici por 31,075 millones y las amortizaciones por 27,456
millones. Al igual que en los aflos anteriores, la col ién de instr de renta fija constituyé
el principal el > para la ién de r os, los les ascendicron a 3,853 millones de

délares: 3,270 millones en bonos a largo plazo y 583 millones en papel comercial de corto plazo.

La politica de deuda publica seguida por ¢l Gobierno Federal desde 1989 y hasta 1994,
permitié abatir las transferencias netas de recursos al exterior, disminuir el saldo de la deuda

histérica acumulada, asi como su pr ién con al Producto Interno Bruto, a pesar del

impacto negativo que tuvieron los Tesobonos, sobre el saldo de la deuda en 1994,
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3.4.- LaCrisis de 1994 y las Politicas de Superacién hasta 1995.

La crisis de diciemt de 1994, 6 el 1 de enero con el levantamiento armado en

Chiapas, a pesar de este suceso, las reservas inter it les del pais i creciendo, al pasar
de 25,334 millones de délares en diciembre de 1993 a 25,885 millones en marzo de 1994, sin
embargo, es el 23 de este mes con el asesinato del candidato del PRI a la presidencia, Luis Donaldo

Colosio Murrieta, do a tc i la sit i6n econémica del pais, a partir

d

de este momento las reservas internacionales on a experi impr
para situarse en 16,509 millones de délares en junio, lo que significé una pérdida de 9,376 millones

de délares en tan sélo tres meses.

21

Mediante la agresiva col ion de Tesot » se logré elevar las reservas internacionales

a 17,200 millones de délares para noviembre de 1994, saldo con que termind el periodo presidencial

de Carlos Salinas y comenzé el de Emesto Zedillo.

Los primeros 18 dias de la presidencia de Ernesto Zedillo transcurricron de forma
aparentemente normal, hasta cl lunes 19 de diciembre, donde como consecuencia de la caida de la
Bolsa Mexicana de Valores (4.15%) y de un délar que por segundo dia consecutivo se situaba en el
tope maximo de la banda de flotacién, las autoridades financieras decidieron ajustar la paridad
cambiaria en un 15%, con lo que modificaron la relacion peso/dolar de 3.5 a 4.0. Esta medida
produjo un efecto negativo entre los omi Jui al p ibir que el banco central
perdia reservas y que la sobrevaluacion del peso era mayor al 15% comenzaron a retirar sus
lo que iond una abrupta caida de la Bolsa, una pérdida de reservas por 2,500 millones

de dolares el 22 de diciembre, a la par de una creci presion esp lativa. Para finales de
diciembre las reservas inter i les se situaban en 6,000 millones de dolares, lo que significé una

pérdida de 11,000 millones en un mes.

! Los "Tesobonos" son bonos del estado operados en pesos pero mdexados al dolar, lo que significa que a su
Cabe

vencimiento se pagan en pesos, pero que el plazo
miximo de vencimiento de este tipo de inversion&c es de 90 dias, por lo que no garantizan la permancncia de los

recursos captados por esta via.
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Ante esta situacion el presidente Emesto Zedillo puso en marcha el "Acuerdo de Unidad para
p la Emer ia E nica” (AUSEE), este 1 "medid

dolorosas pero
ias", que permitirian un rapido ajuste durante 1995, para perar ¢l imi >
durante 1996,

sd

El AUSEE tenia como objetivo controlar el impacto inflacionario de la devaluacién,

di politi mc ias como la limitacion del crédito intermo del Banco Central y fiscales

como la reduccién de los publi al 1.3% del PIB. Para estabilizar los mercados el AUSEE

conto con recursos financieros por un total de 50,537.4 millones de délares de las siguientes fuentes:

20,000 millones provenientes de el Gobierno Norteamericano, 17,750 millones del FMI mediante
un 4

ito de

10,000 millones a cargo del B de Pagos Inter i les y 2,787.4
millones mas de los Bancos Comerciales (BIRF Y BID); de los cuales se dispusieron 26,797.0

ill de dél d 1995 (ver cuadro 16), de estos recursos, el 43.9% fue utilizado por el
Gobierno Federal para apoyar el canje o refinanciamiento de los pasivos de corto plazo y fortalecer
el sistema financiero, en tanto que el 6.1% se liz6 al B de Mé

) para restituir las
reservas internacionales y apoyar la estabilidad cambiaria.

Cuadro 16.
[- oel
(milones de dolares)
— Utlizacion de recursos
Recursos 1995

Origen de ios recursos. disponibles Gobiermo Banco de

Federal Meaxico
Total. 50 837.4 1M1 7729 18 024.1 -
Fondo de Estabilizacion 20 000.0 10 500.0 2 000.0
Fondo Monstario Internacional 17 750.0 - 13 024.1
Banco intenacional de Pagos 10 000.0 - -
BIRF y BID 2787.4 12729 -
17 NG INCAiye 1.426.9 milonars Ow GOMres Of 108 ASAETEOROS MMALZAI0S Al ATPEID 08 108 ODrITES

Ordnencs durente 1995,
Fusete: Informe oo I8 Deuds PODECA. COMSOCNENE B 40, UIMEsYs a8 1995, SHCP.
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La mayor parte de las disposiciones se realizaron en el primer semestre del afio, para hacer
frente a la emergencia econémica.

