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INTRODUCCION

Esta tesis esta enfocadz al andlisis de la deuda publica externa. El perfodo de estudio
es 1988-1997.

El objetivo es demostrar que la deuda pablica externa es una alternativa para alcanzar

el crecimiento econémico en México.

La hipotesis es comprobar que el uso de la deuda piblica externa como alternativa de
financiamiento nos permite lograr una mejor asignacién de recursos y sentar las bases pata

un crecimiento econGmico.

Lo antedor es justificable si entendemos que la necesidad de ajuste macroecondmico
surge cuando existe un desequilibrio entre la oferta y la demanda internas de un pais, lo que
da lugar a un creciente déficit externo, presiones inflacionarias y crecimiento en recesién. El
desequilibrio puede deberse o bien a factores externos tales como un empeotamiento de las
refaciones de intercambio y un alza de las tasas de interés excetnas, etc,, o bien a politicas
internas que expanden demasiado aptisa Ia demanda y reducen el crecimiento de la capacidad

productiva.

En principic, un pafs puede evitar desajustes macroecondmicos si hace uso de
préstamos externos pata cortegit en un lapso relativamente corto las distorsiones que
generan [a oferta y la demanda interna. La asignacidn de recutsos provenientes del extetior y
canalizados de manera eficiente y con prudencia en aras de revertir atrasos estructurales,
puede ayudar 2 sectores productivos que son potencialmente capaces de generar las
condiciones necesatias para equilibrar 1a oferta y la demanda interna del pafs, y la vez generar

las condiciones necesarias para hacer frente al pago del principal y sus interés.



Introduccién

La economia puede y debe crecer de manera ripida y sostenida mediante recursos
externos en beneficio de un equilibtdo macroeconémico capaz de romper con un atraso
econdmico, social, estructural y politico. Porque tarde o temprano una economia debe crecer
Sea COn fecursos intetnos o externos, o porque no, con el uso de ambos, Un pais puede
transitar de manera dolorosa y amarga si trata de ctecer con recursos internos propios,
despreciands y satanigande al endendamiento piblico externo como un atrase, una subyngacion y una intima
dspendencia con nuesivor arreedores, Quizds esto es cierto en la medida en que se actia con fines
politicos propios y de unas cuantas minorias. Pero si el endeudamiento €s visto y contraido
con fines de acelerar el camino hacia la tecuperacién econdmica, en beneficio de una mejor
capacidad productiva y mds igualitaria (sectores productivos), entonces dicho endeudamiento
debe verse como un costo de oportunidad para lograr lo que no es posible pot uno mismo,

es decir mejores oportunidades de trabajo, salatio y de vida.

Podemos aceptar el hecho de que el endeudamiento publico externo es una
apalancamiento al crecimiento econdmico, visto 2 través de un real y verdadero equilibrio
macroeconémico, donde el atraso e inequidad productiva en los sectores econémicos del pais

sean cosa del pasado.

El crecimiento, puede lograrse si el gobietno canaliza los recursos provenientes del
exterior en Ia planta productiva nacional. Esta debe sentar las bases para generar nuestro
ptopio ahotto, y Ia reinversién del mistno nos ayudara, a romper con el citculo vicioso de

ctecer a expensas del ahorro externo.

Para tener una visién clara del tema de estudio es necesario analizatlo de la sipuiente

manera:

En el capitulo uno se analiza la crisis de deuda de los paises en desarrollo de la década

de los ochenta. Este capitulo se divide en cuatro puntos: la gestacién de la crisis, otigenes de
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la crisis, repercusiones y consecuencias. Por tltimo se describen las soluciones alternativas

que se adoptaron para dar salida al problema de deuda.

Subsiguientemente se hace un anlisis teérico. En el se presentan los elementos
necesarios para comprender por que el endeudamiento no es una limitante sino una
alternativa de financiamiento para el crecimiento econémico sostenido. Este andlisis trata de
demostrar que el endeudamiento es sano y benéfico para un pais, si se destina a revertir
atrasos estructurales en sectotes clave de la economia. A su vez se proporcionan algunos

elementos necesarios para entendet Ia estructura del endeudamiento.

A continuacion se describe el impacto sobre la economia de los sucesivos acuetdos
logrados con los acreedores extetnos, con el fin de reducir en forma permanente la deuda

externa contraida durante los afios setenta.

Por dltimo se analizan las principales catactetisticas de contratacion de deuda piblica
externa v su relacién con el crecimiento econdémico. Se hace un andlisis en el que se destaca
que el endeudamiento es una posible alternativa para que la economia mexicana pueda crecer
de manera sostenida. Administrando correctamente y haciendo buen uso de los recursos
tomados en préstamo. Es necesatio establecer politicas para integrar coherentemente las
relaciones entre el crecimiento, la inversién y el ahorro. Donde los recursos tomados en
préstamo deban ser autofinanciables y la fecha de teembolso debe ser acorde con el plazo de

maduracién de la inversion.



“Sin dnimo de hacer vaticinios i |
prondsticos, no es dificil sin
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que por si solas determinan o
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Antecedentes

CAPITULO 1. ANTECEDENTES

1. LOSSETENTA: ANOS DE LA GESTACION DE LA CRISIS DE LA DEUDA

Durante los setenta sutgieron factores que facilitaron en forma transitoria el acceso de
los paises en desarrollo a los mercados financieros internacionales. Ello se reflejé en un

rapido aumento de su deuda externa.

En el petiodo de posguerra hubo una gran transformacién estructural en la banca
comercial del hemisferio norte, como resultado emprendié una politica enérgica en materia
de colocacién de préstamos. Esta tendencia aparecié en el mercado de Estados Unidos en los
afios cincuenta, pero se internacionalizé en los sesenta, Al principio la competencia entre los
bancos para colocar recursos se concentté en los paises industrializados. Sin embargo, al
iniciar los setenta, la biisqueda de nuevos clientes se torné tan intensa que se otientaron hacia
los paises en desarrollo. Amética Latina fue la regién més cotizada debido a su mayor
desarrollo relativo y a que constituye un metcado natural para los bancos estadounidenses,

entonces lideres de la expansién internacional.!

Si bien desde fines de los sesenta el cambio estructural en la banca impulsé el ciclo
crediticio mas importante en Amética Latina desde los afios veinte, el aumento del precio del

petrdleo en 1973-1974 y 1979-1980 acentud en forma nototia el endeudamiento.

En efecto, los excedentes de divisas de los paises exportadores del hidrocatburos se
canalizaron a los euromercados bancarios. Ello propicié que los prestamistas tuvieran mis
liquidez para afianzar su dominio en la regién. Sc estima que 41% de esos excedentes se
deposit6 en el sistema bancario internacional en 1974, Durante el decenio, la participacion de
los paises en desatrollo en los flujos bancatios internacionales creci6 2 gran velocidad. La de

Amética Latdna lo hizo incluso més ripido que el resto. En los afios setenta el volumen de la

! R, Devlin, Deht and Crisis in Latin America; The Supply Side of the Story. Princeton University Press, 1989. pp.156-189.
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deuda bancaria de los paises Iatinoamericanos se incrementé en términos nominales casi 30%
al afo. {véase el cuadto L1} De ese zumento, de 17 a2 20 puntos cottespondieron a la
expansion global del mercado financiero internacional y el saldo a una mayor participacién

reladva de América Latina en éste.

La estructura de las colocaciones de los bancos comerciales internacionales cambié a
favor de los paises en desarrollo. De esta manera, la gran oferta de fondos con que contaton
¢€stos fue producto de un crecimiento acelerado del mercado financiero internacional v de la
participacién de las economias en desarrollo en el total Ninguno de los dos fenémenos
podia ser permanente y contirruar con tanta intensidad. Sin embargo, era muy probable que el
tiempo se encatgara de poner todo en su lugar. Por una parte, la banca ptivada
experimentaba un “ajuste de stock”, después de més de 30 afios de relativa inactividad en la
region. Por otra, existia un elemento de overshooting? en dicho ajuste, debido a las grandes
imperfecciones institucionales en las modalidades de préstamo, las que dieron lugar a2 un
“efecto de rebafio” y otros fendémenos asociados con las burbujas financieras.> Empero,
muchos pensaron, en particular los partidarios del neoliberalismo y del monetarismo, que se
trataba de una nueva caracteristica puramente racional de un eficiente mercado privado
financiero internacional. No consideraron que esa evolucién contenia un componente
transitorio significativo, propio de la formacién de un nuevo mercado en las condiciones de

incertidumbre que caracterizaron las operaciones crediticias.

? Entendido como un reajuste excesivo, consultar a Jennifer Cooper, Glosario de términos econémicos ingles-espafiol, Facultad de
Economia, 1993.
R, Devlin, op. Cit., y C. Kindleberger, Manias, Panics and Crashes, Basic Books, Nueva York, 1978, pp.186-204
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Cuadro L1,
Deuda Externa de América Latina y del Conjunto de paises
en desarrollo, 1973-1982 (Mifes de millones de ddlares)

Total 1973 1977 1980 1981 1982
América Latina 42.8 1042 204.3 2415 260.7
Paises en desarrollo 108.2 238.8 444.6 520.6 574 4
Bancaria

América Latna 25.7 729 160.1 194.1 2134
Pafses en desarrollo 42.5 114.8 257.1 304.2 337.6

Fuente: Elabotado con informacién del Banco Mundial y el Banco de Pagos
Internacionales, América Latina excluye a Cuba y Panamy; pafses en desacrollo excluye a
los exportadores de petréleo con superivit en cuenta corriente (Arabia Saudita, Kirwsit,
clc.)

Otro elemento importante que caracterizé la evolucién de los metcados financieros
internacionales fue Ias bajas o negativas tasas reales de interés. Si bien el rédito era supetior al
que cobraban los gobiernos o instituciones multilaterales, la inflacién internacional, que de un
promedio de 2% anual en el decenio del sesenta se elevé a 12% de 1973 a 1981, que en
términos reales tomné negativas las tasas de interés bancatias durante buena parte del petiodo.

Naturalmente, 12 gran oferta de fondos ¢n los mercados internacionales disminuyd su precio.

Los préstamos de la banca internacional se contrataron a plazos mucho mis breves
que los de los organismos oficiales, que en los afios sesenta constituian la mayor parte de Ia
demanda acumulada. Sin embargo, debido a la gtan competencia entre los bancos para
colocar sus fondos, de 1977 a 1980 las renovaciones se otorgaron con gran facilidad,
pricticamente de manera automitica. Se crey6 que los plazos breves no entrafiaban mayores

tiesgos, aunque los acontecimientos mostraton lo equivocado de esta opinién.*

A fines del decenio de los setenta la situacion del financiamiento parecia relativamente
favorable y ayudé a compensar la inestabilidad y el deterioro de los términos de intercambio
comercial de las naciones latinoamericanas que no exportaban petréleo. El desarrollo del

sistema financiero internacional privado atenud y en cierto grado resté importancia a los

! R. Ffrench-Davis, Deuda exten perspectivas, en BID, Progreso

Econdmico y Social en América Latma, Washmgton, 1982, pp.248
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problemas de caricter comercial asociados a la evolucién de los términos de intercambio,

luego del embate petrolero.

En forma simultinea se expandieron dinimicamente las exportaciones de los paises
en desarrollo. Con todo y las dificultades del bienio 1974-1975, las ventas al exterior
crecieron de forma considerable de 1973 a 1980, aunque ligeramente menos que en petfodos
precedentes. En todo caso, las exportaciones fueron significativas y mayotes que las del
crecimiento del producto, cuya evolucién también fue satisfactoria. En el lapso sefialado, el
PIB y las exportaciones de América Latina aumentaton 5.5 y 8% al afio en términos reales.
Paralelamente, la inflacién internacional (12% en promedio al afio) erosiond el valor real de la
deuda, con lo que el incremento de su monto y setvicio no ocasiond la inquietud que debid

causar,

El crédito bancario se otorgaba para cualquier uso, a diferencia de los préstamos
oficiales, que eran y siguen siendo condicionados 2 que se empleen en proyectos de inversién
o balanza de pagos. Esta caracterfstica tuvo enonmes repercusiones en el comportamiento de
las economias, en especial de los paises que adoptaton enfoques monetatistas. La
condiciopalidad de los préstamos, elemento predominante hasta ptiﬁcipios de los setenta,
adolecié de muchos defectos, pues causaba presiones extraecondémicas, aunque tenia la vittud
de vincular el financiamiento extetno a proyectos de inversién. En cambio, los créditos
bancarios de libre disposicién se destinaron en muchos casos a impottar bienes de consumo
prescindibles, a gastos militares, a financiar Ia fuga de capitales o déficit fiscales insostenibles,

en perjuicio de la sustentabilidad de la produccién nacional.

Ante la abundanciz de fondos, el acceso expedito y las bajas tasas de interés real,
muchos especialistas y observadores pensaron que perdia vigencia la preocupacion pot
reformar el sistema monetatio internacional. ;Para qué? El auge bancatio se intetpreté como

una manera de sustituir el financiamiento “paternalista” de dependencias oficiales, lo que
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conducia a una mejor asignacién de recursos.’ Por owro lado, por primera vez desde los afios
veinte los paises deudores disponfan de una oferta abundante de créditos a bajas tasas de
interés. Puesto que el monto de recursos privados prestables a la regién crecié 30% anual en
la segunda mitad de la década y la tasa de interés real fue cercana a cero, se llegd a la
conclusién de que “endewdarse era buen megocis” y de que se habia logrado que el sistema

financiero internacional funcionara en forma adecuada para el mundo en desarrollo.

La situacién comercial de los paises de Amética Latina se torné més inestable en los
afios setenta que en el decenio precedente. No obstante, la fluctuacién de los términos de
intercambio se compensé con el acceso al mercado internacional de capitales privados. De
esta forma, las naciones en desarrollo de mayor peso en el intercambio comercial perdieron
interés en promover iniciativas como las tendientes a modificar los criterios de
condicionalidad y a crear DEG del FMI, a disponer de fondos de instituciones multilaterales
(como el FMI, Banco Mundial y BID) y 2 crear un fondo comiin para estabilizar los
productos bésicos, segn se habia acordado en la UNCTAD. En ese entonces tales
propuestas eran determinantes para impulsar un nuevo orden financiero internacional y la
importancia de esos temas resurgié cuando se redujo la disponibilidad de ctéditos bancarios.
Sin embargo, a comienzos de los ochenta era demasiado tarde, pues se habia perdido la

opottunidad para efectuar Ia reforma del sistema financieto internacional.

En general, cuando se hablaba de la deuda externa de un pais se pensaba en los
compromisos del sector publico, mis los de particulares con garantia oficial, contratados 2
plazos de un afioc o mis. Sin embargo, en el transcurso de los afios setenta, el otro
componente, la deuda privada sin garantia gubernamental y la de corto plazo, adquirié
cteciente importancia, aunque no solia aparecer en las estadisticas convencionales sobre la
materia. En 1980 la diferencia efectiva entte una definicién tradicional del monto de la deuda
de América Latina y un cdlculo mis comprensivo se llegt a 40%: la deuda con gatantias era

de 124,000 millones de délares frente a 204,000 millones del totals Asi, el analisis que sélo

4 R. Devlin, op. cit. pp.103
% R. Firench-Davis, op. cit. pp.280,
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consideraba las estadisticas convencionales ignoraba una parte importante y creciente de la
deuda; ademis ésta se contrataba con enddades bancarias en condiciones mds desfavorables
en términos de plazos (menos de la mitad) y tasas de interés (el doble). Ese sesgo se agudizé
a medida que la deuda privada sin garantia oficial inctementaba su participacion en la total,
Los créditos los ototgaban vados clentos de bancos transnacionales, sin un conocimiento

sistemdtico reciproco de cudnto y a quién habian prestado los ottos bancos acreedores.

Sin embargo, por aquellos aftos se argument6 que no se justificaba incluir la deuda
privada en las estadisticas convencionales, Se decia que como ese débito se habfa contratado
entre particulares, sin injerencia del sector pubilico, el pais anfitrién del deudor no tenia que
responder por esos recutsos; se sostenfa que al utilizarse de acuerdo con ctiterios de
rentabilidad privada, poddan devolverse sin problemas, pues redituarfan una renta superior a
la tasa de interés. En todo ello se conjeturaba que el agente privado casi siempte evalia en
forma correcta sus posibilidades y solo se endeuda cuando estd seguro de que la rentabilidad

de los fondos setd superior a la tasa de interés.

En conclusion la deuda privada se autopagaria. Estas ideas cundian en el continente,
en los medios financieros internacionales y en el FMI; la facilidad con que se renovaban los
créditos parecia confirmar esas afitmaciones, As, la deuda de los paises de América Latina
crecid, aparentemente, sin problemas. Al inicio del decenio de los ochenta, la deuda bancaua
de la regién representaba cerca de 80% de la total, incluyendo las obligaciones de corto plazo
¥ sin garantia pablica,

Ante la liberalidad de los metcados financieros intetnacionales durante el decenio de
los setenta, los paises reaccionaron en tres formas distintas,” ante el espacio para escoger
caminos alternativos. Algunos aprovecharon la oferta de fondos externos para financiar sus
procesos de inversién. Asi Brasil y Corea, cada uno con su propio estilo de desarrollo,

absorbieron y reprocesaron los créditos de la banca internacional para utilizarlos en parte

" R. Ffrench-Davis, Relaciones financieras externas v sy efecto en la economia latinoamericana, Fondo de Cultura Econdmica,
México, 1983, pp.87-149. N
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importante en proyectos de inversién productiva. Una segunda forma, mis bien excepcional,
cortespondid a paises como Colombia que, ademis de canalizar el crédito externo a la

inversion, restringleron fuertemente el volumen del endeudamiento.

Otras economias, presionadas por los bancos y por factores internos, se inclinaron
por captar mds recursos de los que en rigor necesitaban y podian absotber de manera
eficiente. Por una patte, los banqueros tecotrieton el mundo ofreciendo préstamos
voluminosos; por otra, adquitieron fuerza los enfoques ortodoxos monetaristas, que
recomiendan liberar la cuenta de capitales y facilitar el ingreso masivo de créditos. Estos
paises se vieron influenciados a aumentar el gasto en moneda extranjera en importaciones de
bienes de consumo, intexrmedios o de inversion. Esto generd déficit en sus cuentas cortientes,
mediante el atraso cambiario y el consiguiente incremento de las importaciones, debido a su

vez a la excesiva disponibilidad de créditos extetnos. Ejemplos de esto fueron Argentina,

Chile y Uruguay.?

Existe endeudamiento que impulsa el crecimiento y otro que financia el consumo de
articulos importados o la fuga de capitales. Este iltimo conduce a una reducida tasa de
formacién interna de capital y al desaliento de la produccién nacional y problemas en la

balanza de pagos.

Ante el crecimiento petsistente del volumen de préstamos externos las economias de
los paises deudotes se adaptaron a esas condiciones. Por ejemplo, en 1981 las naciones
latinoamericanas tuvieron un déficit en cuenta corriente equivalente a 6% de su PIB (y 44%
de sus expottaciones de bienes), que se cubtié con el ingreso neto de capitales financieros.
Esa cifra mis que duplicaba la de 1973 y las de los afios sesenta. En otras palabras, por varios
afios Ja region se ajusté crecientemente a una abundancia de divisas que parecia permanente,

pero que en realidad era transitoria y reversible. Ademis, el costo de estas divisas fue

% 5, Ramos, v ics in the thi i erica, 1973-1983, Johns Hopkins University Press,
Baltimore, 1986, pp.56-85.
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imprevisible en la prictica debido a que los préstamos bancarios se contrataron a tasas

variables de interés que, en algunos lapsos fueron negativas en términos reales.

En un entorno en que el volumen de deuda bancatia crecia muy rdpido, los ingresos
netos de capital excedian con creces los pagos de intereses. Asi, por vatios afios los paises de
América Latina acumularon cuantiosas resetvas internacionales y advirtieron una abundancia
de divisas, que presion6 para que se apreciaran las monedas de la mayoria de los paises (la
década de los setenta se caracterizé entte otras cosas por una inestabilidad cambiaria). En
1980, cuando la tasa media de intetés bancato (incluidos los recargos por mirgenes de
intermediacidn) era de 14%, por cada 100 délares de deuda vigente se recibian créditos netos
por 30 y se uiilizaban 14 en pagos de intereses. Pot tanto, quedaba un remanente neto de 16
pata financiar el resto de las opetraciones de comercio exterior. Paralelamente, las
exportaciones crecian 9% pot afio, complementando asi la amplia disponibilidad de divisas.

No obstante, a partir de 1981 se inicié un deterioro acelerado de esos indicadores.

A finales de los setenta en diversos pafses industrializados se relajaron
progresivamente los controles de las tasas internas de interés, los flujos de capitales con el
exterior y las modalidades de funcionamiento de los mercados financieros nacionales, lo que
se extendié al dmbito internacional Las politicas piblicas compensadoras también se
debilitaron y el objetivo de reducir la inflacién adquirié importancia creciente. El entorno
internacional se deteriord y afecté el dmbito financiero, consecuencias que se manifestaron

con mayor fuerza después de 1980, con importantes perjuicios para América Latina.

En respuesta a las politicas financieras restrictivas adoptadas en las naciones
industralizadas, a fines de los setenta las tasas de interés nominales se ubicaron segin la
inflacién internacional. En el lapso 1977-1980 las nominales y las reales subieron en forma
moderada. En 1981 la situacién cambié notablemente, en detrimento de los deudores.
Ademis los términos de intercambio de estos paises se deterioraron, la inflacién externa se

detuvo y las tasas de interés nominales continuaron en ascenso.
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Los datos de los paises en desarrollo en genetal y los latinoamericanos en patticular
revelan que en 1980 la cuenta de capital ya gravitaba muy fuertemente en la cuenta cortiente
del sector externo. A esas alturas, el déficit externo no estaba sélo ligado al deterioro de los
témminos de intercambio, sino también a la carga que significaba el pago de los intereses de Ja
deuda. Esto es, los tétminos del financiamiento toman un puesto destacado junto a los de
intercambio comercial. Es notable que en 1982 América Latina en conjunto lograra un
cuantioso supetdvit en su cuenta comercial (10,000 millones délares), en tanto que registraba
un déficit de 34,000 millones por pagos netos de utilidades e intereses. El problema se agravé
por el creciente recelo del sector privado respecto 2 la sustentabilidad del ciclo crediticio; ello

origind una cuantiosa fuga de capitales.?

