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INTRODUC

Meéxico a partir de la cnsis de agosto de 19820 ha yinvado una epocs Jde pran turbulenca
economica ¥ financiera cuve problema mas prave ha repercunido en da carga de una deuda
externa cada vez maror, que oo la maszona de los chsos se conviente en impagablie al no
contarse con los recursos nternos paria cumphs con los compromisos contandos con el
extenor. Lo que da tugar a proguniarnos porgque ne se ha locrado modificar o sitaacion

que rerularmente ha presentado i cconomu, cusa

nctenstica princpal ba ado la fatin

de ahorro mterno » la dependenc

de recursos oxatermnos fo gque ha ocastonado una fuere

salida de divisas con el consecuente deteniore de Tos nincles de vida de Lo poblacion

El nempo trunscurndo decde aposto de 19R2 hasta diciembre de 1993 ha

<ida de una

histona continua v sin fin de altemativiss v soluciones a la deuda exiema, shediante una

intermntnable sene de NEEOCIBCIONSs Pifis SU TCESITUCTUTACION. U auijue Nuecessnas bhan

resultado insuficicntes, WNIo por sus ciectos, camo por su bentitud

E} objetrvo genceral de

anahizar la evolucion sy el compornamento de la deuda
externa como una expresion de la poliica economica instrumentada por <l potiemo
duranie ¢! periodo 1W82-1994 considerando que NMexico hi recurtido al credine externo

con el fin de desacrollar ¥ modernizar su planta productiva v con ello lograr el desarrolio

tecnologico v elevar su productividad, penerando a su vez lo recursos para pagar los

préstamos otorgados por la comunidad financicra internacional

n emburg

o, en la pracuca
€510 no s¢ ha licvado a cabo,

va gue la reahdad nos ha emsenado que los prestamos
otorgados han servido para recstructurar la deuda externa, pagando pnncipaimente dos
mntereses en fugar de haboerse inveriido pare consolidar la planta productisa v penerar un

crecimiento de fa economia




su camemdo muv gencral, brevementie se
desde que Mesico fue imdependiente s

de la deuda,

cs basicamente historico

El Capitulo 1
la deuda externa

describen los aniecedentes de
como el aio de 1973 marca la pauts con da que ompieza una nue

o ctapa

cuva caractenstica prncipal es o acelerado crecimuento de su monto Posternormente s

deuda a partis del auge petroicro, va que con el descabrimienta de
registranse un

xpone la crises Jde
custente al

petroleo se modifico [ situacion
los

grandes sacinmentos  Jde

Cer manor debido al aptimismo del pobierne mesicano sespecte

mienio cada
TOKY cuanda ef

endeud

recursos excedentes de las ventas doe peetrodea, hasia Hegar o aposto de
gobierno no v o Tos recarses suficientes para pagar ol servicie de se deads externe dunde
una larga ctapy de recsructuracionss v papo doonteseses gue smaficaron el

mcia u

ceonomi

cstancanuento doe

se aborda la polinca Jdoe estabnhizacion durante el preniodo T9ONK- TGS vy

estratega Jdelt

En el caprtulo 20
qgue fue o purtir de

desarrollo temo con diversos ajustes 3
La pohitca de estabilicacion permistie
cion v mantener un Tipa Jde cambio con

1988 cuando se protundiziron los cambios on la
reformas que aveleraron el camboo esiructural
reducit Jdrastcamente Jos

miciado unos afos antes

niveles de infiacion. v la finahidad de reducar 1a infla
un nivel Jde depreciscion estublecido de antemano, fucron Jos clemoenos clase para aposar

las polincas cconormicas adoptadas en esos afios, vntre Jas que destaca la promoccion de
nversion extramiera Se desenben las negociaciones realizadas durante [HRG 1900 pura a
reestructuracion de la deuda externa mesicana con la comumdad financreris intemacional,
Se¢ concluse con la crisis economics Nnanciery desatada con motnv o Jde o devalaacion de
Jas medidas coconamiacas anstrinmentadas por cf

diciembre dec 1994 como resultado de

presidente Salinas

se reabiza un analisis del desempeno macrocconomaco del pars Jurante ¢l
Jos  objelivos de politica economica

En el capitulo =,
periodo 1982-1994, con
instrumentada en las dos ultimas administracrones se cumphicron v cuales han sido sus
Astmismo. s¢ hace un recuente de los aconteamicnios sucedidos

el fin de conocer s

efectos en la economia



despucs de la crisis 19943-1998, ¢l haber recumdo nuevamente al credito externo para
pagar los compromisos contruidos, ¢l papo snucrpado del paquete financiero otorpado a
Meéxico por ¢l gobierno de Estados Umdos v por ultimo sc ven aspectos de la deuda v sus
perspectivas a raves del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000

(Pronafide)
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CAPITULO 1. LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA Y ELL AJUSTE DE LA
ECONOMIA MEXICANA, 1982-1948."

Dentro del contexto de 1d el problema de la deuds externyg de los paises

en desarrollo v particutarment menca, el papel desempenado por Mesico ha
wn de moratoria en agosta de 1982 da

sido prepondceranie debndo 2 que con su dectara

comrienzo  la Crisis Internacional de la deuds” pomendo en evidencis que el

endeudamiento excesivo de las naciones constitune  un obstaculo para el crecimiento

cconomico. ademas de ser un factor que pone en riespo la estabilidad del Sistema

Financiero Internacronal  De esta forma, la posicion de Mesaico ante el problema s las

diversas negovigciones celebradas con las Instiniuciones Financieras Internacionales v la
Banca Privada han servaido de eiempio para la instrumentacion de diferentes estrategias en

otras naciones latnoamerncanas

1.1 Crecimiento de In deuda.

La decuda extema mexicana €5 casi tan antigua como el pais va que sc imcia con la
formacion deil Estado Mexicana v practicamente s¢  encuentra presente e todos los
momentos de nuestra historta, aunque e papel desempedado ast como su compartamicnto

en el transcurnr del tiempo no han ssdo de la misma naturalezs

Durante el cast siglo » moedio que transcurre de la Independenciz u la segunda Guerra

Mundial la deuda pubhics extermna fue Jde una agitada evolucion  Con algunas impontantes

! Este capitulc o< baucamente Ristonco por 1o que €8 nevesano hacer enfass en que s contenido ex mus
gencral

- —.



excepciones, esty deuda tuvo como caracteristica comun 1a de haber sido contratada con ¢l

proposiio poncipal de apovar las finanzas de los disuntos pobicrmaos on turno

.
En el perrodo Je gobierno de Porfitio Dhaz, debido a que Mesico velvie a ser sapeto de

credio internacional, se recurmo al endeudiamiento externo a in de sutrayar opn wran pane
el pago de la deuda antpua. mientras gue el resto se uttlizo para hinanciar by anversion

publica La recuperacion del credito externe durante ¢f porfirtato se imtermrumpio con el

Moy smiento armado de 1910y ex basta ¢! afio de 1942 cuande la capieaidad de pago del

Pats seoTe chado o gue ol pobierne moesicane a traves de o una pohitics economica de

Supera
apoN i programas

corte nactonalista recurre ab crednto externo con maoderacion

especificos

NoO e sino hasta los ahos cincuenta que ¢ pobierno empeza o tecarrr de man
al endeudamiento externo, auspiciado en pRNcIPIo por una hueya estrateyia denominada de

abilizador” que promosena su uittzacion como un mecamsmo deal para

“desarrolio es

financiar de manera no inflacionaria e} gusto publico v ¢l deficit en cucnta corniente

Hasta ol afo de 19720 se puede decir que tanto el monto de la deoda como el de su senacio

s¢ habtan mantemdo bajo control, en ose ado el monto de la deuda ascendio a S 68

millones de dolares que  al upo de cambio vigente en ose ano, sepresentaba 12 3%0 del
PIB  Por su panc, ¢f pago de ntereses de deuda publica en ose misme ado fue 17 7% de
tas exportaciones de bienes » senacios no fnancieros del perodo. cquivalente @ 0 2%, del

ese entonces la deuda no

PIB° D acuerde a estos datos, se pucde considerar que has:

representaba problema alpuno

En 1973 cambro radicalmente Ja ofenta de (ondos externos a Moo 3 se puso de
mamfiesto un nNuevo comportamiento del pasto publico, ¢} cual provema de uns nueva

¥ Secretans de Hacienda 3 Coedito Publico,  Dendan Eiterna Pubbica Meacuna,  Ldinonal
Cuiturs Economica. Mexico 1988 p 24

Fondo de



acutud del pobierno de participar con mas intensidad ©n jas tareas cconomicas del pars $
embargo, esta politica. dado Que ne fue acompatadia de ko imposicion de ung mavor carga

mbutana’. se reflojo en un imponante aumenio de la demands Jdel secior publico de

fimanciamienio del exteriorn
Ast, de 1973 a J9R] la deuda externa crecto @ una Gesa promedio de 298, por Su pane. ef

Pugoe de sntereses se oincrementio significatn amente v fuso doe representar 8 290 del mngreso
cormnente de la balansa de pagos on 1973 al 3% 3% en Pos2?

e 0 o mencionado. se puede deair gue e aho Jde 19T marea la padta con la Que

apa en o histona de la deuda oxterna

Con ba
empicz una Nueya ©
el acelerado crecimiento de cu monto, (ver cuiadio 1)

Ctepisuca poncipsl s

CuNa ot

CUADRO 1

CHIIC O 19501982

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR
(millones de dolares)

ANOS  SALDO INCREMENTO INCREMENTO  ANOS SALDO INCREMENTO INCREMENTO
TOTAL ACEMUL A TJOVAL ACTNMEL AN
7950 27 ToTa e T
1958 i wi poes 14 23 RN
1960 R 14% 1076 14 etms <1y
1968 K T ORT 1477 IR o
1970 1 tonte s ose T ez
1071 RIS IR 1r CRRo
1072 e T ken Texo PR
1973 LN < Mems LR ) [T
Teax 2 RETE
* Dy o3t Cupdrd unicamemic sc tomaron kxs datos del saide total de ta deode ded sexter publice
Fucnte Martitice. Ifipcnia. Ieuda Ezierna 3y Soberania MNucional. Eubtorial Foacutiad 30 Ecoemaa UNAN AMatonales
de Investgacion Feonomca o | Neswn 19%G p o4
* Gurna. Jose Angel. La Politics de la deuda extern Edinonal Fondo de Culture Economica. Mexiko,

1993, p lo
‘ SMCP.opcit . p 24y 2%



de ta deuda se pucde decr

Como se pucde observar on el cuadre anterior, el crecumento
qQuc fue moderado de 19350 hasta 1972 va gue 3 monto se ncremenio en 3,858 miliones
de dalares, o cual contrasta con ol crecimiento Yegrstrade durante €l penodo 1973-1982 en
quc aumento on S9.264 mmllones de dolares Cabe resaltar que en 22 ados «de 1950 a
1972) la deuda crecio on 678% nuentras gue tan solo on @ afos (de 1975 a4 19K crecio en

855 7%

s de lu deuda.

1.2 Del uupze petrolero o e or

A principros del regimen de Dws Foheverng se realizo un gran esfuerzo por controlar s
mejorar la situscion de Ja deuds externa. postenormente el gobrerno opto por una
alternathva de crevimiento con endesdamiento, svalhiendose de sa prestigio nrernacional de

solvencia, asi come do la existencia de una oferta de hgudes en los mercasdos tinancieros

miemacionates”

Esty admimistracion  logro una tasa de crecimiento economico  a costa de  grandes
tnyecciones de inversion pubhica, v debido al proposito de! gobierno de snerementar fos
von ol sector bancanoe M

recursos a iraves de setormas fiscales propiceo la rupurs
empresanal v dada la renuencia de s banca privada a ainvernr. ¢! pobierno no tuvo mas

remedio que recurrir 4l financiamiento externo

apiales, que. en un

Junto con e! probiema mencionado habria que apadir la sabda de
prncipio, fue propiciada por el chima de desconciento que habia pgencrado la pohinca

cconomica de Fichevernia v gue se sabo fuera de su control a finales def sevenio. cuando

Colewto de

* Green. Rosano. €l Endeudunncato piublico externo de VMeuico 1940-1973: Fanonal &
Mexico. Mewca, 1976, pp e4-220




debido a las dos devaluaciones del peso”, la inflacion v el desequilibno en la balanza de
pagos freno la cconomia, con lo cual se acentuaron mas los descquilibrios y de esta mancra

se reforzaron las tendencias hacia la cnisis de 1976

Antc ¢l grave problema que se presentaba de entrepar el pais al proxaimo goblerno en
bancarrota, se firma un acverdo con el Fondo Monctarnio Internacional (FMI), mismo que
fue ratnficado por fa Rucva administracion de Jose Lopes Portillo en el mes de diciembre

de 1976

Debido a la situocion que prevalecia. la finshdad del puevoe pobiemo cra restaurar la

economis nacionul Pura este fin, su polica sc sustento en ¢! descubnmiento y la

explotacion masina de las resenvas petroleras de Mevico. cuando los precios del crudo cran
altos ¥ su tendencis era subir aun mas  Ademas, respecio al distanciamienio cntre los
chevema, ¢l presidenie

empresartos » el gobierno que se dio durante la admimistracion de

Lopez Porullo en su discurso tnaugural busco la reconcihacion inmediata con los

empresanos

La lerada exp on ica del pais durante esic periodo de gobierno. trajo como

consecuencia una notable nestabirirdad financicra Que se manifesto en el patron de
CTECIMICNIO M COMercio extenor, asi como en ¢l ambito financiero En relacion a la
fragihidad de) patran de crecimiento, a partir de 1977 el auge petrolero condujo & que la
nversion publica, ast como la actividad cconomica del pais se reorneniara hacia la industria

petrolera. por lo que las manufacturas v la agniculiura pasaron a un segundo lermina.

De esta manera las exportacioncs del pais se fueron concentrando en un solo producto, el

petraleo. cuya fragihidad sc vernia manifestada cn Jos camios  presentes en los mercados

* La pnumern desaluacion del pesc fue en de 197¢ cotizand el dular cn $19 70 & )a compra y
$1900 a ia venta La sepunda devaluacion se dio a finales de octubre del mismo aho con un HPO de cambio

por dolar de S 26 60




mternacionales.  Por ende. el creaimicnto economico dependia cada vez mas de la

exportacion de una sola mercancia v debido 8 esta sttuscion ¢ra mas vulnerable a las

rigideces de la demanda exiema, razon por Ia cual el deficit en la balanza de papos tendis a
apudizarse augn mas

Una de las fucntes considerables de divisas fueron las exportaciones al incrementarse de

0.5 miles de mullones de dolares en 1976 a 14 mil mullonces de dolares en 1981, no
obstante, s¢ presento un propresivo deseguihibno en la cuenta cornente de la halanzs de
pagos  Este deficit en cuenta corniente paso Jde 2 7 miales de mitlones de dotares en 1978 a
11.7 millones en 19817, como consecuencia det aumento cn el pago de intereses sohre la
deuda externa acumulada Se pucde decir gue entre TYKO v 1YRT todos Lo inptesos
pewrolcros se desttnaron al financiamiento del senicio de la deuda externa

Para 1981 la balanza de

crvicios financicros continuaba agras ando su deficit al superar Jos
7 mil millones de dolares  Esie creciente desequilibnio externe del pais  estaba tinanciado

principalmente por deuda externa publica. cuvoe monto ascendio de 25,000 miliones de

dotlares en 1978 a cerca de 43,000 millones en 1981, aspecio gue deja ver gue fa estructura

de lu deuda externa se volvio extremadamente vulnerable ademas de que en ese mismo afto

los prestamos de cono plazo alcanzaron mas det 3090 del endeudamieno extermo towal (ver
cuadre 2)

Si bien es cierno que ¢l incremento de la deuda publica externa entre 1978 v 19R0 fue
relativamente moderado al pasar de 25,362 millones de dolares a 33

678 mullones. la deuda
externa del sector privado aumento significativamente pasando casi de 5 mil millones de
dotares en 1978 a 7,200 de millones on 1980 y 10.200 mullones cn 1981, scgun se puede
apreciar cn el cuadro 2

" Ros. Jam, e} Auge petrolero a Ia crivis de is deuda. un at
1978-1985.  Pubb en Thom
[ i ca. Bogota. Colomb

s de Politica Econon
Whetead Laurence. Edutores crisis
1986, Editanat Siglo Ventwno. p 74




CUADRC 2

MEXICO: DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA, POR TIPO DE PLAZO 1970-1982
tmillones de doinres)

CONCEFTO Te~s o= ToRG Tonz
Deuda b xiems Towal [ERLTN ERTE R “Tial e ERLEIT
Largo Plarn® 154n0 > AT SU0TR £
Publica Ajus 7 1134 29402 K LN
P ada 2t FRRN ausan w6 N
Corto plaro TNy 1163 0 [ERE
Credstos aet F M1 RUTR ] RS EY
Participacion porcentual (por tpo de plasal
Deuda Exicria Toal 1600 Yoxe o Tewrd. you ts boneor bewet
Largo Plaso oo u 1o o Koo - PARA et
Cono Plasa [y RIS ' 3
Parnicipacion parcentus (pubiica s prossoa)
Large Plaso (1 o 1o o T T o s 1o
Publica o : w7 x22 w7 P
Prys acle P [ i3 (R re -
tro dos g hosada en pubiica v s aca.