Tan impactante linea de crédito tenia como objetivo convencer a los inversionistas

os de que existia liquidez sufici para izar las obli iones fi i del pais en

el corto plazo, sin embargo, esto no logré reducir la volatilidad de los mercados financieros, en

virtud de que ai las tasas de i s en los p ind ializado: d

de que la complejidad para obtener los recursos del AUSEE, asi como lo largo del proceso de

g 6 en los inv ioni una rayor incertidumbre junto con la cada vez mayor
percepcion de riesgo sobre las economias emergentes.

Ante este panorama, ¢l gobiemno presenté el 9 de marzo un nuevo programa encaminado a

reforzar el AUSEE, este nuevo plan ibi6é el bre de "Pr

de Accién para Reforzar cl
Acuerdo de Unidad para Sup laE ia Economica” (PARAUSEE).

El PARAUSEE, tiene como objetivo principal, sacar al pais lo mas pronto posible de la

emergencia econdmica, para esto se pl 6 como imp vo:
* Realizar un ajuste adici 1 de las fi publi para clevar el ahorro interno .
* Dar prioridad a la estabili: i6n de los dos fi os di. una politi
restrictiva .
* Otorgar especial ion a los bl fi ieros de los hog; las P vylos
bancos.

* Proteger cl empleo y desarrollar programas publicos orientados al desarrollo social.
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i6n de las £ del mismo sector,

El aumento del ahorro piiblico implica una reestr

con el fin de reducir el nivel de gastos y aumentar asi la proporcion de los ingresos, logrando con
at dami para de esta manecra

esto cubrir todos los gastos pablicos sin tener que r
aligerar las presiones sobre los mercados financieros y con ello disminuir las tasas de interés. En lo

que se refiere al ahorro del sector privado es el Estado quien adoptard las medidas que lo hagan

posible.

lizado y aprobado por el Honorable Congreso de la Unién,

externos al canje o refinanciamiento de los TESOBONOS,

El paq

diciond la ion de
sin que se excedieran 26,500 millones de délares. Asi, durante 1995 se amortizaron TESOBONOS

por un valor de 28,948.5 millones de délares, equivalente al 99.1% del saldo existente a finales de
1994,
Al término de 1995 el saldo total de TESOBONOS emitidos y colocados fue de 257.6

millones de délares.

da por el AUSEE y e! PARAUSEE se define

De esta lap
como una politica recesiva que intenta resolver en el corto plazo el desequilibrio de las cuentas
externas di una limitacién de impor ¥ que di un estricto control del crédito
i P d la base ia, influyendo sobre las tasas de interés y el tipo de

bi iendo asi la'd da agregada y el indice ] de precios.




ia de Zedillo es una politica que controla las cantidades (base

En si la poli
d\ d. da, etc.), en oposicién a la politica Salini de 1 de p
¢ dos para lar precios y laje del tipo de cambio).
En estas ci ias la politica de Zedillo plantea la volatilidad del tipo de cambio, por lo
ual es imposible prever el riesgo cambiario, poniendo a las fuerzas productivas del pais ante una
situacién dificil para sus politi de pl i6 y frente a este p de incertidumbre
biaria la solucién al probl del imi econémico se torna cc lej
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CAPITULO 4

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA DEUDA PUBLICA.
EXTERNA DE MEXICO ¥ SUU RELACION

CON ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS.




Capitulo 1V. Principales C isti de la Deuda Publica Externa de México y su

Relacién con algunas Variables Macroeconémicas.

4.1.- Principales Entidades del Sector Publico Endeudadas con el Exterior Recientemente.

Durante el periodo prendido entre di bre de 1988 y diciembre de 1994, la politica de
deuda Ppubli ida por ¢l gobiemo federal, se cenud en el abatimiento de las
transferencias netas de recursos al exterior y en lograr una disminucién tanto del monto de 1a deuda

d as, se instr una politica de

como de su proporcién en el P.1.B. Durante este periodo,
dos i H 1] la cual estuvo influida por factores

colocacién de deuda publica en los
extermos ¢ internos como lo fueron: las variaciones en las tasas de interés de los paises

ia del ahorro intermo para financiar los requerimientos de inversisn.

S jalizados y lIa i
Estas politicas descansaron sobre las r estr im das por ¢l gobiermo
Salinista, las cuales constituyeron la sustitucién del modelo econdmico anterior por un modelo
ori do hacia practi de do:
Modelo anterior Nuevo enfoque econémico
Proteccionismo. Apertura al mercado mundial
(Tratado de Libre Comercio con América del Norte, etc.)

Disminucién del papel del

Sector ptiblico
Estado en la Economia.

predominante.

Sustitucion de
importaciones. Economia de mercado
Condiciones flexibles para la

Inversién extranjera
inversién extranjera.

restringida.
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- e sttt o s e .