De manera simultinea con el incremento acelerado de la demanda de préstamos para
financiar el setvicio de la creciente deuda externa, la alarma de los bancos crecia debido a su
exposicién crediticia en Iz regién. Ya en 1977 los principales bancos estadounidenses habian
intentado reducir Ia tasa de aumento de sus préstamos. No obstante, esto tuvo poco efecto
en escala global, debido a que Ia merma relativa en la expansion de su crédito fue mds que
compensada por los préstamos de ottos bancos. De 1976 a 1980 se incorpotaron en
promedio 65 de éstos por afio, principalmente de Europa, Japén y el Medio Oriente. Asi, aun
cuando la tasa anual de expansidn crediticia de los bancos estadounidenses bajé de 29% en
1975-1977 a 8% en 1978, Ia de los bancos de otras nacionalidades subi6é de 30 a 50 por
ciento. Con ello Ia expansién promedio global de crédito bancatio se mantuvo en cerca de
30% anual!® Fue en 1981 cuando el sistema en su conjunto (ptresionado por su gran
exposicién creditcia y por la acelerada demanda de refinanciamiento de los deudotes)
comenzo abiertamente a forzar a los paises deudores. Asi, cada banco acorté sus plazos de
amortizacién y elevé sus recargos sobte la tasa variable de interés, politica que en escala
mundial agravé la demanda de refinanciamiento de los deudores e incapacidad para el pago

del servicio de la deuda.

® D Lessard y J. Williamson, Capital Flight, Institute for International Economics, Washington, 1987. pp.72-101.
1% R. Devin, op. cit. pp. 126.
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En este nuevo contexto, la estrechez de los plazos si se percibié como un problema
grave. En un mercado internacional que sdbitamente abandoné la permisividad de afios
precedentes, renovar 20 o 30 por ciento de la deuda cada afio constituyd una tarea muy
dificil. A ello se sumaron las necesidades de financiamiento pata cubtir el pago de intereses.

Cabe sefialar que de 1977 a 1980 se triplicd el pago de intereses anuales.

En sintesis, el conjunto de vatiables ocasioné un choque externo de proporciones

insGlitas que afectd gravemente a la gran mayoria de los pafses deudores.
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II. ORIGENES DE LA CRISIS

El decenio de los ochenta marcé cambios importantes en el pensamiento sobre las
politicas cometciales que deben seguir los paises del Tercer Mundo para promover su
desarrollo econémico. En los tres decenios siguientes a la segunda guerra mundial esas
politicas se inspiraban, en gran patte, en una profunda desconfianza con tespecto a las
bondades del libre juego de las fuerzas del mercado. Se pensaba si bien el modelo de libre
mercado podria funcionar en forma satisfactoria en el mundo industrializado, no ocutia asi
en las economias del Tercer Mundo. Es tnds, la situacién de subdesarrollo se concebia
normalmente como consecuencia directa del funcionamiento, lejos de 1a petfeccidn, de los

mercados del mundo capitalista.

Ese punto de vista justfico un amplio intervencionismo del sector publico en
pricticamente todas las esferas de la vida econdmica, el cual iba mucho mis all4 de lo que se
acostumbraba en los paises avanzados: sectores completos se reservaban para el Estado; la
inversién extranjera directa (IED} se sometfa 2 reglamentaciones severas; el Estado
participaba en forma directa en muchas actividades productivas, y las politicas cometciales se
otientaban a sustituir importaciones como medio para promover un crecimiento hacia
adentro. Para muchos paises del Tercer Mundo el desatrollo independiente logrado por las
economias planificadas como la Unidn Soviética y otros paises del bloque socialista era, hasta

cierto punto, un ejemplo a seguir.

Aunque varias naciones en desarrollo tuvieron un éxito notable con la aplicacién de
tales politicas durante periodos prolongados (entre ellos México), a partir de los setenta
empezaton a vislumbrarse las desventajas. Era claro que pocas industrias protegidas podian

seguir el paso de los cada vez mas ripidos avances tecnoldgicos internacionales.!!

" Et modelo de sustitucion de imporiaciones slo puede funcionar en forma satisfactoria cuando el proceso de aprendizaje interno
va més r&pido que los avances teenol6gicos internacionales. Una de las razones del fracaso de ese modelo en los afios ochenta es
precisamente |a revolucion tecnolégica internacional de los dltimos decenios,
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En la mayotia de los casos, en vez de emparejarse después de un periodo de
aprendizaje, se quedaban cada vez mas atras y se volvian dependientes en forma progresiva
de la proteccién que se les habia otorgado para vencer las batreras de entrads. La
participacion directa del sector piblico en la actividad productiva dio lugar a subsidios
crecientes para cubrir los déficit de empresas piblicas mal administradas y las
reglamentaciones en matetia de [ED no surtieron los efectos esperados en cuanto a

transferencia de tecnologias, integracion nacional y exportacién.

No es de sorprender que en el decenio de los ochentas las imperfecciones del libre
mercado ya no eran las que mds preocupaban, sino las de la intervencién gubernamental.
Este cambio de visién no surgié en los paises en desarrollo, sino que nacid en el mundo
avanzado, donde la disminucién del papel del sector priblico se reflejo en un proceso como la
reprivatizacién y Ia desregulacién. Un cambio en el mismo sentido, pero atin mis radical,
ocurié en Europa del Este, donde las economias centralmente planificadas buscaron

transitar hacia una economia de mercado.

No hay una explicacién por qué ocurrié la crisis de deuda. No existe un factor tinico
que permita explicat la crisis.!? La extension de la crisis proporciona, en si misma, una clave
crucial. El hecho de que decenas de paises sucumbieran simultineamente sugiete que factores
internacionales (como tasas de interés mundiales mds altas) han jugado un papel clave en el
desencadenamiento de la crisis. Por otra parte, el hecho de que algunos paises hayan sufrido
un severo iNpacto y no otros sugiete que factores inhetentes a los paises deudores, también

jugaron un papel importante (uso inadecuado del financiamiento externo).

La ctisis fue el resultado de una compleja combinacién de elementos, algunos de los
cuales eran ex6genos a los paises deudores individuales, y por tanto fuera de su control,
mientras que otros tesultaban ditectamente de las politicas econémicas aplicadas dentro de

naciones endeudadas.

7 Muchio de Ia crisis sc debid al cierre de los mercados de los pafses desarrollados lo qQue propicit a su vez que los paises en vias
de desarrolio no tuvieran los suficientes ingresos para cumplir con sus compromisos externos.
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Algunos factores externos que jugaron un papel importante en el desencadenamiento

de la ¢Hsis son:

e Los aumentos del precio del petrdleo 2 escala mundial en 1973-1974, debido a que
contribuyeron a una ripida expansidn del mercado de euroddlares, la red de bancos
extranjeros basados en Europa que realizaban operaciones crediticias con fondos
internacionales. Los paises expottadores de petrdleo del Medio Oriente depositaban sus
enotmes ingresos en los bancos internacionales que operaban en Eutopa. A su vez, estos
bancos prestaban este nuevo flujo de depdsitos a deudores del mundo en desarrollo. El
shock del petréleo contribuyd entonces a un tremendo incremento en Ja disponibilidad
de créditos internacionales para los paises en desarrollo. Los gobiernos del mundo en
desarrollo, muchos de los cuales, antes de 1973, no habian logrado conseguir préstamos

bancarios, encontraron que los bancos comerciales estaban dispuestos a otorgatlos.!?

® Los préstamos se ofrecian 2 tasas de interés muy bajas, que en la prictica eran negativas
en términos treales. Para muchos de los paises deudores mds grandes, como Argentina,
Brasil y México, patecia que la combinacion de bajas tasas de interés y ripido crecimiento
de los ingresos por exportacién (basado en parte en los altos precios internacionales de
las exportaciones de materias primas de estos paises) aseguraban que el servicio de los
ptéstamos en el futuro no setfa problema. Dicha combinacién de bajas tasas de interés y
alto crecimiento de las exportaciones entre los paises deudores sugeria a los bancos que

los deudores estarfan en condiciones de servir sus deudas.

® A comienzos de los ochenta la situacién econdémica cambio de manera dramética. Las
tasas de interés mundiales crecieron bruscamente como consecuencia de fos programas
anti-inflacionatios de los paises industrializados, encabezados por las politicas del

presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Paul Volcker.

" Se piensa & veces que el shock del petrdleo jugd un papel més directo, al forzar a los pafses en desarollo importaderes de
petréleo a tomar préstamos externos para pagar las facturas mds altas del combustible. De hecho, tanto los paises exportadores de
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* Los términos de intercambio se deterioraron para el mundo deudot al caer los precios de
las materias ptimas. De esta manera, los ingresos por exportaciones de los paises en

desarrollo dejaron de crecer con rapidez y, en algunos casos, empezaron a declinar.

Una gran diferencia entre los paises que cayeron en la ctsis y los que escaparon a ella
estuvo en su otientacién del comercio internacional. Los paises que escaparon a la crisis
tenfan comercio internacional mis libre (menos restringido pot aranceles y otras politicas
comerciales), tipos de cambio realistas que hacian rentables las exportaciones y, por lo

comin, politicas que estimulaban la competitividad internacional del sector exportadot.

El cuadro 1.2. muestra algunas medidas ilustrativas de la politica comercial y el
desempefio exportador. junto con los datos sobre expottaciones, el cuadto tmuestra un
“indice de cometcio exterior” que construy6 el Banco Mundial para categorizar a los paises
de 1 a 4 segiin sus politicas comerciales. Como podemos ver en ¢l cuadro, las economias de
Asia del Este tienden a operar con rcgiménes cometciales mds libres. También mostraban
participaciones altas y crecientes de las exportaciones en el PIB, demostrando asi la
importancia del crecimiento de las exportaciones en la economia global. Por el contrario, en
América Latina, los regimenes comerciales eran mds cetrados y la participacion de las

exportaciones en el PIB era mds baja y el crecimiento mis lento.

Debido a estas politicas antiexportadoras en América Latina, el endeudamiento
externc de los afios setenta no contribuyd a ningiin incremento significativo de la capacidad
exportadora de la regién en los ochenta. Cuando, a comienzos de los 80, disminuy6 el crédito
a América Latina, no fue posible setvir la deuda por medio de un incremnento de los ingtesos
por exportacion. En su lugar, los paises latinoamericanos hallaron que tenian que reducir las
importaciones para pagar el servicio de la deuda, de lo que resulté una contraccién

considerable de los estindares de vida. Por el contratio, en el Este Asidtico los ingresos de las

petrdlec como los paises importadores de peirdlee tomaron parte en el rdpido incremento de los créditos y la crisis de deuda
afectd a ambos tipos de paises.
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exportaciones crecieron considerablemente en los afios 80 y proveyeron los medios de servir

las deudas de acuerdo a sus vencimientos,

La mayotia de los paises que expetimentaron problemas de pago tenian otra cosa en
comus: dejaban que sus monedas estuvieran altamente sobrevaluadas, creando de este modo

fuertes obsticulos adicionales a la exportacion.

Cuadro 1.2,
Caractetisticas del Régimen Comercial y
Apertura al Comercio
, . Exportaciones de bienes
Regl.mt?n. XP; servicios/PIB

Comercial )
América Latina
Argentina 1 15
Peri 1 22
Colombia 2 15
Costa Rica 2 32
México 2 16
Brasil 3 14
Chile 3 29
Uruguay 3 25
Promedia 21 210
Asia del Este
Indonesia 2 23
Filipinas 2 22
Cotea 4 36
Malasia 3 55
Tailandia 3 27
Hosg Kong 4 106
Singapur 3 129
Promedio 3.0 56.9

* El Banco Mundial ha publicado estimaciones comerciales durante
1973-1985 basadas en la tasa de proteccién efectiva, controles
comerciales  dicectos, incentivos a las  exportaciones y
sobtevaloraciém del tipo de cambio. Los paises se clasifican en
custro grupos, desde "odentados hacia adenws”, a los que
asignamos ¢l valor 1, hasta "odentzdos hacia afuem”, a los que
asigramos un 4.

Fuente: The Word Bank, World Development Report, Washington,
D.C., 1987,
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El efecto combinado de tasas de interés mds altas y precios de exportaciones en
descenso significé que los deudotes terminaron pagando tasas de interés real muy altas sobre
sus créditos externos. Por lo que los paises deudotes se encontraton en setios problemas,

debido 2 que gran parte de sus dendas habian sido pactadas a tasa variable. (ver cuadro 1.3.)

La siguiente grifica nos revela que paises exportadores de petrdleo como México,
Venezuela, Brasil y Argentina tenian una alta contratacién de deuda a tasa vatiable, mientras
que Colombia y Pert) tenian una contratacién de deuda mis favorable al momento de estallar
la crisis, por el hecho de ser paises que no se caracterizan por ser exportadores de petréleo.

Elemento importante en el momento de endeudarse.

Cuadro I.3.
Vulnerabilidad Financiera, 1986-1981 (%)

Deuda pactada atasas  Pago de inteteses/Exportaciones

flotantes/Deuda total
Argentina 583 15.1
Brasil 64.3 28.3
Colombia 392 16.3
Chile 58.2 282
México 73 19
Peni 28 19.8
Venezuela 81.4 104
Toda América Latina 64.5 28

Fuente: Andrés Bianchi v otros, "Adjustment in Latin Amerca, 1981-1986", en Vittorio Corbo,
Morns Goldstein y Mohsin Khan, Edit. FMI y World Bank, 1987.
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III. REPERCUSIONES Y CONSECUENCIAS DE LA CRISIS

Ese era el entorno ideoldgico dominante en México cuando su economia se precipité
a una crisis de pagos en los ptimeros afios ochenta. Con una erogacién pot servicio de la
deuda externa que se incrementaba a pasos gigantescos y un déficit fiscal sin precedente, la
crisis de 1982 dio lugar a la suspensién de pagos y a la subsecuente crisis del sistema

fnanciero internacional.

Al acabarse las reservas internacionales de México en febrero de 1982 debido a
excesivas salidas de capitales, fue necesatio devaluar la moneda mexicana de 26 a més de 70
pesos pot délar. Esto resulté insuficiente y en septiembte se establecié el control de cambios,
después de una larga historia de libre convertibilidad. Asimismo, la totalidad de las
importaciones se sometié al requisito del permiso previo. En el mismo mes se nacionalizé la
banca como ltimo jadeo de una vieja forma de pensar, en la cual se acostumbraba attibuir a

causas ajenas (en este caso, 2 los “sacaddlares”) los resultados de una mala administracién.

Esas medidas tampoco tesultaron suficientes y en diciembte se modificd ¢l sistema de
control cambiario, instaurandose dos tipos de cambio: uno controlado para las transacciones
comerciales y para el servicio de la deuda contratada con anterioridad, y uno libre para las

demas transacciones con el extetior.

Con todos esos acontecimientos, la inflacion subié en 1982 a2 100% anual, en
comnparacién con tasas de alrededor de 25% en los afios antetiores. Sin embatgo, por cfecto

de las devaluaciones el tipo de cambio real se depreci6 en forma significativat4

La crisis de deuda no sélo amenazaba con la ruina a los paises deudotes, sino también

a las propias instituciones financieras acreedoras, que eran principalmente grandes bancos

 Durante todo este periodo ¢l ritmo de devaluacién se mantuvo notablemente debajo de {a inflacion, lo que ocasiond que se
apreciara d¢ manera continua el tipo de cambio real.
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comerciales internacionales.! (ver grifica 1.1) Las perspectivas de incumplimiento de las
grandes naciones deudoras creaban el fantasma de insolvencias masivas entre los bancos

comerciales més importantes del mundo.

Estructura de 1a deuda de los pafses en desarrollo
seghin acreedor, 1982 (porcentaje)

67.8

122 20,0
Oficial B Bencos comerciales Bl Otros acreedores privados

Grifica L. 1.

Con el deterioro de las condiciones econémicas, los gobiernos se encontraron con
recursos disminuidos y el gasto fiscal en dettimento. Las asignaciones para progtamas
sodiales dentro del gasto fiscal expetimentaron severos recortes, en patte porque, a diferencia
de otros sectotes de la sociedad, los pobres carecen de medios efectivos de influencia que los
protejan contra las reducciones de gasto (en México significé el término o reduccién de
subsidios a la agricultura entre otras, y otorgamiento de recursos a industrias de exportacion:
como es el caso de la automotriz). En consecuencia, durante los afios ochenta la parte del
gasto fiscal destinado a salud y educacién cay6 en la mayoria de los paises de América Latina,

{ver cuadro 1.4.)

“Los problemas que aquejaton a la regién incluyen: perdida de dinamismo en las
fuentes tradicionales de crecimiento (exportacién de materias primas, expansién industrial);
persistencia de desequilibrios macroeconémicos (inflacién, déficit fiscal, deuda extemnal;

fuerte descenso de la inversién bruta (de 24.2% del PIB regional en 1981 a 19% en 1990);

3 Como observé Keynes en una oportunidad, “si uno le debe a su banco $100, uno ¢std en problemas; pero si uno le debe a su
banco $ 1 millén, entonces es el banca ¢! que estd en problemas™. En esta ocasién no estaba en juego simplemente $1 milidn, se
trataba, por el contrario, de cientos de miles de millones de dblares, mas que todo el capital de los mayores bancos del mundo.
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ajuste regresivo y detetioro social (el nimero de latinoameticanos por debajo de la linea de
pobreza aumentd en 50 millones de 1980 a 1985, abarcando 38% de los hogares en ese
ultimo afio, y la distribucidn del ingreso empeotd en casi todos los paises de la region);
debilitamiento del sector publico (reduccién en los ingresos fiscales, crisis de las empresas
estatales, disminucion del gasto social); deterioro de los recursos naturales y del ambiente
(estancamiento en la expansion de las dreas cultivadas, sobreexplotacion de los recursos

forestales y maritimos)”.16

Cuadro 1.4.
Gastos Oficiales en Educacién, Salud y Defensa:
Paises en Desarrollo, 1972 y 1988
{Pocentajes del gasto oficial total)
Educacion Salud Defensa
1972 1938 1972 1988 1972 1988
Bolivia 3 184 6.3 1.9 18.8 14.5
Chile 14.3 12 82 63 6.1 10.4
México 16.4 74 4.5 1.1 4.5 1.4
Peni 23.6 17 4.8 3 12.3 15.1
El Salvador 214 15.3 5.5 58 14.5 20
Argentina 20 171 10.9 7.1 6.6 25.7
Uruguay 9.5 7.1 1.6 4.8 5.6 102
Venezuela 18.6 19.6 11.7 10 10.3 5.8

Fuente: The World Bank, World Development Report, 1989, y World Development Report, 1990

Un indicador que resume el peso de la deuda externa es el coeficiente deuda a PIB,
debe notarse que hubo un tremendo incremento en este coeficiente desde 1980, aiin cuando
los nuevos créditos a estos pafses se rfedujeron marcadamente después del

desencadenamiento de la ctisis de deuda. (ver cuadto 1.5.)

' Fragmento tomado de: Gert Rosenthal, El d llo de | e _América Latin t Caribe d | henta
perspectivas para el fituro, México, 1989,
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Cuadro L3.
Evolucién del coeficiente Deuda/PNB en Ios pafses altamente
endeudados, 1980-1989 (porcentaje)

1980 1982 1985 1989
Argentina 48.4 838 84.2 1197
Brasil 30.6 36.1 48.7 24.1
Chile 45.2 76.7 1433 783
Colombia 209 26.9 42 45.8
México 303 52.5 55.2 51.2
Peni 21 49.7 89.4 70.8
Venezuela 42.1 41.4 59.1 79.9

Fueate: The World Bank, Wodd Debt Tables, 1990-1991,

Las opciones de que disponian los gobiernos frente a la intensa crisis fiscal no eran
atractivas en términos politicos ni econémicos ni sociales. El gasto del sector piblico se
tedujo significativamente en todo el mundo en desarroilo. En particular, los salarios y la
tnversion se redujeron abruptamente, lo que cred considerables tensiones politicas y sociales.
Incluso el gasto social fue teducido significativamente, con consecuencias muy adversas para

los programas piiblicos de salud, nutricién y educacién, especialmente entre los pobres.

A pesar de sus esfuerzos, los gobiemnos se vieron forzados a buscar fuentes
alternativas de financiamiento. Donde los metcados financieros nacionales no poseian la
capacidad para manejar montos significativos de deuda publica, los gobiernos tuvieron que
recurrir 2 12 emisién de moneda.”” Los déficit presupuestarios financiados por monetizacion
alimentan la inflacién. Uno de los resultados de la crisis de deuda fue, en consecuencia, una

explosion de inflaciones en el mundo. 8

La crsis de deuda se mostré desastrosa, no sélo para los paises deudores, sino
también para las instituciones crediticias que habian prestado el dinero. En particular, los

bancos comerciales se encontraron en profundas dificultades a2 comienzos de los asios

"’ tmprimir moneda es cfectivamente una manera de financlar el déficit, Llamamos a esto ia monctizacion del déficit

presupuestario. Véase en: Sachs-Larrain, Macrocconem(a en la Economia Global, seccion 9-4, “La oferta monetaria y la

restriccién presupuestaria fiscal”,
** América Latina padeci6 tantos brotes de hiperinflaciones que los aflos ochents, terminaron teniendo mds episodios de
hiperinflaciones que cualquier otra década en la historia mundial.
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ochenta, después de sus extensos préstamos de la década anterior. La sibita conciencia en
1982 de que gran parte de los préstamos de los bancos comerciales podrian no pagarse jamas
sacudié los mercados mundiales de capitales. Repentinamente, patecié que las instituciones
financieras lideres en el mundo podrian caer en bancarrota debido a sus créditos excesivos e
imprudentes a los paises en desatrolio (Al respecto se ha hablado de una responsabilidad

compartida).

Ante la precaria situacién de los bancos en 1982, el Tesoto de Estados Unidos centrd
sus esfuerzos en dar apoyo a los bancos. Se ¢jercié presion sobre los paises deudores para
que continvaran sirviendo su deuda a fin de evitar Ja quiebra de alguno de los bancos

principales.

En general, la crisis de la deuda afecté a los paises que tenian politicas fiscales
demasiado expansivas y politicas cometciales altamente distorsionadas, especialmente
politicas que provocaban un fuette sesgo contra las exportaciones. Y por el otro lado,
conmocioné a instituciones bancarias mundiales, las cuales se vieton gravemente dafiadas, al
grado de correr el riesgo de quebrar, debido a la sobre oferta de préstamos a tasas de interés

en algunos casos negativas.!?