U1 Solamcntc la doada 9¢ 1ar£o Plaso = Sncon
Fucrue Wovid Bank  Workd Detw Tabics. 1959

Dentro del marco de fragihidad financicra v dependencia del petrolea, la evolucion de la

economia internacional desempeiio un papel desestabibizador que modifico la situacion de
bonaneza que se¢ tenia prevasta

La cconomia mexicana después de! afo de 1979 presento dos  choques  externos,

manifestandose el pnmero en la duplicacion del precio internacional del petroleo v el alza
de las wasas externas de interés de 1979 4 1980, estias CIFCUNSINCIAS €N CONUNTO tus leron
un efecto favorable sobre la bulanza de pagos del pars va gue los ingresos obtemidos por el
peiréico representaron ¢l doble de la proy ectado orginalmente v el incrementio en las tasas

de interés estuvo acompanado de una dispenibihdad casi ihmitada de prestamos externos

s de iieres fue

Este aumento en los precios del petroleo. asi como el alza en lus tas

interpretado do manera erronca por el gobicrno mexicano. en virtud de haber considerado



al elevado precior del petroleo como un raspo permancnie de la cconomia internacional v

tos Incrementos on las tasas de interes se explicaron como un fenomeno temporiad

Durante ¢! primer semestre de 1981 este opunusmo conttnuo, no obstante el descenso del
precio del petroles o consecuencia de la recesion en dos Batados Lmidos v que Jas sas de
tnteres sepwian repuntando  Astmismo, ef deticn del sector pubhco alesnzo un record sin

que todos estos factores ©n conjunto prepararon el segundo

precedentes, Jdo tal torma
chogue

Las musmas expectatnas del gobierno mexicano  eran commpartidas por la banca
nternacional debido a gue on 1981 duphicaron sy credito o NMesico con la finahidad de
responder a la creciente demanda doe prestamos externos promosids por el pobiemo a

medida gquue aurnentasba el deficat en cuenta cormente (svef cuadro 3)

CUADBRO S
BALANZA DE FAGOS 1976- 1982

tmllones de dulares)
Concepio RS o Toon To~o e TR T ToRS
Cuenta Corniente BRSO B SZ.e03 0 3 BTN
Ingresos §.277 2 ©17T1 116531 1e.le3 s
Egresos 11 bt & 10 73 & 14 3461 11340
Cuenta Capual ™) COTC O 27 a 3.2%a 4,653 3
Capual a largo plaze 5701 6 2Tl 2.6RG O a.6RG
Capnal a cono piazo LOK 3 Sl ot 3 -id3a 0 %78
Derechos especiales del
wgiro o Tie TS 0
Enores v omisones BN SITs ORI LieT o KITIT LeSTun
Vanucion dr la fesena
del Banco de Mesice SECERS CRT 1 e STe e EEE R tisoa 122 -

Fuente Banco de Newo, Inticadgares Bconomicos

Este opuimismo no cra compartida por ¢l sector privado. on virtud de considerar gue la haja

disminucion mavor en ¢l futuro, por lo gue de

en el precio del petroleo cra una senal de una
ocurtir esta situacion los desequihbrios existentes se agudizanian v sin duds bacian prever

que tendrian  que  tomarse  drversas medidas restnchivas v de ajuste. afectande




principalmentc a los acrecdores del pobrerno . Todoas estas expeciatis as daban fugar para
especular contra el tipe de cambio v en consceucnca, el sector prrisado mucio vast de

mmediato una fuga de capitales de dimensiones considerables
entiaba

La evolucion de las finanzas publicas mostro fo prave de fa siuacton que se pre
o del PIH en OB a 14 7% en

Asi, cf deficn financiera del sectar pubhico paso del 7 v

1981, mientras quc

el deficit en cucnia corrente se clevo a 12,544 5 nuldlones de dolares

(ver cuadro 3)

El superavit del sector externo financio solo una parte del endeudamiento del sector
pablico. mientras que el resto fue financiado por el sectar privado al otorgar ol

mexicano los fondos obtemdos en cabdad de prestamo

gobierno

los recursos provementes dzl credito externo » de las exportaciones potroleras

Por lo anto.
crecimiento cconomico pars asepurar da solucion de o

no se destrnaron a impualsar ol
financrar los deseginhbrros

UNICATIENIE SITVICTOR PisTa

problemas estructurales, sino que,
de la deuda externs poblica

Que sc agudizaban e¢n c¢se momento ds papo del senacio
privada, as) comao el pago de antereses de las deudas externa ¢ interna » b financiarmeento

de Ja fugy de capitales (ver cuadro 3y

CUADRO 4

TOENTIDAD DE FLE 3OS DE FONIO
tcomo parcentase del PIH

Conceptio 15K e [ T [ETH
€11 Deficnl inancicso ael secior publico 3 D Tae =
€21 Defici en cuents corrsents Su < <3 Lz
(3) Superan it financiero del socioe prs adeo® T ' =t 1=
(41 AdqQursicion ncia de daxda publica s e 4 ot T
%) AdQuISICION neta de aclivos Cviemon e oz IR 52
16) Endcudarmicnio exierno dol sect pubiice 0= hl i =2 4
71 Dwscrepancia cxisdistica 120203 e o S

“TEa 1prual a 18 suquISKIOn Nels 0 o TAoIcTe de et
Fuemc  Kos . Jaume Dl muge petrolers op o T

* SHCP. opont p 34



Al iniciar 1982 ¢l precio intemacional del petroleo continuaba descendiendo. la fuga de
axrmao nnvel v cas la matad de Ja deuwdas esterna del paas
En el mes de

cncontraba on su oM
12 moses

acompatada por

capitale:
1enia que ser amortizada o refinanciada durante los sgurenics
febrero, el pobicrno adopto una pohitics fiscal  contraccionista
devaluaciones del tipo de cambio”. mantetnende la hibre consertibelidad del eSO, cuso tin

era estabihizar la srtuacton economica del pars
La instrumentacrion do estis politica impuso recortes en o) gasto pahiicao. pnincipalmente

sobre la 1 ersion, incremento en los precios de biencs © servicion pubhicos, ast como uni
wstas madidas tueron el

Os Ntn o embur

reduccion en jos subsadios g fos alunentos bas

a recevion v del gumento subito de laantlacion

punto de partida Jde
no se daetuvo la tuga Jde

No abstante los esfucrsos realicados por el pobrerna mesicano
la fupa de

tinanaie convirtiendose

capitgles  posdevaluatorios, m la evywculacion
capitales en le fuente mas imponante de deseguithbrio de la balansa de pagos. que aunado
fs carda de las reservas

al creciente racionamiento de los creditos externos culmino con
intemacionales de! Banco de Mesaico

En agosto de 1982, cuando las resenas imternacionalss se encontrithun cast svotadas, la
banca internacional interrummo of credito externo, nepsndose o GLOTRAS NUCTY 0S Prestamos,
lo que ongino problemas para cumplir con ¢! senvacie de fa deuda externa, pariicularmente

1 principal

con los pagos d

Bajo estas circunstancias, el gobrerno e vo on ja necesirdad de suspender los papgos de sus
La Crisas Imternacional de la Deuda™

creditos contraidos con el extenor. dando inicio a

G la deraluayron gel pese cuve o de catnbia pase de

" El 17T de tebrero ae (RD el sOnicrme meNacan. anun
27 4 a 38 10 pesos por dolar + ¢! 26 de Tebrers hubdo una Nueha dex 2Wacion gue siuo al tipe de cammo en 37

pesos por dolar  SHOCP opent p e



Posternior a la dectarscion de B mormtoria v ante las circunstancias cconomiicas v politicas

por las que atrarcsaba el puos, ¢f Presidente Jose Lopes Pormillo en su wiimo nforme de

goblierno anuncia ta nacionalizacion de la bancs privada v la adoporon de un regimen
integral de cambios La adopoion de un siqetnas de conteol de camibios era demasiado tarde,
dado que las resenvas internacionales se hatian extinguide s Lo cnises imernacional srrumpaa

con fuerza

Por consiguiente. los ultimos meses de esta admimaaracion estuvieron marscados por la

apancion cn escena del Fondo Monctanic Intemacional. s comio pot la preparacion s

PNEROCIACION Je UN PHoptama de aiuste Que 16nana gque ser aphcado por el nueso potuerno

La suspension de pagos del pnoincipal micio uns nuceva ¢tapa de la deuda oxterna de Movico,

1nsimo de gruste tadiaonal s preterencisd que contnibuse o lograr el

pasar de set un me

oM. a ser uno de los princaipales obstaculos para foprar este

crecimiemo dv ta cco

crecimiento

1.3 Estructura ¥y comportamicntio de s deuda externa.

A partir de agosto de 19582, la deuda externa de Mewico s¢ convirmio en una de las
principales preocupaciones tanto del pobierne como de la banca prnivada. de los palses
acrecdores v de las ansuatuciones financieras internadgionales, por o que se considera
NECLSANO CONOCTT Su estructura v caractensncas a in de comprender mejor los mecanismos

» factores que permiten la penctacion de la misma

La deuds externs total de Moesico se puede dnadie en dos grandes rubros de acuerdo al
sector que sohicita el credite o deuda pubiica v la deadis privada 51 bien es cieno que la

dzuda pnvada no es responsabthidad del pobrerno, este funge gencralmente como aval ante



los acrecdoures. por lo que es convemente el anuhsis de ambas deudas para darnos una 1dea

de como estan estructuradas (ver cuadro §)

En cste cuuadro se pucde obscervar ¢l comportamiento ascendente de la deuda externs

durantc el penodo 1973-1982, asi como la parucipacion del sector publico v privado en el
Los recurseos financieros absortudos por el pars duranie cstos afos

total de la misma
La parnicipacion del

fucron distnbuidos de mancra cus1 equitativa entre los dos sectores
w1 constante de 31.3%6 en

sector privado en la deuda externa total de Mexico se mantuvo ¢
a excepcaron de Jos afos correspondientes al penodo 1977-1979,

1971 & 30 6% en 982,
iencia de la gran hquidez del

cuando e! cndeudamiento del pobremo
mercado de euradivisas en donde Mexico s¢ convirtio en uno de sus chientes prefendos

como

CUADRO &
DEUDA EXTERNA DE MEXICO 197)1-19a%
(millones de dolaces)
Aho Sector Publico Sector Privadeo Privedostoral %e)
1671 .50 o008 K
1o72 632 332
1573 3.182 33
1974 4.549 313
1978 S48 281
1976 6204 a3
1077 ©6.426 1o
1978 7.152 214
1979 10,500 261
1080 16,900 333
1981 a6l 22,900 203
198271 SR 874 20 000 306

(1) En agosto de 19K2, ol sector publice absorbio e! endeudanuento exierno de la banca privada
Fuense Gutierrez. Roberto. El Endeudamiento rxterno det Sector Privado de Mézico. Comercio Exterior

Vol 36, Num 4. Mcwco. abnl de 1986, p 338

En el periodo 1971-1977 la tasa de crecimicnto promedio anual del saldo de la deuda
externa del sector publico fue significativamente mavor en 29 5%0 que la de la privada que

No obstante. el panorama cambio de 1978 a 1982 va que de 17.5% pasa a

fue de 19 6%
de la excesiva hquidez que

29.5%, ri Este fue Cla




habia en lus mcrcados financicros durante ese peniado, donde resultaba fuci] conceder

creditos al sector privado del pus, en virtud de que sus provectes de  irversion sc

vinculaban en bucna parte al sector encrgetica s la sobretasa a la [ibor que pagaban las
I

empresas privadas. asinusmo., las comistones cran mas ares gue las del secior pubhico

impornanie schalar que entre los sios 1W20-1077 0 cass ¢l 70%. del suldo de la deuda

sector privado de Movico correspandia 8 cmpresas extranieras,  situacion que

exierna del
se modifico a partir de 1978 cuando ¢l supe petralero estaba en su pumo masimao. vis que

lus cmpresas privadas pacionales pasaron a formar pane del endeudanicnio exiernoe

En relucion a la estructura de venaimienmo de la deudas oxterna pubhica durante el penodo

1976-1980, la mavor psne se contrato con sencimicnios do largo plazo, por lo gue a parir
de 1981 la deuda publica de corto plazo crece de manera significativa, pasande  de un

monto de 1,500 pullones de dolares en 1980 4 10,800 1 8. 700 millones ¢n 98] v 1982

s que manifiestan que mas de un 15°6 del 10tal de 1a deuda publica

respectivamente CifT.
=rmo mexicano declaro sy rnsolvenca para poder cumplir

cra de corto plazo cuando el pob

con los compromises contrmdos con el extenor  ste cambio se dio como consecuencia

del incremento de pasivos con los bancos comeraales (ver cuadro 6)

CUADRO &

EVALUACION DE LA DEL DA PUBLICA DE ME
DICIEMBRE DE 1976 A DICIEMBRE DE 1982
(niiles de millones de dolares)

1CO

ANOS CARGO PIAZO CORTO PLAZO TOTAL
1697 e e e
joT~ 20z - 220
1978 PRI (=4 22
1e7o I8 5 1a 20 -
19RG 3 H EREY
19R] -z tew L
1O82 s kd [

Fuente Secretana de Hecienda v € rediter Publico y Banco de Mewcao

" Guuerrez. Roberto, El endeudamiento cxterno del sector prvado de Mexica € omercio Extenor. Vol
36, Num 4. Moxico, abril de 19Re. p 33R



ncremento mayar de! endeudamicnto se

12 K2, de la deuda publica total tema un
un

Como se puede apreciar en el cuadro, ctf

manifesto en el afo de 1982 debido a que !
vencimicnto de corto plazo 81 bien el excesivo monto de la deudia externa conlieva a
incremento proporcional en su senvacio, el hecho de gue la estructura de vencmiento de la

deuda sea de cono plazo, sigmfico para o} pats amortizaciones de la deuds muas oncrosas
que en ol pasado  Fsta situscion junto con  la devaluacion del peso en 1982 v el
incremento en las tasgs de interes on una cconomis con problemas estructural

rsanos para cumphin con sus

propicio

que en agosto de 1982 Mexaco no contara con fod recursos nec

compromisos con ¢l extenor

1.4 Programa de Ajuste: Rencgociacion de le deuda 1983-1987

En agosto de 1982, cl gobierno mexicano declara ia suspension de papos de su deuda
externa dando nicio @ un prolongado periodo de frencpociaciones, cuvoe obienivo prncipal
era lograr que ¢t pago del senicio de la deuda sc efeciuara de manera mas acorde a las
condicrones e intereses nacionales, que le permiticran sancar sus finanzas con cl exiecnor v

poder asi retomar ia ruta del crecimiento cconomico

1.4.1. Primera reestructuracion de la deuda.

El primer problema al cual se enfrentaba nuestre purs era de hquidesz, como resultado del
agotamiento de las reservas mnicrmacionales, asi como de la ausencia de creditos nuevos,
situacion que hacia 1impostble cumplir con el pago de su deuds exierma. por ello s Que se

solicito a la comunidad bancana intermacional ¢! diferimiento de todos los pagos del

principal por un periodo de 90 dias

Asi, para resolver [a cnisis de hquidez, bajo el hderazpo del Fondo Monctano Internacional
. misma gque

v con el apovo de jos Estados lintdos se wdeo la ltumada “operacion rescate



dcberia contar con la indispensable colaboracion del FMI. los bancos ceontrales de los

paises industnahzados v los bancos privados

estaba ntegrada por la firma de un acuerdo con el FM)

.t
afos. ¢! financamiento de 1,850

“operacton rescate

La llamada

por 4.500 millones de dolares ue se otorgarisn durante
maltlones de dolares por pane del Banco Internacional de Pagos, 2.000 millones de dolares
000 mitlones de dolares de la Bancy transnacional v s

stados Limdos,
FTORD-19R3

del Gobiemno de

reestructurucion de la deuda por 23,000 mitiones con yencimiemtos entse

entre los

megrado por trece bancos,

Ante la demanda de Mexico se creo un Girupo Asesor

instituctones bancanas  de Estados Lindos como el

cuales sc cncontruban las principales
Bank Of America v ¢l Citicorp, ast como de alpunos hancos mgleses s japonese: Fste
Erupo asesor twvoe coma obretino el upoyar a Mevico y o fos demas paoses on la busquedas de

nucvas viss para la reestructuracion

Las negociaciones celebradas entre ©f Grupo Ascsor de bancos 3 of pobierno mexicano para
crmientos de capital comprendidos

la reestructuracion de la deuda, difena 1odos los

entre agosto 23 de 1982 y diciembre 31 de 1984, do o deods externa de las enndades del

000

sector publico con los bancos comerciales cuva monto se aproximaba a los
£ periodo de pago de los saldos vencidos sernyg de 8§ afos, con 4 afos

millones de dolares
de gracia » una tasa de interes de 1 7 8 porcentuales sobre ia tasa de interes micrbancana

3 4% sobre la de Estdos Unidos (Prime)

de Londres (Libar), o bien de )

El apovo otorgado por la Banca Internacional a la reestructuacion de la deuda externa

mexicana estaba condictonadoe a la concertacion de un acucrdo de estabihizacion enre el

" Es lmponl.mr destacar que s “OUpcracion Rescate™ apenas estaba en sus 1icios v debtido 8 que esiaba
X'LT; ema gue Por sus diMENsIONES \ TEPCTCUNONES NO tema anfecedentes en ia Histora

Ewnormc. Internacional. ios problemas que se presentaban parecian dificiles de resolver

¥ Gurna Troviba, Angel. La reestructuracion de ln deuda:  F! caso de México.  Publicado en Gatfith-

Jones Stephany, Deuda Externa, Renegociacion 3 Ajuste en s América Lanuna, El

Trimestre Economico, Editonal Fondo de Cultura Economica, Mesico, 1988, p 80

Lecturas Num 6l



19
gobicrno mexicano y cl FMI a wraves de fi

de esta 1
millones de dolares en un lapso de 3

por 4.500
3 afos, asi como por la instrumentacion de diversas
medidas tendienies a estabilizar la cconomia del pais

! 1a obi

A su vez, ¢l FMI impuso a lu banca
1edad Jde sepuir otorpgando dincro fresco a Mexico, o de lo
CONIrario no scrian aprobados sus propos credios por el Fondo

El1 10 de Noviembre de 1982, despuces de largas negociaciones celebradas entre ¢l FM v el

gobiemoe mexicano se dicron o conocer las metas fundamenwsies de ls Pnmera Cana de
Intencion'’ firmada por Mexico » ¢l FML, cuvos pnncipales planticamientos  pueden
resumirse de la siguienic manera

lu empencia de reducir el deficnt fiscal del secuw
publico con respecto 8l PIB del 17 920 cn 19K a K $%0 on 1983, 5 89 en 1984 v 3 =%, para

1985. También sc reducina el deficit de s cucnia cormente extema de 13 mil millones de
dolarcs en 1981 a una ciffs provectads en 3,500 millones de dolares en 1983 Estas
medidas sc¢ sumanan a otras quec tratanan de reducir la influcion. promover ¢l ahorfo v
conicner la sahida de capital. por medio de politcas intemas de 1asas de interes » de upo de

cambio. Por ulumo, la implementacion de un tope al endeudamiento publico extemo de S
mil millones de dolares para 1983

Una vez suscmo el acuerdo con ¢l FML, el pmis pudo contar con Oros fecursos. como ¢l
prestamo por 1,850 millones de dolures concedido por 21 Banco Inmtemacional de Pagos v
5,000 millones de dolares solicnindos por el FM1I a la Banca Internacional

2 V4% o

Este credito
tendria un plazo de 6 afos con 3 de gracia con una tasa de interes Libor mas
Adcmas de los 3,000 rmiliones de
dolares de Estados Umidos. a cuenia de futuras venas de petrolco

Prnme mas 2 1/8%, con una comision inicial de 1 149,

Con estas medidas finaliza 1a primera fase de reestructuracion de la deuda conocida coma

“QOperacion rescate” que de alyunas mancra permitio 8 Mexico superar la cnisis de pagos de