i cion de México en los dos de cap via isién de bonos y

A partir de la
el fi iami extemo G a crecer

s

pagarés como r jtado de la je

de manera acelerada, al grado de que a fines de 1995 represents el 44.29% como proporcion del total
de la deuda publica externa y para 1996 el 54.58%. (ver cuadros 17 y 18) Durante el periodo de 1989
a 1995 destacan las emisiones realizadas por PEMEX, institucién que colocé en este lapso 3,879

d i ién de su ap > ivo, asi como, para

millones de délares, utilizados para la
realizar 1 i o las lizadas por BANCOMEXT por un monto de 4,729 millones de

délares para apoyar la promocién de las exportaciones ¥ NAFIN por 3,885 millones de délares,

para financiar a los empresarios nacionales con el fin de hacer frente a los retos de la apertura

ial. (ver nuev cuadro 9)

r s fr por

No cabe duda, que a partir de 1989 el medio mas eficaz para ob
idn de bonos. Es importante destacar que durante 1993 y 1994

parte del sector publico fue la col
se realizaron las colocaciones mas importantes tanto por sus montos, COmMo por sus tasas, las cuales
de México en su informe anual de 1994 fueron notablemente

de do a i i del B

menos gravosas que en afios anteriores,

En el cuadro 17, se observan las entidades del sector pablico que estan endeudadas con el
lo el Gobierno Federal tenia al cierrc de 1996 una

exterior y sus movimi i por cjemp
deuda externa total de 5,359 mill de dél que NAFINSA debia 16,312 millones de
d6l guida por B. cuya deuda externa ascendia a los 11,825 millones de ddlares.




O 4 Vo st .

i
H
P
i
1
H
i

Cuadro 17.
Prncipaiss del sector pobkco ‘con & maerior, 1995-1996.
{Milones de doleres)
Saido al Vanacdn par Saido 8
31712/98, Dmpussto Amaortzado 1pT de cambio. Apate. 2/ 31/12/98. -
Totad, 100 933.7 34 618.7 38 473.0 {2 131.8) 388.7 58 284.8
Banco Nacionst de Comercio Extencr, S.A, 11 8254 S 154.. 800.! {308.3) 132.4 10 203.8
b . S.A. 238.4 - - - 223.2
Banco Nel. de Obras y Serve. Pubs. 84008 S574.8 {345.1) 33.0 51189
Pesquerc y Portuano, 338 (1.1) (0.4) 22.4
Gobierno Federal. 55 358.7 {8577.2) 7.5) 54 7054
e Maxica. 40 N - 27
F.F. C.C. Nacionsins de Mewco. 240.1 (13.1) (0.5) 'u.a
Morserrey, S.A o8 - - -
Firanciars, §. 16 2120 (814.8) 29.7 158110
Patroipos Manicencs. 6 709.1 3. 202.0 85272
Laz Car. Las Tnches, SA. 9202 (62.8) - 7218
N 28828 {183.0) - 276885
m de Transports co.am. (METRC) 21 (0.1) - se
- AR ah
Zlm M-Dﬂ e MRITICIOS BMenores.
FUENTE: mm&“ln‘:ﬂ.‘m SHCP
Cuadro 18.
Emisioes de Boros y Pmlﬂdww Clasicades por fusrtes de financamTwemo_1/
Dei 1 de armero &l 31 umna- 1996,
(Miones de ddiares)
Tawo Varmewn por Sawao &l
3112788, Owpussto Amortaadc Neto. 1po de cambeo. Anmte._2/ 311098,
Tasal —MATE4 _INESZ] 71803 . _2MI0 ase G . sleeea
Calncashia Knire of PUbice Inversionits. 118208 . 1K 1SAS _ 24133 1270 ___gan an .
Gobaprmo Fo 53883 14 171.3 15580 126812.3 (78.0) (2.4) 7 9212
Banco Nacorml de Comercio Extenor, 5.A. 17998 - 177.0 177.0) - - 16228
l"l:: Nai. de Obres y Sere. PUbs. 200.0 200.0 ‘00 o 100.0 - - 300.0
Secior EMctrico. 100.0 - - - 100.0
Neciongd Fingrcera, S.A. 17888 - 37’ 7 (a7e.7) - (0.2) 1408.7
Potrdincs Mancaros. 22554 7926 190.2 594.4 23 0.1 28822
—_— JUNTY Y IS Y "
Sonce a W Par. 2023885 - 2017.6 (2 017.6) {27e.8) -
Bofos de 7 8538 - 15804 {1 580.4) (13.0) -
Bonos Bance Espsfials. 765 - - - - -
Do de s - . - - -
—13sis _MWA4 80 . @OM LD
14714 2038 4.7 (180.9) - 13105
185183 830. ~- 830.5 {31.4) (24.5) 22009
12148 3s59.1 837 (304.8) o.s {8.7) 203.8
850.0 - 150.0 (150.0) - - 500.0

Almes por pmrccaoe.
FUENTE: Bubdwmeciin c eutidistcs de deas, 5.1.C 5.
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la i evolucion de las col iones de bonos y pagarés,

En el dro 18, sec ap
d ia hacia este tipo de financiamiento es cada vez mayor, y que las
son princi PEMEX, Gobierno Federal Y Ia

bién se que la

instituciones que hacen uso de cstos
Banca de Desarrollo. Por gjemplo, el Gobiemo Federal colocé 14,171 millones de délares durante

1996, entre bonos y pagarés.