* En lenguaje técnico, las tasas de interés sc pactaban tipicamente como un “diferencial (spread) sobre LIBOR”, LIBOR significa
London Interbank Offered Rate (tasa interbancaria offecida en Londres) y s [a tasa de interés a corto piazo que se cargan
mutuamente los bancos internacionales por préstamos en el mercado monetario de Londres, Un pafs en desamollo tendria que
pagar un mono fijo (diferencial, o spread) sobre la tase LIBOR. En un contrato tipico, €l gobierno de México podia tomar un
préstamo a cinco aftos de $100 mitlones 2 “LIBOR més 1. Esto significaba que, en el futuro, cuando México pagara interés sobre
¢l préstamo, tendria que pagar Ia tasa LIBOR en la fecha futura més un punto porcentual. El punto porcentual adicional se incluye
para cubrir el riesgo de que México pudiera no cumplir con ¢l préstamo, en alguna fecha futura. Cuando se contrataron los
préstamos a fines de los aflos setenta, LIBOR era alrededor de 10% al afio. Cuando los préstamos se estaban sirviendo a
comitnzos de los ochenta, LIBOR habia saitado inesperadamenie, a alrededor de 15% al affo.
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IV. SOLUCIONES O ALTERNATIVAS AL PROBLEMA DE LA DEUDA

Histoticamente, los paises que han enfrentado una crisis de deuda han superado sus
problemas por medio de una combinacién de acciones. Por un lado, han reducido el gasto
interno lo suficiente como para servir parte de la deuda, mientras que, por otra patte, han
renegociado los términos de los contratos de deuda con sus acreedores a fin de reducir el
peso de la deuda a un nivel razonable. Esta combinacién, austeridad interna junto con una
reduccién negociada del peso de la deuda, parecié ser la férmula usada pata atacar el grave

problema que sacudié a Latinoamérica.

Tomo un largo tiempo llegar a una solucién de compromiso para la crisis de la deuda
de los afios ochenta. A fines de 1990, cuando la cesis habfa entrado a su noveno afio, la
mayotia de los pafses deudores con problemas estaban todavia ateapados en la crisis y era
muy escasa la reduccidn negociada de la deuda que habfa tenido lugar. Algunos paises habfan
cesado unilateralmente el pago de la deuda, pero no habian logrado todavia tenegociar sus

contratos de deuda con los bancos comerciales, gobietnos y otros acreedores privados.

No es dificil compsender por qué la solucién acordada no se alcanzé con rapidez. A
los gobiernos acreedores les preocupaba en extremo la solidez de los bancos comerciales.
Presionaron entonces a los paises deudores a hacer fuertes pagos de setvicios de la deuda
cada afio, aun si esto se transformaba en cesis econémicas internas muy severas. Esta simple
estrategia resultd efectivamente en grandes superdvit comerciales en los pafses deudores (o
suficiente para pagar considerables sumas a los bancos comerciales) peto a un costo social
inmenso. Las economias de muchos paises deudores se colapsaron bajo el brusco trinsito del
endeudamiento al repago, el crecimiento econdémico se detuvo y muchos paises fueron

lanzados a una hiperinflacién dada la pesada carga de la deuda sobre el presupuesto fiscal.
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A fines de 1985, los gobiernos acreedores introdujeron una politica menos seveta,
conocida como el Plan Baker.?® Bajo el nuevo plan, la banca comercial y los gobiernos
acreedotes continuaban oponiéndose a toda reduccién negociada de 12 carga de Ia deuda, sin
embargo los gobiernos temerosos por la solidez financiera de sus bancos, daban su apoyo a
un alivio de corto plazo del peso de la deuda permitiends al pais dewdor y a los bancos renegociar y
alargar el programa de pagos. Los paises deudores también recibirfan mas apoyo financieto del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial. Ea retribucion por este mayor
financiamiento, los gobiernos deudotes se comprometian a aplicar teformas de largo plazo

bajo la supervisién constante del FMI y el Banco Mundial.

Los gobiernos acreedores también relajaron los términos de pago de las deudas
contraidas directamente de gobierno a gobierno. Es por ello que los bancos comerciales y los
paises deudores renegociaban sus contratos en el contexto del “Club de Londres”, las deudas
de gobiemo a gobierno se renegociaban en el contexto del “Club de Paris”.?! Tanto los
bancos como los gobiernos acreedotes en el Club de Paris hicieron la rencgociacién de la
deuda en forma eventual para que el pais deudor alcanzara un acuerdo con el FMI sobte su

programa de reformas.

A pesar de los esfuerzos del Plan Baker, la crisis de deuda continu6 sin tesolverse en
gran parte del mundo en desarrollo. Simplemente no era suficiente posponer algunos pagos
de la deuda; se necesitaba una real reduccién de la deuda, como ocutrido en las expetiencias

histdrcas de crisis de deuda.

A medida que iba quedando en claro que el Plan Baker no oftecia una solucién al

problema de la deuda, diversos analistas empezaron a sugerir nuevas alternativas. Aunque las

0 1 Plan Baker toma su nombre del entonces secretario del Tesoro de Estados Unidos, James Baker ILL, que fue el promotor de
esta politica

N gy Club de Paris” se refiere a las reuniones scstenidas bajo €l ministerio de Haclenda francés, en les que los gobiernos
acreedotes aceptaron posponer o facilitar de alguna otra forma los términos de pago de los préstamos que les adeudaban
directamente los pafses en desarrollo. Ei “Club de Londres” sc refiere a negociaciones entre los bancos y el pais deudor y refleja
¢! hecho de que las primeras negociaciones tuvieron lugar con frecuencia en Londres. Mds recientemente, €l nombre se hizo
confuso, dado que un creciente niimero de negociaciones se realizaron en Nueva York.
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nuevas proposiciones fueron muy numerosas,” la mayoria de ellas compartia tres principios

bésicos:

1. La magnitud de reduccién de la deuda debia decidirse sobre una base caso por ¢aso que
reconociera, por ejemplo, que Bolivia puede pagar una menor ptoporcién de su deuda
que Argentina, la que a su vez puede pagar menos que Brasil y México.

2. El alivio de la deuda debe concederse s6lo a aquellas economias que estin dispuestas a
aplicar programas con reformas significativas en sus politicas y bajo supervision
internacional.

3. Un tercer principio resulté algo mas controvertido, pero finalmente fuc aceptado.
Sostenia que los bancos comerciales debian recibir proteccién contra pérdidas futuras a
cambio de aceptar una reduccién negociada de la deuda. Esta ptoteccién debia tomar la
forma de garantias, dadas por los acreedotes oficiales y por el propio pais deudor, sobre el

avevo saldo de la deuda, después de la reduccién de la antigua deuda.

La controvetsia sobte los nuevos enfoques para resolver Ia crisis de la deuda se estaba
volviendo cada vez mas acalorada cuando el gobierao de George Bush sorprendié a la
mayoria de los analistas con el anuncio del Plan Brady.? Esta nueva propuesta matcaba un
cambio fundamental respecto del Plan Baker en cuanto reconocia que una reduccién de la
deuda con los bancos comerciales era parte importante de la solucién del problema. Al
mismo tiempo, radicaba en el FMI y ¢l Banco Mundial el papel clave de apoyar la reduccion

de deuda mediante sus politicas crediticias.

El Plan Brady fue un reconocimiento explicito de que, para la mayorfa de los paises
deudores, el pago integro de su deuda externa estaba fuera de su alcance, incluso con
préstamos adicionales de corto a mediano plazo. El Plan Brady era breve en aspectos

especificos, dejando los detalles para ser discutidos entre cada pafs y sus acreedores

2 [ 5 edicidn de julio/agosto de 1988 de International Economy contaba 24 proposiciones principales para resolver la erisis de la
deuda.
Y Ete Plan toma su nombre del secretario det Tesoro de Estados Unidos, Nicholes Brady, quienlo anuncié en marzo de 1989,
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exteriores. Sin embargo, desctibia el mecanismo general para lograr la reduccion de la deuda:
los pases debian negociar con sus bancos acreedores para reductr sus obligaciones, sea medtante 4na reducion

de la tasa de interés o una rebaja en ol capital.

Bajo el nuevo esquema, el pais deudor presentaria a los bancos un “mend” de
opciones de reduccién de deuda, de entre las cuales los bancos escogetian voluntariamente.
Al mismo tiempo, algunos bancos podrian escoger otorgar nuevos créditos al pais deudor en
lugar de aceptar una reduccion de la deuda. Pana que este plan tuviera éxito deblan reconocer Jos
bancos que la deuda del pafs era tan grande que nunea podria pagarse en su totalidad. Por tratar de cobrar la
deuda en su totalidad, los bancos podrian desestabilizar al pais dendor en grads tal que terminarian con
menores pagos que si aceptaban una reduccion ordenada de la denda mediante negociaciones.

Este argumento, conocido como la “sobrecatga de la deuda”, fue la motivacién para
la reduccién de deuda. La sobrecarga de deuda en mora reducia efectivamente Ia capacidad
de largo plazo del deudor de pagar Iz deuda. Al reducir la deuda en mora a través de
negociaciones, tanto los acteedores como el deudor quedarian en la prictica en mejotes

condiciones.

Ademis de! Plan Brady, que se dirige al problema de la deuda con los bancos
comerciales, los gobietnos acreedores también tomaton iniciativas propias para reducir la
carga de la deuda de gobietno a gobierno. En 1987, acordaron una politica de reduccion de
esta deuda para los paises mias pobres. En 1991, el alivio de las deudas fue puesto también en
la agenda para algunos otros paises. (Ejemplo de ello es Egipto y Polonia), al mismo tiempo
Estados Unidos ofrecia reducir algunas deudas mediante una nueva politica llamada la
“Iniciativa de las Américas”, 1a cual consistia en que el gobierno de Estados Unidos ayudasia
a pafses altamente endeudados a cambio de que instrumentatan reformas econdmicas
fundamentales.
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Sin embargo, no fue suficiente reducir el peso de la deuda para que los paises
deudores reanudaran su ctecimiento. Ademis era necesario instrumentar politicas que

permitieran reestructurar la economia,

Es decit, el proceso de reformas que se logrd hasta 1991, fue un claro avance en
materia de reduccién de deuda, pero sin embargo, el proceso de reforma econémica ha sido
€0st0s0 y sus resultados han tomado tiempo en mostrarse. A comienzos de los afios 90 en
América Latina, Chile y México estaban en la ptimera linea en cuanto a reforma econdémica,
con la mayor parte de los cambios estructurales ya consolidados o en vias de consolidacién.
Otros paises, como Argentina y Brasil, estaban apenas empezando a implementar las
reformas necesarias? (esta teestructuracion de sus economias significé privatizar empresas

del gobietno, y abiir la economia a la inversién extranjera directa).

En sintesis las soluciones alternativas al problema de la crisis de la deuda se puede

dividir en 4 etapas:

1) Agosto de 1982 a Septiembre de 1985. En esta etapa los acreedotes orpanizaron un
“comité asesor” para reprogramar el pago del servicio de la deuda de cada pais deudor y se
obligd a los gobiernos a asumir la deuda privada. Debido a que en el corto plazo los
gobiernos no podian pagar, los bancos se vieron obligados a ototgar ctéditos de
refinanciamiento o no voluntatios, avalados por el FMI. En esta etapa las condiciones de
pago fueron tan duras, que muchos gobiernos tuvieron que volvet a reprogramar sus
obligaciones. Aqui pueden distinguirse 3 rondas de reprogramacion. En la primera ronda se
reprogramé una deuda por 50 mil millones de dolares, cortespondiente a 13 paises, con
plazos cortos, de 1 a 2 afios y plazos de amortizacién de 6 a 8 afios, el cobro de comisiones
fue de 1 a 1.5% sobre el monto reprogramado a préstamo y con un margen de 2 a 2.5%
sobre la LIBOR. En esta etapa el FMI y los gobiernos de los bancos acreedores funcionaron

como un puente entre los bancos y los paises. Los primeros estaban obligados a reestructurar

¥ John Williamson, Latin America Adjusiment: How Much Has Happened?, Institute for International Economics, Washington,
D.C,, 1990, pp.56-113.
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v otorgar préstamos involuntarios, los segundos debian aceptar un programa contingente
disefiado pot el FMI, que también otorgaba créditos puente a los paises para setvir la deuda
durante las negociaciones. Por otra patte los gobiernos acreedores reprogramaton las deudas
oficiales en et marco del Club de Paris, en condiciones menos favorables y con menores

CONCELSIONES.,

2) Septiembre de 1985 a septiembre de 1987. Esta ctapa se caractetiza pot el Plan Baker, que
promovia un “ajuste estructural con crecimiento”. En eta etapa los instrumentos fueron la
reprogramacion de los vencimientos en condiciones comerciales con dinero fresco, la novedad era precisamente la
expansion de crédito y la intervenciin del Banco Mundial. Durante esta etapa se llevd a cabo la cuarta
ronda de reprogramaciones, en condiciones mis propicias, 10s vencimientos se alargaron a 6
afios, con amortizaciones de 15 a 20 afios, sin cobro de comisiones y con un margen sobre la

tasa LIBOR de 0.81 a 0.88%.

3) Septiembre de 1987 a marzo de 1989. En esta etapa surgi6 ¢l “mentt de opciones de
mercado”, esto es, la combinacién de mecanismos de reprogramacién con nuevos préstamos

y mecanismos se reduccién de la deuda, a través de:

¢ Operaciones de recompra con descuento
¢ Bonos de Salida (Exit-Bonds) con tasas de interés inferores 2 las de mercado.

¢ Canjes y converstones de deuda.
El modelo excluia la deuda del Club de Patis.

4) Después de Marzo de 1989. En esta etapa se llevd a cabo la quinta ronda de renegociacion
v coincidié con el lanzamiento del Plan Brady, consistente en operaciones para reducit la
deuda, con apoyo directo (financiero e institucional) del sector pablico mtetnacional, (con
Estados Unidos a la cabeza). El Plan ofrecié 30 mil millones de délares (6 mil del gobietno
de Jap6n y 12 mil del Banco Mundial y 12 mil del FMI) en préstamo para la recompra de
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deuda o conversién de ésta en bonos con descuento, Finalmente, se desvincularon los
acuerdos de reestructuracion de la deuda del FMI, lo que posibilitd que algunos paises se
atrasaran en su servicio, sin recibir penalizaciones. En esta ctapa el club de Paris ofreci6

condiciones mas favorables a las economias mas pobres.

Estas fueron las estrategias que se adoptaron para datle salida al problema de Ia crisis

de la deuda de la década de los ochenta.
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Razonamiento Tedrico

CAPITULO 2. RAZONAMIENTO TEORICO

La necesidad de demostrar las implicaciones que tienen el endeudamiento publico en
el contexto econémico, politico y social ha abierto un campo de controvetsias entre los

CCONOMIStas.

Los monetatistas enfatizan los riesgos del endeudamiento creciente en la estabilidad,
porque el gobierno puede incurrir en la tentacién de la emisién monetatia excesiva y

fomentar la inflacién.

Los economistas det lado de la oferta dicen que lo relevante es ajustar los niveles de
endeudamiento a los recortes de los impuestos, mientras que los economustas de las
expectativas racionales dicen que la politica de deuda del gobiemo importa poco, siempre ¥
cuando no se cambien las sefales y el gobietno se abstenga de intervenir, porque los agentes

racionales ajustardn sus expectativas a las metas oficiales, y asi sucestvamente.

Sin embargo el andlisis tedtico de esta tesis esta sustentado por la teotia keynesiana,
Esta escuela de pensamiento no se pteocupa mucho si la deuda crece, siempte y cuando el
crecimiento econdmico genere los medios de pago para hacer frente a los compromisos

contraidos.

La teoria keynesiana es la parte medular de este trabajo debido a que cumple con los
propositos de evidenciar que el endeudamiento no es un lastre ni un padecimiento endémico,
siempre y cuando la utilizacién de los recursos provenientes del endeudamiento sean
canalizados en revertit atrasos econémicos, imposibles de romper con el escaso ahotro

interno.
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I. ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

La creciente importancia de la deuda piblica en las distintas economias del mundo ha
obligado a las finanzas publicas a desarrollar una teorfa formal para su estudio. La deuda
publica es una obligacién que adquiere el gobierno de pagar un rendimiento monetatio a
quienes retienen legaimente los documentos de deuda (valores gubernamentales) en un

momento dado.

Pata comprender el significado de la deuda piblica se requiere conocer un conjunto
de conceptos, como son: la composicién de la deuda, ¢quién la suscribe?, la estructura de
vencimientos, la limitacién de la deuda, etc. Analizar su estructura es fundamental para

entender el endeudamiento pliblico.

Composicién de la Deuda. La composicién de la deuda se divide en emisiones negociables
v no negociables, representando las emisiones negociables casi el cien por ciento. Las
emisiones negociables se intercambian en el mercado y estin disponibles para todos los
compradortes. Incluyen, Cetes, Tesobonos, Pagafes, Bondes, Petrobonos, Ajustabonos, etc.
Cada uno de estos instrumentos oftecen un interés y son amortizables a la par en la fecha de

vencimiento.

Las emisiones no negociables se oftecen a varios grupos de inversionistas y pueden
ser suscritas solamente por el comprador inicial. En gran medida estin destinadas a set
suscritas por los distintos organismos del Gobierno Federal, pero también se hacen
emisiones especiales para los gobiernos estatales y locales. Sin embatgo, este tpo de
emisiones no negociables han descendido mucho en importancia a medida que se ha ido

disponiendo de posibilidades de inversién mds atractivas.

¢Quién suscribe la deuda? La susctipcién de la deuda puede ser publica o privada. El

sector gobiemo lo hace mediante la disttibucién por tpo de tenedores, esto influye en la
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estructura de liquidez y en la posicién de los metcados de capital Fsta distribucién de

tenencias se muestra claramente en el capitulo IV.

Estructura de vencimientos. Los instrumentos de la deuda se emiten para un petiodo
concreto de tiempo, con una devolucién del capital hecha 2 la par en la fecha de

vencimientos.

Limitacion de la denda. El crecimiento de la deuda es determinado por la legislacion

existente sobre impuestos y gastos y por los niveles de superdvit o déficit resultantes.

Siempte que las operaciones corrientes exijan incrementos en el endeudamiento del
gobierno mas alld del limite, el Sectetario de Hacienda y Crédito Publico debe aparecer ante
el Congreso y solicitar dicho incremento. El limite 2 la deuda, es un anacronismo porque el
Congreso determina cambios en 12 deuda a través de su legislacidn sobre impuestos y gastos.
Esto es asi sobre todo desde que la Ley Presupuestaria del Congreso de 1974 estableci6 la

Resolucién Presupuestaria Conjunta.
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II. EL ENDEUDAMIENTO COMO POLITICA DE CRECIMIENTO.

Ademas del endeudamniento directo del Banco de México, el Gobietno Federal estd
implicado en la garantia y aval de préstamo a diversos otganismos federales que, a su vez,

prestan el dinero a usuarios privados.

La utilizacién de estos fondos, los préstamos del gobierno (en cuanto que diferentes

de los gastos) entran en escena como instrumento adicional de la politica presupuestaria.

La razén fundamental de la politica de préstamo del gobietno es proporcionar fondos
a prestatatios que no han sido capaces de obtenerlos de otro modo pero que, pot razones de
politica piblica, deberfan recibit fondos. Por esa razon, se usa notmalmente como
instrumento de una politica de asignacién y no de estabilizacién y, como tal, es de particular
importancia en el contexto de pafses en vias de desarrollo en los que la inversién apoyada por

el gobierno es una caracteristica impottante de la politica de crecimiento.

La politica de crecimiento del gobierno esta enfocada a financiar todas aquellas
inversiones v actividades que contribuyan a fortalecer la planta productiva del pafs y hacerla
mas eficiente, a través de la Red de Intermediacion Financiera, conformada por: Bancos
Comerciales, Uniones de Crédito, Empresas de Factoraje, Arrendadoras Financieras,

Entidades de Fomento y Sociedades Financieras de Objeto Limitado.

L2 Red de Intermediacién Financiera dene como objetivo fundamental coadyuvar a la
pteservacion de la planta productiva, e impulsar la realizacion de proyectos de inversidn
viables que estimulen la generacion de empleo y el crecimiento econdmico, a través de las siguientes
lineas de accidn:

¢ Faalitar el acceso al financiamiento a gmpresas micro, pequefias y medianas;

¢ Dar prioridad al desarrollo de la industtia manufacturera;
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» Apoyar proyectos de grandes empresas que favorescan la articulacion de cadenas
producnvas y el desarrollo de micro, pequerios y medianos proveedores;

o Brndar asesotia, capacitacién y asistencia técnica;

e Desarrollar actividades de ingenieria financiera y banca de inversion, que permitan el
acceso de las empresas al mercado de valores nacional e intetnacional; y Fomentar

alianzas estratégicas.
Destino de los Recursos

¢ Capital de trabajo

» Acdvos fijos

¢ Infraestructura industrial

» Mejoramiento del medio ambiente

* Reestructuracion de pasivos

¢ Desarrollo tecnolégico

s Contratacién de asesorias

+ Tratamiento de aguas para uso residual

¢ Cogeneracion eléctrica
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III. ¢SUPONE LA FINANCIACION DE LA DEUDA UNA CARGA PARA LAS

GENERACIONES FUTURAS?

La teotia de la deuda plblica trata de responder a esta pregunta retomando el
equivalente nicardiano.® Segin el cual bajo condiciones de plena certidumbre, informacién
completa y mercados de capital perfectos, los individuos actuaran como st fuese a vivir por
siempre v como si las futuras responsabilidades impositivas, que son inherentes a las
obligaciones de la deuda piblica, fuesen plenamente capitalizadas en el momento de la
emisién de la deuda, de modo que los efectos de la deuda sobte la conducta de los individuos
seran idénticos a los que producirian los impuestos (Ricardo, 1817). Sin embargo los
supuestos del equivalente son muy restrictivos y poco tealistas, pero como elemento analitico
permite enfocar el endeudamiento como una relacién intertemporal entre contribuyentes,

ptestamistas v beneficiarios.

En sentido estricto la carga de la deuda descansa en las generaciones futuras, debido a
que en el presente se contrata deuda para acelerar y aflanzar el crecuniento econdmico del
pais. Peto las generaciones futuras gozarin de una estructura de capital mas dindmica y
vigorosa y por tanto podran hacer frente al pago de intereses y del principal en la medida que

se logre llevar a cabo un crecimiento econdmico sostenido.

“ Ayala Espino José, Economia Pablica. una guia para entender al Estado, Facultad de Economia (UNAMD, 1997, p.175.
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IV. ANALISIS FORMAL DEL AHORRO, LA INVERSION Y LA CUENTA

CORRIENTE

En una economia cerrada, el ahotro agregado es, por necesidad, igual a la inversion
agregada. El producto de la economia se divide entre consumo corrtente e inversion, de
modo que Y=C+I. Al mismo tiempo, el ingteso percibido por las familias, que también es
gual a Y, debe dividirse entre consumo y ahotto, de modo que Y=C+8. Vemos
inmediatamente que 1=, es decir, la inversién siempre debe ser igual al ahorro. Tanto el
ahotro como la inversién representan aquella parte del producto nacional gue no se utiliza

para consumo corriestte.