P Gurria Trevibo, Anpel. La reestructurscién de..... op con p 83




agosto-noviembre de 19D, obtcniendo ne de 1os recursos gue el pobiemo neces
8 pa Cl

caracter de urgente para lo reordenacion ceonomica del pars

tabs con
Sin embarpgo, es imponanic
destacar que esta operacion anicamente resolvie de mancra inmediata pero 1icmporalmente
! problema de ta deuda externa

Antes de niciar lo referente 8 g sepunda reestfuctiuracion €8 Conventente mencionar las

medidas tomadas por ¢l pobierno como consceuencia del cambio de admimistracion que se
dw el primere de Ene

mbve de T9OR2 cuando toma posesion como Presidente

de Mexico
Miguct de la Madnd Hunado, reabiendo

un pals on condidiones cconamacas Criticas

caracienizadas por una inflacion de cast el 100%6 un dehict profundo en ¢l sector publico,

la parabizacion casi otal det angreso por conducta de

compromise de pago de una clevada deuda extema

financiumiento e

‘terna. un
un pacto con ol A gue imnaba la
capacidad de decision pubernamental para disciar la pohitica ecconomica que sha o regtr

Coma respuesta a esta cnnca situacion. el nuevo pobierno nstrumento . en 19R3 el

Programa Inmediato de Reordenacion Lconomca™ (PIREDYY cuvas principales medidas

eswaban dirygdas a abanr la inflacion s la mnestabilidad del upo de cambio, o proteger el

empleo, la planta productiva v ¢l abasto popular, pretendiendo con cilo sentar las bases que
permminicran ia recuperacion de la cconomia

En lo que se reticre o la polits

a de deuda externa, el PNIDY ool los siguientes
hineamientos penerales mejorur ol perfil de la deuda por medio de la disminucion de

creditos de corto y mediano plazo. buscar mejores condiciones de endeudamiento medianie

fa contratacion con orgamsmos multlaterales, la Jdiversificacoon de fuentes. mercados,

instrumentos » moncedas  Tambien establecia que Mexico sbe a continuar con su norma de

Aspe Armelia Pedrio  El Camino
Cuhura Economica Mewico 1os™. p 22

- Nieacsno de s Traonsformucion Economica.  Ldoona Fonda de

Plan Nacioanl de Desarrolio 19831988 Meuco. Scorctuna de Programacion v Presupucsio. p 1032109




pagar todas las obhgaciones contraidas con el extenor, reicrando que o parts de la

reestructuracion de 1a deuda extermna sc recuperana bis posthilidisd de su mancio

Por medio de estas pohiticas » hneamientos generales sobre ¢l endeudamacento, ©l potierno
de Miguel de lz Madnd 1uvo el proposino de smpualsar un mancoe racional de la deuda
eXIEMa quc PeRmIterd 8 NUESIro pars pozar de los benericros del acceso al financiamiento
mundial, s1n gue por elio se viers compramctida ba soberama nacional  Fato tema como

estabihidad coonomica v posteniormente un cambio

meta que sc logrars en el carta plazo

estructural que permieticra retomar el crecimiento dei pas

n Maltinounl.

1.4.2. Segunda recstructursc
La primera reestructuracion celebrada durante 1982 proporcione al pais un margen de
nempo muy imponante que permite difenr las amorizaciones de caprital que debernan
realizarse de agosto de 1982 a diciembre de 1984 Sin embarpo, ¢! problema de pagos se
volvia a presentar a parur de 19¥S al regustrarse una enorme acumuiacion de vencimienios
para los sipuientes O afos s parm Cuve pape o existia la postbihidad de encontrar fucnes de

financiamuiento alternanvas o un refinancuumiento voluntario de twl magnitud

instrumento un Programa de Muste de la economia basado en

Debido s que nuestro pa

tablecidos en el acucrdo susenite con ol PN la evolucion de la

los incamicntos es
cron comao la mejora de by balanza

fconomIa mexicana presento alrunos sipnos de recupe:
cron gradusl de la

de pagos, el fortalecimienio de las finanzas publicas » una recupe
actividad econarmnica Sin embargo, aun quedaban problemas por resohver como la mflacion

y mgjorar la eficiencia cconomica » Jos miveles de vida de ta poblacion

Este progreso relativo de la economia mevicana durante 1983 v 1984, ja posicion de buen

sones dipfomaticas de nuestro pais crearon

deudor ante la comunidad intermacional » las ac



las condiciones propicias para que ¢l pobierno mexicano mtentara o mediados de 1984 ta
- del

reestructuracion de i deuda del sector publico con el m de chiminur s presion

perfil de su deuda con vencimienios en ol penodo 1GRS. 1000

Despues de tntensas negociaciones con fa comumdad bancat i imernavional. en ¢l mes de

sepuembre de 1984 s iopro concretas un pruner acucrdo de reestructuracion muitanual

por 28,000 mitlones de dolares con yencimmenios de caprtal entre T9OXS v 1090 ancluidos

los creditos obtemidos en 1983 1 IURI | st reestructuracion comprendia

tul Jde Jos

e 23,000 muliones de dolares reestructurados en TR2 que representasban o
cvencrimientos de 1982 n 19K4
Twst Que no

e 20,000 mullones de dolares de lor voncimientios naturales entie TUKS o

habian sido reestructurados Por io gue se repropramaba un tota! de 45 000 nuliones Je
naen

CON UM CAuUemMa dC Papros Crecientc Que so g

dolares a un plazo de 14 ad,
1986 con un monto simbohcoe, e cual ins aumentande paulatinamMentc CONTOMMCE S
fuera incremeniando fa capacidad de paro Y o refinancianuenio doe! paas ba tasa
aphcada fue la [abor v para sustituir o la Proime. s utthizara la tasa Jde certificados de

tados Uintdos

depasito en los B
® 5000 millones de dolares de dinero tresco otorgado en 1983,

xS v el resto se higuidarna a un plaze de 10 apos con S de

de dos cuales se paganan

1.200 pullones de dolares en

gracia  Con este presiamoe se reestructuraba un 1otal de 3% 000 aullones de dolares
® NO sc pagafnia comision por conceplo de recstructuracion N ias puesas tasaes de miteres

entranian cn vVigor para todo el paguete el pnimero de enere de 198S

Con estg recstructuracion multianual, nucstro pais no solo difena ol paco det principal, sino

inuaimente 350 millones de dojares ¢en promedio por

que tambien podria ahorrarse

concepte de Intereses



No fue sino he

sta finales de aposto de 1985 que sc suscribio el acucrdoe entre Mexico y ¢l
Grupo Ascsor. quodando formahizada s reestructuracion paor 48,000 millanes de dolares, bo
qQue aparcntemente dejabu resuchio el probiema de la deudu externa del pare duranie esta

admimistracion v el comienzo de la pronima

Cabe scdalar que esta negociacion fue sipnificativis WNLO parg NucstTo pats como para la

comumidad Intema

cronal. debido a que cris la promera vez gque una nacon lopraha una
recstructuracion de vencimienios multianuales  Aunque osta reestructuracion soluciombhy
el problema de la deuda externa on lo que se refiere a su perfil v a su seracio, el escesno
endeudamiento sepwia siendo una himitante purs Movico  dado  que shsorbia una

considerable parte de fos recursos generados por las exXportaciones  Ademas ante el prave

deterioro cconomice v lox problemas que  se presentaron por dos acontecunientos
desfavorables  los sismos de septiembre de 1985 3 da abrupta canda de fos precios
mternacionales  del petrolee durante TOKS v Juse’”

los dopros obtemdos con e

i

reestructuracion se vernan rebasados v nucvamente nuestro pats lendna que enfrentarse a

un scvero problema de endrudsmiento externo

1.43 Tercera Negocincion corcespandicnte al pericdo 1986- 1988,

La tercera negociacion fue mucho mas complcia v comphoada que las antenores. debido a

Ia situacion cconomi

que prevalecia en nuestro pats M a la poca voluntad polit de loy

acreedores a Degociar puevamenic

No obstanic ¢l credito de emergencia por 30U millones de dolares concedido por ! FMNIL

para la reconstruccion del pats como consecuencn de los sismos de septiembire de 19858 el

** Durame 198% el preaic promedio dei crudo descendio aproumadamente £ doiares pasando de S8 £ dolates

en ef mes de encro a 23 K9 en dicwembre Fara 19Bo la bia en el precio del crude tuc mavor. Temstrandose
como promedio anual 12 dolares




gobierno mexicano tenis In necesidad de sohicitar a la comumdad financiera internacsonal

el diferimiento por & meses de los pagos que vencian on octubre v noviembre de ese misma

afo. Para conscguir osto, presento el Presupuesio Nacianal para 19K6 que contempiaba la
demanda del sector pubhica de contar Con recursos ©xternos netos, por un monto de hasta
4,100 millones de dolares’” | de lo contrano la transferencia de recursos al extenor

provocaria una depresion cconomica de hmses intolerahies'

Estas bases fucron ol sustento para la claboracion de un scuerdo con el FMI cuva
formalizacion tendrnia que concretarse @ ponapios de febrero de 1986 cuando ol precio del
petroieo cayvo a miveles immaginabics de un solo dynto. de sl manera que Jos supuestos
onmnales del presupucsto se volvieron snsostenibles Por wl mobivo, el acuerdo con el

FMI no se firmaria hasta que los precios del petroleo se estabihizaran

Ante ¢l dudoso panorama que se¢ presentsba en el mercado petolere durante 1986, asm
como la carga cada ver mas pesada del senvacio de la deuda externa para Ja cconomia s el
pueblo de Néxico, ¢l gobiermo  demandaba gque  los  acroedores  reconodicran su

corresponsahihdad en s critica situacion financiera por la que atrases

b el purs De

manera, la estrategia de financiamiento externo que se buscaba instrumentar no salamente
requeria la reprogramacion de 1os pagos. sino tambicn gue se incluvers dinero fresco que

garanuizara ¢l crecimiento v protegiera la cconomia frente a posibles choques externos

Dentro del marco de incerhidumbre que se vivia en ef pais. con fecha 23 de jumo de 1986
se dio a conocer el Programa de Ahento v Crecimiento «PAC) que senviina de base para las

nepociaciones con el FMI'™  Uina de las metas fundasmentales dei PAC consistia en afromar

£] requenimiento de prestamos externos netos estaba susteniada en € supuesie de un precio medio dei crude
meucano durante 1986 de 22 5t dolares por barril que inphicaba un descense del (%o respecta 8 fos precios
vigentes durante 1985

*El presupucsto para 1986 consdersba un ano de crecitmente nulo, cuvea priotnidad ers combate  la
inflacion teniendo cOMo meta tedudisis & <5 v el deficn del secior pubbice reduairto a la msiad para legar al
del PIB  Gurmna Trevido. Anucl La reestructuracion de ba ... op o p 43

* Gurria Tevifo, Angel, La Polities . opcit p 73
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gencrar un crecimiento moderado N abatr la
la

Ia cnsis econdmica pura posicnormcnice.
Adcmas. otro de los aspectos priontanos de este frograma consistia ©n

mnflacion
ncgociacion de la deudn externa, a través de una reestructuracion de! principal, con un

perfil de amortizaciones mucho mas amplio Que cf obtenido en la negociscion de 1984, la
reduccion del pugo de mtereses v dinero “fresco” para cubrnir los requenmaentos financieros

de cono plazo

E!l objenrvo principal del Progruma de Alicnto v Crecimiento ot alcangar un crecimento
real del PIB entre 3 v 3% para 1987 v 1988 con estabibdad de precios ara gue la
economa mexicana pudiera slcanzar es10s8 niveles se requerta de recurson oNternos por un

ol de 12,000 millones de dolures basandosc en ¢l supuesto de un precro medro anual del
putroleo mexicane de 12 dolares por barrit

A fin de consegur oS08 FeCUrsos efa necesano recurns o las inshituciones financieras
muliilaterales, a tos bancos oficiales de otros parses » a los bancos privados, hecho que
implicaba que la negociacion se tomars compleja por ¢l grap namcero de insiucrones que
debernian intervenir, ademas porque condicionaban su apovo o la parvcipacion de otras

En ¢l mes de julio dicron micio tas negociaciones con los Organismos Frnancicros
Intermnacionales v las autondades financieras de Fstados Unidos Por su parte v como un
aconteccimicnio sin precedente, el FMI aproba la estratepia moexicana para superar la crises
bajo un programa que ponia enfasis en la recuperacion del crecimiento el cambio

estructural de la cconomia

Esto hizo posible Ia concertacion de una nueva Cara de Intencion con el FMEY gue
1% ul afo para 1987 v

contempla la necesidad de ascgurar una tasa de crecimiento de
1988. Ademas. incluia un mecanismo de financiamiento JUIDMAICO compensalono para el

T ibid. p 74



caso de que el precio promedio del barnl de petroleo de expornacion cavera por debajo de

los 9 dolares

En wrminos de financianicnto. la nepociacion de nucvos recursos COnsisho en negociar
“dincro fresco™ por 12,000 mullones de dolares entre 1986 v 1987, de los cuales 1.700
deberian ser aponudos por ¢! Fondo Monctuanio Intermacional quien ndemas fungina como
aval para la suma restante gue sc NEROCIAna con ottas INstituciones financicras Ademas,
se comemplaba un fondo de contipencia para el caso de mavores cardas en el preaio del
petrdleo v de que la cconomia no reaccionara positivamente durante los pomeros meses de

1987 (ver cuadro 7)

CLADRO 7

FPAQUETE FINANCIERO 19861987
tmillones de dolares)

T ol “Dinero Fresco” T
Fuentes Oficiales
Fn1 1.700
Mulnlaterales (Banco Mundial, Hid) YY)
Hilaicrales 1 ROG
Banca Comercial & 00
Fondo de #nc anciuido en et el Z 420

Fueme Villarveal, Rene. Deuda Excerna y Politica de Ajuste, ©f ¢aso de Mexico 1982-1986  Pubhicado en
Ia seleccion de Griffith-lones Siephany  Deuda Exlerna. Rencgocincion » Ajuste en America Launa,
Lecturas Num 61, £l Tnmestre Economico, Ednonal Fondo de Cualtura Economica, Mexco 1988 p S8

En esta etapa se concreio un convemo con ¢l Ranca NMundial por 1.900 miliones de dolases
para financiar provectos de cambio estructural que promoveria cl gobierne mexicano de

iso a las expor no petroleras, reconversion industnial, desarroflo agropecuano

¥ tecnologico, desarrolio urbano v transportes

Los supucstos y las politicas comprometidas que se incluian en el acucrdo con el FML asi
como cn el conmvenio con ¢l Banco Mundial para financiar ¢} desarrollo de Mesico eran

acordes con las polincas dei Plun Baker. cusa base sostrene que la reanudacion del



o dc Jas deudoras permitinia pagar ol senaicio de su deuda externa:

TCrecer pury pagar N paguar pars crocer Ruaron por la cual la firma de dichos convemos

implicaba la aphcacion mas a cada a fos bneanientos del Plan Baker o Programa para ¢l
P P PR i

crecimicntio sastemdo

Una vez suscntos los acuerdos con los Organismos Financieros internacionales. se empezo
Ia negociacion directa con jos pobiernos de los diferentes patses, a los cuales se les solicito
nte de apoyo 4 las feservas iernacianaies mesicanas, i 1in de que las

mientras guedaban conclurdas jdr nepociaciones del paguete

un credito contin

mismas No  se apotiaran

financiero

En ¢l mes de agosto de 1986 se otorgo un credito puente por 1 600 mullones de dolares que
sena utthizado en ¢l caso de que la distminucion de las reservas lo hicsera indispensable s se

devolverna cuando se recibiera la primera parte de los creditos que serian otorgados por el
FM1

Como pante de la negociacion con los gobiernos de los diferentes patses. cabe sefalar el

acuerdo del gobierne mexicano con ¢f Banco de Exportaciones ¢ Importaciones del Japon,
el cual otorgo un credito por 1,000 mijlones de dolares Fi prowocolo de gobiemo a
embolsana duranie los 1K

gobierno se firmo cn noviembre de 1986 v e<ta cantidad se de
meses siguienties, aphcandose una tasa de interes de 6 190 fja on vens, con un plazo de 15

afos.