. Es indudable que las entidades del sector piblico que mayor nivel de deuda mantienen
llo de la ind iali ién como lo son:

contratado con el exterior tienen que ver con el
NAFINSA y CFE, pero también con la promocién de exportaciones como BANCOMEXT y de

subsidio a la industria nacional como PEMEX. Pero su mayor trascendencia en las condiciones
lidacién del proceso

les se liga di con el papel que estan d do en la
i i en tanto son actividades clave para la promocién de la

de i i6n de la eco
iali ién de pais. La mod izacién de las idades del sector piblico sélo puede

Y

lar asi su fi

darse de manera inmediata con ¢l apoyo del financiamiento externo, para ap

como promotoras del desarrollo econémico.



d Paises A dores

4.2.- Composicion de la Deuda Externa Publica en Térmi de M

¥ Vencimientos.

d: es una ia utilizada por

La diversificacién de la deuda externa en paises y
el riesgo inherente de mantener el total de su deuda en una séla

d der de las medidas politicas 0o econémi instrum por

todos los deud para di

moneda o pais, y con esto evitar

el pais emisor de dicha moneda,

sad a a

Sin embargo, en el caso mexicano, se puede observar una pre
un alto porcentaje de deuda en délares, aun cuando de 1989 a 1995 esta proporcién se redujo de un
75.61% a un 67.5%, Situacién que obedecié sin duda alguna a factores geoeconémicos, aun cuando

se siguié como base de la politica econémica anclar el peso al délar durante el sexenio de Carlos

Salinas de Gortari. (ver cuadro 19)

Cuadro 19.
Deucs extema del sector publico, por tipo oo moneds, 1980-1995 *
(Miionms de dblares)
TOTAL. EUA. Jopon. rmn Brateia. QFiIS. > Francis. Alsman:s. Canads. Otros.
TTYGBO T 33 BIZE 2072 T TE0SE T 1850 B7B: T 31T 8 TS|
1981 52 980.8 48 154.5 1279.4 9495 654.7 5a7.0 4558 - a78.7
1682 58 874.2 53 483.2 1561.1 1001.8 690.3 793.8 S40.8 - 803.2
1983 62 556.2 57 396.5 14122 1007.0 480.3 826.9 £55.1 - a78.2
1984 68 377.8 63817.0 1189.9 958.0 75.2 1387.9 402.5 6805.9 780.5
1985 72 080.1 65 098.0 1459.5 1001.0 e8s8.7 2 119.0 468.1 5689.1 6968.7
19868 7% 350.9 85 5681.4 19839 1 147.1 884.0 32473 630.1 603.1 1.304.0
1987 81 408.8 65 722.4 27269 1766.2 899.2 6 229.0 12833 835.2 21248
1988 a1t 002.2 a2 237.7 27724 26420 797.3 7926.2 1984.2 866.7 19767
1989 76 059.0 57 511.3 29883 2 442.7 761.8 72274 2293.0 e87.9 218968
1990 77 770.3 64 464.2 29402 11058 5088 3872.1 208433 148.23 1.881.1
1991 70 087.8 64 040.4 31788 1001.8 5768.5 5 894.7 20738 204.4 20206
1992 75 755.2 61117.5 297089 837.9 3118 5 903.8 28385 181.3 18985
1993 78 747.4 48 587.1 66148 630.0 168 222.0 23824 2441.2 - 1 889.9
1994 83 435.8 83 1411 71768 512.6 17 428.9 24776 2733.9 - 1 9€s5.0
1985 100 31,7 63 130.2 8 257.9 504.7 18 773.7 26243 262403 - 2018.7
TNrad 3T 37 oo
~O
FUEN'TE_ Ow 1980 a 1092 por Asurios con base en de la
reccion General de Créoito Pubtico de s W De 1993 l |”5mmunﬂ..ﬂuu a cifras publicadas por la SHCP en
E Mercado Oe Vaiores. varios nimeros.
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Durante el periodo 1988-1995, ¢l gobiemno federal mantuvo diversificada su deuda externa

entre seis pa: principal demas, de los or i >s fi i internacionales aunque sin
variar significati su estr M iendo como principal jor a Estados Unidos,
seguido por Japon. (ver cuadro 20)
Cuadro 20.
Deousia externa Yol sactor poblico, por pais scresdar, 1980-1995*
o
TOTAL. Japdn, ran Bretafite. OFiS.*~ Francia. Alemania. Canadé. Otros.
[ eso 3y 57 JUSE3  J4TAC : 06" g7 5088
1981 82 980.6 7 504.1 6113.3 5$373.7 4162.4 33354 3130.9 78103
1082 58 874.2 8102.8 8 997.2 4 7881 42838 35228 3199.8 9 085.4
1983 62 556.2 88391 71438 44026 4 525.3 3 407.1 3 8351 B 566.6
1984 69 377.9 99243 7 048.0 48779 4 451.9 33771 36586 110749
1988 72 080.1 10 704.1 7 467.7 5 945.6 4 921.6 3328.3 3 888.1 13 408.5
1988 75 350.8 130106 7 766.5 7 430.9 5454.2 35186 42182 132349
1987 B1 408.8 15 228.2 B 952.5 81255 6137.6 37184 4 618.5 141263
1988 81 003.2 153124 88914 10 419.9 6 080.1 3820.% 49135 13 484.1
1980 78 089.0 13417.4 7 6447 10 024.0 54813 33362 5058.6 12 202.4
1990 77 770.3 13633.3 86123 12 756.6 5267.8 31898.2 4 451.0 9 790.7
1991 79 987.8 13 488.3 9 090.2 15 187.2 5373.3 3394.7 4 167.6 10 202.8
1992 757552 12 986.7 77377 15 644,90 4 66868 30817 35313 26198
1993 78747 .4 13 220.6 TTI72 18 222.0 4 587.3 3307.4 3 484.9 8 807.2
1994 854358 13 660.7 82274 17 428.9 47844 3759.2 3 502.9 11192.4
1995 100 933.7 g 14 835.4 8 983.1 18 773.7 4 643.0 4 239.2 3 £32.7 12 919.5
T CNYas T 3T de
- O
FUENTE: Da 1960 a 1992 sisborado por la Subsecrstaria de Asunto con base a de
Direccidn Genarsl de Crédio POblico de Il SHCP, De 1993 & 1995 -ubor-mn dwecta en base a ciffas pubScsdas por ta SHCP -n
€l Mercadc de Valorss, Verios mimeros.