Por supuesto, el ahorro y la inversibn en unma economia no cotrespondern
necesariamente a las familias, o empresas.? Algunas familias pueden desear ahorrar
catectendo de proyectos de inversion por realizar, mientras que otras familias pueden tener
proyectos de inversion pero carecer de shortos. Los mercados financieros resuelven el
problema de canalizar los ahorros hacia quienes buscan invertir. Por su intermediario, los
ahorradotes acumulan activos financietos mientras que los inversionistas acumulan pasivos
financieros. Como ejemplo sencillo, podemos considerar que; los inversionistas podtian
emitit bonos para financiar sus inversiones, los que serfan adquiridos por las familias que

quieren ahorrar.

Supongamos que una familia dada produce un flujo de producto Qu, Qz,...,Qr, para T
periodos, y consume montos Ci, Cz,...,Cr 81 la familia vive en el aislamiento y si el producto
0o es almacenable, la familia no tiene otra alternativa que consumir en cada petiodo
exactamente lo que produce o, en su defecto, dejar que se pierda parte de su producto.

Suponiendo que méds consumo €s mejor que menos consumo (suponiendo que la familia no

? Para propsitos analiticos, no es necesario distinguir entre familias y empresas, de modo que, per sencillez, mi atencicn se hard
en términos de familias
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se sacia con su consumo de Q), la familia consumird entonces simplemente de acuerdo a la

regla Cy = Q1, C2 = Qz, y asi sucesivamente. %’

Si el bien es almacenable, la familia podria mejorar su patrén de consumo
almacenando parte de su producto en algunos periodos para consumir de este ahotro
acumulado en otros periodos. Por ejemplo, si la familia consumiera Cs < (1 y ahorrara a
diferencia, entonces en el petiodo siguiente seria posible tener C2 > Qg, porque la familia
podria consumir no sélo lo producido en el perfodo 2, sino también parte de lo que ahortd
en el primer periodo. La decisién de ahorrar una parte del producto del primer periodo
representaria un ahorro (en ¢l sentido de que el producto es mayor que ¢l consumo) e
inversién en inventarios fisicos. Aun si el producto Q no es almacenable, la familia todavia
podria zhorrar si se vincula con otras familias a través de un mercado de activos financieros.
Las oportunidades para endeudarse o prestar mediante bonos significa una gran expansion de
las posibilidades abiertas a las familias para ajustar sus petfiles de consumo a lo largo del

tiempo (esta posibtlidad aumenta el bienestar de la familia).

Sin embargo, en una economia abierta, donde los residentes de una nacién
intercambian bienes y activos financieros con tesidentes de otras economias, no continda
siendo efectivo que el ahorro de una nacién debe siempre ser igual 2 la inversién que tiene
lugar dentro del pais. Las familias de una nacion pueden querer ahorrar mds de lo que
intentan invertir a nivel interno, prestando el exceso de ahorro a inversionistas de otros

paises. En este caso, el pais acumulard activos financieros netos contra residentes del exterior.

Este capitulo explicara que un pais puede y debe hacer uso de activos financieros
externos para poder apoyar de manera sana un crecimiento econdmico, es decit, si un pais
recurre al endeudamiento externo en beneficio de fotjar una estructura productiva capaz de
hacer frente a la demanda de la sociedad (infraestructura, apoyo a sectores clave que pueden

servir como pivotes del crecimiento, etc.) y, por consiguiente generar un excedente que sirva

¥ La restriceion presupuestal intertemparal analizada en este capitulo es una exposicion de Sachs-Larrain.
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y se canalice para pagar los pasivos contraidos, podemos decit que el endeudamiento sitve
para crecer, para equilibrar las fuerzas del mercado (oferta y demanda global) y para revertir

el atraso de sectores de los econdmicos.

Con mas precisién, un pais que se endeuda hoy, utilizando recursos externos como
alternativa de financiamiento, es una opcién para incentivar el crecimiento econdémico

productivo (Alemania es un claro ejemplo).

Por lo general, los residentes de un pais pueden intercambiar préstamos con el tresto
del mundo, acumulando de este modo titulos u obligaciones respecto a residentes de otros

paises.

Sea B* el monto de los activos netos de los residentes de un pais en el testo del
mundo (usare el asterisco (¥} para designar en general una “variable externa”, donde el
asterisco enfatiza en este caso que B* es un titulo sobte un activo externo). Se suele llamar a
B~ la posicién de inversién internacional neta o la posicién de activos externos netos de un
pais. Se puede considerar a B* como un activo en la forma de bonos, de aqui la notacion,
aunque en la prictica los titulos contra el resto del mundo pueden adoptar maltiples formas:
Bondes, Pagafes, Cetes, Tesobonos, Petrobonos, etc. B* mide los activos de los tesidentes

nacionales frente a extranjeros, menos las obligaciones con el extranjero.

Cuando B* es positvo, el pais es un acreedor neto respecto al resto del mundo v,
cuando B¥ es negativo, ¢l pafs es un deudor neto del testo del mundo. Por tanto, es bueno
que definamos en este momento que la cuenta corriente de un pais (CC) como el cambio en

su posicién de activos externos netos respecto al resto del mundo:

CC = B*-Bx, 0
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Un superdvit en la cuenta cortiente implica una acumulacidén de activos extetnos o una
reduccién en los pasivos externos. Un déficit implica una reduccion de activos externos o un

meremento en los pﬂSiVOS CHEeInoOs.

Ia ecvacion (1) indica que la cuenta corriente de este periodo (CC) es el cambio en los
activos externos netos, que designamos por B, entre este perfodo y el periodo anterior.
Debe notarse que el nivel de B* en un periodo dado es el resultado de los superavit y déficit
de la cuentz cotriente en el pasado. Partiendo de un afo inicial (atbitrariamente lo
designamos, ario 0), la posicién de activos externos netos de un pais en el afio t(B¥%) es iguala

B~o mas la suma de los saldos de cuenta cortiente en los aflos entre O y t:

B*.=B*+ CC+ CCat ... + CC (2)

En muchos paises, especialmente en el mundo en desarrollo, B* es una cifra negativa,
debido a que la cuenta corriente del pais ha sido negativa durante un largo tiempo. Durante fa
\ltima década, la situacién de los paises en desarrollo muy endeudados ha suscitado mucha

atencion y debates y ha Begado a conocerse como la crisis de deuda del Tercer Mundo.

Debemos notar asimismo que la cuenta corriente no es exactamente igual al cambio
de los activos netos. Hay una variedad de factores que dan cuenta de esta discrepancia: flujos
de capstal no registrados,” que a veces en la balanza de pagos aparecen en la categotia
“errores y omisiones”; cambios de valoracién de activos y pasivos existentes que afectan la
posicién de activos netos pero 1o la cuenta cortiente; expropiaciones de activos externos; e

incumplimientos de deudas internacionales.

Para mostrar como se trelaciona la cuenta corriente con el ahorro y la inversion,

examinare la restriccién presupuestaria de una familia individual.

*Designado por el subindice

* En los paises industrializados, estos flujos de capital no registrados se conoce bajo la elegante designacién técnica de
reasignacion de portafolio, En el mundo en desarrollo, estos flujes se llaman fiiga de capitales, un término que tiene una
connotacién distintivamente negativa.
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Para una familia dada i, el cambio en los activos financieros es igual a la diferencia

entre el ahorro v la inversién de la familia;
B — B‘,] = Qi + rBI_.l —C-1 (3)

Escribimos ahota el ingreso de la familia como : Y = Q + tBuy, y udlicemos el hecho

de que el ahorro $t es igual a Yi — Ct para encontear:
Bt—- By = S-I (4)

Una familia puede poseer titulos contra otras residentes o extranjeras. Si sumamos
todos los activos netos de las famulias para llegar a la posicién de activos netos de la
economiz en su conjunto, los tinilos que tepresentan obligaciones de una familia respecto a
otra se cancelan en términos netos al hacer la suma para todas las familias, ya que los ttulos
entre las familias son activos para algunas familias pero iguales obligaciones para otras. Lo
que queda son los titulos netos de la economia contra el resto del mundo, que hemos
designado B*. Por tanto, al sumat (3) para todas las familias encontramos para la economia

€n su conjunto:
B*-B*1=Q+B*.1-C-1 (5

Sustituyendo una vez mas Y = Q + rB*, (PNB = PIB + ingteso neto del exterior) y =

=Y - C, podemos escribit, por tanto que:
B*-B*;=5-1 6

1a ecuacién (6) puede interpretarse en forma muy sencilla. Ya que la podemos volver
2 escrbir como § = I + (B* - B*.1), nos dice que el ahorro interno puede utilizatse para dos

fines: inversién interna (I) o inversién externa neta (B* - B*.1).

Las ecuaciones (1) y (6) dejan claro que la cuenta cotriente puede expresarse como la

diferencia entte el ahotro y la inversion nacionales:
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CC=8-1 @

En la medida en que los residentes nacionales pueden intercambiar préstamos con
residentes en el extenor, el ahorro y la inversién nacionales no tienen que ser iguales.
Precisamente, la diferencia entre el ahotro y la inversién se tude por el saldo de la cuenta

corriente.

Existe otra forma de expresar la cuenta corrente. De las ecuaciones (3) y (7) podemos

ver que:

CC=Y—(C+]) )

Cuando los economistas quieren objetar un déficit de cuenta corriente, tenden 2
declarar que el pais estd viviendo mis alli de sus medios; al contrario, cuando quieren
defender un déficit de cuenta cortiente, sostienen que en el pais reina un clima altamente
favorable a la inversién (lo que hace que la inversién exceda al ahorro nacional). Por
supuesto, un déficit de cuenta corriente, por s{ mismo, no es ni bueno ni malo. La
conveniencia de la posicaén de la cuenta cordente debe evaluarse en términos de las

perspectivas intertemporales que enfrenta una economia.

Cuando un pais absorbe® mis de lo que produce (A > Y), esta utilizando mis
recursos de los que estin a su disposicién con fundamento sélo en la produccidn mnterna. Los
paises sélo pueden hacer esto importando bienes desde el tresto del mundo. Con mis
precision, un pais debe importar mis desde el resto del mundo de lo que exporta al resto del
mundo, de modo que, en términos netos, esté recibiendo recursos reales del exteriot. Por
esta razén, s tiende a asociar un déficit de cuenta cortiente con un exceso de importaciones
sobre las exportaciones y un superdvit de cuenta corriente con un €xceso de exportaciones

sobre las importaciones.

* Este concepto fue propuesto, a comienzos de la década de los 50, por Sidney Alexander, del Massachusetts Institute of
Technology. Donde: A = C + I, “absora1on” (A)-
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V. LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL DE UN PA{S

Hemos visto que las decisiones personales de ahorro e inversién en un petfodo
particular influven en la trayectoria futura de consumo e ingreso de una persona. Una
persona que se endeuda hoy debe consumir menos que su mngreso en el futuro para podet
pagar el préstamo. En forma similar, Jos niveles de ahorro e inversién y la cuenta corriente

influyen la trayectora futura de consumo e ingreso para la economia en su conjunto.

Una declinacién del producto de un pais se traduce en menotes ingresos para la
familia promedio. Como las familias individuales tratan de suavizar su consumo tomando
deuda contra un mayor ingreso futuro, el ahorto agregado declina y la economia nacional
experimenta un deterioro en la cuenta cortiente. El pais entonces se endeuda en el extetior o,
al menos, reduce su stock existente de activos extetnos. Tendrd que consumir, en el futuro,

menos que el ingreso para poder pagar las deudas en que ha incurrido hoy.

El hacer uso del endeudamiento publico extermo, para crecer, es una medida
alternativa, si ¢l contratar deuda implica crecimiento, mejor nivel de vida, mejor asignacién de
recursos y sobre todo estabilidad macroecondmica. Pero sin olvidar que en el futuro, se

consume menos que ¢l ingreso, para poder pagar las deudas en que se ha incurrido hoy.

Es posible examinar formalmente la restriccién presupuestatia intertemporal de un
pais usando el modelo de dos petiodos. Supongamos, como hicimos al nivel de la familia,
que el pafs parte sin activos (B*e = 0). En este caso, el valor de B* en el petiodo 1 (B*)) es

igual al superavit de cuenta corriente en el ptimer periodo:

By =Q~-Ci-L=CG )]

El cambio en los activos externos netos entre el primer perfodo y el segundo es el

saldo de la cuenta cottiente en el segundo petiodo:

44



‘La Deuda Pidblica Externa, ¢Factor de Crecimiento y Bstabilidad para México?, 1988-1997"

B*s —B* = Q2+ B - G-Iy (10
O bien

B=(1+0B* + Qu~Co- 12 (an
Pero bajo las reglas del modelo de dos petiodos, el pafs debe terminar sin activos

externos natos (B*2 = (), y no emprende ninguna inversién en el segundo periodo (I2 = 0).

Por tanto podemos combinar las ecuaciones (10) y (11) para obtener:

Co _h ¢,
(l+r)_(Q1 4 +(l+r) a2

C+

Vemos, que lo que era vilido para las familias es también vilido para la nacién en su
conjunto. También los paises estin limitados por una restriccién presupuestaria
intertemporal nacional: el valor descontado del consumo agregado debe ser igual al valor

descontado de la produccion nacional, neta de inversi6n.

Tomemos un caso sencillo para ilustrar lo hasta ahota dicho:

Peciodo 2
Gy
ce
“~.__ Superifi da Cc
fHSICe
o [
Q - _ Defcll 00 Co
j— —eeeee—— - 82— G %
C  Pedodo |
Figura |
10 maiceion provupuorial cel POl
¥ cUendg o
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Supongamos un ejemplo en que no hay oportunidades atractivas de invetsién. Bajo

estas condiciones, la tinica decisién de la economia es cudnto consumir hoy y cudnto ahorrar,

En la figura 1, la restriccién presupuestaria del pafs se muestra por la linea CC. Para
todos los puntos en CC, C1 + GCo/(1+1) = Q1 + Q2/(1+1). Al sudeste del punto Q, la
economia tendria déficit de cuenta corriente en el primer periodo, con Ci > Qi. Al noroeste
del punto Q, el pafs tendria superdvit de cuenta corriente. El punto en que efectivamente se
ubtcara la economia a lo largo de la linea presupuestaria depende de las preferencias de la

sociedad.

De este anilisis se desprenden tres conclusiones fundamentales:

1. Si el consumo es mayor que el producto en el primer petiodo (Ci > Q), entonces el
consumo tiene que ser menor que el producto en el segundo periodo (Ca < Q2. Lo

inverso también es vélido: si Cs < Q, entonces C2 > Q.

2. Cuando no hay inversin, el superdvit de la balanza comercial es la diferencia entre el
producto y el consumo (BC: = Q1 — Gy}, pot lo cual en este caso el déficit comercial del

primer perfodo debe equilibrar un superavit comercial en el segundo periodo.

3. Si el pais opera con déficit de cuenta corriente en el primer petiodo, incurtiendo de este
modo en deuda externa, debe operat con supetivit en el futuro a fin de pagar la deuda.
En forma similar, si opera con superavit en ¢l periodo 1, debe operar con déficit en el

periodo 2.

Algebraicamente, es posible plantear la restriccién presupuestatia del pafs en varias
formas analogas. Hemos visto que el valor descontado del consumo debe ser igual al valor
descontado del producto neto de la inversién. Segundo, podemos reordenat términos en la

ccuacion (12) para describitla en términos de la balanza comercial en los dos petiodos.
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Como BCi = Qi — Ci— Ci = h, y BC2 = Q2 ~ (5, es facil verificar que el valor

descontado de tas balanzas comerciales tiene que ser 1gual a ceto:

BC,
1+r)

BC,+ 0 (13)

Esto significa que un déficit comercial en el primer petiodo debe equilibrarse con un
superdvit comercial de igual valor presente en el segundo periodo. La tercera forma de
expresar la restriccion presupuestaria intertemporal de un pais es en términos de la cuenta
corriente, Come la cuenta corriente de una economia es igual a la acumulacion de activos
externos netos de la economia, tenemos CCy = B*1 — B¥, y CC2 = B*; — B*1. Suponiendo
que el pafs parte sin activos externos netos (B% = 0) v termina sin activos (B*2 = (), debe

1enerse:
CCi+CC=10 (14

Este anilisis supone que un deudor siempre cancela sus deudas y la restticcidn
presupuestaria se desarrolla bajo este supuesto. Hay casos de gran importancia en que un
deudor no puede pagar, o decide no pagar, las deudas en que incurrié en un petiodo antetior.
A veces, en la economia intetna, los deudores quichran y no pueden pagat. En la economia
internacional, donde es mias dificil la coercion respecto a los contratos, hay ocasiones en quc
los deudores optan pot no pagar. En estos casos, la restriccién presupuestaria puede no ser

tan estricta como se plantea en casi todos los razonamientos tedricos.
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|
V1. EL PRESUPUESTO FISCAL Y LA CUENTA CORRIENTE

Para poder entender la relacién entre el presupuesto fiscal y la cuenta corriente €s
necesario recordar que el ahorro total es la suma del ahorro fiscal (S9) y el ahorro privado
(SP). La inversion también nene un componente publico y un componente ptivado. En

consecuencia,

CC = {Sp) + 58 —(Ir + 18)
= (Sp—1Ip) + (S5 - I¥)
= (8¢ - Ir) - DEF

Por tanto, la cuenta cotriente es igual al superavit financiero privado (Sp — Ir) menos el
déficit presupuestario. Nétese que la ecuacién sugiere un nexo entre el tamafio del déficit
presupuestario fiscal y el saldo de la cuenta corriente. Si el superivit privado permanece
constante, un aumento en el déficit fiscal se asocia con una caida de la cuenta cordente. Por
sl motivo, la recomendacién tipica del Fondo Monetario Internacional (FMI) es que la mejor
manera de superar un déficit de cuenta corriente es mediante una reduccién del déficit del
sector publico. Por supuesto, la ecuacion sélo cxpresa una identidad y no una teoria de 1a

cuenta corrente.

Ciertamente no podemos suponet, pot ejemplo, que el superavit privado es invariable
respecto a cambios en el déficit presupuestario. Sin embargo, los cambios en el déficit
presupuestario por lo general tienen un efecto importante sobre ¢l saldo de la cuenta

cortente.

La experiencia de México durante el petiodo 1988-1997 ilustra muy claramente este
cfecto. El cuadro TV.14. muestra ¢l cambio en el balance financiero fiscal y el cambio en la
cuenta corriente, como proporcién del producto total El cuadro nos revela que el

presupuesto fiscal o la cuenta cortiente se deterioran de manera inversa, aunque no siempre
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tiene que ser asi, quizds por cuestiones de politica como es ¢l caso de 1991 donde el deterioro

de ambos componentes fue de la misma proporcién respecto al producto.

Cuadro [V.14.

Cuenta Corriente y Balance Fiscal Primarios'
(% del PIB, 1993=100)

)

Afio Cuenta Corriente Balance Fiscal
1938 0.1 0.8
1989 0.4 1.0
1990 0.5 12
1961 1.0 1.0
1992 1.6 1.2
1993 1.5 08
1994 2.0 0.6
1995 0.2 1.7
1996 0.3 2.1
1997 1.1 2.0
Promedio 0.9 12

" Definidos ambos como déficit. La cuenta corriente primaria es
igual a la cuenta corriente cuando se excluyen ingresos ¥ egresos
por concepto de interés. El balance fiscal primario, por su parte, se
define como los ingresos totales del sector piblico menos sus
zastos totales, excluyendo de estos los derivados de intereses,
Fuente: SHCP & TNEGL Sistema de Cuenias Macionales de Mexico,
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nacional Yy  mejorar  nuestra
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Proceso de Endeudamiento en México, 1988-19907

CAPITULO 3. PROCESO DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA, 1988-1997

I. HACIA UNANUEVA VISION DEL MODELO DE DESARROLLO

El periodo 1982-1987, se catacterizo por un ambiente econdmico desfavorable:
finanzas publicas deficitarias, paulatino detetioro en la cuenta cortiente y una sobrevaluacion
del tipo de cambio. Durante los alamos tres meses de 1987, se agravaron los desequilibrios

en la economia nacional, principalmente en el sector financiero.

El desplome del indice de precios y valotes de la Bolsa Mexicana en promedio fue de
66.92% para octubre y noviembre, este se encadend a la caida general de las bolsas de valores
internacionales, creando expectativas desfavorables a nivel mundial y nacional. Este proceso
se acompafié por presiones hiperinflacionarias que dieron lugar a un clima de desconfianza
reflejado en fuertes presiones cambiarias que obligaron al Banco de México a elevar las tasas
de interés bancaras para compensar la salida de capitales y retener el ahorro interno, e
incluso a retrarse del metcado Hbre de divisas ¢l 18 de noviembre, para proteger las reservas
internacionales. Ello no evit6 una macrodevaluacion del 50% del valor del peso con respecto
al dolar, de esta forma la cotizacidn del peso fluctiio alrededor de los 3 pesos en los ptrimeros

dias después del anuncio de la medida, para luego anclarse cerca de los 2.27 pesos.

Estos acontecimientos produjeron una situacién tan dificil que el gobierno se vio
obligado a acudir al recurso extraordinario de concertacidn entre los diversos sectores para
tratar de contener la amenaza hiperinflacionaria. 3! Las medidas de emergencia acordadas iban
mas alld de los esquemas de ajuste tradicionales, exigiendo el compromiso de todes los
sectores en un esfuerzo solidatic pata contrarrestar los desequilibrios macroecondmicos
custentes. Fue asi como el 15 de diciembre de 1987 se anuncio el Pacto de Solidaridad

Econdmuca (PSE).

"' La hiperinflacién se define como un incremento sostenido y acelerado de precios que rebasa el 100%.
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El PSE se plante6 como una estrategia mactoecondmica que buscaba resolver el
problema de la inflacién inercial en el pais. Se apoyaba en un diagndstico que sefialaba que st
bicn el gasto publico se habia reducido en los ultdimos cinco afios pasando del 30.5% del PIB,
al 22%, alin era extremadamente alto e inflacionardo por lo que una de las metas era
contraerlo todavia miés, a fin de incidir positivamente sobre Ia reduccion del déficit
presupuestal donde se reflejaba no sélo el gasto excesivo al que la demanda piablica habria
dado lugar sino también la pérdida de recursos del gobierno vinculada a la caida de los
prectos del petréleo v otras matetias primas en los mercados internacionales.? Situacién que

tuvo iRpactos nocivos sobre la ya de por s pesada carga de la deuda externa.

El diagndstico gubernamental sefiala igualmente que se trataron de enfrentar esas
dificultades mediante un cambio de politica (contencién fiscal en general) que permitid
acurnular 7 mil millones de délares en la reserva internacional en cinco meses. Sin embargo,
habia indicios de que no habia stdo suficiente tratar de controlar la inflacién que estaba entre
7 v 8% mensual.* Las consecuencias no se hicieron esperar: una situacién de incertidumbre
cambiaria agravada por una serie de operaciones de prepago de la deuda extetna privada que
presiono al mercado de délares, amenazando las reservas internacionales. Por lo que el Banco
de México liberd al délar, esto llevé a una setie de emplazamientos a huelga y descontento

social.