Respecto a la ctapa de nepoctacion con fa banca comercial que constitwsa la consohdacion
del paquete financiero estructurado por Ruestro pais, se presente sumamente dificil, debido

a que los buncos se mostrahan cautclosos para aporiar recursos adicionaies en las criticas
crrcunstancias por las que arravesaba puestro pars Sin embarpo. despuces de largas » fensas

octubre de 1986 ¢l gobterno mess Ascsor de Bancos

ano v el Comte

negociaciones en
Hegaron a un acuerdo cuvos wrminos se descrniben en el cuadro 9



CUADRO 9

PAQUETE TOTAL NEGOCIADO CON LA BANCA COMERCEIAL EN 1986
(Nullones de dolares)

Deuda revsiruciurada 11KS. Fou0 a3, 700
Credatos de 1983 v 19843 K &S
Dinero fresco 1986 v 1987 (K0
Créditos Contingentes:

Protecaion al crecimiento <o
Protecaion a las vanacanes det prettaieo 1.206G
Ficorca e YO0
Lincas interbancarnas LY

Totat
Fucnie Secrctana de Hacionaa  Credno Punhea
Las especificaciones sobre cada una de las operaciones ancluidas en este paquete  se

descnben @ continuacion”

Nuevos recursos credincios por 6,000 mitllones de dolares que se desembolsarian en los
tados a un plarzo de

sigruientes 15 meses  De estos créeditos 5,000 miiiones estartun contra

12 anos con S de gracia en los que unicamente se cubnirian intereses, el vencimienio del
resto sena de 15 aios con 7 de gracia

La reestructuracion de deuda vieja por un valor de 43,700 millones de dolares. se

.
extendia su plazo a 30 ados con 7 de gracia, en ugar de 14 afos con uno de gracia que
regia con antenondad

® A la deuda pubhica contratada entre 1983 v 1984, por un total de 8.550 millones de
dolares. se le cobraria la 1asa Libor en Jugar de la Prime

e Los creditos de contingencia por un monto de 1,700 millones de dolares, se concedicron

para asepurar la evolucion de la economia prevista en marzo Jde (Y87 1500 mullones) »
para proicger el programa economico de las vanaciones de los precios del petroleo

(1,200 muliones de dolares adicionales a los 750 que otorgana el FMID

? Gurmna Trevifio. Angel, La reestructuracion de Ia........: pp 10G-112
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* La deuds del sector privado, recstructurada con el Frdeicomiso pars la cobertura de

Riesgos Cambianos (FICORCA), se pagana en ol mismoe plazo de 20 ahos con 7 de
gracia como la deuda vieia, en Jugar de 8 afnos con 4 de gracia

e Hasta el 30 de jumo de 1989, se Jogro mantener lus hneas de credito interbancarias por

6.000 nuliones de dolares que concedicron los bancos extramperas a las Socredadres

Nacionales de Credito del pas

Cabe seRalar que las reacpociaciones ciclicas gue se han realizado por el endeudamienio
externo de Mexico, aunque necesarias ban resubtado insuficientes, por Jo Que la deuda

externa de Mevico continua siendo una pesada carga para la economia nacional

{
‘
i
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1ICA ESTABILIZADORA Y LA RENEGOCIACION DE
LA DEUDA, 19K9-1994,

CAPITULO 2. LA POLT

Al tcrmino de la administracion de Migruel de la Madnd el panorama economico del pars
era desalentador v con un detenioro en los miveles de vida de Ja poblacion El pagoe  del
servicio de la deuda externa pracucamenic detuva ¢l proceso de formacion bruta de capial,
la inversion y. por ende. la produccron, cud i consccucncis fue un retroceso del pars de cass

diez ahos

2.1 Panorama econamiceo de lu deuda.

Durante el sexemo 19E2- 1988, la deuda externa total del pais aumentd de 86,179 a 100,913

millones de dolares, destacando la del sector publico gue s elevo de SE874 a 81,003
millones de dolares (ver cuadro 1), cifras de Jas cuales sc desprende que el incremento del
endeudamiento externo regstrado fue moderado en comparaaion a ias administraciones

antenores’

Sin embargo, es importante sefalar que existe una diferencia particutarmente sigmmificauva,

ya que en los penodos antenores las tasas de creamiento del PIB fucron positivas
alcanzando un mivel de hasta 8% anual. mientras gque “de 1982 a 1088 el PIB crecio a una
tasa real de 0.2% promedio anual. la mas baja desde que se imicie la industnalizacion del

pais, con una 1asa de inflacion promedio anual de 91 19, un deterntoro acumulado de los

salarios reales de mas del 50%. un aumento considerable de la tasa de desempleo

subemplieo v una perdida de dinamismo cen alyunos anos incluso carda v del gasto social

! Enla Admimsstracion de Lurs Echeverna solo la deuda externa del sector puhlice pase de 4.262 mallanes en

1670 a 19,600 millones de dolares en 1970, o que wuphea un mcremento de 15 338 miliones de dolares.
que en la a de Lopes Partllo paso de 16 600 en 1976 0 SK.E”4 oullones de dolares en

Y82 regrstrandose un incremento de 3¢ 274 milianes de dolares

Guma Trevino. Angel. La Politica opct p 107
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CUADRO 1

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL 1982-1988
(miMones de dblares)

REURADEL SECTOR PUBLICO DEUDA DEL

SALDO. CORTO  LARGO SECTOR RANCO DE
ANO FOTAL FPLAZO_PLAZO PRIVADO BASCARIA__MEXICO
1982 86,179 Q3260 19,107 i 7.958 240
1983 93,000 ©.TIE 18919 j 10,238 1.204
1984 R4 T.270 o 183 2433
1984 . 454 16,719 ’ ER 2] 2.943
1986 100,991 1,794 1e 0ol X 1028
1987 107.470 set 15107 I sluar 119
1988 Vo0 91a 78O ~O2R I o wews o a7se
Fuente Crurma Trevifo. Jose Angel, La Politics de ia deuds exterma.  Ednonal bondo de Cultura

Economica. Moxaco, 1993

El crecimicnto cconomico del pars durante cstos afos se baso en cl petrélco v el
financiamiento externo, lo que de alguna mancra tra)o consccucncias negalivas para

Meéxico, rep cnta 13 ¥ en los niveles de bienestar de la poblacion

Esta situacion fue resuliado de ia politica de ajuste aplicada por el gobierno, por lo que es
posible deducir que la politica de negociaciones § plances de ajusic, umcamente lograron cl

cumplimiento del pago del servicio de la deuda externa del pais. hacicndo de lado los

niveles de bi de 1a pobl . Como se puede observar en ¢l cuadro 1, de 1987 a
1988 disminuyé el saldo de la deuda externa. mientras Gue el nivel de vida de la pablacion
decayo debido a los altos indices de inflacion, la caida en los ruiveles de actividad
economica. del empleo v del salamo. como resultado de las alternativas » soluciones

llevadas a cabo por dicha adminmistracion

En consecuencia. el pnvilegiar ¢l servicio de la deuda externa. no solo era incompaubie

con el desarrollo de nuestro pais, sino también con el 1to de cond

sociales v politicas manejables.




2.2, Crite

s de Politics Econémicn,

Cuando Carlos Salinas de Gartan toma poscsion el 14 de dictembre de 198%, la cconomia
mexicana presentaba una situacion de estancamiento prolongado. altas tasas de inflacion v
un deternioro en ol nivel de bienestar de Ja poblacion Una de las causas proncipales de esia
problematics cra la transferencia de fecursos al oxtenor densvada de unas deuda externa

- .

excesiva Ante osta sttuacion, Sahnas de Gonan encomendo o s Seeretana de Haoenda v
Credito Pubhco imwciar ta nepociacion con 1o comumidad  tinanciera anternacional,
planteando cuatro objets os pnnaipales danmuocion de ta deuada acumulada. reduccion de

fa transferencia ne de recursos al extenor. obtencton de un acuerdo multianual para

reducir ls incertidumbre Jde negoc

wcrones  recurrentes, v seducaion del saldo de ta deuda
externa respecto al Pi

Ademas. defimo comao princpal hinea estrate

wics de su polhitics el creaimienio cconomMmico
del pars por 10 que todos los ainstrumentos vy medidas estaban onentados o consohdar 1a
estabilidad 3 sentar las bases para miciar hacia finales de 19XG 1 prancipios de 1990 ta
FECUPerIcIon CconomIC

Entre los objetivos principales de politica economica para 1989 we pueden destacar los

siguientes crecimiento del PIHH entre 4 v 5°

crecimicento de la imversion prinada. control
de la inflacron. reduccion de la fuga de capitales

.y rencgociacion de la deada exiernat

El sustento de la consohdacion economeca radicaba en la continwdad de la pohmtica
antinflacionana instrumentada desde el ulumo ano del goberno de MMigucel de la Madnd

mediante ¢! Pacto de Sohdandad Economa

. dque en esta admintstracion sena a traves del

Pacto para la Estatanhidad v ¢l Creaimiento Economico (PECE L gue sentana las bases para

En 1UKS ¢l saldo de la deuda exierna total ascendia a 100,914 nuliones dge dotares
Presudencia de la Kepubhica, Criterios de Pol #
Pubhco

onomics 1989, Scoretania de Hacienda v Credito
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{a reactivacion gradunt v cstabie de la cconoma, al mismeo tempo que permiurna foralecer

la capacidad negocadora del pars con sus acreedores

Una de los objetivos principales del Pacto era abatir los niveles de inflacion. por lo que en
la pnimera fase del Pacto sc Hevaron a cabo alpunos aiustes a los precios publicos uulizados

como Insumos en ¢l proceso de produccion, v ¢l npo de cambio empeza i depreciarse a una
Ademas. en base a la expenienaa de anos antenores, ora

tasa chana de un peso por dolar
reunudacion det

evidente que la consohdacion delb programa de estabhzacion s la
CProCIMICAIO CCONOIMICE reyuenian guo so ascrurarta ¢l financamicnto externoe necesarno
wrrmnar con la

para un moderado deficit de cuenta cormienie en ol mediano piaso, esta os

transferencia neta de recursos al extersor’

En este sentbido, la politica ecanomics para TR0 concerntada en ol Pac1o propuso un periodo
imicial de consohdacion de la estabihdad de precios para que Una vers negoctada o deuda

IMIENto CConamico

promover gradualmente el cre

En el Plan Nacional de Desarrollo « PN para 1989-1003 ] presidente Sahinas con el fin
de enfrentar la cnisis por la que atravesaby el pars, establecio cuatro objetivos principales

a) La defensa de la soberania nacional v la promocion de Jos intereses de Mexico «n el
ECUPRTACIuN  CConomica con

mundo, b) La amplhacion de la vida democratica, ¢ La

. d) Bl megjorameenio productvo del nnvel de sada de e poblacion

estabilidad de precios

Asimismo, s¢ establecicron lus metas anuales para ! periodo mencionada alcanzar tasas
de crecimiento del PIB def 4% en ¢l primer trniemao v en el segundo un 6% en promedio.

* Uno de 108 abjetivos panaipales cra abata los ninetes de inflacian paor b que "L mancia etectiva de reduost
la inflacion €n estos Casos o AIANNULENAO 12 tranvferencia Neta de recursos nacn el extenor los recortes
adicionales en e presupuesto MIeTho Lienen un HAPACto mus reducide sobre fa mtlacion. of relaamento sobre
ia restriccion interna pof su parie. favorece la dismunucion de b inflacon + promueve el crevmento Esio
spnifica que al conclurr 1a correccion inferma de 1988 €l wpuienic paso en e proceso de estahibizacion s
trRRsICIOn Al CTECIMIENIO NECEsANAMEDtc teMa que Prosems de 1a 1enesociasor Je l2 deuda oaierna’ Aspe
Armclia. Pedro. El camine mexicanc de la vpen p s

* Plan Nacional de Desarrolio 1989.1994,
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empezaria el repunte de la inversion pabhica para alcanzar entre un 8 a R 5°o v la privada de
8.8 a 9 4% eontre 1902 1 10ug Tambien se pretendia que para ¢l ultimo afo de la
administracion, la anflacion se redujera al %y la transferencia de sccursos al exterior

bajara a mcnos del 2%

2.3 Proceso d¢ rencgrociacion do la deuda 19891092,

Durante ¢l gobicrno de Miguel de la Madnd las renepocisciones de la deuda exterma
tuvieron como caractensiuca pnnctpal mantener el senvicio de la deuda pospomendo el

pago del principal v de los intereses para afos posteriores FSLIS fencgociaciones se

realizaron dentro del marco Jde un programa de ajuste implementado por ef FMID ast a cada

rencgociacion correspondia una pohtca de gjuste mas <esera » 1o promesa de nuesos

crédntos  Tambuén se usaron formas de cambie de pasnos por activos (swaps) v los
Nlamados bonos cupon cero Estas dos operaciones constituven el antecedente inmediato

para ¢! surgimiento en 19X0 del P2lan Brady

Con la nueva admimistracion, la renegociacron de la deuda  externa tendna como objetnvo

principal mejorar Jas condiciones socioeconomicas a fin de lograr una mavor estabihdad

politca, posponiendo » distinuvendo el pago del poncipal v de los rniereses para reducir
la transferencia de recursos por concepto del senacio de o deuda vy asi estar en
posibibidades de canalizarlos a otras arcas noecesanas para el desarrotlo Ademas, en este
sexenio se abren una seric de posibihdades vy propuestas cncontrandose entre lus mas

impornantes la estratema estadoumidense conoctda como el Plan BHrads

La filosofia de este Plun era buscar mecanismos para reductr fa deuda con base on la
adquisicion de titulos en el mercado secundano o en los swaps de deuda por bonos Para
Hevar 8 cabo dicho Plan, Nicholas Hrady junto con otros anteiectuales conncidian en que

para afrontar la cnisis de la deuda externa se requena de la accion concertada de jos



pobiermos deudores, aulondades finan

1eras de paises acrcedores, ¢ FMI v et Banco

Mundia! El Plan Brody contiene los cuatro clementas siguientes

1. El1 plan reconocis que la reduccion de la deuda cra alyo esencial, de crecer para pagar la
deuda. 1a polinca denive hucia deshacerse de la deuda

2. Se proporcionarnan recursos para apovar la reduccion de la deuda por medio del mercado
mediantc compras o subsidios a los intereses

3 Los orgamsmos multlaierales hanian aporntaciones aunqgue o se hubieran concluide
acuerdos con los bancos

4. Los paises deudores tendrian que contnbutr con un atuste conuinuo v ofreciendo aceeso
a la inversion extrunjera, especificamente en forma de intercambios de deudas por accones

M otras OpCiones

La wran compaubihdad entre ba estratepa de dewuda Jdel nuevo gobierno v el Plan Brads,
propicie que nuesiro pats fuera el candidato para su aphcacion e ©sts mancra la
fencpociacion de la deuda externa mexicana se estructuro on dos ctapas LLa pnimera, con
los orpgamismaos financieros internacionales v con ¢l Club de Pans. con un doble proposito
chiminar las transferencias netas a esas enndades medianie la contratacion de recurses
frescos en forma multianual v contar con la asistencia tecmca s ef aposvo de esas

instituciones La scgunda etapa consisuria en

NEROCIACIoOn de una opwracion  de

reduccion de deuda en gran escala con los bancos comerciales

2.3.1 Negociaciones con Organismos Finsncieros internacionales e Instituciones
Oficinles.

Durante ¢} afto de 1989 ¢l gobicrno mexicano realizo IMponantes negociaciones para la
reestructuracion de su deuda externa con el Fondo Monctano Intemacional, Club de Paris,

Banco Mundiat y ¢l Gobierno de Jupon

.
q



La Cana de Intencion que Mexico firmara ol 10 de abrid de 1989 con el FMIT  sc

conpuntaba con el Pacto para la Estabiidad v ¢) Crecimirento Fconomico (PECE 1 v que

existin una concordancia entre la politica cconomica dischada por el pobierne de Carlos

Salinus de Gortarr y la Carta

3 anos, con ln posthihdad de amplhacion de uno mas, se

En este acuerdo suscrito pa
atorga un prestemo por 3035 nntones de dolares y un tTnanciamicnto compensatono de
500 midlones adicionales Fsta himea financrera ostiria swieta a {a evaluscion  del

desempeno de la ceonomia v al cumphinuenio de Jos compromasos Que vi pais suseribio con
esta Institucion (ser cuadro 2y

CUADRO 2

« ARTA DE INTENCION CON FLFM]
Metus para 1989

18 por ciento
Congruenic con In mtlacion o metas de nalanza de pagos

Inflacaon
Ttpo de cambio

Pohuica Monetana Reduccion de marvencs de intermediacion
Superasat Pramano T 3 por crente del PIH

Defict Operacional 2 3 por ciento de! PIH

Deficnt Financiero 7 U por crente del PIB

Intereses de Deuda Inerna @ O por oiente del PIH

Gasto Programable 16 O por crento del PIB

Precios v Tanfas Ajustes para foralecer 1as finansas puni.as
Pohitica Fiscal Reducir is evasvon

Credito det Banco Mund:al 1 S millopes de dolares

Precio de! Petroico 12 daotares por harni

Recursos externos 7 nullones de daiares

T ransferencias netas al extenor AMenores al T pot viento el PIB

Fuenmie Ll Financiero. Abnl 198G
Los puntos nias sobresahientes del Acucrdo con el FNI consisten en que el recaonocumiento
de que ¢! objetive de crecimiento ceconamico es la premisa a partir de la cual se dervan los
requenimientos de financiamiento externo y de que la carga excesiva Jde la denda consutuve

un obstaculo al crectmicnto sostemdo con estabthdad de precios

” Gusria Trevifo, Jose Angel. La Politica wopcit p I2R-120



El gobierno v el sector pnivado de Mesico rectbieron con beneplaucito el acucrdo firmado,

porque ademas de que sipnificaba un importante apovo a la estratema de consohdacion de

la estabilidad y» reanudacion del crecimiento. abria las poghibidades de empezar las

negociaciones con la bunca prisada

no suscribio un acucrde con e Club de Pans®
b1 recultado

El 30 de maro de 1989 ¢l pobierno et

para reestructurar creditos de corto plazo v obtener nucsyas hincas de creduog
fue la recalendanizacion de Jos pagos del principal por 2.606 miillones de dolares que
representagban vencimientos de capital o ocurnir del fo de tumo de HYRY hasig el 31 de

marzo de 1902, con un perioda de 10 aios con b de pracis to que siemiticarna un ahivio de la
deuda (ver cuadro 3)

CUADRO 3
ACUERDO CON EL CLUR D PARLS

1- REESTRUCTURACION DE PAGOS DE PRINCIPAL b INTERESES POR UN MONTO DE 2 o0
MILLONES DE DOLARES A 16 AROS CON € DF GRACIA DE ACUERDO CON EL SIGUIENTE
CALENDARIO DL VENCINMIENTOS ORIGINALES

A) ENTRE 1° DE JUNIO DJE 19N9 Y EL 31 DE MARZO DE 1906 1i0e e CAPITAL Y 1007,

INTERESES
B) ENTRE 1* DE ABRIL DE 1990 Y EL 31 DE MARZO DE 199 1" CAPITAL Y @img
INTERESES
Mo C APYT AL Y N(™ e

<) ENTRE 1" DE ABRIL DE 1901 Y 2% DE MAYO DE 100D

INTERESES
COBERTURA [38 CREDITO N UN MONTO ESTINADO DE POR LO MENOS 200008 MILLONES

DE DOLAR ANUALES PARA EI FINANCIANIEN 1O DE LAN IMPORT ACTONES MEXICAN AS
PROCEDENTES DFE LOS PAISES MIEMBROS D F ORGANISAIO
Fuenie  Secretana de Haciends v ¢ redine BPubbico

Lo mas nnportante de este acuerdo fue que ¢] Club de Pans ofreceria garanntas al credito
para el financiamiento de lat amportaciones por aproximadamente 2 nal millones de

dolares anuales hasta el afio de 1992

" fhid pp §3%.136




Por lo quec sc reficre al proceso de negociacion con el Banco Mundial, ésic concluvo el 13
)% de mversion por un monto wowal de

de junio de 1989 con el financ de f
1.960 millones de délares”, v un promedio de 2,000 millones de dolares anuales durante ¢l
periodo 1990-1992 como apovo al cambio estiructural v # ta modermizacion en diversos
Tanto ¢! FMI como el Honco Mundial apovaron la postura

sectores clave de la economia
de Meéxico cn cuanto a la necesidad de reductr ¢} peso de la deuda como condicion previa

para recuperar ¢l crecimiento v, ¢n una decision stn precedente, aceplaron que una parte de
mas un monio adictonal que aporuman posr una

los recursos que canalizanan a Mexico.
sola vez, se utilizaria para apovar lus operaciones de reducoron de deuda con la banca
comercial

Por otra parie, ol gobierno del Japon a través de su Banco de Fxpontaciones e
Imporaciones ofrecio apavos financieros por un total de 2.050 millones de dolares para ser

utihizados en el paquete de negociacton de reduccion de deuda con s Hanca Comercral