En 1996 ¢l pais mejoré el perfil de la deuda extema, a través de una incursién en los
A 3 . 1 esta cia

permitié pagar 4,700 millones de ddlares que vencian entre
1997 y el afio 200, no obstante, todavia es considerable ¢l monto que vence de aqui al afio 2000
sobre todo dado el bajo nivel de reservas internacionales. En la grafica 3 se aprecian los

vencimientos después del pago anticipado cfectuado en este aflo. Aunque los pagos y su

Trred
nen

a la deuda pablica, la crisis de 1995 muestra que el
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gobierno no es ajeno a los compromisos del sector privado, por lo Que es importante observar el total

s 3 .

de en
Grifica 3.

i AMORT DE LA EXTERNA TOTAL. i
[ (Milones de dGleres) !
! 37.450 a5 495

P

. - 24.881 ~y37y7g 36195 —yyye——— ,I
i l
’ 1998 H
FUENTE: Dx de Estudi de BANAMEX, con datos de 1a SHCP., y del Depantamento del Tesoro de EUA.

En térmi 1 ia icién por das de la deuda externa del sector puablico
muestra que el délar es la da cl domi no séio por su papel de divisa clave en la
economia mundial, sino que que la bur norteamericana da una gran preferencia

politica a nuestro pais al facilitarle recursos financieros para apoyar a la economia mexicana y la

les que i invertidos en nuestro pais

estabilidad politica porque de eso depende que los capi

sd N PR

idad juridica y
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4.3.- Tasas de Interés y Spreads que paga la Deuda Publica Externa 1990-1995,

Los intereses de la deuda externa son sin duda alguna uno de los principales frenos al

crecimiento econémico de México, en el cuadro 20 se puede apreciar la tasa implicita de la deuda

plejo pl un de i s de deuda,

externa puabli cabe i que es cc
en virtud de que generalmente nada de lo que vence en un afio se paga, sino que se refinancia para

afios posteriores, lo que convierte los vencimientos de deuda en algo muy dinamico.

Esta si io. i que de do a la p pcioén de riesgo que sc tenga del pais en el
mc del i i > o 1 i6n de bonos, se les apliquen sobretasas (spreads), en
funcién de las exp ivas i del

Cuadro 20.

Interés implicito de Ia deuds externs del sector publico, 1985-199S.

(Millones de délares)
Tasa de iterés
Afos. Deuda. intereses. implicita
A B
1988 81 003.2 6 353.0 7.84
1989 76 059.0 6 928.1 9.11
1990 77 770.3 5515.49 7.08
19891 79 887.8 5754.4 7.24
19682 75 755.2 5 337.5 7.05
1993 78 747.4 4 803.9 6.10
1994 B85 435.8 5381.0 6.27
1995 100 833.7 6 331.9 6.27
UE]  Elaboracion directa en baas pressrtadas por & SHGP.

La importancia que tiene para un pais la tasa de interés internacional y las sobretasas que se

que sobre el

aplican a los intereses ordinarios, sc¢ encuentran en las rep

d bolso que se drda que eft en la fecha de pago, y lo que la experiencia empirica ha
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G e et

i
3
H

diticio que rep el pais deudor, los bancos

mayor ¢s el riesgo ¢

do es que
e por este medio

b que apli al pr para

internacionales tienden a elevar la
que su principal retorne a ellos mas rapidamente por la via de los intereses.

ién a favi ido a los b 0s, por que siempre en

En el caso de i >, la
licado sob: a sus pré do en todo momento

momentos criticos para el pais han
que su intencién es lucrar con el dinero y no apoyar el desarrollo de México sin dejar de recibir

compensacién alguna.
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4.4.- Relacién entre la Deuda Publica Externa y algunas Variables Macroeconémicas.

La politica de deuda pabli ida por el gobierno federal desde 1989 y hasta finales de

1994, permitié abatir la transferencia neta de recursos al exterior, disminuir el monto de la deuda
histdrica acumulada, asi como, su p ion con r

P

grifica 4) Lo que ubicé a México dentro de las

> al Producto Interno Bruto (P.LB.). (ver

mias menos endeudadas, en i6
1a deuda piblica como proporcidn su Producto Interno Bruto.

al peso de

Grifica 4.

r -

‘OTA: E tipo de cambio utilizado es de 5.325 pesos por ddlar.
UENTE: OCDE ic O 1994,

Cabe mencionar que esta politica de desendeudamiento externo del gobiemo federal,

descansoé sobre los enormes ing! dos por la da de capital los que a su vez sostenian

un tipo de cambio sobrevaluado??, permitiendo liberar presién sobre los intereses de la deuda tanto
interma como externa.