Frente a este conjunto de adversidades, debié disefiarse entonces, una alternativa, un
plan. Surgié asi el PSE, que redujo el déficit fiscal en 3 puntos (de 8.5 a 5.5%) a partir de
medidas que afectaban tanto al gasto social (reduccidn) como 2 los ingresos (correccién de
precios v tarifas). Esta prudencia fiscal Hevaba una politica de encaje legal también
consecuente. Ambas medidas se vieron acompariadas de una apertura comercial que redujo el
arancel promedio méximo del 40 al 20% y la ptopuesta se redondeé con una politica

cometcial y cambiaria que también apoyo la reduccién de la inflacién.

*# Una explicacién mds amplia s¢ encuentra ¢n el Pacto de Solidaridad Econdmica, dado a conocer en 1987.
Informe del Banco de México, 1989.
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Estas fueron las cuatro medidas ortodoxas que se incorporaton al pacto pero que si
bien se registraron como necesarias se anunciaron también insuficientes por lo que fueron

complementadas con algunas medidas heterodoxas relacionadas con los precios y salatios.*

La meta era estabilizar precios y salatios y esto se apuntalé con una estrategia de
precios lider (buscando la concertacién con las empresas guia aprovechando las
caracteristicas oligopolicas de la industria mexicana). El Pacto se armé entonces a partir de
una concertacién amplia que incluyé a obretos, campesinos, industriales y el gobierno. El

PSE habria de prolongarse sucesivamente hasta ¢l final del sexento.

El PSE fue un mecanismo que sitvi6 para reducir la inflacién a un digito; peto la
tenegociacién de la deuda externa estableci6 la urgencia de una “quita o perdén” para reducir

el prncipal y el pago de intereses.

Podemos inferir que México no podia seguir transfiriendo al exterior entre 6 y 7% de
su PIB, en forma de intereses sobre la deuda externa, y tetomar la ruta del crecimiento al
mismo ttempo. Se Hego a la conviccién de gue lo winico que en verdad podia propiciar el
crecimiento econémico, era un arreglo en su deuda externa (sin minimizar por supuesto el
esfuerzo que se hizo en lo interno). Bs decir, seguir insistiendo en algin tipo de quita,
negociar términos adecuados para el pago de la deuda externa, e insistit en que éstos se
subordinen a la capacidad de pago del pais en condiciones de crecimiento. Es asi como nacié
la urgente necesidad de que el gobierno empezara a negociar con sus acteedores uma

reduccion en su deuda.

Las negociaciones que comenzé el gobierno mexicano en diciembre de 1988
encontraron una respuesta positiva por parte de sus acreedotes debido a que las condiciones
imperantes en ese momento eran propicias para la renegociacion, ya que la deuda que Meéxico
tenia pactada con sus acreedores habia sido renegociada en gran parte mediante el pago de

intereses.

M para una explicacion méds amplia y detallada consultar a Ricardo Campos, La politica de la deuda. externa, 1993, pp.158.
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II TERCERA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

Al concluir la administracién de Miguel de la Madrd, la economia mexicana
presentaba una situacién de estancamuento prolongado, altas tasas de inflacién ¢ severo
deterioro en el nivel de bienestar de Iz poblacidn. Una de las causas principales de esta
problematica era la transferencia neta de recursos al exterior, derivada de una deuda externa
excesiva. En efecto, entre 1983 y 1988 dicha transferencia representd, en promedio, el 6% del
Producto Interno Bruto. A fines de 1988, el saldo de la deuda extetna total ascendia a

100,384 millones de délares; es decir, el 57% del valor de lo que el pals produjo en ese afio.35

Ante esa situacion, el Presidente de la Republica Carlos Salinas de Gortat instruyd a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que iniciara de inmediato negociaciones con la

comunidad financiera internacional con los siguientes cuatro objetivos:*

1. Disminuir el valot histérico de la deuda externa.

2. Abatir la transferencia neta de recursos al extetior;

3. Obtener un acuerdo multianual para reducir la incertidumbre de negociaciones
recurtentes; y

4. Reducir el valor real de la deuda y su proporcién con respecto al Producto Interno Bruto.

Asi, desde diciembre de 1988 se iniciaton negociaciones con los diversos acreedores
de México. Las negociaciones se plantearon en dos etapas. La primera, con los otganismos
financietos internacionales y con ¢l Club de Patis, donde se sugirid un doble objetivo: por un
lado, reducir 2 un nivel ligeramente positivo, las transferencias netas de recursos al extetior,
mediante la contratacién de trecursos en forma multianual y por otro lado, contar con ¢l
apoyo técnico y politico de organismos financieros internacionales. Ya que México sostuvo la
tesis de que sdlo mediante la eliminacién del endendamiento excesivo podria volvet a crecer.

En la segunda etapa, con la banca comercial, se buscd disminuir la transferencia neta de

¥ Informe anual del Banco de México, 1988,
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recursos a través de la reduccién del saldo nominal de la deuda o de las tasas de interés que se

pagan sobre la mustma.

Objetivos Planteados por el C. Presidente de la Repiiblica
{1° de Diciembre de 1958)
Reducir Ia deuda acumulada
Disminuir la transferencia neta de recursos al extetior.
Obtener financiamiento multianual
Dismunuir la proporcién de la deuda extemna con respecto al PIB,

o

* Primer Informe de Gobigrno del Presidente Carlos Salinas de Gortari, 1988,
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HI. ACUERDOS CON ORGANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

E INSTITUCIONES OFICIALES

De los acuerdos con nuestros acreedores oficiales, el logrado con el Fondo Monetario
Internacional el 26 de mayo de 1989 aseguré recursos para México por 54,135 millones de

délares en un periodo de tres afios, extensivo a cuatro afios a eleccion de nuestro pads.

Puntos Sobresalientes del Acuerdo con ef FMI
(26 de Mayo de 1959}

1. Reconocmiento de que el objetivo de crecimiento econdmico es la premisa a
partir de la cual se denvan los requerimientos de financiamiento externo.

2. Reconocimiento de que la carga excesiva de la deuda constituye un obsticulo al
crecimiento sostenido con estabilidad de precios.

3. Reducir las transferencias netas al exterior a un nivel compatible con, el objetivo de
crecimiento econdmico propuesto en el Plan Nacional de Desarrollo.

4. Apoyo financiero para las operaciones de reduccidn de deuda.

5. Financiamiento por 34,135 mullones de ddlares durante un periodo de 3 afios, que
elimina la inceridumbre y, por tanto, permite reactvar la inversidn productiva,
Fuente: Ponmer Informe de Gobierno, Cardos Salinas de Gortan

Por su parte el Banco Mundial acepté otorgar recursos para la inversidn por §1,960
millones de dolates durante 1989 y un promedio de $2,000 millones en el petiodo 1990-1992,

para apoyar el cambio estructural y fa modernizacién de sectores claves de la economia.

Acuerdos con el Banco Mundial
(13 de junio de 1989}
1. Créditos para el financiamiento del desarrolle por un monto de $1,960 millones de
dolares en 1989.
2. Apoyo financiero para las operaciones de reduccion de deuda.
3. Créditos por 52,000 miilones anuales en promedio durante el perfodo 1990-1992,

Fuente: Primer Informe de Gobiemno, Carlos Salinas de Gortan,

Ambos otganismos apoyaron la posicién de México en cuanto a la necesidad de
reducir ¢l peso de la deuda como su condonacién previa para recuperar el crecimiento y, en
una decision sin precedente, aceptaron que una parte de los recursos que canalizarian a
México mas un monto adicional que aportarian por una sola vez, se utilizara para apoyar las

operaciones de reduccién de deuda de la banca comercial.
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Con el Club de Paris se acordd reeseructurar pagos de ptincipal e intereses por un
monto de $2,600 millones de ddlares, que vencian entre junio de 1989 y mayo de 1992, y se
confirmé que México tendria acceso a recursos frescos de por lo menos $2,000 millones
anuales para financiar las importaciones provenientes de los paises miembros de dicho

organismo.’

Acuerdo con el Club de Parls
(30 de mayo de 1959)

1. Reestructuracion de pagos de pnncipal e intereses por un monto de $2,600
mullones de délares a 10 afios con ¢ de gracia, de acuerdo con el siguiente
calendano de vencimientos originales:

a) Lintre 19 de junio de 1989 y 31 de¢ marzo de 1990, 100% capital y 100% intereses.

b) Entre 1° de abri de 1990 y 31 de marzo de 1981, 100% capital y 90% intereses.

c) Entre 1° de abril de 1991 y 25 de mayo de 1992, 100% capital y 80% intereses.

Cobertura de crédito en un monto estimado de por lo menos $2,000 millones de

dolares anuales para el financiamiento de las importaciones mexicanas procedentes de

los paises miembros de ese otganismo.
Fuente: Ponmer Informe de Gobierno, Carlos Salinas de Gortan.

Por otro lado, en un acto de solidaridad del Gobierno de Japon, el Banco de
Importaciones y Exportaciones de ese pais ofrecié apoyos financieros a México por un total
de $2,050 millones de délares que también se utilizaron para apuntalar el paquete de

reduccion de deuda con los bancos comerciales.

" Baneo Mundial. [nforme sobre el Desarralio Mundial, varios nimeros.
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IV. ACUERDO CON LA BANCA COMERCIAL

En el mes de abril de 1989 se iniciaron negociaciones también con el Comité Asesor
de Bancos, para datles a conocer el programa econdmico y los objetivos que pretendia
nuestro pais en matetia de reduccién del peso de la deuda. Después de més de tres meses de
negociaciones, el 23 de julio se llegd a un acuerdo con dicho Comité, cuyas caracteristicas se

dieron a conocer al Congreso de la Unidn y la opinién publica.3

La parte medular del acuerdo consistié en que los casi 500 bancos acreedores
representados por el Comité, podian escoger entre tres alternativas. Iin la primera, Ios bancos
intercambian su deuda por bonos nuevos con una reduccidn de 35% en su valor original; en
la segunda, ¢l cambio es por bonos con el mismo valor nominal de la deuda original, pero
con una tasa de interés fija de 6.25% en délates y/o su equivalente en otras divisas. En
ambos casos se convino ampliar el plazo de las amortizaciones originales, de 20 afios con
siete de gracia, a 30 afios con un solo pago al final de ese lapso, eliminado asf la presion de las
amortizaciones anuales sobre la economia. La tercera opinién consistié en la apottacion de
dinero nuevo entre 1989 y 1992 por un monto igual al 25% del valor nominal de Ia deuda

que no se constdera en ninguna de las dos primeras alternativas.

Al mucio de las pliticas con la banca comercial, el saldo de 1a denda susceptible de
negociactén (deuda elegible) ascendia a altededor de $52,600 millones de délares. En el
transcurso de 1989 se realizaron diversas operaciones que redujeron dicho saldo a $50,500

millones de dolares:

a) Cancelacién de deuda externa del sector publico, que algunas instituciones oficiales
recibieron como pago pot la venta de empresas paraestatales que fueron desincorporadas.
by Conversiones de deuda a capital (“Swaps™) autorizadas antes de noviembre de 1987.

¢) Amoertizaciones netas del sector piblico durante 1989, y

* Para mayor informacion revisar. CAIE, A.C., Informe mensual sbre la economfa mexicana, varios nlimeros.
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d) Vamaciones del tipo de cambio del délar con respecto a otras monedas. Todas estas

operaciones contribuyeron a dicha reduccién del saldo.

La distribucion seleccionada pot los bancos sobre los $50,500 millones de ddlares de

deuda elegible, fue como sigue:®

a) 40% de dicho saldo fue objeto de reduccion del principal
by 44% de disminucidn de la tasa de interés, y

¢) 16% restante sirvi6 de base para la aportacién de dinero nuevo.

Estructura de Respuesta de los Bancos
Acreedores (Millones de dblares)

Dinero Nuevo
16%

Benosala
Benos a Par
Descuento 449,
40%

Con la renegociacién de la deuda externa se tedujo significativamente la transferencia
neta de recursos al exterior, de hecho, dutante 1995.1997 México fue receptor neto de
recursos del extenor. (ver cuadro IV.17) Fsto no solo significd beneficios directos para
Méwco, sino que en ' medida en que el pais ha recuperado su capacidad de pago, los
acreedores tienen mayor segutidad del cumplimiento del servicio de la deuda en los términos
convenidos, lo que permitié un mayor acceso al mercado internacional de capitales en
condiciones favorables. Adicionalmente, la percepcién de riesgo-pais en el extranjero
disminuy6, por lo que las expectativas sobre el potencial de crecimiento de la economia
mexicana y las oportunidades para la realizacién de negocios rentables aumentaron de

manera considerable.

** Revisar Morgan Guaranty Trust, LCD, Debt Reduction: a critical appraisal, | diciember, 1989,
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d) Variaciones del tipo de cambio del délar con respecto a otras monedas. Todas estas

operaciones contribuyeron a dicha reduccién del saldo.

La distnbucidn seleccionada por los bancos sobre los 850,500 millones de délares de

deuda elegible, fue como sigue:?®

2) 40% de dicho saldo fue objeto de reduccién del principal
b) 44% de disminucidn de la tasa de interés, y

¢) 16% restante sitvi6 de base pata la aportacién de dinero nuevo.

Estractura de Respuesta de los Bancos
Acreedores (Millones de dblares)

Dinero Nugvo
16%

Bonos a ta
Par
44%

Bonos a
Descuento
40%

Con la renegociacion de la deuda externa se redujo significativamente Ia transferencia
neta de recursos al exterior, de hecho, durante 1995-1997 México fue receptor neto de
recursos del extenor. (ver cuadro IV.17.) Esto no sélo significé beneficios directos para
México, sino que en la medida en que el pais ha recuperado su capacidad de pago, los
acreedores tienen mayor seguridad del cumplimiento del servicio de la deuda en los términos
convenidos, lo que permitié un mayor acceso al mercado internacional de capitales en
condiciones favorables. Adicionalmente, la percepcién de tiesgo-pais en el extranjero
disminuyé, por lo que las expectativas sobre el potencial de crecimiento de la economia
mexicana v las opotrtunidades para la realizacién de negocios rentables aumentaron de

manera considerable.

** Revisar Morgan Guaranty Trust, LCD, Debt Reduction: a eritical appraisal, | diciember, 1989,
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El estudio de los indicadores coménmente utilizados para medir el costo de la denda
externa v la capacidad de un pafs para servirla en términos de produccién o uso de divisas,
indican que el periodo 1988-1994 la solvencia financiera de México mejord notablemente

como resultado de la tercera renegociacién de la deuda.
Por otra parte, México pudo teestructurar y contratar créditos en términos cada vez

mas favorables de costo y plazo. Pero para finales de 1994 y principio de 1995 la economia

experimento una crsis que cambio el panorama.
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V. LAS CAUSAS DEL SOBRE ENDEUDAMIENTO A PARTIR DE 1995

A raiz de la devaluacién del peso a partir de los dldmos dias de diciembre de 1994, se
enfrentd una situacién de emergencia econdmica en los primeros meses de 1995, generando
una gran incertdumbre en los mercados financieros de México y el extranjero. La
devaluacidn tuvo sus origenes en diversos y complejos factores que se exacerbaron en 1994,
El de mayor peso fue el aumento sin precedente del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que se agravé por la sobrevaluacién del tipo de cambio real del peso, y la

alta dependencia de la economia a la inversidn financiera externa.

Para detener la acelerada caida de la economia mexicana el Gobierno tuvo que recurtir

a la ayuda internacional para contener el desequilibrio de la economia,

La politica de deuda piblica instrumentada por el Ejecutive Federal para el tercer
trimestre de 1995 se ajustd a lo sefialade en el articulo segundo de fa Ley de Ingresos de la
Federacién para 1995, y al Programa de Accion para Reforzar €l Acuerdo de Unidad para
Superat la Emetgencia Econdémica (PARAUSEE). Dicha politica se planteé dos objetivos
primordiales:

a) Renovar y extender los vencimientos de las obligaciones de corto plazo, principalmente
aquellas denominadas en moneda extranjera y,

b) Recuperar el acceso a los mercados internacionales de capital.

Con relacién al prnimer objetivo, durante el tercer trimestre de 1995 se amortizaron 7
mil 393 millones de délares de Tesobonos® (4 mil 608.0 millones de délares de

financiatniento piblico y 2 mil 785 millones de délares de regulacidn monetaria). Asi, durante

“Existen dos tipos de valores gubernamentales: los de financiamiento pablico y los de regulacién monetaria. Los
primeros representan deuda pablica. Por lo que hace 2 los segundos, son titulos emitidos por el Gobiemo Federal que
inicialmente estin depositados en Banco de México, quien los puede utilizar para realizar operaciones de mercado
abierto. Estos tifulos no representan un incremento en el nivel de endeudamiento del Gobierne Federal, en virtud de
que cada titulo colocado en el mercado queda correspondido con un depdsito por el msmo monto en Banco de
Meéxico a favor del Gobierno Federal,
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los primeros nueve meses de 1995 el saldo de Tesobonos en circulacién pasé de 29 mil 206.1
mullones de délares a finales de 1994 (17 mil 223.9 millones de ddlares de financiamiento
publico v 11 mil 982.2 millones de délares de regulacidén monetaria), 2 2 mil 566.2 millones
de délares al cierre de septiembre de 1995 (2 mil 262.1 millones de délates de financiamiento
publico v 304.1 millones de délares de regulacién monetaria).

Como contrapartida de las amortizaciones de Tesobonos, en el trdmestre de referencia
se recurrid, aunque en menor medida que en el tmestre antetior, al uso de recursos del
paquete financiero. Asi, durante dicho lapso se utilizaron 2 mil 500 millones de dolares, en el
marco del acuerdo entre los gobiernos de México y los Estados Untdos. Con esta cantidad, a
septiembre de 1995 los recutsos utlizados del paquete financiero ascendfan a 24 mil 867.6
millones de délates, de los cuales 11 mil 482.3 millones de délares fueron utilizados pot el
Gobierno Federal y 13 mil 385.3 millones de ddlares por el Banco de México. (ver cuadro
I1L.1)

Cuadro II1.1
COMPOSICION DEL PAQUETE FINANCIERO
{Millones de délares)
Ongen de los recursos Recursos Unlizactén de_ recursos
disponibles (Enero-septiembre)
Gohierno Federal Banco de México
Tesoro de los EE.UU. 20,0000 10,5000 2,000.0
Fondo Monetario Internactonal 17,7500 0.0 11,3853
Banco Internacional de Pagos 10,000.0 6.0 040
Banco Mundual 7 BID 2,164.0 9823 00
Toial 50,514.0 11,4823 13,3853

Fuente. Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico.

Por otro lado, el pais consolids el acceso a los mercados mternacionales de capital, lo
que permitid contnuar con la sustitucidn de deuda de corto plazo por deuda de mediano y
largo plazo. Durante el tetcer trimestre de 1995 el sector piblico colocd en los prncipales
mercados internacionales 2 mil 752.9 millones de délares, principalmente en instrumentos de

mediano plazo.
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Cabe destacar la emisidn realizada por el Gobierno Federal en agosto pasado por 100
mi millones de venes japoneses, equivalentes a 1 mil 91.9 millones de ddlares, con un plazo
de tres afios v a una tasa fija del 5 por ciento. Esta colocacién generd una gran demanda por
parte de los invetsionistas, 1o que llevd a ampiiar de 70 mil millones de yenes a 100 mil

muilones el monto colocado.

En conclusién, 1995-1997 fueron afios en que se pudo renovar y extender los
vencimientos de las obligaciones de corto plazo y recuperar el acceso a los mercados
internacionales, mientras que la deuda puiblica experimento una reduccién con caracteristicas
mds favorables, como son: un calendario de vencimientos mis holgado, menores costos y un

mayor plazo promedio de la deuda publica.

Ejemplo de ello es que al ciette de 1996, el saldo de Ia deuda piblica externa bruta se
situd en 98 mil 284.5 millones de délares, cifra inferior en 2 mil 649.2 millones de délares
respecto al saldo registrado al clerre de 1995, Lo anterior fue resultado de un
desendeudamiento externo neto a lo largo del afio por 856.3 millones de délares y de ajustes
contables a la baja por 1 mil 792.9 millones de délares. (ver cuadro I11.2.)

Adicionalmenre, se mejord el perfil de la deuda publica externa, al pasar la deuda
externa de corto plazo de 7 mil 196 millones de délares al cietre de 1995 a 4 mil 991 millones

de ddlares al cierte de 1996, lo que representd una disminucién de 30.6 pot ciento.

Cuadro I111.2. )
SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA, 19%
(millones de pesos)
Conazplo Sai;’;;_ag'l;l— Disposiciones  Amortizaciones Ende:.;:l:l:?:ento Ajustes I/ Sa];ijt;_zg.lﬁ.?ﬂ-
Denda externa 100,933.7 34,6067 - 35,463.0 -856.3 -1,792.9 98,284.5
Ef::; 155,350.9 207,430.2 1858265 21,6037 15,1984 1921620

1 En el caso de Ia deuda externa, los ajustes se refieren principalmente z la apreciacion det délar trente a otras divisas;
en el caso de la deuda interna corresponden al efecto inflacionario sobre la deuda indizada al movimiento de precios.
Fuente Secretaria de Hactenda ¥ Crédito Pablico
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Por lo que respecra a la deuda interna bruta del Gobierno Federal, ésta presentd al
clerre de 1996 un saldo de 192 mil 162.0 millones de pesos, monto que resulta superior al
observado at cierre de 1995. Esta variacién es resultado de un endeudamiento neto de 21 mil
603.7 millones de pesos y de ajustes derivados del efecto inflacionario sobre la deuda publica
indizada a la inflacién {(Ajustabonos, Udibonos y SAR), los cuales ascendieron a 15 mil 1984
millones de pesos. Cabe destacar que el incremento observado durante 1996 en la deuda
interna bruta del Gobierno Federal resulta inferfor 2 la inflacion observada en el afio, lo que
unplico en el wanscurso de 1996 que el saldo de la deuda interna se redujera en términos

reales.

Por otro lado, a fin de poder hacer comparables los valores de la deuda pablica
nterna v externa, asi comno para llevar a cabo una mejor evaluacién de éstos, conviene
cxpresar dichas cifras como potcentaje del PIB. Asi, la deuda piblica bruta total (intetna y
externa) como porcentaje del PIB se redujo de manera significativa durante 1996, al pasar de
.0 por ciento al 31 de diciembre de 1995, a 33.3 por ciento al cierre de 1996, lo que

representa una reduccidn de casi 11 puntos porcentuales.