2.3.2 Negociacion con la Banca Comercial.

En ¢l mes de abril de 1989 ) gobierno mexicano empezo el proceso de negociacion con los

mas de 500 bancos comerciales representados por ¢l Comite Asesor de Bancos sigurendo
los lineamientos conicmidos en el Plan Brady La canudad de deuda comercial sujeta a

negociacion ascendia 4 48.231 millones de dolares'

La propuesta prescniada por Mexico v el Comite Asesor de Bancos a la Banca Comercial

consistia en un mMcnu con las sipuienics opcioncs:

® Es10s recursos estahan ‘nleyr.do\ por tres presiamos de 00 mifiones de dolares cada uno. gue se destinanan
Ly otro p de

a apoyar cf cambio cstructural en 10s sectores industfial, paraestatal. IS
460 millones de dolares que se utilizana para amphar la capacidad de vencracion de encivia clecinca Una
cion de €305 recursos sc utilizana para apovar los esquemas de reduccron de deuds con ta banca comeraial

Foémma Trevifo, Jose Angel. La Politica .opcit pp [4R-1%5¢
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thonos de descuento)

con un d 1o de

1) Intercambio de deuda por bonos nu
a una 1asa de mteres Libor mas 1316 parciento
2) Intercambio de decuda por banos nuevos con el mismo valor onginal pero con unu tasa
de interes fiya de 6.25% anual tbonos a la par)

3) Concesion de ¢reditos nuevos (dinero nuevo) entre 1989 v 1962 por un monto gual al

25%0 del valor nominal de la deuds no asignada a alguna de las dos primeras opcioncs

Este paquete financicro ofrecia a cada acreedor una serfie de opciones piara aposal a nuestro

pais, incluvendo la reduccion del principal, reduccion de intereses v dinero nueso. y los

bancos se encarganan dec seleccionar entre cllas

Este acuerdo incluia una clausula guc en tienminos pencrales establecia que s1 a parir de
1996 cl precio de exponacion del petroleo mexicano se situaba por armba de 13 dolares
reales de 1989 por hamil y sicmpre v cuando Jos thgresos totaies por exportacion de crudo

los obterudos en 1989, Mexico aumenturia el

fueran superiorcs en terminos reales a
rendimiento de los bonos de reduccion de deuda cn un monte que no excediera el 3% de

los ingresos adicronales

~31

Bajo estos lincamicentos, ¢l 28 de marzo de 1990 sc lievo a cabo €l came de deuda antrgua
por los nucvos instrumentos  La disinbucion que seleccronaron fos bancos sobre los 48

millones de dolares de deuda clegible fue la siguiente

® 42 6% de dicho saldo (20.546 4 millones de dolares) se 1ntercambio por bonos de

descucnio
46.5% (22,427 4 miliones de dolares) por bonos a la par
10.9% (5.257.2 millones de dolares) sinvio de base para la aportacion de dinero nucevo

E! resuliado del intercumbro de la deuda vieja por los nucevos instrumentos, implico que el
saldo de la deuda exierna se redujera en 7,200 millones de dolares como consecuencia del



@0

intercambio por bonos de descuento Lin terminos de luyos de divisas, los beneficios

obtenidos del acucrdo con la Banca Comercial representania un alivio de 3,675 millanes de

daélares en promedio anual pars el periodo 1990-1003 )

ey gue dentro de la negociucion se consideraba la

Un punto importante o sefalar,
conversion de deuda externa por caprtal y

incorporacion de Jos swaps  (programa de
exclusivamente para la compra de paraestatales en venta v pars obras de infracstructura

Independiente del ahivio Que sigmifice el acucrdo con Ja Banca Comeraal, otro aspecio
al”, que habian

1imponame fuc ol regreso de Mesico a los U mercados vojuntanos de cam

permanectdo cerrados a ranz de la crisis de la deads de T9SRD

2.4 Politicu de financiamicnto cxterno uplicads por ¢l Gobierno.

La recuperacion del crecimiento cconomico dependia del resiablecimicento de los flujos de
asociado con el mavor

capital externo para financiar ¢l deseguilibrio en la cuenta cormente,
denamismo de la ainversion. Por su parte, ¢l exito del progruma de estabilizacion Jdel

goblerno dependia de mantener sin fuertes vanaciones el upo de cambio nominal, lo cual

umcamente podia consepuirse fortaleciendo las resenas de divisas

caserz de  recursos  financieros  que  exestia a nivel nternaoonal, g

Detido o la

competencia enire los diferentes parses para la obtencion de recursos era miensa.
sarrollo. en particular los de

sa gue

por una parte estaban fos requersmientos de los parses en d

L3

' Eme mamo representa un ahorro en el pago de micreses denvado de las dos primeras opoones por
millones de dolarcs. amornizaciones del principal que Mesice va no fendra que hacer por 2 153 nullones de
dolares. debrdo # que 108 nueryos bONes de denida son a un plasc de 30 aBos v estaran pausdos 3 su vencimento
por la adguwisicion que se hizo de los banos cupon cere v los nucvos credinos por 215 nuliones de doases
anuales en promedio aurante diche penode 1 888 muidiones en 1o A 2 multones en
1902) Ivd p 187

Yihid p 179

206 mnllones en 1991
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Launocamernca. que después de un prolongado penodo de estuncarmiento se encontraban en
un Proceso de recuperacion cconamicy, ast como tumbien la demands de recursos por pane
de los paises del disuclto bloque sociahista para tinanciar Ja transformacion de sus
cconomias  Por otto lado, se cncontrabun los paiser desanrollados que se vewun en la

necestdad de financiar sus profundos de

it publicos v comeraiales

En este senndo, 1o admumstracion de Cartos Sahinas de Gortan puso en marcha un
ambicioso programa de retormas cuva finahdad ora o Jde dar preferenaa a los mecanismos
de mercado para ampulsar ¢! decarrollo paconal, ast coma apovar la antegracion a la
economia mundial Do esta 1orma ol papel del estado se modifico en lo referente a s

repulacion cconomica.  mediante ¢l sancamiento de las financas pubh Y

desincorporacion Je empresas paracstatsles, impulsande cambios amportantes en fos

diferentes sectores de ln cconoma

Entre los cambios cfectuados en las relaciones economicas con el extenior, se destaca ta
rencpociacion de la deuda osterna, la apertura al comercio v los flupos de capnal
mmternacionales Cabe mencionar que jos resultadoes de la rencpociascion de la deuda
externa, aunque hmitados ¢n  leMINOs cuantitalivos, propciaron un cambio ¢n la
expectativas sobre ¢l comportamiento  futuro de la cconomia Retorrandose  estas
expectanvas con la firma del acucrdo del Tratado de Libre Comercio (T Cr entre México,
Eswados Unidas v Canada. asi como otros acuerdos comerciales v financieros con otrias

reyones del mundo

Lo que tambien contnbuvo a generar un ambiente de confiansa entre los 1N ersonistas
nacionales v extranjeros fucron los avances conscepwdos a truves de ls polinca de

estabilizacion de precios implemenada en das distintas fases del Pacto Asi wmbien el

firme proposito del gobierne de alcanzar niveles de intlacion sinilares i los Jde los pases

con los que comerciaba, parnicularmente bstados Uindos, permitio gyercer un mazor



contral sobre las vanables monelanias con una politica cambians que asegurara una pandad

nominal estable

El comyunto de cstas pohticas canlleso a un proceso que contornme se fue concretando,
modifico la percepeion de los 1INV erssomsias exirameros respeEcto a lia cconomes mexicana
De @l mancra que la reducoron det Urresgo pay” permino de nueso el acceso de enndades

publicas v privadas a los mercados soluntanos de capitald

Dc spual forma. la amphacion de las oporunidades Jde mveraon v la simphiicacion de la

alentaron el inpreso de imversion extrarmers. en donde se destaca por

repulacion respectiva

imversion de carteri

SU MOnRIoe

La imersion extranjera Je cantera, se o define como ol angreso de recursos fingncieres a
nuEstro pars via colocacion de bonos v pupel comeraial de entidades publicas v prisadas de

Mexico en los mercados externos de caprtall la adgwsicion de acciones de empresas
mexicanas por agentes cconomicos del estenor on jos mercados de valores, tanto
nics cconomicos del

nacronales como extranjeros. v la adgueacion de bonos por

eNtenor en el mercado mesicano de salores

esta modalhidad Jde financiamiente sobre la anversion directa » la

El predominio de
cambroas regrstrados s nnvel

contratacion de NUes Ok cmprestlos. ora conseeuenca de o

mundial luepo de la crisis de o deuda

MIENIO eXICTRe,

Durante ¢l goierno de Sahnas » de conformidad con la pobnica de financ

se favaorecio la entrada de capitai bajo disuntas modahdades como la inversion extrangera

mismos financieros mulhluterales como el Banco

artera. el credito de or

dirccta » de
Banco Interamencano de Desarrollo, desttnado & provectos de inversion

Mundial v <l
especificos. v recursos de fuentes oficiasles para financiar las imporaciones del pars como

el Exambank’s (ver cuadro 4)
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CUADRO 4

INDICADORES DE LA BALANZA DI PAGOS 19851994
{millones de dolares)

CONCEPTO Tons Tonn Tout =Y
Tnverson extranjera total AW I : T
Inversion Directa Ceudn A03en 2 e
Inversion de Cartera ou ae " ke s
Saldo en cuenta cormente -LA06 000G .7 RO
Saldo de la Reserva Bruta
del Ranco de Mowico LARD LRSS K4 T Sde = e

Fuente Indicadores Economicos del Banco de Meuco

En este cuadro s¢ puede absenvar la esolucton de los fluyos de capital hacia nuestro pais en
el periodo 1988-1994 El rubro correspondiente o inversion extranjoera representao Ja
principal tuente de fNHnanciamiento externo, dado gue por cste concepto durante 1992
ingresaron 33, 3208 1 millones de dolares, de los cuales ¢l 85 3% correspandio a inversion de

canera

Otro aspecto importanie de mencionar, o la pohitica de desendeudamiento del secior
publico, que contrasta con cl crecimiento de la deuda del sector privado no bancano
Alentado por el diferencial entre lus tasas de interés internas v externas, asi como por las
perspectivas de recuperacion economica, el sector prvado recurno nuesyamente al credito

exierno para financiar sus requerimicentos de capital

La politica de financiamiento externo de la administracion de Carlos Sahnas de Gortart,

ntes de estas fuentes taciittaran, por una pane, la

tenia como meta que los recursos provens
modermizacion del aparaio productivo nacional para enfrentar con exito la competencia,
tanto en el mercado interno como extermno, v por otra parte. alcanzar la tan anhelada
csiabilidad de precios Sin embargo. debido a la naturalezs solaul de los recursos

obtenidos de esta manera, la economia mexicana quedaba expuesta a ls sahida masiva de la




inversidon de cancra, con los consccuentes cfeclos negativos sobre el crecimiento y la

inflacion

2.5 Crisis de Diciembre de 1994,

Cuando se pensaby gue la crisis econontca de 1982 habix sido superada. medianie doce
anos de clevados costos economicos » soctales, nuesamente la reabrdad manifesto en

diciembre de 1994 una gran criss de confisnza en ol pais v 2n su cconomg

Para entender of ornigen v desarrollo de Ja cnsis economica de AMonico, o8 naecosano conocer
fos ambitos externo ¢ omnterno del pars o partic de Ja decada de los aochenta cuando da imicro

el proceso de globabizacion mundial, surpgiendo ora estructura econoimica, pohiica v socral
que amplica nuevas relaciones entre el pohierno v el mercado. ¢l tabao s 2! capitall el

481 COmMo un nuevo

nucionales, i wistema financrero

S ecoRomias

mercado mundial
caractensados por

Al misma nhempo. los patses cmergontes

mternacional apurecen

eCOonOMmMIas competinvas 3 apertura de sus sistemas financieros. bolsas de svatlores v deuda

mierma de caprtal especulativo en forma de oy ersion extranpera de canters

Causas externas.
A finales de los ochentas la economia mundial entraba en unua franca recesion Lo Reserva
shrerno norteamernicunoe reconocan la exisiencia de

Federal de los Estados Unidos v el
una severa recesion de su economia, enfrentando un enorme deficst fiscal v comercral, por

Jo que se empezo a fleatilzar e pohinica monetana induciendo una caida en las wasas de
interés a niveles hisioncamenie bajos Lsta situacion provoco que fas tasas curopeas
bajaran en un mMomente on que exisna una gran demanda mundial de capitales

" Comercio Extemor, L of 45 Num

!* Dabat. Alejandro =La cNsis MEIC4na v ©f DUEVE ENLOTNG INICIMACIONa:
11. Mexico, Noviembre de 199% pp Kot-K6R




La principal causs de este exceso de demanda de capriales fue el derrumbe de los paises del
de

Bloque Socialista. de los paises asiaticos (sobre todo China. Corea det Sur sy Tansan)
Fxta

los paises latthoamcncanos  debido a la renepouviacion de sus doudas externas
SITUACION Provoco uny enorme presion sobre los mercados fingncicros mandiales come
amenic

comecucncia de la enorme compxtencia que esistia por tos capiiales verdadoe

esCasos

Debido a la baja en las tasas deanteres de las poncipales cconomaas andustnabizadas v dada
les cormenzaron

Cun os financicros Je o estas cconomuas, los capit.

ta baja rentabilidad de los
a buscar espacios econonmicos mas rentables Uina allernativa fueron fos paises 4satcos v
dentro de los cuales Jdestaca

ente

orra lo consutuveron {os lamados mercados emerye .

Menico por su reforma cconamica, la magnitud de sus privatizaciones v la suscnpaian de

un Tratado de Labre Comercre t THO) con stados Uimdos v Canada

D¢ esta manera, 2n los panses on dosarrollo la inversion extranjera Jde cartera se elevo entre
il desplazando a los instrumentos del sistema

1989 v 1993 de un 4 a un 129, del 1otal mund

bancano. La llegada masiva de este upo de inversion a los mercados emergentes creaie de

un 2.5%¢ en 1989 & 13°%, en 1903’

Esto genero otra forme de fingnoamiento v de deuda externa de los parses emergoentes, se
amplié v disperso ¢! numero de acrecdores externos en sustitucion de las mstituciones
bancanas En cuanio a la composicion de lu deuda, se clevaron las obhpaciones a cono »

mediano plazo y sc privauzo cl acceso a los mercados nacionales v el endeudamienio
mediante

externo en favor de los grandes grupos empresanales v bancarios nacionale:
emisiones primanas de acciones ¥ ttulos o de operaciones secundaras ¢n las Bolsas de
ciclo de endeudamienio externo, que en prncipio resulle
or capacidad exportadors de los paises

valores, surgicndo a4si un nuevo

mas mangjable que ¢l antenor debido a lu man

'* Ibid p B69



46

endeudados; sin embargpo, mas dificil de controlar v renegociar por la pulverizacion de los

acreedores.

Asi, dc 1989 a 1993 ia cconomia mexiicana recihia el mavor flulo de recursos externos que
cuaiquier otra cconomia del mundo en desarrollo (ver cuadro 4y Sin embuarpo, dicha
entrada de caprtales no se canalizo a modemizar la esfera productiva, por o que no sc
incremento la productividad. s100 que la inversion extrunjera se canalizo principalmente a

la compra de instrumentos financieres, tanto del Mereado de dinero come de la Boisa de

Valores

HBajo este panorama. cn los pnimeros meses de 1994 los mercados intermacionales

registraron cambios que afectaron a los mercados emerpentes, debido al alza en las tasas de
meres estadounidense s la recuperacion cconomica curopea Bl incremento del redinio en
on en

Estados Umidos puso fin a un decemo de tasas descendentes, Jo que afecto la invers
titulos de renia fija v 1a recuperacion curopes demando capriates de otras panes del mundo
Esta situacion provocd cambios que afectaron sobre todo lias operaciones con bonos » las

de corto plazo’*.
Causas internas.

Hacia finaies de los ochemias. los responsables de la politica cconomica de Mexico estaban

b do los r i s para salir de la cnsis imiciada en 1982, Entre estos se incluia la

necesidad de una profunda reforma estructural en la economia para procurar que fucran ios

mecanismos de mercado los encargados de gnar » distnbuir los recursos productivos y

bles a ta evaluc de I tasa de interes on
© un

** “Los flujos de capital en ¢l mercado 20N mun
Estados Umidos  Por eflo un cambo €n Ias condiciones externas -unu recur
en ¢ redito de ese pais- pucden acarremr serios problemas a las naciones que dependen de la entrada de
capitales para financiar su deficit cxterno v sostener Ia pandad cambana™  Lustg. “oru, “NMexico v la Cnsis
del peso Lo prewasible y la sorpresa™. Comercio Exterior. Vol 45 Num €. Moxco Mavo de 1998 p 378
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financicros. Una de Jas formas de logrario era a traves de una profunda pnvauzacion de

empresas pubiicas

Es importante seflalar que, a partir de 1989, el desequilibrio externo tue resultado de vanos

fucrores. entre jus gue Jdestacan la utihencion por mucho tempo del tpo de cambio como
un soporte contra ta inflacion

de la® cconamia mextcana se acelero en 1988 cuando amica el

La reforma estructural
Para estabilizar Ty cconomia se hacsa

penodo de gobserno de Carlos Sahings de Gornan
necesano reductr ¢l deticit presupuesial del gobiemno federal v rencpociars la deuda oxterna
v de los imereses hacia la inversion

de Hacsenda,

a fin de canabizar los recursos hiberados det pa
productiva  Esto se confirma con la declaracion del cntonces Scecretano
Cun ajuste estrudtural plobal es prerequinito para Tograr una

alo Gue

Pedro Aspe. quien se
exiosa nerociacion de ls deuda™'"

de la deuda externa se realizaran a costa de otorgar mayvores concesiones a los acrecdores
cconomia

a que las sepspocaciones

ES10 Tuvo Comao consecueTy

cuvo resultado fue una mavor privatizacion, hberalizacion v apenuras de

sta udminIstracion tuvo COmo  caractenshica

Por otra pane, la pobhca o
prnincipal la estrecha asociscion entie ta sobrevaluacon de ta moneda nacional’ . un
la casi tota) desreculacion de los mercados

onomica de

eievado nivel de ohigopolhizacion bancana s

financicros. 1o que tra)o consecuencias que se reflejaron en el excesive consumao de las

capas medias v altas de la sociedad, ¢l desvio de capitales hacia actividades especulativas,
la caida del ahorro intermo. el crecrenie deficit comercial. ¢ nule crecimiento cconemico
como  mecansmo

debido &l clevado ngereso de capnal especulativo de cono plazo

’* Aspe Anncila. Pedro. El caming mexicano...op it . p 131

7 ~La sobrevaivacion de) pese a pasrtie de 1991 fue tuncronal ai gobierne por custro razanes pnncipaies 1)

aceiero In reduccion de la nflacion. 25 permitio a los grandes prupes empre<ansics obitenct financuannento
especialmente on Telacion a las tasas intemmas. 1) fue

externo a 1asas de interes mmcrethiemente hajas (en pesos )
un mecamsmo adicional de atracaion de capral extramera de om0 plazs v 41 2 CONSKHILVO €A Un Instrumento

de la ofena poitica det parido oficial. a traves del bOOm de IMpartaviones de bienes de cONSUMO que Tas orecio
no soio a las clasen medias acomodadas sine tambien (en € cOMO plazol 3 amphsmos sevtores de
" Dabat. A vLa criss open p s
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compensatorio tanto del desequilibrio de cuenta comente como de la caida del shorro
interno. A Jos factores economicos habria que agregar lu crises polittea v el retraso on ly
modemizacion politica v social frente a la modermizacion cconomica