# Ppor tipo de bi se iende aquel en ¢l que ¢l poder de compra externo es superior al que debiera
de e, en idn a la da de algun socio competidor (por cjemplo, dar menos pesos por dolar) y
subvaluado es cuando el poder de compra extermo es inferior al que debiera de corresponderle (mas pesos por délar),

Esta visién de sobre y subvaluacién proviene de la teoria de Cassel del tipo de cambio, también conocida como la
"Paridad del Poder de Compra™ (PPC).
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Una tendencia importante de los flujos de capital es la apreciable diversificaciéon de las

s

fi ¥y su p La participacion de los flujos de inversién extranjera directa incluyendo la

inversién en el mercado de valores, se increments de 2,913.7 millones de délares anuales en 1989 a
33,307 millones de délares para 1993, el capital accionario de cartera surgié como nueva fuente de
financiamiento al pasar de 493 milloncs de délares en 1989 a 28,919 millones en 1993, aumentando
su importancia en este periodo, al igual que los bonos, en tanto que la participacién de bancos

erei disminuyé bl (ver dro 21) Vale la pena recordar que una proporcién muy
alta de los flujos netos de capital se encontraban invertidos a corto plazo y que provenian en su

mayoria de fuentes con sede en Estados Unidos, atraidos principalmente por las bajas tasas de

interés existentes en ese pais entre 1991 y 1993,

Cuadro 21.
Ci de Ia de total, 1989-1995
(Millones de dblares)

o8 a a rubhca ( & nCara con
1980 104 329 77770 7 883 12 168 6 508
1981 116 569 79 988 12 055 17 767 8 759
1992 117 562 75 755 17 122 18 728 5957
19893 127 556 78 747 20 245 23 769 4 795
1994 136 464 85 436 22 074 25 094 3 860
1995 181 130 100 934 23 457 20 911 15 828

- Ty nco  de N 7 ) Mvesligacion Economca €
Micos del Externo.

Sin embargo, los beneficios de la i i6n de flujos de capital privado depende en gran
medida de una si ién ble y predecible de mercado financiero; y como en México el
vencimiento promedio de los bonos era bajo, esto ba gran incerti t P quc los

ds, los inversioni en acci pueden por diferentes

recursos podrian no ser renovados,
razones no sdlo dejar de invertir, sino retirar sus inversiones, lo que se traduce en presiones sobre el

Fery i3

o izadas de los precios en la bolsa de valores.
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i bundancia de externos, que fluyen con demasiada

Cuando una ecc
rapidez, como para que esta los absorba con eficacia, se puede intervenir en tres niveles, a fin de

Smi . En e] primero, se puede recurrir a la compra de divisas, para

evitar d quilibrios macrc
la creacién de reservas, con el fin de moderar los efectos sobre el tipo de cambio. En un segundo

i de mercado abierto,

nivel, se puede optar por la esterilizacién de la inv 5n op

como la emisién de bonos para atenuar el efecto monetario derivado de la acumulacién de reservas,

1 etc. que contribuyan

it N £
ias, f

y finalmente en el tercer nivel, se puede optar por p
d; ala idad real de la economia para

a mantener los flujos de capital en niveles

hacerlos productivos.

Desde el punto de vista de las finanzas piblicas, la forma ideal para evaluar los flujos de

1 de tal forma que ante un flujo

ital €s sep sus o P de los
de capital los fe como la ap i6! biaria, el del déficit en
cuenta corriente y ¢l mayor podrian id como Smi estabilizadores,

mientras que cn una situacién de flujos temporales como fue el caso mexicano, estos movimientos
quilibri émi cuyos aj

ios

distorsionan la realidad econémica del pais y crean d

se realizan con costos muy altos.
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Un punto muy importante en cuanto a la relacion de los flujos de efectivo y el crecimiento
econdémico corresponde a la brecha existente entre el P.I.B. efectivo y la capacidad productiva, la
cual en el caso mexicano, era minima, sobre todo si consideramos gque la economia se encontraba
amarrada a la libre entrada de mercancias baratas y de mala calidad, solamente con el fin de
mantener una inflaciéon no mayor de un digito. Esta situacion obligé a los productores nacionales a

mantener sus precios dentro de los limites marcados por las mercancias importadas, mientras que se

recortes de personal y en el pecor

o
ag

incrementaban sus costos de prod ion, lo que

. Ante este panorama es dificil imaginar que nuestra

de los casos la quicbra de p!
economia convirtiera en productivos los recursos provenientes del exterior. Asi, en los cuadros 12 y

lacié '} entre la de 1 de 1a bal de pagos

13 se puede observar que no existe r

¥ el crecimiento econémico del pais, (ver nuevamente grafica 2) sin embargo se nota perfectamente

que ¢l superavit en la cuenta de capital es absorbido por ¢l déficit en cuenta corriente, ¢l que es

generado en su mayoria, por el déficit en la balanza comercial.

con la deuda externa, (ver cuadro 22) veremos que

Abhora, si P las expor

FE i,

sin dejar de representar un serio problema de

la proporcién ha di
a pagar el monto de Ia

1 de las expor no

endeudamiento, en virtud de que el

deuda externa.