De esta manera, ¢l nivel alcanzado por la deuda publica bruta total al cierre de 1996
representd el menor nivel registrado desde el tercer trimestre de 1994, es decit, antes del
surgimiento de la crisis econémica. Cabe destacar que Ia reduccidn en la relacién deuda total
a PIB se origind, fundamentalmente, por la disminucién de la relacién deuda externa brua 2
PIB, al pasar este indicador de 36.6 por ciento en 1995 a 26.7 por ciento en 1996. Asi mismo,
la deuda interna bruta como porcentaje del PIB también se redujo en 1996, al pasar de 7.4

pot ciento a 6.6 por ciento.
Por lo que se refiere al gasto fiscal es necesario mencionar que el servicio de la deuda

externa, medido a través de la relacidn intereses a gasto neto presupuestario, presento

también un comportamiento favorable durante 1996, ya que mientras que en 1995 se
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destinaban 20.1 centavos del gasto neto total al pago de intereses de la deuda, en 1996 dicho

monto se redujo a 18.9 centavos.

Lo cual indica que el total de la deuda piblica durante 1996 disminuy6
considerablemente respecto al afno antetior, lo cual es significativo para el pais porque
representa un logro respecto al endeudamiento de 1995, esto sitio al pails en un mejor

esquema de contratacién de deuda, plazos e intereses.

Pero en lo que respecta a 1997, el saldo de la deuda publica externa neta se situé en 79
mil 295.6 millones de dolates, cifra que resulta menor en 10 mil 450.6 millones de dédares
respecto al saldo registrado al cierre de 1996. De esta manera, en sdlo un afio, el saldo de las
obligaciones netas del sector publico con el exterior se redujo 12 por ciento, alcanzando

niveles cercanos a los registrados antes del surgimiento de la crisis econdmica.

La trayectotia mostrada por el endeudamiento publico a lo largo de 1997 permiti
que, con relacién al PIB, la deuda piblica neta total al cierre del afio presentara una
importante reduccién respecto a los niveles alcanzados al cierre de los dos afios anteriores.
Asi, el nivel de este indicador se situé en 25.4 por ciento al concluir 1997, potcentaje que
resulta menor a lo registrado en 1995 y 1996, cuando este indicador fue de 38.5 y 30.3 pot
clento del PIB, respectivamente. Lo anterior implicé reducciones de 13.1 y de 4.9 puntos

porcentuales, en el mismo orden.

Esto se pudo lograr debido a que el crédito externo y el dinamismo mostrado por el
sector exportador en los tres aftos (1995-1997), se tradujo en un fortalecimiento del grado de
solvencia que presento México para atender sus compromisos financieros con el exterior. De
esta manera, durante 1997, el porcentaje que México dedicé de sus exportaciones totales al
pago de intereses de la deuda piblica externa resulté menor que el observado en los afios

antedores. Asimismo, la carga de la deuda publica externa, medida como porcentaje de las
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exportaciones totales del pais, se redujo de manera importante ¢n el transcurso de los dltimos

tres anos.

En conclusién podemos observar que el desendeudamiento piiblico externo a pattir
de la tercera renegociacién de 1989, fue un proceso lento en el que México pudo negociar los
calendarios de vencimientos mis holgados, reducir los intereses y un mayot plazo promedio
de la deuda publica. Lo cual ayudo para que el pals tuviera mas posibilidades y oportunidades

de retornar al crecimiento econdmico con una estabilidad macroeconémica mas sdlida.

Sin embargo, cabe mencionar que la historia de la economia mexicana es agitada y
abundan los errores en la politica econdmica pero con una administracién prudente y un
entomo internacional acorde con las necesidades del pais, México puede tener un
crecimiento econdmico sostenido que vaya de acuerdo a las necesidades de su poblacién, es

decir mejores niveles de vida, emnpleo, salasdo, etc.
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Principales Caracterfsticas de la Deuda Piblica Externa de Méxnco y su Relacidn con el Crecimiento Econdmico

CAPITULO 4. LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO Y SU
RELACION CON EL CRECIMIENTO ECONOMICO.

1. MODALIDADES DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO DE
MEXICO, 1988-1997

Como consecuencia de la escasez de crédito en 1989 por parte de la banca comercial
internactonal y nacional, México comenzo a hacet uso de fuentes alternas de financiamiento,
como la emision de bonos gubernamentales y colocacién de acciones en los mercados

internacionales, con la “ventaja” de ser més baratos comparados con los créditos bancarios.

Esta politica comenzd a finales de 1989 (7 aios después de la salida de México de los
mercados de capitales internacionales) cuando México se reincorporé a los mercados

voluntarios de capitales, lo hizo principalmente mediante la emisién de bonos.

Una caracteristica de estas emisiones consistié en que se realizaron en diversas
monedas como lo son: el yen, libra esterling, chelin austrfaco, peseta espatiola y matco
alemin entre otras, con lo que se diversifica el riesgo inherente de mantener la deuda en una

sola moneda, ademis de reducir la dependencia de las tasas de interés norteamericanas.

El primet hecho significativo del regreso de México a los mercados voluntarios de
capitales fue la colocacién de 100 millones de marcos alemanes, por patte de Petrdleos
Mexicanos el 29 de marzo de 1990. Este préstamo fue importante por su monto. Desde
entonces, otras empresas obtuvieron tecursos por la misma via, para 1997 esta modalidad de

obtenert recursos sigue vigente.

Lo novedoso de esta estrategia de endendamiento externo, consiste en no solicitar los
grandes préstamos, sino en la colocacién de varias emisiones de deuda por montos mds
modestos. (ver cuadro IV.1.), como lo realizé PEMEX, la paraestatal firmé el 24 de mayo de

1990 un convenio de recursos por 130 millones de délares con el Citibank, 60 millones en el
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misme mes con la Corporacidn Financiera Internacional y 45 millones mis colocados en la
bolsa de Austna el 15 de Julio, Para lo cual José Angel Gurrfa marca el retorno de México a
los mercados de capitales con la colocacién en Junio de 1989 por 81 millones de délares que

realizd BANCOMEXT. %t

Cuadro IV. 1.
Emisidn de Bonos del Sector Piblico en los mercados Financieros Internacionales, 1988-1%97.
( Millones de dlares)

1988 1989 1950 1591 1992 1993 1994 1993 1996 1997*

TOTAL 2556.1 1499 9711 17404 1227 3752.6 4383.1 6521.% 165573 50927
GOBIERNO FEDERAL  2556.1 0 2138 60L5 3768 2958 100 47235 150008 6359.4
PEMEX 0 0 3543 436 2419 12913 10543 133 7926 21833
CFE 0 0 0 (] 100 0 0 0 0 0
NAFIN 0 689 190 375 4001 4882 (3738 8959 359 250
BANCOMEXT 0 81 63 2279 1082 15713 1860  769.5 2038 300
BANOBRAS 0 0 0 100 0 160 0 0 200 ¢
OTRAS ENTIDADES 0 0 150 0 g 4] 0 0 D 0

Fuente: Elaborado por SHCP,
* Cifras hasta el 30 de septiembre de 1997

Con el fin de mejotat los términos de las colocaciones y de obtener acceso a nuevos
mercados, fue necesario que las agencias internacionales especializadas en inversiones
calificaran el riesgo crediticio de México. Esto se logrd cuando en diciembre de 1990 las dos
agencias mas prestigiadas otorgaron una calificacion a la deuda mexicana: Moody’s Investors
Service otorgd una calificacién de Ba3 a los bonos de deuda reestructurada (Bonos de
descuento y Bonos a la par} y al Gobierno Federal como deudor le asigné el nivel Ba2.4
Ambas calificaciones de la agencia sitvaron a México dentro del grado especulativo; y
Standard & Poor’s Ratings (S & P), en julio de 1992 asigné una calificacién de BB+ a la
deuda mexicana de largo plazo, colocando al pais en [a mejor categoria dentro del grado

especulativo.

* José Angel Gurria, La politica de la Deuda Externa, México. F.C.E., 19%4. Pp. 194

 Segin 1a escala de calificaciones para la deuda de largo plazo en la Moody's S. & P. “Ba” se considera grado medio de
insersidn. Deuda considerada con capacidad adecuada de psgo de intereses y capitaj, Mientras que normalmente presentan
parametros de proteccion adecuados, condiciones econdmicas adversas pueden conducir a un debilitamiento en la capacidad de
page de intereses y capual, por lo que estas calificaciones se complementan con tos nimeros 1. 2 o 3 para mostrar categorias
intermedias,
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Con esto se obtuvo el reconocimiento del capital internacional para la economia
mexicana, abriendo la posibilidad de que nuestro pais accediera a mayores créditos del
exterior sin grandes dificultades, pues estas calificaciones se convirtieron en el aval de México
ante los inversionistas extranjeros, lo que permitié al pais atraer grandes inversiones de todo

tipo.
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II. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO

A pardr de 1990 los paises desarrollados cayeron en una nueva tecesion que comenzd
en Estados Unidos v desde 1992 se extendi6 a Alerania y cada vez mas 2 Japén. Alemania se
convirtié en receptor de inversion extranjeta pot los efectos depresivos de su unificacion,
durante ese periodo la economia alemana se abri6, privatizd, reestructurd y elevd tasas de

interés para atraer capitales.

También las economias emergentes® necesitaron de la inversion extranjera como lo
fucron el caso de Taiwin, Corea, Malasia, Argentina, Chile, Venezuela, Brasil, etc. La
internacionalizacién del capital en estos paises se realiz6 en un ambiente mucho miés riesgoso
que en las naciones industtializadas, por lo que México tuvo que optar por medidas muy
agresivas y comprometidas con la politica econdmica para atracr los flujos de capital del
extranjero, sobre todo si se considera que el proceso de emergencia persiférico mds dindmico
se desarrolla en Asia, y s6lo después de ésta, América Latina representa la segunda opcitn de

importanciz pot su dinamismo conercial.

Para dar cumplimiento al Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, el cual senald entre
sus objetivos la recuperacion econémica con estabilidad de precios, se tomaron medidas
encaminadas utilizar 1a inversién extranjera como complementaria de la invetsién nacional,
siendo importante su promocién en razén de la generacién de empleos, del financiamiento a
las empresas, de su capacidad para aportar tecnologias modernas a la planta industrial y
contribuir 2 la diversificacién de exportaciones.

Es por esto que uno de los beneficios mis importantes de la reestructuracién de la
deuda piblica externa de 1989 fue el propiciar el acceso al mercado de capitales, sin embargo

para lograr una mayor recepeibn de inversion extranjera se cred UR ANEVO MACO NOMMAtivo

3 2F Jos dltimos afios se generalizo en la prensa internacional et uso de los términos Mercados Emergentes 4 Paises Emergentes,
para referirse a mercados bursdtiles y de capitales muy dindnicos situados en paises peniféricos. Tamblén por extensidn, & palses
de rapida aperiura externa ¢ industrializacién”, A. Dabat. (coord.), Meéxico y 1a Globalizacién, “La Coyuntura Mundial de los
Noventz y los nuevos Capitalismos Emergentes.”, Centro Regional de Investigaciones Multidiciplinarias (CREM), México, 1994,
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para promover la inversion extranjera en México, el 27 de diciembre de 1993 se publico la

“nueva ler de Inversion Extranjera”,

Fsta ley fue orientadz a permitir la inversion extranjera en actividades que se
consideraron necesarias y benéficas para el desarrollo nactonal, asi como 2 la simplificacién
de tramites administrativos, destacando la intencidn de brindar a la inversidn extranjera un
trato como nacional, ampliando los sectores y las proporciones en que se puede participar,
ademis de prever situaciones en las que dicha inversién, con aprobacién de la Comision
Nacional de Inversién Extranjera puede rebasar el 49%, aun cuando la Constitucién Politica

sefiala restricciones en sectores especificos con cliusulas de exclusién de extranjeros.

Ademds, hubo de garantizar a la invetsién extranjera atractivos campos de invetsion
donde existiera una alta rentabilidad, acompariada de una politica monetaria estable que

protegiera de vatiaciones en el tipo de cambio.

Estas acciones tuvieron respuesta por parte de los capitales extranjeros colocando a
México como €l principal concentrador de los flujos netos de capitales en América Latina. La
inversion extranjera directa total pasé de 2,913.7 mullones de délares en 1989 a 15,617.0 en
1993, lo que significé un crecimiento de 435.9%, situando el saldo histérico de inversion
extranjera directa para ese afio, en 65,828.3 millones de délares. Aunque no debe perderse de
vista que la inversién en cartera crecié en este mismo periodo de 493 millones de délares en
1989 a 28,431 millones de dolares para 1993. (ver cuadro IV.2), lo que representd un 86.8%
de la inversién extranjera total en ese afio, contra un 13.9% en 1989, marcando una
pronunciada preferencia por este tipo de inversion. Pero este tipo de inversion generd
desequilibrios importantes en la cuenta cotriente y de capitales, ocasionados pot una
sobrevaluacién del tipo de cambio. (aspectos que se analizaton en el capitulo 3). Para 1994 1a
inversién extranjera total se situé en los 19,155 millones de délares, atin con los sucesos
desfavorables ocurtidos en México durante ese afio, incluyendo la devaluacién de diciembre.

(ver nuevamente cuadro TV.2. y grifica TV.1)
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Cuadro IV, 2.
Evolucion de {a Inversion Extranjera en México 1988-1997
(millonres de dolares)

1988 1589 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Inversion Drrecta 2595 3,037 2,633 4762 4393 491 10973 9526 9,185 12478
Inversion de Cartera 643 493 1,995 7,540 18011 28431  BI82 (9,715 3,708 3,800
Total 3238 3,530 4628 12300 2404 33,332 19,155 (189) 12,803 16,278

Fuente: Elaboracion Propia a partir de cifras presentadas en la Balanza de Pagos del Banco de Méaco.
informes Anuales, Varios Aflos.

Evolucién de la Inversién Extranjara en México 1388-1997
{Miliones de ddlaras)
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=0 rversion Directa irversion da Cartera ——Total

GraficaIV. 1

Cabe destacar que la evolucion de la inversion extranjera directa se contrajo 13.2%
para 1995 respecto al afio antetior, lo cual indica que no hubo una disminucién severa para el
aio de 19954 como consecuencia de la crisis del 94, pero la inversion en cartera se vio
afectada dristicamente en 218.7% tespecto al mismo afio antetior, siuacidn pot la cudl la
inversion extranjera total tuvo una caida de magnitud copsiderable. En términos generales
podemos afirmar que la inversion extranjera directa se ha mantenido en crecimiento casi
constante a lo largo de 1988-1997. En el mismo periodo, la evolucién de la inversién de
cartera ha sido muy erratica, debido a que es muy sensible al entorno econdmico. (fuga de

capitales, incertidumbre politica, financiera, etc.)

# Considerando que 1994 fue el afio histérico de mayor crecimicnto de ta Inversion Extranjera Directe.
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II1. PRINCIPALES ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO ENDEUDADAS

CON EL EXTERIOR

Durante el perodo comprendido entre diciembre de 1988 y diciembre de 1997, la
politica de deuda publica externa seguida por el Gobierno Federal, se centrd en el
abatimiento de las wansferencias netas de recursos al exterior y en lograr una disminucién
tanto del monto de la deuda como de su proporcion en el PIB. Durante este periodo, ademis
se instrumento una politica de colocacidén de dtulos de la deuda piblica en los mercados
internacionales, la cual estuvo influida por factores externos e internos como: las variaciones
en las tasas de interés internacionales v Ia insuficiencia del ahorro interno para satisfacer los

requenimientos de inversion.

La politica de abatimiento de las trasferencias al exterior y crecimiento econdmico se
apoyo sobre las reformas estructurales implementadas por el gobierno Salinista, sustituyendo

al mondelo econdmico antetior por un modelo orientado hacia pricticas de mercado:

Modelo Anterior: Nuevo Enfoque Econdmico:
Proteccionismo Apertura al Mercado Mundial
(Tratado de Libre Comercto con América
del MNorte, etc.)

Sector Publico Predominante Disminucién del Papel del Estado en la
Economia

Susticion de Importaciones Economia de Mercado

Inversién Extranjera Directa Restangida | Condiciones Flembles para la Inversidn
Extranjera

A partir de la reinsetcién de México en los mercados de capital en 1989 via emision de
bonos y pagatés, el financiamiento externo comenzd a crecer de manera acelerada, al grado
de que a fines de 1995 los valores gubernamentales representaron el 44.3% del total de la
deuda piblica externa v para 1996 el 54.6%. (ver cuadro IV.3.) Mientras que las emisiones
que mas destacan pot su monto pata el petiodo de 1989 a 1995 son: las tealizadas por
PEMEX, institucidén que colocd en ese lapso 3,879 millones de ddlares, utilizados para la

modernizacién de su aparato extractivo, asi como, para realizar exploraciones; o las realizadas
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por BANCOMEXT por un monto de 4,729 millones de délares para apoyar la promocién de
las exportaciones y NAFIN por 3,885 millones de ddélares, para financiar a los empresarios
nacionales con el fin de hacer frente a los retos de la apertura comercial como fue el caso de

la entrada en vigor del TLC en 1994.(ver cuadro IV.3.)

A partdr de 1989, el medio més eficaz para obtener recursos por parte del sector
publico fue la colocacién de valores gubernamentales. s esencial destacar que durante 1993
vy 1994 se realizaron las colocaciones mids substanciales tanto por sus montos, cOmo pot sus
tasas, las cuales de acuerdo a estimaciones del Banco de México® fueron notablemente

Menos gravosas que en afios antetiores.

En el cuadro IV.3., se obsetvan las entidades del sector pablico que estin endeudadas
con el exteriot y sus movimientos recientes, pot ejemplo el Gobierno Federal tenia al cierre
de 1996 una deuda externa total de 15,001.8 millones de délares, mientras que NAFIN debia
359.1 millones de ddlares, seguida por BANCOMEXT cuya deuda externa ascendia a los
203.8 millones de dolares.

En el cuadro IV.3., se aprecia la reciente evolucién de las colocaciones de valores
gubernamentales, también se muestta que la tendencia hacia este tipo de financiamiento es
cada vez mayor, y que las instituciones que hacen uso de estos recursos son principalmente
PEMEX, Gobierno Federal y la Banca de Desarrollo. Por ¢jemplo, el Gobierno Federal
coloed 15,001.8 millones de dblares durante 1996.

Las entdades del sector piiblico que mayor nivel de deuda mantienen contratada con
¢l exterior tiene que ver con la promocién al desarrollo y mejoramiento fisico de empresas
(NAFIN y BANCOMEXT), mientras que por su parte PEMEX es la otta empresa del sector

publico que mayor endeudamiento tiene debido a su constante expansion en areas de

* Informe anual de 1994.
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perforacion, exuaccion, mantenimiento y coastruccion. Es por ello, que el apoyo del

financiariento externo es fundamental para afirmar el desarrollo econdmico del pais.

El mayor deudor con el extranjero es el Gobiemo Federal, los préstamos en que

incurre los canaliza para subsidios, planes de desarrollo estatal, infraestructura, el campo,

erc. ¥
Cuadro IV. 3.
Colocaciin de  Valores Gubernamentakes 1988-1996
{Cifras a fin de periodo en millones de pesos)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
TOTAL 43,822 112267 147,013 156,886 130,958 128431 167854 132468 155157 ND.
Cets 41,242 53,039 69,624 69,284 57,531 75,301 383562 44,004 56177 ND.
Pagafts 2084 574 267 10 - - - - - ND.
Bondes - 54,999 63,323 57,480 37,475 16,877 3,290 45,108 67,823 ND.
Tesobonos - 177 - 915 62 3666 91,717 1,969 - ND.
Ajistabonos - 2817 10,340 29,167  353% 32,587 29284 41,287 23940 ND.
Udibonos - - - - - - - - 5217 ND.
Qs 495 661 2,960 1] 1 - - - - N.D.

Fumte Elaborado por SHCP.

* lavier Gavito Mohar, Deuda Externa v Crecimiento Econdmico, Ea experiencia reciente dg México, Edit, IMEF, 1990, pp, 114.
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IV. COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA EN TERMINOS DE

MONEDAS, PAISES ACREEDORES, VENCIMIENTOS Y PLAZOS.

La diversificacién de la deuda externa en pafses y monedas, es una estrategia utilizada
por todos lo deudores para disminuir el tesgo inherente de mantener el total de su deuda en
una sola moneda o pals, v con esto evitar depender de las medidas politicas o econdmicas

instrumentadas por ¢l pafs emisor de dicha moneda.

Sin embargo, en el caso mexicano, se puede observar una pronunciada tendencia a
mantener un alto porcentajc de deuda en ddlares, aun cuando de 1989 a 1995 esta
proporcidn se redujo de un 75.6 a un 67.5%. situacién que obedecid sin duda alguna a
factores geoecondmicos, aun cuando se siguié como base de la politica econdmica de anclar

el peso al délar. (ver cuadro IV.4.)

Cuadro IV, 4,
Deuda Piiblica Externa clasificada por 6po de monedas, 1988-1997.
{Cifras a fin de persodo en miBlones de dotares)
1938 1989 1990 1991 1992 1953 1954 1995 1996 [997*
TOTAL 81L00B2 760500 77703 0878 757552 7474 854358 1009317 982845 854912

Dilar Americano 518178 474873 51,7076 488572 454722 4857M1 53,1210 631086 63,8088 558961
Caesademmeds' 104199 100240 127566 151872 56449 162411 174477 187934 17,9482 168109

Yen Japones 79262 7274 38721 58947 59038 63889 71529 QWIS T3 76770
Mireo Alerrin 27724 25653 29402 31768 29709 24595 26989 25930 32301 40338
Franco Franoes 1,842 22930 28433 29736 25366 23382 25113 2600 23165 1%76
Litre Esterina 26420 24427 11055 10918 379 504.4 5.8 4784 4801 8970
Franco Sz o3 761.8 505.5 576.3 3118 313.1 337.0 370.1 3024 7.8
Dl Carafiarse 8667 667.9 1483 2004 1813 178.4 1183 120.5 1185 i17.s
Oras 1,9767 21896 18912 20298 18958 14567 1549 1,522 22686 1,819.5
*Bad 30 & septienire

¥ Se refiare a las monedas que conpanen ks firancamientos otargacks por ¢l BID yel BIRF,
establendbs a momenko de determirer ks desermbolsos. Se cormpone procipal mente por: dblares
americancs, [ias itahanzs, yenes japanes<s, libras ester] inas, mearcos alemenes, ddlares canadienses,
francos suias, francos franceses v cononas nonuegas.

Fuerse: Blabxrado por SHCP.