Cabe sefalar que. 1a sobresaluscion del tipo de caumbio fue resuitado de la scumulacion de
reservas de dolares v de que Jla inflacion on el piis tucry mavor Que ta oxterna debihitando

la economia mexicana. o cual al no contar con ahorro nterno suficiente » tener Que cubne
7 7o del PIR'T con ahorro

el creciente defictt on cuenta corriente (que para 1943 ery ded
del extenor cdeuda externa a corte plaso) complicabsa el papo de su deuda acumulada

En el desarrollo de la crnisis de diciembre de 1993 confluscron procesos especulabvos. que
expresaron drstintas combhinaciones de fuerzas externas ¢ internas, particularmente en la
creciente entruda de inversion de cantera v la accron concertada Jde  los principales

especuladores mternacionales v nacionales

Un proceso que se presento a lo largo de 1993 v en particalar a purtir de marzo, fue la
salida creciente de aversiones de cantera, la disminucion en ¢l volumen de los nuevos
ingresos y la susbitucron de compra de Cetes (tritulos de deuda en pesoss por Tesobonos

(trendos que a su vencimento s¢ pagan en pesos al upo de cambio vigeme )

La salida se reflejo en una reduccion de fas resenas internacionales del Banco de México
¥y en un aumenlio en la emision de Tesobonos, en la medida on gue la compra de utulos de
corto plazo vinculados al dolar fue ¢] mecanismo pary abandonar la inversion en valores en

moneda nacional LLa suma dc ecstos fenamenos propicia movimmentos de caprial por
aproximadamente SO mial 1guales entre

perdidas de resenvas internacionales v existencia de Tesobonos en circulacion’

millones de dolures, repurudos c¢asi cn  partes

Fondo de Cultura Fconomeca,

3 1994.1995 [citonal

'* Solis. L
Aexico, 1996, p 96
™ Dabai, Alejandro. “La crisis MexiCanse..... Of a1t p 872
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Cabe sefalar Que. de abnl a octubre de 1994, las reservas se estabihzaron en cerca de 17
mil mudlones de dolures, cuve hecho fue considerado por el Banco de Mesico coma un
argumento de que no exastian ndicios de ue el Peso estuviese SUjelo i Presioncs que no se
pudicran contener, no obstante que la emision de Tesobonos 1ba en aumento, pasando de 3

mil millones en el mes de abnl a 29,200 miliones de dolares en ¢f mes de diciembre™

De esta manera, ¢l aumente de los Tesobonos en circulucion moditico la estructura de la

deuda interma » exphca ia relativg e

tatnhdad de las resenas de divisas ante situaciones
adversas como ¢l aumento Jde las tasas Jde snieres estadountdenses v los acomeaimientos
poliicos que afeclaron al pars durante 1994 (el levamamiento armado de Chiapas o
poncipios de encro v jos asesinatos de Luns Donaldo Colosio vy Jose Francisco Ruiz
Massicu)

Sin embarpo, la cnisis ©i

noiera sc precpilo cuando el nivel de resenas antermacwonales de
Mexico empezo a caer rapdamentc durinte noviembre v diciembre de ose afno Ihcho
nivel, hatha venido funcionando desde 1992 como una paranba para las colocaciones

extranjeras €n pesos ¢n el mercado de dinero

Aunado 2 lo antenor, la confianza de los 10y ersionistas se vino abajo cuando se recrudecio
el problema de Chiapas el ® de diciembre, ocasionando una mavor fuga de divisas, lo que
1r3j0 COME consccuencia un inevitable ayuste en is partdad cambiana, por lo que para ¢l dia

21 de diciembre del nuevo gobiemno de

rnesto Zedillo no tuvo mas remedso que anunciar

1a libre flotacion del peso trente al dolar

El efecto inflacionano de la devaluacion sobre ias wsas de interes se vio acentuada por la
necesidad de frenar la sahda de capitales de inversionistas extrameros, guicnes anic la

constante disminucion de tas reservas del Banco de Nesico temian que ef pars se declarara

™ Lusug Nors. “Meuco s laCnus open p 379




msolvente v no tuvicra con que pagarles sus inversiones, tanto acciones comao Tesobonos v
Cetes. Los vencimicntos de los Tesobonos sumaban 29 mil millones de dolares. maientras

que las reservas apenas supetaban los S mil mallones de dolares

Del mes de febrero hasta teominar el afo, se repistro una fups de divisas de 22 mal miliones
de dolares, de los cuales de calcula que 11 mail mallones sabicron tras ¢l asestnato de Luss

Donaldo Colosio, los problemas con fas elecciones + el ssesinato de Rutz Massieu 1a fuga

restante se dio despues de la toma de posesion det Presidente Zedillo, o pesar de que nunca
se menciono el problema del defict en la cuenta corniente, o la cnsis de hiqusders en el

mercado de dincro

S Crisas economicas » financicras mas

La realidad es que la economia  sufno una de la
imporntantes de [a histona de Méxsico.  La comumidad nacional e snternacional se sintio

enypafada » 1a creencia de lograr s estabihdad v crecimicnto para 1995 se vine abajo

El 3 de encro de 1995 se susenbio el llamado Acuerdo de Unmidad para Superar la
Emerpencia Economica (AUSEER), el cual planteaba que si bien la cconormia debia
ajustarse para dissnsnuir ¢l elevado deficil en cuenta comente. era posible obtener creditos
exiemos para cubrirlo v ademas refinanciar los vencimientos de la deuda publica. el
Acuerdo tenia tres objenivos pnmordiales reducir el deficit en la cuenta comente en el
cono plazo. crear las condiciones para recupetar la cconomsa v el empleo v que ¢l efecio

wnflacionano de la desaluacion fuera o mas reducido v conto posible

No abstante las medidas adoptadas a prnnapios de 1995 continuo el chima de
inceriidumbre onuinado por la reduccion de los capitales de los paises industrnializados
hacia los paises emergentes como consecuchcila del aumento en Jas tasas de nteres en sus
propios paises v por el complojo proceso de negociacion del apovoe financiero con o

gobiermo de los Lstados Umidos.  Siendo esta la razon de que a pesar de las medidas
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aplicadas, cl upo de cambio v las tasas de interes internas fucron superiores a las esttmadas

en el AUSEE por lo cual fue necesarto revisar las metas del programa economico
El Programa de Accion paru Rcforzar el Acuerdo de Uintdad pars Superar la Emergencia

se fijo cuatro hincas de accron  apusie de las fingnzas pabhcas

Economica (PARAUSE

para clevar el ahorro miemo.
cambianos, atencion a Jos problemas finuncieros de los hogares v de las instituciones

una polittica monctana para cstabihzar los mercados

bancanas v. una politrica de desarrollo social con proteccron atl empleo



TERNA

CAPITULO 3. REPERCUSIONES DE 1A DELDA
DESENMPENO MACROECONOMICO DEL PAIS, 1982-1994,

La deudns externa de Mesico e un fenomeno estructural protfundamente arringado cn ol

compornamicnto de la cconomia nacional v ha estado presente pracncamente en todos los

storta Cuando se crea superada o ons de 1982 nuevamente en

momentos de nuestra h
1904 se Jda unis CHsis cCconomiIca, aungue en un escenanio diferente detndao a
bre

diciemnbre de

mundial a traves Jdel Tratado de o

ta ntegracion de nuestro pats a la cconomia

Comercio con Estados Urmidos sy Canada

La polilica cconomica que se ha instrumentado en Mexico desde hace mas de doce ahos
(1982 a 1994, no ha podido conciliar ¢l cquilibrio externo can crecimiento v control de la

mnflacion  Durante ¢l periodo 1950-1981, ¢f pars experimeno tasas de crecimiento

por encaima del crecimiento de la poblacion. que permiticron muchos
1482 Ia

relativamente abta

avances en cf pais Sin embargo, a parur de o cnisis de Iz deuda ocurmnmda en
economia ha presentado un eslancamienio cromco. con cadas en el ngreso que han

detenorado el mivel de vida de la poblacion

311 i i maucr icas del jeudamiento externa, 1982-1988.

La magnitud dc la crisis de 1982 se manifesto principalmente en un desequilibrio exierno

que condujo a la claboracion de una nueva estrategsa para cl desarrollo, que tema como
objetivo un  profundo cambio en la estructura de la economia nacional  En ese ado. a
deuda evterna ascendia a mas de 85 mil millones de dolares. lo que implicaba una carga

excessva para el pais, debido o que los intereses ascendian a cerca de 14,000 miliones de

dolares’

' Cardenas. Enngue. La polilica economica en Meévico, 1950-1994, [.dironal Fondn de Cultura Economica,
Mexico |90 p 115 .



De esia mancra. ¢ ajuste de fa economia mexicana no podia separarse de las condiciones
de servicio vy amortizacion de ja deuds Lo contraccion de las importaciones que se regrstro
¥y la diversificacion v ¢l crecimiento de las exportaciones no  fucron  instrumentos
suficientes para poder corregir el desequilibrio extermno  Ast, el senviicio de s deuda externa
Se Presentd COmo un componenie estructural, no <olo del deseguilibno externo. wwno

tambicen del descquibibno entre shorro ¢ inversion

En el sexenio de Mipuel de la Madnd pucden distinguirse dos ctapas on relacion al mancio
de la deuda o) b Que va de 1983 a 1985 v b la comprendida entre 1986 v T9RS oo la
primera, cl gobierno contral rencpocio los plazos v terminos de lo deudas extermna v Hevo o
cubo un plan de muste cconomica, medante ¢! Programa inmediato de Reordenacion
Fcononuca (PIRE)  Mientras que on ja sepunda. debido a gue desde finales de 19X s
condiciones del muercado petiolero anternacional se tormaran dificiies comuo consecuenoa

de la brusca carda dod precio de) petreleo, el gotmerno federal se vio obhipadoe 2 reforzar su

plan de ajuste. lo cual o como resultado el Pacto de Sohdandad fecononmisca

El resultado de la aplicacion de la polica de atuste  planteada por cf PIRE fue ol
cstancamicmo cconomico. Como pucde observarse en el cuadro 1. durante 19831987 la
tasa de crecimiento anual del PIB no se clevo de mancra ampantante, la inversian se
contriyo a un NuMo de e anual. v ¢l consumo no aumento  Por ¢l contranoe, ls inflacion

paso del 89 2% en 1984 a 159.29 en 1987, ¢l nivel mas

lto en la histora cconomica
modermna de nuestro pars 1 salanio minimo perdio su poder adgquisitinoe en & 1% hubo
una devaluascion det peso contra ¢l dolar de sirededor de 150%q Durante 1983 el detien
financiero se reduio a 8 6°0 del PUB, ¢ifra que no pudo ser abatida en los afos stgulentes,

inclusive aumento hasta 16 1%, del producto en 1 9K7

En 1o que concierne al scctor externo, ontre 1983 3 1985 1a balanss comercial restro un

superavit considerable. cuy o raspo caractensuca fue. no obstante. su acelerada lendencia af



deterntoro, ya que de lox 13,761 millones de dotares en 1985, paso a salo 1.753 millone:
que sppmifica que. en promaedio. el superavit se redwo o una tsa anual de 33 %0 Fswma

situacion se dio por el mavor crecimicnto promedio de las importaciones, 17 2%, on

relacion con ¢l de las exportaciones, -1 S por ¢ciento”
CUADRO

INDICADORES ECONOMICOS, 19811988

CONCEMIO [ELH tony 1984 19KS 19ne 1oR 19RR
PiB cvar *e BUKOS 100N e -2 s Te K R S
Inflacir (198G 100 dic A dre ) o RO R w2 [ 1€ Ty 1T
Salane AMimmo (Lar e JUSG- 100y Si1 S1sa -1 ol R -6 2 e
Tipo de cambio real * (19817 100 Pk oo 263 268 (R is s e

ZAS PUBLICAS

Deficn publico financiero Tew IS < < e 1eu Vet in
Ingresos 1otates 28 e 322 3z ez e o8
Gasio total EERS st o0 EIY ez EXEY aco 0

SECTOR ENXTERNO
(millones de dolares)

Cucma Camenme -2 L4 o T2 -7 39
Raianze Comercial -1 137 © 84 R B
Exponacianes ziz 223 2 17 Vet 207
Imporiaciones 16 % s 2 13z s 1z
Deuaa Externa 101al Ry 2 O30 3 U o 1ol o 10T <
Tranvferencias netas al extenor ( rin) - 123 e s a4 "o

“Fesos por aolar
Fuenic Elabotado con datos de le SHCP, ladicadores Fconomicos del B
Saiinas de Garnan, Carlos, Prnimer Informe de Gobicrpo 1989,

nco de NMesico s

Es impontante sefalur, que el hecho de gencrar intemamente (oS recursos NECesanos para

ran sahda de capnales que, a su

cumplir con las abhigaciones de! extenor impiico una
rez. se convirtio en un obstaculo para la expansion de la cconomia mesicans Yu que entre
1982 y 1988 se desunaron. en promedro. aslrededor de 10,000 muliones de doiares al afo
para el pago de intereses de la deudn externa. es decir. duranie este penodo se rransfino al
extenior un monro casirgual! al saldo de la deuda externa vigente en T981

: =f.os determunantes del deficnt comercial en Mexico, 198219927 pubhcado en
de Invesny Ec LNANM m ) 1005 p oo

© Cueras Rodryues. Enngu
M o num
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Dentro de los aspectos mas signsficanvos del programa de ajuste de la cconomia en cste
os, se chmainaren lon prncipales

Asmisma.

periodo, se pucde mencionar que en o reterente a pre
rezagos de Jos precros v tanfas de los bicnhes producidos por el sector pubhico
en el campo de las finansas publicas el Balance Frimano’ paso de un deficnt de 7 626 del

Por otra

PIB en 1982, 4 un superanvit de 4 2% en 1983 3 Jde | 7% de! producta en 198n°
con ¢! procesa de cambio estructurist, o sector pubiico desimcorpara 702 cmpresas

parte,
durante 1986 de las 1155 exastentes en diciermnbre de 1e8>

nportanies. 4l punio que
TVWK3  Sin

“los esfuerszos de gjuste anterne tucron

Segun Rene Villarreal’
el deficit economico que Hego u 1o 8% del P en 1982 se reduwo o Mo 70 en

embargo, el costo fue sigmificativo v e producto nterno bruto decrecio considerablamente
vsa mejerta de las condiciones

El aruste mierno v la re
Pera cn T9Ke ¢!

el ultuno afno mencionado
CXIEMNAS PErmMIliCron rSoupcral un credimicmo modorado en
choque externo denvado de la carda abrupta de ios precies Jdel petroleo ocasiono una

° Como

reduccion de Jos ngresos de divisas cercano a los & 500 mirtlones de dolares”
pobicmo mevicano procedio o clabaoriar una nucva

ta srtuacion, cl

consecucncia de e

estrategia para hacer frente al senaco de la deuda externa

En 1986, ¢l tipo de cambio controladao v dibre se devaluaron en termimos reales cerca de

30 2% en promedio respecto a 19KS, con la finahdad de maniener margenes amphios de
subvaluacion que restringreran las gmpornacienes s ostimularan lay exponaciones La

brusca caida del precio del petroleo tuvo como consecuenais inmeaediata una reducaion de la
la mtlacron conunuo sy 1endencia

actividad econamica en donde ¢l PIB se contrujo 3 8%

* El Balance Pamano del sector pubhco son los inpresos totales menos e gasto excluido f Pago de intereses
de Palitea Ee ca para 199K Kl Mercade de v alores. num 1. Encro |

‘ NAFIN, “Cmenos Gen

de 1988 p

* Viflarreal A Rene. “Deuda externa v polica de aruste, e case de Meweo 1982 (uke, pubhicado en Onlithe
AJuste en in Americn Latine. ob et

Lecturas num

Jones Stephany en Deuda Fxterna, Rencgocimcinn 3
Trimestire Economico, Editonal Fondo de Cultura Economica. Mesico [UBS p 43

¢ Inid. p 43
Cérdenas, Ennque. L politica econdmica de . op et p 143
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al aiza dcbsdo a la devaluacion del peso. el aumenio en las tasas de intcres vy dos

tncrementos de los precios de bienes v servicios del sector pubico

La transferencia de recursos al extenior, no obstante gue disminuse durante 1986 en
relacion a 1985, fue sipmificansa, dado gue alcanzo S 506 midiones de dulares equnalentes
a 4 49% del PIB Por ende. la cuenta corniente presento un deticit ae 1.e73 maliones de
dolares, aungue las resenas mnternacionales tuvicron unoincremente de i Rde maliones de
-

dolares debido a las negociaciones celehradas con la Comumdad Frnanciera Intarnaciol

Eswa situacion se presento despues de que on el moc de tebreto de 1986 ] pobierna
mexicano  planteara la necewidad  de compartir entre deudores v acrecdoses g

r do ose momento, las

responsabihidad v, por ende, el peso de la deuda e ahi que, o o
negoclaciones celebradas con el Fondo Monctanio Internacional <o basaran on un nuevo

enfoque de spuste Con crodimicnio v cambio estructural

Dentro de estie contexto. Nexico acorda nogociacionss con da Comumdad | manciers

Internacional para la obtencion de nucvos creditos, con lo que se pretendia alecanzar un

equilibrio en las cusntas externas para 1987- 1 WRE te acucrdo simvio de base para poner

en marcha ol Programa de Abiento v Creamaento (PACH Que ascrurafis un crecimienio
moderado  de la cconomia  profundizande  las medidas del cambro estructural,
particularmente las relatvas a la reconmversion industnial, el redimensionamiento del sector

pubhico ¥ la consohdacion de la nueva estructura de proteceion”

El afio de 1987 fue de crisis v desaluacion del pesa mesicana frente al dolar, stendo dificit
frenar la influcion cuya cspiral ba en ascenso. ademas en el mes ge octubre la Bolsa