Por lo que P al i és implicito que se paga, aunque se comporté de manera estable
de la deuda generd mayores erogaciones por este

durante 1994 y 1995 el i en ¢l vol

como se enel dro 20.
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Cuadro 22.

antre exp FOB y in deude externa.
(Millones de dblares)
EXpSNETSI GO s . CONemE s
Afos Deudsa total Deuda Pablica {(FOB) Exportacién/deuda tot. Exportacién/deuda pub.
A a3 T TR o0 Ty
1989 98,647 76,059 35,171 38.39 46.24
1980 104,329 77,770 40,711 39.02 52,35
1991 116,569 79,988 42,688 38.62 53.37
1992 117,582 75,755 48,196 38.30 60.98
1993 127,556 78,747 51,886 40.68 65.89
1904 138,464 85,436 60,882 44.61 71.26
1995 161,130 100,934 79,542 49.37 78.81
A pesar de la crisis financiera y salida de itales experil da d 1994 y 1995, sc ha
1 d una fe ia neta de hacia el pais, a di ia de lo dido en
1982, a la vez que la percepcién de riesgo evoluci favorabl con lo que la captacion de
iende a al mi iempo que se han § d. bl las reservas del

pais, (ver cuadro 23) con lo que las posibilidades de refinanciamiento o renovacién de la deuda se

! amplian.

Cuadro 23.

i . Reserves inter de! B, de 1989-1996.

| (Miliones de dblares)

) —Saldo. __ Vanacion Brifa.
TOES T80 272
1980 10 274 3414
1891 18 095 7 821
1982 19 257 1162

i 1993 25 340 6083

¢ 1994 6 951 (18 389)

R 1985 16 544 9593

1996 16 317 (227)

t
'
! FUENTE: Banco de México.
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> en los indicad, que mid

Aun con lo anterior durante 1995 se observé un debili

la capacidad de pago del pais, como lo fueron: el decrecimiento del PIB, el débil superdvit en la

i6n del peso en este afio y el déficit en

b ial, sobretodo si consid >s Ia sub

cuenta corriente, ¢l cual hasta 1996 no pudo ser eliminado, siendo de mas de 1,700 millones de

dolares.

dicad do se mide la capacidad de pago

En térmi les, lo que los i

de nuestro pais, es que la deuda externa es impagable en el corto y mediano plazo, dado que nuestras

exportaciones no alcanzan a pagar la deuda en un periodo diano de tiempo, ni la rig

necesaria para poder pagar en este lapso, esto hace pensar que el endeudamiento externo de México,

iendo un probl aun no ¥ que en qui

¥y en particular el publico sigue
ella mi convirtiénd en un p

e Py

puede agr otra si Yy ag!

detonante de un desequilibrio como ¢l vivido a finales de 1994,

7



CONCLUSIONES.




CONCLUSIONES GENERALES.

ién, he 11 do a las si

Una vez inada mi investi

das en el uso de la deuda publica externa de México durante

1) Las p i p

bl coy les de las fi

los afios anteriores a 1988, tuvieron como objetivo resolver pr

nacionales, sin brindar alternativas viables para una solucién al problema del sobrendeudamiento
externo.

i S a dirigirse hacia una economia de

2) A partir de 1983 la eco
les, desaparicién de

1, venta de

lib ién del io inter

mercado, esto es a la
i recortes presupuestales, modificaciones gubemamentales,

bsid: d ion de
p

etc. y todo esto en un tiempo relativamente corto para tratarse de reformas

de 1982. Parte

band ba la crisis fi

les de tal itud, en un pais que aun no

estr
importante de esta reforma fue la apertura al exterior en agosto de 1986, la cual tomo forma durante

ii i io, con una ap g da en 1988. sin embargo, el climax de esta

iaci entre Mé

el p

apertura sc

espacio de libre comercio, al que tiempo después se adheriria Canadai. Todo esto con el fin de

y Estados Unidos para crear un

1] con el io de las

consolidar un nuevo modelo de desarrollo.
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encia de r >s al exterior, que

Para 1988 se experimenté en el pais una

derivé principal del ivo peso del servicio de la deuda externa y de su escaso
fi iami lirni do con esto la inversién y en ia el imi > econémico.
3) El p de negociacién de la deuda, a finales de la década pasada, logré una

importante mejoria en su servicio. La transferencia externa neta de recursos se revirtié en favor del

pais.. que se volvié ptor neto de i lo que itio pl la insufici ia del
h i > para ¢l fi iami de la inversién que requeria el proceso de cambio estructural.

4) Ante la necesidad de mantener los flujos de divisas necesarios para la continuidad del

P o de demni. ién de la industria nacional y de alentar a la empresa exportadora las

principates instituci que se endeud con ¢l exterior fi Nafinsa, B ¥y el propio

Gobiemo Federal.

4

5) Sin embargo, desde finales de 1993, se inicié un periodo de " en los >:

i i les de i provocado por Estados Unidos di un alza en las tasas de interés

hasta 1994, a la vez que otros paises en desarrollo se convirtieron en mejores opciones de inversién

1 d d as por el

que México. Con lo que se inicié la grave salida de i en 1994,

gradual deterioro de las exp ivas econdémi del pais en el corto plazo, lo que ocasiond que las
reservas internacionales cayeran a un nivel casi equivalente a la mitad del valor mensual de las

importaci de bi y servicios, con lo que se fortalecié la idea de una insolvencia por parte del

pais.

” ESTA TESIS NO DEBE
SMIR DE LA BIBLIOYECA



6) Ante csta si ién y la i pacidad del pais de mantener los fluyjos de divisas

- T . "

por los

necesarias para la inuidad del del 6

1994 en México, los les provo sobre la capacidad de control del gobierno, con lo

que el déficit en cuenta corriente dejé de ser financiable, por lo que se abandoné el mercado de

divisas dejando "flotar” lib el peso.
D El déficit en bal ial no es preocup si este se genera por la compra de la
ia ia para el imi econémico, pero si en cambio cs utilizado para la

importacién de bienes de consumo final como lo fue en el caso de México, puede causar

desequilibrios macr omi graves, dependiendo de la itud de este déficit y del
tiempo de su duracion.