Durante el periodo 1988-1997, el Gobierno Federal mantuvo diversificada su deuda

externz entre sicte paises pgncipalmente, ademds, de los organismos financieros
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mternacionales aunque sin vagar significativamente su estructura. Manteniendo como

principal acreedor a Estados Unidos, seguido de Japdn y la Gran Bretatia. (ver cuadro IV.5)

Cuadro IV. 5.
Deuda Priblica Externa Clasificada por paises, 1988-1997,
(Cifras a fin de periodo en miflones de délares)

1988 1986 1990 1091 1992 1993 1594 1995 1996 1997*
TOTAL 81.003 76,059 77,770 79988 75735 78,747 85436 100,934 98285 89,491
Estados Unidos 18,273 18,824 20,050 19014 18,507 20625 21,845 33235 27,113 21,447
Ofis 10420 10,024 12,757 15,187 15645 16241 17448 18,793 17948 16811
Japén 15312 13417 13,633 13468 12,987 13,181 13,683 14,583 15304 15388
(ran Beetafla 8,891 7645  R612 9090 7738  TTIT 0 9227 8969 7730 8938
Alemania 3,620 3336 3,189 3395 3,062 3,301 3,711 4283 7,583 8,289
Francia 6,089 5,461 5288 5373 4666 4590 4776 4,640 5349 43810
Suiza 2,015 1626 1,680 2165 2318 2259 3,168 3283 5371 3,556
Canada 4914 5059 4,451 4168 3,531 3462 3448 3530 3028 2,708
Otros 11,460 10666 8111 8128 7302 7372 8132 9617 8860 7,545

Fuerte: Elaborado por SHCP.
* Haxta el 30 de sepliembre

En 1996 el pais mejord el perfil de la deuda externa, a través de una incursién en los
mercados internacionales, esta emisién permitié pagar 4,700 millones de délares que vencian
entre 1997 v el afio 2000, no obstante, todavia es considerable el monto que vence de aqui al
afio 2001, sobre todo dado el nivel de reservas internacionales. En el cuadro [V.6. se aprecian
los vencimientos después del pago anticipado efectuado en 1996. Aunque los pagos y su
refinanciamiento conciernen exclusivamente a la deuda piblica, la crisis de 1995 muestra que
el gobierno no es ajeno a los compromusos del sector privado, pot lo que es importante

observar el total de vencimientos en moneda extranjera.

Cuadro IV. 6.
Vencimientos de la Deuda Externa Total

(Miilones de doélares)

1987 1904 1999 2000 2001
Deuda Externa Neta Total 30006 13874 17763 11966 7589
Sector Publico 14237 11903 9526 T637 6233
Sector Privado 14934 3708 2256 1214 1300
Banco de México 835 3263 5981 3115 56

Fuente: Tercer [nforme de Gobierno del Presidente Ernesto Zedillo, 1997
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Podemos iflustrar mejor la estructura de vencimientos de las amordzaciones mediante

la grafica IV.2.

Amortizaciones de la Deuda Externa Total
{(Millones de délares)

15000

10000{*"

50004~
0!

1987 1994 1999 2000 2001

Sector Poblico & Sector Privado B1Banco de México

Grafica IV, 2.

En témminos generales, la composicién pot monedas de la deuda externa del sector
publico revela que el délar es la moneda claramente dominante, no sélo por su papel de
divisa clave en la economia mundial, sino que indica que Estados Unidos da una gran
preferencia politica a nuestro pafs al facilitarle recursos financieros para apoyar a la economia
mexicana y la estabilidad politica porque de eso depende que los capitales que mantenen

invertidos en nuestro pais tengan seguridad juridica y certidumbre econémica.

Del total de deuda publica externa el 99% se encontraba contratada a largo plazo, el
0.99% a mediano y solamente el 0.1% correspondia a lineas tevolventes menores a un afio
{ver cuadro IV.7), esto ofrecia una estructura sin presiones de pagos inmediatos. En
términos generales la contratacién de deuda piblica a largo plazo permitié al gobierno un

margen de maniobra mds acorde con el crecimiento econdmico del pais.
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Cuadto V.7,

Deuda Externa Bruta del Sector Piblico, 1988-1997
(Millontes de dolares)

Afto Total Largo Plazo Corto Plazo
1988 81,003.2 80,2233 779.9
1989 76,0590 75,4345 624.5
1998 71,7703 76,614.3 1,156.0
1991 79,9878 78,260.5 1,727.3
1992 75,7552 72,288.8 3,460.4
1993 78,747.4 74,5014 4,246.0
1994 85,4358 79,0823 6,353.5
1995 100,933.7 93,7374 7,196.3
1996 98,284.5 93,293.5 4,991.0
1997 89,491.2 84,817.9 4,673.3

Fuente, Elaborado por SHCP
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V. TASAS DE INTERES Y SPREADS QUE PAGA LA DEUDA PUBLICA

EXTERNA.

Los intereses implicitos que se pagan por recibir dinero en préstamo en situaciones de
riesgo de incumplimiento son un freno mas al crecimiento econdmico de México. En el

cuadro IV.8. se puede apreciar la sobre tasa que se aplica a la deuda piiblica externa.

Esta situacién ocasiona que de acuerdo a la percepcion de tiesgo-pais que se tenga en
el momento del refinanciamiento o colocacién de bonos, se les apliquen sobretasas (spreads),

en funcién de las expectativas econémicas del momento.

Cuadro IV, 8.
Interés implicito de la deuda externa del sector piblico, 1988-1997
(Millones de délares)
Afios Deuda Intereses Tas.a de'u.lterés
implicita
A 8 (B/AY*100
1988 81003.2 6132 7.6
1989 76059.0 6698 8.8
1990 77770.3 6555 84
1991 79937.8 6309 79
1992 757552 7451 9.8
£993 78747.4 8886 113
1994 85435.8 9107 10.7
1995 100933.7 10558 10.5
1996 98284.5 10186 104
1997 89491.2 2459 2.7

Fuente: Elaboracién propia en base a cifras presentadas por la SHCP

La importancia que tene para un pais la tasa de interés internacional y las sobretasas
que se aplican a los intereses ordinarios, se encuentran en las repetcusiones que generan
sobte ¢l desembolso que se tendrd que efectuar en la fecha de pago, y lo que la experiencia
empitica ha mostrado es que tnientras mayor es el riesgo crediticio que presenta el pais
deudor, los bancos internacionales tenden a elevar la sobretasa que aplican al préstamo, pata
aseguratse pot este medio que su principal retorne a ellos més ripidamente por la via de los

intereses.
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VI. RELACION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA Y ALGUNAS VARIABLES

MACROECONOMICAS,

La politica de deuda publica seguida por ¢l Gobierno Federal desde 1989 y finales de
1994, permitié abatir la transferencia neta de recursos al extetior, disminuir el monto de la
deuda histérica acumulada, asi como, su proporcién con respecto al PIB. (ver cuadro IV.9)
Lo que ubicd a México dentro las economias menos endeudadas,*” en atencion al peso de la

deuda publica como proporcidn de su PIB.

Cuadro IV, 9.
Composicién de Ia Deuda Externa Total, 1988-1997
(Millones de dolares)

Afio Piiblica Privada'  S. Bancario Banxico Total Total/PIB
1988 31,003.2 8.015.3 6.253.0 4,786.1 100,087.6 522
1989 76,059.0 6,038.2 7,220.0 5,125.7 94,4429 4.6
1950 77,7703 9,039.6 13,4250 2 6,508.3 106,743.2 393
1991 79,987.8 12,0350 18,2350 6,759.0 117,016.8 372
1992 75,7552 15,840.5 18,948.0 59574 116,501.1 324
1993 78,747.4 23,2260 23,7560 4,795.4 130,524.8 304
1994 85,4358 25,4276 25,049.0 3,360.2 139,772.6 487
1995 1009337 3 26,5183 20911.0 172822 3 165645.2 593
1996 08,2845 3 26,411.8 19,180.0 13,2788 3 1571551 423

Sep. 97 89,491.2 32,498.4 16,271.0 93%0.0 3 1476496 370

¥ Inctuye les satdos por créditos a favor de entidades financieras del exterior y proveedores
2 A partir d este a0 se incluye et pasivo tolal de la barca racional con el extranjern.
_3 Incluye el apoyo el Paquete Financiero de 1993

Cabe mencionar que esta politica de desendeudamiento externo del Gobierno Federal,
descansd sobre los enormes ingresos genetados por la entrada de capitales, los que a su vez
sostenian un tipo de cambio sobrevaluado, permitiendo liberar presién sobre los intereses de

la deuda tanto intetna como externa.
Una tendencia importante de los flujos de capital es la apreciable diversificacién de las

fucntes v su composicidn, La participacién de los flujos de inversién extranjera directa

incluyendo la inversién en el mercado de valores, se incrementé de 2,913.7 millones de
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délares anuales en 1989 a 33,307 millones de délares para 1993, el capital accionario de
cartera surgid como nueva fuente de financiamiento al pasar de 493 millones de délares en
1989 a 28,919 millones a 1993, aumentando su importancia en este periodo, al igual que la
emision de valores gubernamentales, en tanto que la participacién de bancos cometciales
disminuyé notablemente. (ver cuadro TV.9.) Vale la pena recotdar que una proporcién muy
alta de los flujos netos de capital se encontraban invertidos a corto plazo y que provenian en
su mayoria de fuentes con sede en Estados Unidos, como consecuencia de las bajas tasas de

interés existentes en ese pais entre 1991y 1993

Sin embargo, los beneficios de la interaccidon de flujos de capital pﬁvado’dependc en
gran medida de una situacién estable y predecible de mercado financiero; y como en México
¢l vencimiento promedio de los bonos era bajo, esto generaba gran incertidumbre, puesto
que los recursos podtian no ser renovados, ademis, los inversionistas en acciones, pucden
por diferentes razones no sélo dejar de invertir, sino retirar sus inversiones, lo que se traduce
en presiones sobre el tipo de cambio o caidas generalizadas de los precios en la bolsa de

valores.

Cuando una econornia enfrenta abundancia de recursos externos, que fluyen con
demasiada rapidez, como para que ésta los absorba con eficacia, se puede intervenir en
operaciones de mercado abierto en tres formas distintas a fin de evitar desequilibrios

macroeconomicos, COmo sor:

1. Se puede recurrir a la compra de divisas, para la creacién de reservas, con el fin de

moderar los efectos sobre el tipo de cambio.

2. Se puede optar por la esterilizacién de la inversién, mediante operaciones de mercado
abierto, como la emision de bonos para atenuar el efecto monetario detivado de la

acumulacién de reservas, y finalmente

* Fuente, OCDE Economic Qutbock, decembre 1994, pp. 352,
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3. Se puede optar por politicas monetatias, fiscales, etc., que contribuyan a mantener los
flujos de capital en niveles adecuados a la capacidad real de Ia economia para hacetlos

productivos.

Desde el punto de vista de las finanzas pablicas, la forma ideal para evaluar los flujos
de capiral, es separar su componente permanente del temporal, de tal forma que ante un flujo
permanente de capital, los fenémenos como la apreciacién cambiaria, el aumento del déficit
en cuenta corrdente y el mayor consumo podtian consideratse como ajustes econdmicos
estabilizadores, mientras que en una situacién de flujos temporales como fue el caso
mexicano, estos movimientos distorsionan la realidad econdmica del pais y crean

desequilibrios macroecondémicos cuyos ajustes se realizan con costos muy altos.

Un punto muy importante en cuanto a la relacidn de los flujos de efectivo y el
crecimiento econdmico corresponde a la brecha existente entre el PIB efectivo y la capacidad
productiva, la cual en el caso mexicano, era minima, sobre todo si consideramos que la
cconomia estuvo expuesta a la libre entrada de mercancias, con el fin de mantener una
inflacién no mayor a un digito. Esta situacién obligd a los productores nacionales a mantenet
sus precios dentro los limites marcados por las mercancias importadas, mientras que se
incrementaban sus costos de produccidn, lo que comenzé a generar deterioros en la industria

productiva nacional

Este panorama explica porque nuestra economia no convirtié en productivos los

recursos provenientes del extetior.

Ahora, si comparamos las exportaciones con la deuda externa (ver cuadro IV.10)
veremos que la proporcién ha disminuido notablemente, aunque sin dejat de representar un
serio problema de endeudamiento, en virtud de que el volumen de las exportaciones no

alcanza a pagar el monto de la deuda externa.
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Por lo que respecta al interés implicito que se paga, aunque se comport6 de manera
estable durante 1994-1996 ¢l incremento en el volumen de [a deuda generé mayores

crogaciones por este concepto, como se muestra en el cuadro TV.8.

Cuadro 1V. 10.
Relacién entre exportaciones y denda externa
(Millones de délares)
L . Coeficiente de Coeficiente de
Afio Deuda Total Deuda Publica Exportaciones Exp./Deuda Total, Exp./Deuda Pib.
A B c (C/A)*100 (C/BY*100

1988 100,087.6 81,003.2 30,692 30.7 37.9
1989 94,4429 76,059.0 35,171 37.2 46.2
1990 106,743.2 77,770.3 40,711 38.1 52.3
1991 117,016.8 79,987.8 42,688 36.5 53.4
1992 116,501.1 75,7552 46,196 39.7 61.0
1993 130,524.8 78,747.4 51,886 39.8 65.9
1994 139,772.6 854358 60,882 43.6 713
1995 165,645.2 100,933.7 79,542 48.0 78.8
1996 157,155.1 08,284.5 96,000 61t 97.7

Sep. 97 147,649.6 89,491.2 78,652 53.3 37.9

Fuente: SHCP y Banco de México, Direccion de Investigacién Economica e Indicadores Econdémicos del Sector Externc

A pesar de la crisis financiera y fuga de capitales durante 1994 y 1995, se logrd
mantenet una captacion neta de recursos hacia el pals, a diferencia de lo sucedide en 1982, Ia
percepcién de riesgo-pais evoluciond favorablemente, permitiendo que la captacién de
recursos tendié a aumentar, al mismo tiempo que se mejoraron las reservas internacionales
del pafs, (ver cuadro IV.11.) con lo que las posibilidades de refinanciamiento o renovacién de

la deuda se ampliaron.
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Cuadro IV. 11,
Reservas Enternacionales del Banco de México, 1988-1997

(Millones de dolares)
Aflo Saldo Variacién Bruta
1983 a4 .17
1989 6,860 272
1990 10,274 3,414
1991 18,095 7,821
1992 19,257 1,162
1993 25,340 6,083
1994 6,951 {18,389)
1995 16,544 9,593
1996 4069 1,768
1997 1979 10,494

Fuente: Informe Anual del Banco de México, Varios afios

Durante 1995 se observd un dehilitamiento en los indicadores que miden la capacidad
de pago del pafs: una disminucién en el PIB, y un débil superdvit en la balanza comercial.
Sobre todo si consideramos Ia devaluacion del peso en ese afio y el déficit en cuenta

corriente, no se revirtio hasta 1996.

En términos generales, lo que los indicadores muestran cuando se mide la capacidad
de pago de nuestro pais, es que la deuda extetna es impagable en el corto plazo y mediano
plazo, dado que nuestras exportaciones no alcanzan a pagar la deuda en un periodo mediano
de tempo, ni generan la riqueza necesaria para poder pagar en este lapso, esto hace pensar
que el endeudamiento externo de México, en patticular el piiblico patece ser un problema,
pero en el siguiente apartado se analizara ¢l endeudamiento piblico visto a través de las
finanzas publicas del Estado y del crecimiento econémico que tuvo el pafs. Para concluir si el
endeudamiento puiblico externo fungié como un lastre 0 como un apalancamiento para el

crecimiento durante el petiodo de estudio.
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VIi. LA DEUDA VERSUS CRECIMIENTO

Para nadie es novedoso el pobre desempefio de muchas de las economias en vias de
desarrollo en la década pasada. En el caso de México por ejemplo, €l Producto Interno Bruto
por habirante se redujo, en términos reales, 3.7% entre 1980 y 1988. La caida es atn mayor
de 1982 a 1988, ya que en 1980 y 1981 el producto per cipita tegisttd crecimientos

significativos: 5.4 y 6.3%, respectivamente

La erritica evolucidn de la economia mexicana (1988-1997) fue atribuida a diversos
factores, tanto de indole interna como externa, destacando entre los primeros la
instrumentacién de la politica econémica. En cuanto al entotno internacional existe consenso
respecto a que el crecimiento de un pais, puede lograrse en la medida que logre atracr
recursos del extranjero, y utilizatlos para revertir atrasos estructurales, para que la economia
pueda crecer sostenidamente con una estabilidad mactoecondémica, que se refleje en un mejor
nivel de vida de la poblacién en su conjunto (mejor y mayor bienestar social, mejor nivel de

vida, salud, vivienda, educacién, esparcimiento, seguridad, etc.)

El objeto del presente capitulo es demostrar si la deuda piblica externa es uma

alternativa para alcanzar el crecimiento econdmico en México.

Mucho se ha escrito y debatido acerca de las limitantes que impone el setvicio de la
deuda externa al crecimiento de economias que, como la mexicana, tienen que transferir al
resto del mundo alguna parte del ahorro que generan. El fenémeno conocido como el
problema de la transferencia, no es de ninguna manera novedoso. Se encuentra, por ejemplo,
en los pagos que efectio Inglaterra después de las guerras napoleGnicas y en los que hizo
Alemania al finalizar la primera gran guerra. Esos, como ottos casos, independientemente de
las diferencias en las instituciones, condiciones y magnitudes, compatten una caracteristica: el

problema de una transferencia real. #

“* Gavita Mohar Javier. op. Cit., pp.9-
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Antes de abordar el tema de estudio, conviene hacer un paréntesis para analizar cudles
fueron los usas que se le dio al endeudamiento externo publico durante la pasada década. En
concordancia con diversos autores®, se puede aseverar que buena parte del endeudamiento
externo se destind simplemente a un “boom” de consumo, es decit, no se destind a
programas de inversién que generarin recursos para pagar la deuda. Desequilibrios que

cobraron fuerza y que alentaron la crisis de los afios 80.

Durante las altimas dos décadas, el crecimiento econdmico ha sido insuficiente. Por
ello, México enfrenta un problema grave de desempleo y de empleo de baja productividad,
tanto en el campo como en las ciudades. La poblacién no tiene acceso suficiente a
ocupaciones bien remuneradas en el sector formal de la economia. Para superar la crisis y
promover el desarrollo econdmico, desde 1988 el gobierno ha instrumentado diversos
programas que ayaden a disminuir el servicio de la deuda y acelerar el crecimiento
cconémico, ha adoptado como objetivo estratégico fundamental la promocién de un
creciniento econdmico vigoroso y sustentable que permita romper con atrasos estructurales

de la economia.

Hasta cierto punto, el mantener unas finanzas publicas sanas (en equilibrio) es una
manera sana v coherente para revettir e} hecho de que nos endeudamos para cubrir brechas
en el déficit econémico®, el cuadro IV.12. nos revela que la situacién del Gobierno Federal
esta dejando de ser un problema por el cual se contrata deuda, es decir contratar deuda para

aliviar el déficit fiscal.

** Pornbusch. Rudiger, “México: Estabilizacidn, Deuda y Crecimiento”, en El Trimestre econdmico, No. 220, Vol LV. FCE,
México, 1990. pp 911.
** ] déficit econdmico se define como la diferencia entre ¢f ingreso total del sector piblico federal y su gasto total
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Cuadro IV 12,
México: Déficit Economico y Financiero
del Sector Pablico
(%o del PIB)
Afio Défit Déficit
Econémico  Financiero’
1988 9 1.8
1989 0.6 0.8
1990 04 0.8
1991 0.1 1.4
1992 0.3 24
1993 -0.2 0.0
1994 0.1 0.0
1995 a1 0.0
1996 0.1 0.0
1997 0.4 0.0

? jgual al déficit econémico més el monto de

intermediacion financiera.
Nota: Los signos negativos representan un superdvit
econdmico,

Fuemte: Elaboracion propia con base en fas
estadisticas de Finanzas Publicas, SHCP, 1988-1997,

Podemos obsetvar que la tendencia que venia tépistrando el Gobierno Federal en la
década pasada y prncipios de esta, de contratar deuda para financiar su déficit fiscal cambio
significativamente, es decir, ¢l déficit fiscal como participacion del PIB ha ido en detrimento,
va que la politica econdmica desde prncipios de la administracion del Presidente Salinas se
ofiento a mantener unas finanzas pablicas en superavit, o al menos en equilibtio moderado
cntre sus ingresos y sus gastos, como potcentaje del PIB, podemos observar que el déficit

fiscal no representa una amenaza de consideracién como en la década pasada.
Esta decision de mantener finanzas piblicas sanas, es una decisién satisfactoria, en

tanto que posibilita la estabilizacion de Ia economia, asi como en la medida en que significa

que se cuente con mas recursos para financiar la inversién.
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Durante la década pasada el desequilibtio externo era evidente. La cuenta cottiente de
la balanza de pagos registraba déficit superiores al 5% del PIB, como consecuencia de un

déficir piblico de 10.4%, con un tipo de cambio fijo sobrevaluado.

Durante el periodo 1988-1997, el comportamiento de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, fue en promedio 0.9% del PIB. Es decir el comportamiento de la cuenta corriente
tendié a disminuir como porcentaje del PIB, pero cabe destacar que hubo petfodos come
1994 en que dicho déficit representd un 2% del PIB, esto debido a que desde 1992, la
economia mexicana venia sufriendo de un sobrecalentamiento3!, es decir estaba funcionando
con un tipo de cambio fijo sobrevaluado, lo que hacia que las exportaciones tuvieran menot
presencia en el extranjero, y las importaciones eran alentadas por el tipo de cambio existente,
situacion que no se pudo sostener mas, causando estragos amatgos al conjunto del pais.
Donde apreciamos que el comportamiento entre el presupuesto fiscal y la cuenta cortiente o
lo que se conoce como los déficit gemelos es un mecanismo que interactua de manera
conjunta y que se explica en el capitulo 1. El cuadro IV.13.n0s revela la situacién antes

mencionada.

Cuadro V.13,
Déficit en Cuenta Corriente
(En miles de pesos y como % del PIB)

Afto Saldo % del PIB
1988 5,535.1 0.1
1989 15,601.1 0.4
1990 21,980.7 0.5
199§ 45,2583 1.0
1992 77.469.7 1.6
1993 77,685.3 1.5
1994 105,299.7 2.0
1995 12,218.7 0.2
1996 15,166,9 0.3
1997 60,704.5 1.1
Promedio 43,692.0 0.9
Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de
México.

) E1 sobre calentamiento se denomina a una elevacién en la tasa de inflacién,
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En el pirrafo antedor y en ottos mas se ha dejado entrever la relacion entre las
finanzas del sector piblico y la evolucién del sector externo. A fin de apoyar la idea, en el
cuadro 1V.14. se presentan las cifras correspondientes al saldo de la cuenta cortiente de la
balanza de pagos, excluyendo tanto los ingresos como los egresos por concepto de intereses

v el balance del sector piblico.