Mexicana de Valores se derrumbo

®Imd p a8
* Banco de Mewco, informe Anual 1986, p 19



. ¢l gobiemno considero gue la

Debide a la situacron cconomica que prevalecia on el pa

mejor forma de reordenar fa cconomis conxistia en ¢l combate o la intlacion, 1o que ¢

Pactos de Concentacion Social™ consistentes en una

logro en parte mediante fos Hamados ©

shanzs entre ¢l pobiemo, el sector empresanal v el sector obrero

Imente cl 15 de diciembre de 1987 con la

ste programa de estabulizacion se imicio torr
hirma ded prmer Pacto de Sohdandad Feonomica (P58 3 ente se mmstaure on ! ultimo ado
de pobierno de Migucel de la Madnd, enmedio de o anflacioen mas alta (199 %6 que se

registrara en la historia moderna de Mevco v cuvo objietino prsnordial tue precisameente

controlar ¢l proceso inflacionano  bsta primera concertacion sento les hases para las gue se
reahzaron despucs v consisnio hasicamente en determmnar los principales precsos hrderes de

lz econorma  salarios, precios M tarifas publicas, tipo de cambio s precios cantrofados

Durante 1988, ¢f compontamicnto de la economia mexicana estuv o determimadoe por fa
mstrumentacion del Pacto de Sobdandad Leconomica v la permanencid de una situeacion

ra ¢l pars en ¢l transcurse de los

extermny que se fue haciendo cada vez mas desfavorable po

meses

En lo referente a la deuda externa, ol manejo de la pobtica economica durante ¢! perioda
1983- 1988 csiuvo condicionado por ung severa restnecion del financiamienta externo El
resuhtado de esta carencia de recursos del extenior se mamifesto en el desfavorable
comporamiento de Jous terminos de intercambio del pais’ | curo misvel promedioe anual se

redujo 39 1% de 19R2 a 1988Y

Los flujos de endeudamiente externo que ingresaron al pais en este pernodo arrojaron un

uvo  Por constguiente. el valor del salde de la deuda externa total, deflaciado

detenoro en Jos rermunos do IBIETCambio fue Prosocade PN
petroiec crude de exportacion
Banco Nacional de Mexico. taforme anual 1988, p 53

almente por la cada en i preao del




por cl indice de precios al consumidor de Jos lstados Umdos distinuve 19.2% de
dictiembre de 1982 4 diciembre de 1988 A pesar de esta reduccion. el va mencionado

detenoro de los térmenos de intercambio propicio que se hiciera sun mas pesado e semnvacio

de la deuda externa ™

La restncecion det credito externo, junto con ta cinda del dolar estadoumdense en retacion a

otras monedas, asi como la persastencia de tasas deoneres clevadas en los mercados
internacionales. como consecuencis on pran medida del deticnt fiscal norfcamencano,

obligo @& nuestro pa efectuar transferencias de recursos al extenor duranic ¢] mismo

penodo Durante el sexemo, cstas transtetencras alcansaron un monte promedio anual de

6% del PIR. monio gue «o conadera clevado dado que on los afos sesentas Mesieo reabio

recursos del extenor por un monte promedio anual de 2 1%, del P18

El exceso de deuda propicio un cliuma de mncerndumbre macrocconomica, que inhibo fa
mversion cjerciendo una gran presion sobre los mercados financieros internes e hecho.
Mesico habia estado pagando ntereses por decadas . Sin embariro. maientras que antes
€5108 pagos s€ financilaron con prestamos. ¢n oste peniodo po fue ase de aht que se
canalizara al extenor un volumen desproporconasdo de recursos reaices Ademas, el total
del  credito <de por s1 escaso- que se abtuvo. represo o los bancos por fa via de fugas de

caprtales. A pesar de csto, el gohierno deadio pagir su deuda oxierma a cualquier costo

3.2 Desempeno macroccondomica v de

da externa durante ¢l periodo 1989-1994,

La admimstracion de Carlos Sahinas de Goran, quien tomao posesion ¢l pnimero de
diciembre de 1988, considero qgue las politicas cconomicas v de cambio estructural

mstrumentadis en el sexeno anternior, contfibuycron a restablecer las condiciones internas

Yogmd. p S
? Ibid. p <4



requendas para recobrar un crecimienio economico sostemido 810 embargo, para bograr

este objetivo, ademas de mantencr una politica economica inferna firme,. se requena
reducir drasticumente las transferencias nctas de recursos al extenor » chiminar el excesivo

endocudamicnto en relacion a la capacidad de pago

cconomica de la admuistracion 1988- 1943 en ¢l mes de

Como tase imcial de ta pohin
diciembre de 1988, ¢l goherno v Jos distuintos sectores de la socicdad mesicana tirmaron el
PSE

Pacto para fz Estabihdad v ¢l Crecimienio Foonomico «PHCEH D comao contimuacion de)
v cuve propostte fundamental consistia on la continuidad de o pabitica Joe combate contra

la inflacion s lu consobdacion de la estatuhdisd de precios™

o volver a crecer, sim

Dentro de este contexto, el pressdente Salinas afirmo quoe era prios

descwdar la Jucha comra T ainflacion  Para alcancar osa mot sg toguctian de roecarrsos
udi, va

adicyonales del exienor, as1 como de una reduceion de i carpa gue imphoaba fa de

que no cra posihle sepuir generando excedentes en la balianza de pagos para pagar la deuda

posthle segur mantemendo por tiempo

s+ financiar fupas de capial Tampove

prolongado tasas de interes clievadas, por el impacto negatine en ¢l sernacio de la deuda

publica interma v en el crecimienio cconomico del pais Por o manto, ¢ra amprescimdible
dismunuir las transferencias al estenor, generar repatniacion de capitaies v estimular las

entradas de capital en forma de inversion extruniera’

retana Jde Haciends v Credite

Por tal motivo, Salinas de Gortan encomendo a la Se

Publico tniciar lus negociaciones con la Comunidad Financicera internacional. plantcando la
I

de revursas

reduccion del saldo de la deuda. la disminucion de la transferencia ne

** En la pnmera vermon del PECE se implan
tntas fascs  La prmera conmsio en desh
prevaieco durante iodo 19RG Y dure hasta mase de
centavos por dia Este deshzamienta se mantuve hasia noviembre dei musme ano. €6 que se reduro @ ja mitad
30 centavos por dis En noviemore de 1991 el desizamiento s tedumn a 20 centasos diabios, en 100D e da
iurcha airas \ se regresa ab cwquema anienor desizando € Upo de came en S0 centavos por dim Este
crquema estuvo sigente hasta diciembre de 1943 cuando se implanto unc de hnre flotacion
" Cardenas. Ennque. La politica cconomica de wp it pp FSUsTon

N NUELO engquema de deshZarmento LaTNBWMING que pasa PO
el precio del doldr en un pesc (4VRI0) POr dia, esquema que
1UOC cuanda e nime de deshzamienie e reduie a SO




exterior ¥ la obtencion de financiamiento gue fortalecicra la recuperacion cconormica del
pais.

La reestructuracion de la deuda externa mevicana sc realiza en dos ctapas  Ln lu primera,

se Negocio con los Orgamsmos Financieros lmernacionales s los pobiernos de los passes

acreedores En pomer tenmino, la cstiratep de npegociacion consisiio en lograr una

defimcion poliica gue reconociers gue ¢l problema de la deuda excessva no podia

resolverse solo con mas deuda, sino con reducciones del principat o de los intereses Con
fos principios adoptados en ¢l Plan Bradsy, se conuverto un acuerdo con ¢l ¥ML el Banco
Mundtal vy el Club de Parnis, guienes, aparie de los recursos trescos que aponanan o fin de
apovar ¢l programa deo estabilizacion mexicano, anunciaran sy compromise de constiulr
resemvas con recursos  adicionales que  serian utilizadas como  garanua para efecluar
operaciones de reducoion de deuda La sepunda etaps consistio en la negociacion de una
opecracion de reduccion de deuda en gran escala con la banca comercial

En comunto, los acuerdos alcanzados con osta recstructuracion tuvieron un caracier

muluanual, aminoraron la deuda externa acumulada y dismunuveron las transferencias
netas al exienor Un paso muy imponante. fue la firma de un convenio con el FMI que no
tiene precedente en la histona del Fondo. ya gue ¢l acuerdo reconoce los estuerzos de
estabihizacion v de cambio estructural v avala el programa quc en forma soberana disefo
Mexico  Esie acuctdo representd un paso fundamental para ¢l resto del proceso de
rencyociacion de la deuda externa, al apoyar la estratega de su reduccion paralelamenie al
crecimiento de la economan'

Otro aspecto impornante de esta renepociacion, fue el regrese de Mexico a los mercados

solunturios de capital. por lo que ¢l pais fevirto la transferencia de recursos al exterior v se

'* Salinas de Gonari, Carlos, Primer laforme de Gobicrno 198




canvirtio ¢n un imponante receptor de capital. mediante la emrsion de bonos en los

mercados financicros internacionales v la captacion de inversion extranyera

El nuevo gobierno continuo con la pohitea de estabihzacion hasta tinales de 1994 |a

rantizo une masor estabibdad de Tos precios

conunuidiad de esie programas apareniemente
publicos. de los salanos v del npo de camtie Jduranie penodos cada vez mas largos, al

<y det

RISMOo Dicpa que se avanzaba on ¢l cambio estructural de las finanzas pubhc
COMETCIO extenor Respecto al sancamiento de las finanzas publicas, oy importanie

asto destinado al senaco de la deuda, comoe consecuchua de

destacar el abatumicnio del .

su renceocitacion, ¢l menor creaimisento de la anbacion y lo disminuaion de las tasas de

1ALErEs INICTNRAs V CXIeMas

Como pucde observarse en el cuadro 2, el resuitado de la polnica de estabtihizacion tavo los

sipmentes cfectos en las vanables mactocconomicas

CUADRO 2
INDICADORES BCONOMICOS DE SMENIC(): 198K-1994

b DU tmadl Die el Dt il D4 It D)

“ por- Bajunze Cuen Druds
Afoe P teciones Comercial Fxierns
[T 12 2610 toosiia
Laxs ) a0
Vomes a4 oAx>
1) e KR
12 2m ' BTSN
Yemid e n i A KKe BEFTY
1erod 3 <o 0 KED P dent

tueme Elaborade con daios de Zedilio Ponce ge [eon Ernesio Pramer informe
de Gabierno 1995 ¢ Indicadores Economicos del Hanco de Menica

Entre 1989 v 1992 la cconomia moexicana presento un aiclo de moderada recuperacion. yva

que el PIB ¢crecio a una tasa promedio anual de 3 6% on terminos reales Pste crecimiento
estuvo asociado al dinamismo que presento el gasio povado. especizimente ¢l de la

PIB cayo a4 U A% v detndo a la contraccion de la

iImersion en csos afos, para W03

demanda dismuinuvo el deficit en la cuenta cornente



Las diferentes fuses del PECE hacran onfasis en que la lucha contra ta inflacion cra la
ho que e refieio on ta pohuca fiscal que

maxima prnondad de Lo politica cconormica, he
gradualmenic fue climinado el defnicit del sector pubhico, de 12 %6 del PI3 on 1987 a un

superav it de O 576 del producto en 1992

La pohuca monctana Jdesempeno ut papel mus impaaante en fa contencion del aumento
de fos prectos mediante la sobrevaluscion del tpo de camtuo B oedde senndo. mediante la
Ly mavor dispomibilidied de bience i precios imternacionaics v con un

ntlacion pasara de S§ e en

e,

apertura comerc
dolar barato, contus o los precios internos' De aby gue. L

TOER. a 1] 9Ceen 199\ K2 on TOUR

ravit o T9KRR de

El detenoro de la balanza comercial se muanitesto en que. de haber cupe
SAKE muliones Fare

2.610 miliones de dobares pars 1963 el detion akcanso o 1
comportamiento condicrono el de la cuenty cornente de b batanza due papos. o gue
2.375 mullones de dolares obrtemide en

tve

un detenoro similar, en cfecto, de un defiont de
V0 muliones ¢n

1903 Pute enamne desequihibno e

198K, sc paso a un deficn de 23
i leve ingremenia de

explica por el acceleradeo crecimiento de lus smportaciones en retacion

las exportaciones

Como en los afos del gobwermo de Miguel de la Madnd, cuando o cconoma practicamente
se estanco, ¢! crecimicento alcanzado en los anos de la administracion de Sahinas de Goran
ha significudo tambuen una reduccion de la parncipacion Jde los asalanados en el ingrese
nacional, al mismo tempo que la 1nversion no logra recuperar lis asas de Crecimicento de
t posar gue de que s Joere el control de la

Sin embargo. s

los afios sesenta v seient

nflacion. se¢ alcanso el equilitbno presupuestal primero v postenonnente un SupeTavit, v se

mantuvoe una politica real posaitivg de tasas de anteres, ©} ahorro interno como proporcion

7 Cardenas. Enfique. La politics econémics de Lop cit p 183
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del ingreso distminuyvo, por 1o que la carencia de ghorro privado se cubnio con recursos

externos, » cuando el ahorro externo dejo de flur, se vivao una nuesa cnises de pagos

Como se pucde observar en fa prafica 1 cuando disminune el ahorro interno se incrementa
el ahofTo exlemo, SITUACIOn Qut s8¢ Presento anto en la criss de 19X como en la de 1994,
SCNUTar TECUrsos mernos de tinancramienio

esto se reflelas en la incapacidad de NMexico de

ener el crecimiento, 10 que o hace depende: del ahofro externo

para sos

GRAFIC AL

AHORRO DE LA TONONMIAL TUKO-1091
(v PIB)

NN
Jnnv-su 88 89 20 1 82 93 B4

Fucme Proprama Nacionas) de A,

del Desurrolia, 19972000,

La rencgociacion de Ja deuda externa en 1989 1o dos efectos favorables sobre el
comportamicnio global del ahorro Fin primcera sastancia, Ja disminucion Je ta carga del
servicio de la deuda y» el mavor accese o los mercados mnternacionales  de  capital
permiticron reverur la posicion ncogativa deloaborro externo. v por otra parte, la

disrminucion en el pago de imtereses fortalecio ¢ abarro publico



Aungue de 1988 2 1994 ¢l abhorro externo aumento de 13 a 6 7%« del PIBL en ese peniodo ta

mersion total, ast como el aborro total’”

ave de 2264 21 79 del producto, a pesar de

que cntre 1989 v 1991 hubo incrementos en la inversion’”

Durante 1993, las autondades pubernamoemales contbinuaban Lon su obietivo de disminue
s nflacion @ alrededor del w%c paric 1993,

Vi gue suponin que 1os fluros de capital

continuanan on cantidades suficientes v ademas imcunan discrelamente una amphacion de

la bands de flotacion del poso. pars redueir

raduaimente ko sobrevaiuacion dob o tipa de
cambie o electo] ¢l poso se deprecio arededor de K9G entre tebrete v omarso Jde 1evd,
pero despues del asesinate del Lae Lute bonaido Colosie vcandidate deb PRI o da

presidencia, ta tuene sahda de re

ervas det Banco de Meswo hizoe que dia depreasaion e

detuvicra A parur de esta techa, el peso sufnio o

LjuT s e

Culativon tecurrentes tuson

por fa cusl Tas reservas sigmcton descendiendo i o largo act

e

La conunuacion de la polinca cambhana durante

reste dr a admanest

won del
presidente Salhinas, con una fuerte sobresaluacion

el mtento yel nueso pobtaerno de

Zedillo por conservarla, aunuwdo al crecumeno de la demanda @

regads o trases ae la

politics Monctana expansionisty, sipmeton estimulando las imponaciones o 1o largo de

10do ¢l ado de 1994 ncluido diciembre S0 obstante ¢! aumento de las exportaaiongss en

17 3%, ¢l defiant comercial s incremento en 37% para alcanzar T8 363 miliones de

dolares, mientras que el defictt en cucna cormente ambien aumento 23

“o. ha

alvansar by

oifra de 2R 787 mullones de dotares al terminar el ano Tas presiones en ¢l Gpwoe de cambio
coninuaron, lo cual, junto con ta polinca monctanas de expundir ¢l credao mtemo v en
medio de atagues especulatives al peso. debado en parte o oo diversos acantecimicntos

politicos sucedidos en ese afto. propriciaron la devaluacion dei upo de cambio apenas a las

tres semanas de haber entrado ¢l nueso gobrerna

KD anorre 1otal e la veomamia es b suma el 4
nverson 101al Progtenms Nacional de Fu
thid g 13

T Cardenas, Ennque Le politica econansics te

SEEG PUBLCG PO ade Y eneroe v a s

ses eaurnaie o la
ancianuento del desurralio 19972000, p 3

op on poInT




La decada de los ochenta pasara a la historta come la de los aflos de importantes cambios

bilizacion instrumen

dos para

en matena de  politnca cconomica Lot programas de es B
meyorar el perfil de 1o deuda exierna mexacana han sido panie de la cnisis gue se 1ImMcis cn
los setenta v consceuencia del mango de una paolitica cconomica dictuds por los
hineamienios del FMIL El acatamiento de estas polincas manifestaron la inguictud Jde los

fUN en Mmoratorna v,

bangucros internacionales par s nar que Jos panses deudores se decis
en consecuencia, la restniccion financiera v b disminuoon de la demanda aprepada

cumphecron ¢! ohictive prncipal de pagar s deuda externa
3 ¥ I Py

3.3 Acciones reatizadas por ¢) Gobierno durante los aias 1998 3y 1906,

Lua crnsis cconomica financiera de 199377 se imicio con ba desaluacion dei peso treone al

dolar en el mes de diciembre v su prodonpacion durante 1995 xe explica por el aluste que

se tenia que Hevar a cabo en la cconomia a fin de ehminar un desequihibno externe gue

run desequihibno en la cuenta

representaba el 8o del P ademas cra necesano solven

de capntal, va que durante 1995 e debian de amortizar Tesobonos por 29 mit mitiones de
dolares que sumados a los venaimientos normales de deuds externa acumulada del sector
publico v privado por 12400 millones de dolares, imphecaban compromisos de pago por

41.400 millones de dolares en ese ano

AMpronusos contriasdos,

Con el objeto de contar con hyuides pars cumphir con los ¢
sustituir deuda interna de corto plaze denominada en moneda extranjera «Tesobonos), por
deuda externa de mediano v largo plazo v desacuvar los atagues especulatis os en contra del
peso. el pobierno tuve que recumir al apoyvo de instiiucsones financieras internacionales v a

tas autondades financieras de paises socios en el Tratsdo de Libre Comercio de Amenca