8) El problema de utilizar las importaci como di iinfl i0, ¢ ioné que
los productores nacionales tuvieran en algunos casos que sin incr sus precios y en

por el mercado perdido ante los

otros incluso hubo necesidad de bajarlos, ad ds de su p

productos importados, por 1o que sus ventas también se vieron afectadas, aunque en el mercado

nunca hubo desab: P que si e habja prod importados en los anaqueles. Mientras los
costos de produccién subicron para los empresarios y los preci no se movieron
do la quicbra de al yla ién para otros.
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Varias ramas productivas desaparecieron y/o fueron sustituidas por productos importados,
exportaci también

con lo que las importaciones a altas velocidades y q:

crecieron lo hacieron a un ritmo mucho menor.

i se ba en una posicién que permitia varias

9) Para 1990, la

ias y lo mas importante qué hacer con la economia,

opciones, aqui, se podia
impl das en Méxi se cayé en

sin embargo, al igual que con todas las politicas

el abuso decidiendo bajar la inflacién a un digito.

iembre de 1994, que trajo como sus primeras

Asf, nos amos con la deval ién de di

de bi importados; generando

ias el de las tasas de i és y de los

con esto un incremento en el costo de produccién de las empresas.

10) El incremento en las tasas de interés tuvo otros efectos que se sumaron a los propios de la
y el bio en la paridad peso délar

i6én. El i > de los i i >
publicas, pues tanto e] peso de la deuda interna como externa impactaron

de
presi a las fi

de manera ncgativa las finanzas publicas, al igual que los intereses.

La devaluacion de los dias 19 y 20 de diciembre de 1994 acarreé un incremento de 10026 en
las tasas de interés internas, pues los CETES a 28 dias pasaron de 15 a 30% anual en la ultima
semana de 1994 y a 40% ¢l 11 de enero de 1995, sin embargo, el mayor problema se encontré en las

b les ind das al délar como lo fueron los Tesobonos; por que si bien los

obli i g
CETES emitidos hasta antes de Ia deval ién no i ingu bio, los TESOBONOS emitidos

antes de la devaluacién se modificaron a la nueva paridad.

81




11) Durante 1995 la politica de deuda publica se orienté a enfrentar los compromisos de

amortizar una p i6 i de deuda publica i del Gobierno Federal originada por la

devaluacién, ya que en 1994 se contraté a plazos muy cortos y con instr cuyos

que

se definicron en délares; y a bl el a los dos i i les de cap

se interrumpié como ia de la deval ion y la volatilidad del mercado

accionario y cambiario.

12) A finales de 1995 5a j la percepcion de riesgo de México, con lo que
la captacién neta de > a pliando las posibilidades de
refi iami > 0 ion de deuda externa, evitando expectativas negativas sobre posibles
i limi >s del calendario de pagos.

13) La deuda externa ¥ su servicio limi la disponibilidad del ahorro interno; baste

mencionar que en los tltimos 15 aflos se pagaron alrededor de 150,000 millones de délares, tan sélo

de i El > en los niveles de deuda implica mayores desembolsos en el

por P
futuro. Por ello, aun cuando el riesgo de insolvencia se disipa, es importante ascgurar la capacidad

de 0 de 10s compromisos externos. En este sentido, la inversién ductiva debx ser >
pag: P! P

decisivo para el desarrollo del pais.

Actualmente, con la mejoria del perfil de la deuda externa, derivada del pago efectuado en

sobre el calendario de pagos. No obstante, todavia es

1996, solamentec sc logré liberar

considerabie €l monto que vence de aqui al afio 2000, sobre todo si consideramos el bajo nivel de las

reservas internacionales del pais.
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No debemos olvidar que la contratacién de créditos para financiar un déficit

14)
unicamente pospone los desequilibrios que éstos generaran, por lo que no pueden sustituir a una
politica Smica coh y i
15) El papel del endeudamiento publico y en particular del externo no puede reducirse
1 a p itir cierta disponibilidad de divisas en momentos criticos del desarrolio de la
ecc ia, pucs su funcién la limitariamos a resolver problemas de caricter coyuntural o de corto
Pplazo sin que esto resuelva el problema, lo que sélo lograria aplazario, hasta volver a necesitar
para el mi probl es por esto que los recursos obtenidos por el sector publico
via deuda deben utili para 1 el fi iami » de proyectos en sectores
que la prod ion, productividad, g pl per que van el
d llo de logia propia.

damiento externo debe radicar en lograr

lucién al problema del end

16) Una posible
viable en el largo plazo, para lo cual se requiere

un sector externo saludable y econ
aplicar polfticas consistentes en la promocién de la inversién extranjera directa y el comercio

exterior.
17) La deuda ina siendo un grave probl para la ia del pais, toda
ves que limita su crecimiento econémico y pone en dicho los i a enla ion
de la crisis de 1994, porque como ya se iono6 este probl pucde cobrar mayor fuerza a futuro
) inadas a sol lo y no a posp lo, como se ha venido

de no aplicar politicas
haciendo.
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