' En el Capitulo 2 de este trabuio ¢ expheo con mas detalle ia s financiera de diciembre de 1493, por o
Que €n osle apartado uncamente se conmderan sus efectos duranic 9%

= Cromica. 29 de e de 19%e. p 24

* La Jormnada. 27 de enero de 1997, p a4



avuda cconemica para salir de Ja cnsis por la que

del Norte (TLC) en busca de

atravesaba

El 31 de encra Jde 1995 el Depantamenta del Tesora de Estados Uimidos, en respuesta a la

solicitud de avuda financrera de Mesico autonizo un paquete de apoyvo de ciergencta para

enfrentar la cnsis modiante una ines Je oredite por basta 20 mal maltones de dolares Este

monto mfernor a fos 49 mul maliones de dolares que B aados U mdos conudero imciatmente.
il mirllones de dolares adicionales . Comao

s u fin de

por 2

obhga a comprometer recursos del B AL
no hatwa divisas pars crecer, se contrataba dewda con el gobierno eatadouniden:,

hiquidar Jos pasisyor que wentan con el mercado v cuvo sencumrente era durante 1w9s:

<l pobrerne nortcamencano

~ancordaron con

Ef 21 de febrero, las autondades mesrcans
Incigres pof un monto de 20 md rnones de dolases | stos

de Joisres dispombles ¢n ctapas

estblecer cuatro contratos i

tres pares 10O mu anidiones

recursos se recibinian en
el 21 de frbrero s ool 1ovs anclusendo tres it
T mal mslones do dolares

mes de jumo de

que seman ontregados en

comprendadas enire
millones dispombles de inmediato s
wamos adicionales u partir de junio

robrerno mevcano de las

Este acuerdo estuvo condicionado al cumphinuento por parte de
medidas de auswendad cconomicas implementadas cn ¢l comenio con ¢! FAM que inclua
s exportaciones petrolerac de Mexico

como garantia los recursos de !
aps s a plazos menores de

l.os acuerdos suscritos consideraban ¢l intercambie de deuda sy

un ano vy a mediano plazo. as como garantias para la ermsion de salores on los mercados
mundiales, a plazos de cinco o Jdiez ados. F'stos fondos senan unihizados uricamente para
sivos bancanos

i

refinanciar los venaimentos de tos Tesobonos v dos

2 Cramca. 29 de juho de 1906 p 2%
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Asi. se cumplia con el page de uns nueva modabdad de deuda oxterna de cono plazo, sin
embargo, la contratacion de nuevos recursos de emergencs, madificaba et programa de

amortizaciones pare los proximos ados  Antes de la devaluscion de diciembre de 1994 Jos

pagos de deuda entre 19696 v el afto 2000 sumaban 48,442 quliones de dolares, despues de

las nuesas contataciones nuestio s debena destinar por oste concepro 89.03 1 muliones

de dolares oo sindcaba que ¢l panorama cconomico e comph

ba ot 1o gque era
Accesano buscar nueyos mecamsmos para meiorar el pertil de pagos al extenorn y reductr

su costo

Durante los primeros meses de 1996 ¢l goaberno

no ampho su acceso a dos
mercados  antemacionales de caprital medasnte diversas operaciones con  mejores

condicton:

s, wnte ¢n plazo como on costu. vy con los recursos obtenidos ha  podido cumplir

sus compromisos de pago

El objetivo  prncipa!  del  gobierno  consistia en solucionar ¢l problema de
sobreendeudamiento de corto plazo,  por lo que las operaciones de refinanciamento
llevadas a cabo duranie los dos Glumos aflos permiticron mejorar ¢l pertil de la deuda
pubhca A finales de 1994, ¢l saido du la deuda pubiica externa de cono plaszo, inclusendo
Tesobonus, represcntaba el 31% de la deuda publica externs total, mientrus gue. al aerre

de noviembre de 1996, dicha cifra represeniaba solamente el 4 9 por ciento””

El paquete financiero otorgade 8 Mexico para salir de la cnsis de diciembre de 1994
ascendia a8 20 mil miliones de dolares, de Jos cuales se dispusicron 12,500 miliones de

dolares cn julio de 1995 Un pnmer pago por 700 millones de dolares se Hevo cabo en

octubre de 1995 ¢l cual sumado a una amortizacion de 1,200 millones de dolares en €] mes

de cncro de 1996 completo la cancelacion de 2 mil miliones de dolases de pasivos de corno
P

plazo. quedandao asi ¢l saido en 10500 milones dolares

#* NAFIN. "Mexico reahza prepagos de s Deuda a2 EUA Y al FMIT. El Mercado de Valores, fet 1997



Asimismo. en cl mes de agasto de 1996 se efectuo un pago antaipado por 7 mil maitlones
de dolares, 1o que permitio reducir el satde det adzoudo a 3,500 millones de dolares ] pago

anucipado de esta cantidad se Hlevo a cabo el 16 de encro de 1997, con lo cual se hquida la

totalidad del saldo vigente de fos financiamientos conttitados correspondicnics al paguete
financiero Asinmmiumno,. Lambien se cfectue un papoe antioipade al Fonde NMonctunao

Internacional por 1 SOO mitliones de dodare

En relacion con el adeudo con ¢l FAL de 13,034 nuliones de daolares que dispuse ©f Banco
Go 2306 miilones guedando

Jonal s han pay

de Mexico para fortalecer lu resemoa ingere

un adeudo de poco mas de 10500 millones de dolares

hguwidacion total del paquete financiero, ! perfil de senamicntos de Jo deuda

externs s mcore sl incrementsrse of plazo promedico de bos recursos refinancisdos

Dadsr gue se termmino el proceso de refinanciamiento de la totalrdad de

de 333 a T o afos
los vencimientos correspondientes a 1997, 190K v 0% g favor del Depanamento del

Tesoro. las necesidades de refinanciamiento del pobrerne federal para bos proximos afos se

reducen de manera considerabie’™

Esta operacion representa la conclusion del proceso de retfinanciamicnto de lu deuda de
corno plazo denominada ¢n moncda extranjera. cuve monto a finales de 1994 junto con
de  dolares cuyo

vencimicntas naturales de deuds ascendms a 41,300 miliones

refinanciamiento genero. en grun medida, las graves dificsltsdes financieras que enfrenio
nucstro pats a pnncapmos de 1995, que ante Ja inceriidumbre Que existia en los mercados

financieros iniernacionales. fue necesario contar con el paquete de apoyvo a fin de evitar

una crisis financiera de Mmayores consecucncias

> Ivid



ESTA TESIS mo pepe
SAUR BE 1y sistigTecs

Es importante destacar. gus con el timguito de b deuds von el Tesoro de |stados timidos
ademas de hiberar las garantas petroleras nucestro pais oblendra un aborro anual de 100

No obstante. con el pago de los 3 500

millones de dolares en el pago de su deuda externa

millones de dolares ¢l papo anncipado al FMD por 1,500 millones Je dolares. no

disminuve el saldo de la deuds pubbea externa o, aunque st modifica su composicion
dudo que para realizar Ios pagos se recurmio a auesos creditos que de acuerde cor te SHOP
tenen mejores condiciones Jde lasas de interes v plazos de sencimento. Sin cmbarro. os un

hecho que el goblemo reemplaza una deada Con OIMa. gue AUNQUE HENC UN COSTO NCNOF &
esta programada a un plazo mas larpoe gue la del Tesoro, sigue siendo deoda

Si bien es crerto que los pagos adelantados gl Depantamento del Tesoro s al FMI

represenin pasos importantes para ln normalizacion de fas relaciones de Moesico con la

comumdud financiera » con los anversiomstas del extenior, wmbien es vahido dearr gue

aungue de alpuna forma implican una mejoris on las condicrones de pape Jde la deuda

externa al postergarse os plazos de pago. esta ne se ha reducida de maners imponante

3.2.1. Perspectivas de endcudamiento exticrno.

De conformidad con lo establecido en el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, ¢l

objetivo prnimordial de la politica cconomica es ¢l de promover un creCimiento cconomico

Vigoroso, sosiemdo y» sustentable. que fortalesca la soberamu nacional. » redunde on favor

del bicnestar de Jos mexicanos

Con base en dichos postulados., ¢l 3 de junio de 1997 ¢! gobierno mexicano puso en marcha

el Programa Naciona! de Froancamiento del Desarrollo 1997-2000 (Propafide ). cuvos

objctivos son los sigwentes 1y impulsar el crecimienio economico de 1al muanera que. para

el afo 2000, e} PIB crezca a una 1asa de 53 6%, 2w
3) promorer ¢ shorro snterne hasta que el mismo alcance 22%» del PIB.

encerar. por los menos, un millon de

empleos anuales:
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&) uniizar €l ahorro exierno, cn una proporcion de 3%s del PIB. como complemento del
ahorro minterno. 5) fomentar 18 inversion hasty que estia sea cquivalentc 2%%a de) PIB. 63
maniencr la iendencia descendente en fa inflacron. para que fa misma alcance 7 £%o ¢n cf

ado 2000

El Pronafide cstablece que “la politica de deuda publica se seguira onentando a cubrir tas
b oatender el refinanciamienio

necesidades de financiamientos por parte del pobierno feder

de la deuda historics acumulada v mcrorar la estruciura de vencemientos v el costo de la
acCrones

deuda Duadas las metas Jde la estrateyia dingnda o consobdar el ahorro publico,
s¢ enfocaran. de manera pnncipal. 8 sustitair pasitos ©n Mmejores condiCones ©n cusnto a

plazo » costo™

Tal » como lo establece el Pronafide. enisie bl necesidad de cubrir Lo brecha entre ¢f ahorro

sy la inversion v esto solamente se lograra medianic ¢l fortalecimiento de! ahomo mnwerno v
entemente

ta captacion complementana de ashorro externo Fsto os. usar razonable v efi

de tal muncrs Que el ahorro externo

Nlerns

los recursos prosermentes Jde fuentes

complemente al intermo Asimismo. ¢l uso prudente del endeudamienio externo debera

estar garantizado por los resultados de la politica economica M, en particular por ol

sancamicnto deo las finsnsas publicas lLa eswbithdad macroeconomica fortalecera la

mversion extranyera directa v o politica de deuda publhicy contnbuira a incrementar el

ahorro externo a traves de ta obtencion de créditos de largo plazo. con menores costos

financicros

Los resultados que se esperan en matena de finanzas publhicas para ¢l periodoe 19972000,

perminiran que las acciones en maternia de débno publico s¢ encaminen a refinanciar las
obligaciones preenistentes. procurando mejorar ¢f costo v fa estructura de la deuda Se

espera que los endeudamientos con <l extenior provendran de  {inanciamicenios  de

an complemento de las

organismos INtemacionales  Asimismo. estos 1inanciamicntos s
mmversiones extranjeras para alcansar las metas de abhorro externo  Asi. de acuerdo al
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Pronafidc, se esuma que la deuda bruta 10tal del scctor publice se reducira como porcentaje
del PIB. dc 35.6% en 1997 a 31.3% cn ¢l aho 2000. con lo que se favorecera la reduccion
en ¢l pago de intereses. se consolidara el monto de la deuda publica en niveles sostenibles y

se podriin canalizar muavores recursas hacia los rubros de gasto social

i



CONCLUSHONES

La deuda externa de Mexico es un fenomeno estructural profundamente arraipado en el
comporamiento de fa cconomia nacional » ha estado presente pracucamente on ondos los
momentos de nucstra histona. aungue ne sicmpre recurmr al endcudamiento externo ha
sido un  mecamsmo de apovo o provectos especificos v compicmento def shorro interno
fos prostamos recorbidos han

para alcanzar el crecimiento eCOnROMICO, va que on la pract

senvido para reestructurar la deudas, prancipalmentc para el papo de su senaco

Hasta c! afe de 1972, sc pucde decir gue tanto el monto de la deuda como el de su senacio

se habian mantenmido bao control, mientras que en 1973 cambio radicalinente la ofena de

Mexico v se puso de manitiesto un nuevoe componamacnto del pasto

fondos externos a
pubhco Siendo el afo de 1973 ¢l que marca la pauta con ba gue empieza una nueva ctapa
en la histonis de la deuda externa, cuvy caractenstica principal es ¢l acelerado creaimiemo
de su monto  E] endeudamiento externo en este penodo ¢ sustento on el aupe petrolera va
que se esperaba que éste pudiera soportar el peso del senacie de fa deuda exierna Sin

embargo, la situacion de bonanza quc se temia prevista tue moditicada por dos factores

externos. el descenso del precio del petroleo de exportacion v ¢l aurnenia de las tasas de
terna

interes 1nternacionales. fuctores que ocasionaron ¢l desequilibrie ©

En ayposto de 1982 cuando las rescnvas mmternacionales se encontraban casi agotad,
banca internacional anterrumpio el credito extermo, negandose a oloryrar NUCYOS Prestamos.
lo que onigino problemas para cumphir con ¢l senvicio de la deuda externa, particularmente
con los papos del! prnincipal  Por lo que ¢t gohu.rn‘n. se V1o en la necenmdad de suspender los
pagos dc sus creditos contraidos con el extertor, imciando as) {a cnsisanternacional de la

deuda.



“
“

La suspension de papos del pancipal inicio una nueva ciara de Ja deuda externa mexicana,
cuva concepaion pasa de ser un mecanismo  de gpuste tradicional v preferencial gue
contribuve a lograr el crecimiento de fa cconomia, 8 ser uno de los pancipales obstaculos
bEntre TOUKD v 1OKE se Hevaron o cabo tres nepociaciones con

recalendarnizar el

para lograr este crectmuenio
cra Internacional. la- cuales wman dos proposiios

ia Comunidad Financ
del princepal v obtener recursos Irescon para Linanciar of buen

page de las amortzaciones

funcienamiento de la economaa
Las rencpoctacrones s dos programas de arasie Jlevados o cabo durante el sesemo de
Miguel de fa Madnd, umicamentie tograron ol cumphimiento del senvacio de la deuda exierna
del pats. haciendo de lade los ancles de brenesuir de la poblacion. debido a Las altas tasas

de inflacion, la canda de los nnveles de la actn idud coonomica, det empleo s det salano

El privitegiar o} semvaicio de la desda externa, no solo era incompatible con ef desarrolle
del pars., sino tambien con ¢! manterimienteo de condiciones socisles v pohiticas
cntrentar ol problemas doe esdancarmienlo economico, ol nucvo

manciables As) que para
Salinas de Gortan se propuse Hevar a cabo otra renegociacion de la deuda

gobierno de
externa. debido principalmente a lis pesada carpa que sigmticaba su senaco

Por clio. al mismo hiempo. que s¢ promoy o la imeersion extranpera directa v de cartera, se
mente con el FATL ¢! Banco Mundial v la Banca

T9RY-TOG v g

et un proceso de negociacion nues

La repeyociavion de s deuda externa durante

v oo Oreanismos

Comercial intemacional
Financieros

firma del paquete financicro por
Internacionales represento avances stgnificats os en la economea mexicana, al aminorar la
disminuwr las transferencias netas al extenor v uno de los

la banca acrecedery

deuda externa acumulada
benefictos de mayor imponancia fue ¢l cambio en ¢l perfil de vencimientio de la deuda

publica
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Otro aspecto fue ¢) regrexo de Mexico a 1os mercados voluntarnios de capital, por lo que ¢l
pais revirmo la transferences de recursos al ©XT1EROr Y 8¢ CONVINTIO €A Un IMPOante receplor

de capital, medhiante la emision de bonos en los mercados financicros internacionales v la

captacion de imersion extran)cra

nto un cwlo de maoderadic recuperacion con

Entre 1989 3 1992 la economia meicina pres

tasas menores de inflacion  Asumiamao. las reformas coonomicas impulsadas, st como tas

condiciones que prevalecian a nnvel internscional. hicicron posihle fa entruda de grandes

cantuidades de capntal. ineresando la mayor parte de estos recursos baro la forma de

mversion extraniera de cartera. ubicandose en activos Ninancicros de cono plaso

La afluencia de inverston extranjera de cuftera onentada al mercado bursaul v a valores
wanciar el deficit en

gubernamentales fue de tal magmitud, que el pobierne no sola pudo
cuenta comente, sino que ademas loero acumular elevadas resemas internacionales, 1o que

a su vez, permiuo cl sostentmiento sin grandes vanaciones del npo de cambio, sustento de

la poliica anuinflacionana

Esta politica expuso a la cconomia mexicana a una alta traghidad exierna, va que depido a
la nuturaleza volani de los recursos obtenidos de esta manera, quedaba expuests a la sahida

ion de canera. con los consecuenties efectos negativos sobre el

masiva de la inver

crecimiento v la inflacion

De esta mancra. Jos desequilibnios cconomicos acumulados, junto con los cambios en las

condiciones de los mercados financicros nlernacionales, 8s) cOMo los acontecimientos

politicos sucedidos durante 1994, propiciaron que

extramyeros se vimera abajo, ocasiopando una fuerte fuga de capitales v un inevitable ajuste

ia confiunza de los inverssonisias

en la pandad cambiana. Asi, la economia mexicana sufrio una de las cnims cconomica

financiera mas iImportante dentro de su histona
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De ahi que el proceso de rencgociacion de da deuda durante 1989.1990 solo stpmifhico un

avance temporal, va que on 199S ¢l pomemo federal acude nucvamente a los Organismaos
rla

Financieros [ntermacionales v gobrernos de Estados Uimdos y Cunasda, para enfrent

erisis gque s¢ genero en los mercados cambiano, bursau! v de dinero con la devaluacion del

peso en diciembre de 1993

El tempo transcurmdo desde aposto de J9E2) cuandao da nicro la ernisis internacional de la
deuda, hasta diciembre de 1994 han sido de una histona continus y san fin de alternativas
de solucion al problema que ha sipmificade la Jeada externa Las renegaociaciones awcheas
por las gque ha atruvesado ¢l endeudamiconto esterne MEXICANo, auhygue nocesanas han
resultado insuficicntes por sus efectos, asi como por su lentitud. va gue on lugar dz que los
1on productiva para el crecimienta del

TeCursos coxtrmos scan canaitzados hacia la mvern
pais y al mismo tlempo penerar Jos recursos necesarios para cumplis con las oblivaciones
financieras denvadas de los prestamos v distminuir ass la necesdad de recurnr a ellos, el

pais ha caido en un circulo de sobrendeudanuento exierno, ¢sto es.  se comrata deuds

nueva para pagar deuda viesa

Por lo tanto para que la economia mexicana pueda crecer es necesano fonalecer ei ahorro

mmterno v depender menos de los recursos del exterior. asi el uso prudenie  del

endeudamicnto externo deber estar parantizado por la verdaders capacidad de pago del

pais.
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