Cuadro FY.14.

Cuenta Corriente y Balance Fiscal Primarios”
{%e del PIB, 19%3=100)

Aflo Cuenta Corriente Balance Fiscal
1988 0.1 0.8
1989 04 1.0
1990 0.5 1.2
1991 1.0 1.0
1992 1.6 1.2
1993 1.5 0.8
1994 20 0.6
1995 0.2 1.7
1996 0.3 2.1
1997 1.1 2.0
Promedio 0.9 1.2

¥ Definidos ambos como défieit. La cuenta corriente primaria €5
igual a 1a cuenta corriente cuando se excluyen ingresos y egresos
por concepto de interés. E1 balance fiscal primario, por su parte, s¢
define como los ingresos totales del sector publico menos sus
gastos totales, excluyendo de estos los derivados de intereses.
Fuente: SHCP ¢ INEGL Sistema de Cuentas Nacionales de México.

La grafica IV.3. muestra la estrecha relacién entre ambas variables, lo que sugtere que,
aun en perfodos largos de tiempo, la inversion y el ahorro del sector privado mantienen una
propotcién relativamente constante en el producto, por lo que los desequilibtios fiscales se

manifiestan con mayot fuerza en la balanza de pagos.
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Grafica IV. 3.

A principios de 1982 la economia se vio afectada por el debilitamiento del mercado
internacional del petréleo, por el nivel relativamente elevado de las tasas de interés en el

mercado mundial y por el entorno recesivo que ain prevalecia en los Estados Unidos.52

Por el contrario, una década después el sector piblico ha modificado su estructura de
ingresos:3 el petrGleo no representa mds la dnica via fuerte de ingresos tributatios pata el
gobicrno. El aumento de la competitividad en el desartollo de las exportaciones no petroleras
durante la ultima década ha cambiado de manera significativa. El cuadro IV.15. revela el
grado de dinamismo de las exportaciones no petroleras y el tetroceso en la forma de

depender del petrdleo para crecer. (aspecto muy notable durante la década de los ochenta)

*¥ La 1asa preferencial de interés auments en més de 12 puntos de 1977 2 1981, siendo sit nivel promadio en ese aiio de 18.87% en
términos anuales. Las exportaciones de petrdlen crudo si bien aumentaron en valor poco mdis de 40% de 1980 a 1981, su
incremente fue muy inferior al observado en los cinco afios anteriores.

* La politica de ingresos del Gobiemo Federal a partir de 1988 hasta 1997, se orient6 a fortalecer las fuentes permanentes de la
recaudacion tributaria, es decir amplio su base tributaria en mds de 156% con tespecto a 1988, ¥ se orieatd al combate dg
impuestos {evasion de impuestos), Y donde gran parte sus ingresos se debié fundamentalmente al desempefio del componente no
petrolero
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Cuadro V.15,
Exportacienes de bienes

(% PIB)
Aflo Totales Petroleras  No petroleras
1988 1.1 0.4 0.8
1989 1.4 0.5 0.9
1990 1.7 0.7 1.1
1991 2.8 0.5 2.2
1992 3.0 0.5 2.4
1993 34 0.5 29
1994 4.1 0.5 3.6
1995 12.5 1.3 11.2
1996 14.6 18 12.9
1997 16.2 1.7 14.6
Promedio 6.1 0.8 5.3

Fuente; INEGI; Sistemas de Cuentas Nacionales de México.

Es decir, Ja generacién de divisas ha cambiado de manera dristica con respecto a la
década pasada. Pero si analizamos las exportaciones mediante los términos de intercambio,
podemos comprobar que el comportamiento de las exportaciones ha sido muy oscilante,
influido en gran manera por el contexto internacional. El siguieate cuadro nos revela que ¢l
ingreso nacional, es itregular, lo cual no garantiza de manera satisfactotia en el largo plazo
que la economia siempre pueda enfrentar el problema de la deuda con recursos internos. El
comportamiento tan erritico de las exportaciones nos revela que el endeudamiento siempre
serd un detonante en potencia, el cumplir con el servicio de la deuda externa no es garantia
de seguridad, si no se generan de manera sostenida, ingresos superiores a los compromisos

pendientes. (ver cuadro IV.16)
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Cuadro [V.16.
Términos de Intercambio

(1980=100)
Afio Indice A%
1988 601.8
1989 623.3 36
1990 655.2 5.1
1991 5996 -8.5
1992 594.5 -0.9
1993 566.2 4.8
1994 596.1 5.3
1995 597.1 02
1996 604.7 1.3
1997 595.3 -1.6
Fuente: INEGI; Sistemas de Cuentas Nacionales de

México.

La grificalV.4. nos muestra la tendencia que han presentado las exportaciones
durante los Glumos 10 afios, vista a través del indice de términos de intercambio, asi como su
importancia como generadoras de divisas para hacer frente a comptomisos con nuestros

acreedores.

Términos de Intercambio (1980=100)
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GraficaIV. 4.

La deuda puede verse como un problema si las exportaciones no son lo
suficientemente competitivas para contrarrestar los efectos del sobre endeudarmento.
Ademis la politica del Gobierno Federal se ha encausado a mantener unas finanzas piblicas
sanas, lo cual, es importante para no incurrit de manera deliberada en contratar deuda para

subsanar sus déficit operacionales y/o pagar los compromisos con los acreedores.
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Fl superavit en la cuenta corriente, antes de intereses, se genera aumentando el ahorto
mterno de la economia, tanto el correspondiente al sector privado como al publico.
liconomicamente, lo anteror significa que existen dos problemas:

1. [l problema de generacién de divisas, ya que la deuda no se paga con pesos.

2. Llde encontrar los recursos presupuestales adicionales para servir la deuda.

Ahotro total de 1a economia

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1998 1997

W Ahoro Tokal BEEER) Aharro Intermno —A— Aharmo Bxferno

Grafica IV. 5.

La grifica [V.5. nos muestra que el ahorro intemo pudo ser un componente
importante para lograr un crecimiento econémico sostenido, apoyado con ahotro externo.
Pero comparado con el crecimiento del producto podemos ver que la economia mexicana
experimentd un comportamiento irregular en periodos de crecimiento del PIB y ahorro total
(como es el caso de casi todos los afios). Lo cual nos revela que el ahorro externo no
necesariamente tiene una cotrelacién positiva con el crecimiento econdmico, en otras
palabras el uso que se le dio a la deuda no cotresponde necesariamente a un uso ptoductivo

que aliente el crecimiento econémico del pas. (1994-1995 es un ejemplo de ello)

Hasta 1997 el pais conté con recursos provenientes del exterior que complementaron

al ingreso, aumentando asf los recursos para crecer y generar las bases solidas para revertit
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atrasos estructurales en sectores clave de la economia. El hacer uso de deuda para crecer nos
permite incrementar o expandir el gasto internamente en producros y/o activos de capital.
(ver grifica IV.6.) Durante el petiodo de estudio la importacidn de bienes de capital
represento 2.4% del PIB, mientras que los bienes intermedios y maquila representaron 7.3 y
4.6% respectvamente. Esto nos indica que las importaciones de bienes y servicios no son
necesariamente un componente para incitar el crecimiento econémico sostenido, sino mas

bien un componente para satisfacer la brecha en la demanda interna del pais.

Impottaciones Totales
{Porcentajes del PIB)

1988 1990 1992 1994 1996
B D capital OIntermedios BDe consuma MMaquila B Servicios

Grafica IV. 6.

El cuadro IV.17 nos muestra, bajo dos definiciones altetnativas, la evolucién de las

transferencias de recursos al exterior.
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Cuadro IV.17,
Transferencia de Recursos (1988-1997)

(%o del PIB)

Cuenta Intereses  Endeudamiento L2

Affo Corriente Externos Neto Transferencias
1988 0.1 24 4.5 2.2
1989 a4 27 4.7 -2.0
1990 0.5 2.6 4.6 2.0
1991 LD 24 4.4 -2.0
1992 1.6 22 44 2.2
1993 1.5 1.9 46 2.7
1994 2.0 2.0 32 3.2
1995 0.2 4.7 14.2 9.5
1996 0.3 5.8 13.7 -7.8
1997 1.1 5.7 11.9 -6.2
Promedio 0.9 3.2 7.2 -4.0

* resta algebraica de la segunda menos Ia tercera columna
Nota: Los signos negativos significan ahorro externo canalizade a la economia mexicana

Fuente: Elaboraciones propias con base en Indicadores Econémicos, Banco de México;
varios niimeros, SHCP; Principales ndicadores de Finanzas Piblicas, INEGI; Sistemas de
Cuentas Nacionales de México

Las ciftas de la primera columna muestran con claridad la magnitud del problema: en
promedio anual, la economia mexicana ha transferido al exterior casi un punto del PIB de su
ahorro interno, lo cual no es grave ni alarmante, es decir, favorece a la formacién de capital
en términos de crecimiento. Podemos concluir que la captacién de ahotro externo es mas

significativa para la economia que el pago de intereses y transferencias al exterior.

La economia tiene recursos externos para crecer y poder revertir el proceso de atraso
estructural que no le permite crecer sostenida ni coherentemente. Es por ello, que a
diferencia de la década pasada, México tiene elementos favorables que le pueden permitir una
conduccién al crecimiento, visto en términos econémicos Gnicamente. El otro problema es si
la conduccién politica del pafs es coherente con el uso de los recursos externos, tema que

csta mas alld de esta investigacion,

Con base en el analisis realizado en el cuadro V.17, queda claro que la transferencia
de ahorro interno al resto del mundo no fue impedimento en términos generales, para

anteponer el crecimiento econdmico del pafs. La capacidad de crecimiento no mvo porque
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verse limitada tajantemente en el contexto econdmico. El cuadro IV.18. presenta los datos de
las transferencias como potcentaje del producto y la tasa de crecimiento de éste, las cuales se

utilizan para realizar la grafica IV.7.

Cuadro V.18,
Transferencias y Crecimiento

Afio Transferencias' Crecimiento”
1988 0.1 1.3
1989 0.4 4.2
1990 0s 5.1
1991 1.0 4.2
1992 1.6 3.6
1993 1.5 2.0
1994 2.0 4.5
1995 0.2 -6.2
1996 0.3 5.2
1997 .1 7.0
Promedio 0.9 3.1

' Come proporcién del PIB y definida come el saldo de la
Cuenta Comente y excluyendo el pago de intereses

% Tasa anual de crecimiento del PIB

Fuente: Elaboraciomes propias. Con base en Indicadores
Econdmicos del Banco de México, varios nimeros, INEGT;
Sistema de Cuentas Nacionales de México

Transferencia y Crecimiento
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GraficaIV. 7.

En la grifica IV.7. la relacién entre el monto de la transferencia y la tasa de
crecimiento del PIB, aunque no muy precisa, si indica que el problema de la deuda no

menoscaba el dinamismo de la economia mexicana. En otras palabras, el cumplimiento de los
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compromisos con los acreedores externos no fue una limitante para el crecimiento (peto
tampoco es un privilegio endeudarse de manera infinita) y si una palanca para apoyar el
crecimiento. Por tanto no podemos atribuir tajantemente que la deuda publica externa fue

totalmente una limitante al crecimiento.

En conclusién el crecimiento econdmico, es un fenémeno complejo que depende,
entre otras cosas, de la politica econdmica y de la cantidad y calidad de los recursos con que
cuenta el pais. Es por ello que la instrumentacién de politicas enfocadas al crecimiento
econdmico del pafs deben ser prioritatias y precisas para poder lograr con la ayuda externa un
ripido v vigoroso desenvolvimiento que se traduzca en una diseminacion gradual de atrasos

estructurales, para lo cual hago las siguientes consideraciones:

1. Hacer del ahorro externo la base de financiamiento complementatio para el crecimiento

nacional.

* Reforma fiscal para el ahorro y la inversién privada.

e Impulso del sistema financiero para el ahorro y la inversién productiva.

e Ahotro publico para el crecimiento.

¢ Eluso del ahorro externo sobre bases de complementariedad con el ahorro interno.

» Fortalecer los mecanismos de financiamiento del sistema de seguridad social para

lograt mejotes servicios y para estimular el ahorro intetno.

2. Establecer condiciones que propicien y preserven la estabilidad y certidumbre para fa
actividad econdmuca.
®  Mantener una disciplina fiscal acorde con el crecimiento econdmico.
e Politica cambiaria que evite sistemdticamente una sobrevaluacién del tipo de cambio

real.
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Promover el uso eficiente de los recursos para el crecimiento.

¢ Impulsar las oportunidades de formacién técnica y capacitacién de los trabajadores
del pais para elevar progresivamente la productividad laboral.

o Establecer mecanismos para cetrar la brecha tecnoldgica entre nuestro pais y sus
principales socios comerciales.

e Promover el acceso de los productos mexicanos a los paises con los que México ha

celebrado acuerdos comerciales.

Desplegar una politica ambiental y de recursos naturales que apoyada con el

endeudamiento externo haga sustentable el crecimiento econdmico
* Asumir plenamente las responsabilidades y costos de un aprovechamiento duradero

de los recursos naturales renovables v del medio ambiente

Politicas Sectoriales

¢ Desarrollo Industrial,
¢ Minerfa.

e Turismo.

¢ Desarrollo agropecuario. ¢tc,
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CONCLUSIONES

Del estudio resaltan varias conclusiones importantes. En el primer capitulo se mostré
como varias economias awmentaron su endeudamiento extetno desde 1970, aprovechando
las condiciones ventajosas con las cuales se contrataban los créditos en los mercados
internacionales. En efecto, el exceso de liquidez en los paises miembros de la OPEP, como
consecuencia de los choques petroleros, fue en buena medida intermediado por la banca
comercial internacional, a lo que habtfa que agregar el hecho de que el costo de los créditos
llegé incluso a ser negativo en términos reales. En las condiciones anteriores es dificil

establecer que el endeudamiento de México y otros paises fuera excesivo.

El entorno internacional, sin embargo, cambié drésucamente al inicio de la década de
los ochenta. Por un lado, las tasas internacionales de interés aumentaron sensiblemente como
consecuencia de los déficit fiscales de los paises industrializados, haciendo asi més oneroso el
servicio de la deuda externa. Se dificulté atn mas si se toma en cuenta que a principios de la
década los ochenta el délar estadounidense se aprecid considerablemente, y el hecho de que

los precios de muchos productos de exportacién de las economias deudoras disminuyeron.

Lo que unos afos atrds no se podia considerar como endeudamiento excesivo, en
1982 va lo era: muchas economias estaban “sobreendeudadas” y enfrentaban ya el problema

de que el servicio de su deuda externa supetaba el monto de su endeudamiento neto.

Para México hacer frente al problema antedor (el de la transferencia) significd un
elevado costo. Y este se agravo por el continuo deterioro en sus términos de intercambio. El
efecto combinado de mayores tasas de interés y precios menores de las exportaciones
significo que los deudores pagaron tasas de interés reales muy altas sobre sus créditos
externos, debido a la vulnerabilidad ante incrementos en las tasas de interés; gran parte de sus

deudas estaban pactada a tasa variable.
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En general la crisis de deuda se mosttd desastrosa, no sélo para los paises deudores,
sino también para las instituciones crediticias que habian prestado el dinero. Por tal motivo
los gobiernos y bancos acreedores emprendieron politicas de renegociacidn con los paises

deudores pata no dejar de suspender sus pagos.

En conclusion la década de los ochenta ha sido calificada por la CEPAL como la
década pérdida para los paises de América Latina y para otros en vias de desarrollo. El escaso
dinamismo de estas economias en buena medida se explica por el entorno internacional
prevaleciente: ¢l incremento en el servicio de la deuda externa, la falta de acceso a los
mercados voluntaros de crédito y el deterioro en los términos de intercambio, todos factores
que se reflejaron en el pobre desemperio de economias como la mexicana, sin que ello niegue

la influencia de factores particulares a cada pais y de indole externa.

En el capitulo dos se hicieron las consideraciones tedricas pata comprendet como
incide ¢l endeudamiento en el crecimiento econdmico del pais, ademds que se da la
descripcién del endeudamiento a través de la restriccidn intertemporal, es decir como
impacta en lz economia el endeudamiento en el presente y en el futuro, asi como una
desctipcién de la carga de la deuda para las generaciones futuras y quienes terminan pagando

¢l endeudamiento piblico, ademds de cuales son los catetios pot los que contrata la deuda.

En el tercer capitulo resaltan Jas siguientes conclusiones. Primero las renegociaciones
dejaron ver que no sélo est en juego el dineto prestado por los paises acreedores sino todo
el sistema de relaciones que existe entre los paises industriales de economia de metcado y los
paises menos desartollados; en ese sentido la afirmacién de la CEPAL de que "el aumento
del costo de la deuda a resultas de la renegociacién no es mas que una renta monopolica que
se extrae a los paises deudores en virtud del surgimiento de un mercado de capitales no
competitivos”, s6lo es correcta parcialmente; mientras que en el caso de las negociaciones
mexicanas hasta 1997, se ampliaron los plazos, se redujeron los diferenciales de las tasas de

interés y se cancelaron las comisiones de contratacién, los acreedores encontraton otros
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conductos para compensar sus congcesiones. Esto se ha logrado bajo la vigilancia del EMI y
de ouos organismos multilaterales como son el BID. Es por ello que México esta sujeto en
cierta manera a las politicas y acuerdos del FMI. Sus disposiciones marcan el acuerdo con sus

acreedores Vv viceversa.

El pape! del FMI, en América Latina ha sido determinado por la crisis de la deuda de
1982. Ademas de supervisar los programas de la Regidn, ahora el Fondo otquesta los
ejercicios de refinanciamiento de México y de todos los deudotes de América Latina con sus
acreedores. Sin embargo los logros alcanzados en la tercera renegociacién de 1989 por parte
de México fueron compatbles con el crecimiento econémico, y desde ese entonces'el pais ha
logrado renegociar su denda con caracteristicas mds favorables, como son: un calendario de

vencimientos mis holgado, menotes costos y un mayor plazo promedio de la deuda publica.

Los acuerdos que México logro en la reduccidn de su deuda a partir de las
renegociaciones de diciembre de 1988 marcaron la pauta de mejores acuerdos cada vez que
se solicitan. Lo cual hace pensar que México tiene la posibilidad de crecer con mejores
condiciones de contratacién de deuda. Muestra de ello fue el afio de 1995, en que el pais
experimento una severa crisis, peto que para finales de 1995 sus condiciones de
endeudamiento fueron cada vez mejores debido a sus pagos anticipados y a la certidumbre de

mejoramiento del pais.

En suma durante el periodo comprendido entre diciembre de 1988 y diciembre de
1997, la polinca de deuda priblica externa seguida por el Gobietno Federal, se centtd en el
abatimiento de las transferencias netas de recursos al extetior y en lograr una disminucion

ranto del monto de la deuda como de su proporcién en el PIB.
En el cuarto capitulo resaltan las siguientes conclusiones. Cuando el pais regresa al

mercado de capitales lo hace mediante la modalidad de emisién de bonos. Esta modalidad

permite la posibilidad de que nuestro pais accediera a mayores créditos del exterior sin
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grandes dificultades, lo que permiti6 al pafs atraer grandes inversiones de todo tipo. México
se coloco a finales de los afios noventa como el principal concentrador de los flujos netos de

capitales de América Latina.

La diversificacién de la deuda externa en paises y monedas, es una estrategia que
México optd para disminuir el desgo inherente de mantener el total de su deuda en una sola
moneda o pals, y con esto evitar depender de las politicas econdmicas instrumentadas por el
pais emisor de dicha moneda. Ademés que le permite afirmar el desatrollo econémico del

pais.

Es importante mencionar que durante el periodo 1988-1997, el Gobierno Federal
mantuvo diversificada su deuda externa entre siete paises, ademis de los organismos
tinancieros internacionales. En términos generales la diversificacién de la deuda externa le
permitié el pafs contratar prestamos a largo plazo y brindatle al gobietno un margen de
maniobra més acorde para atender las necesidades del crecimiento econémico. Ademis es
importante resaltar que la poiftica de deuda publica seguida por el Gobierno Federal desde
1989 y finales de 1994, permitié abatit la transferencia neta de recursos al extetior, disminuir
el monto de la deuda histérica acumulada, asi como, su proporcion con respecto al PIB. Lo
que ubicd a México dentro las economias menaos endeudadas, en atencién al peso de la deuda

publica comao ptopotcién de su PIB.

Cabe sefialar que la economia tiene y debe recurtir a fuentes alternas de
financiamiento para crecer debido a que no puede hacetlo tomando en cuentas sus recursos
limirados. Es por ello, que a diferencia de la década pasada, México tiene elementos mas
favorables que le pueden permitir una conduccién al crecimiento como son: calendatios de
vencimientos mas holgados, menores costos y un mayor plazo promedio de la deuda piblica.

Asi como una estructura exportadora més dinimica y més abierta. Sin embatgo cabe sefialar
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yue todavia para 1997 los ingresos wibutatios por concepto de petrdleo son suficientes como

pata desequilibrar ¢l gasto publico.>

Hay que considerar que el sector publico se encuentra en condiciones mas favorables
para alcanzar el crecimiento econémico. La estructura del sector publico ha transitando de un
gobierno concentrador y monopdlico a una estructura mis eficiente mediante un cambio de
estrategia politica y econdmica (précticas de desregulacién y privatizacién). Lo que significa
una correccion en el déficit publico mediante el ahorro de gasto e inversidn y poder cortegit
desequilibrios estructurales con los nuevos ingresos derivados de la privatizacion.

Reiterando asi que el sector piblico puede y debe promover el crecimiento econ6mico
mediante una reasignacién del gasto siendo congruentes con las practicas de privatizacién y

desregulacién adoptadas por el Estado.

El crecimiento econémico puede logratse de manera sostenida si las practicas de

privatizacién y desregulacién son congruentes con:

1. Hacer del ahorro externo Ia base de financiamiento complementario para el

crecimiento nacional.

e Una reforma fiscal para el ahorro y la inversion privada. Donde el sistema tributatio
debe ptiotizar el esfuerzo productivo, el ghorro y la inversién. Promoviendo la reinversion de
utilidades de las empresas y buscar ampliar las deducciones a la inversién productiva.
Mediante una simplificacién de las disposiciones fiscales.

o Impulso del sistema financiero para el ahorro y la inversiéon productiva.
Propiciando una mayor captacién del ahorro. A través de una asignacién mds eficiente de los
recursos hacia las actividades produc:tivas. Ademis de modetnizar y fortalecer la regulacidn

del sector financiero y de los organismos supetvisores.

** Muestra de ello es que la SHCP ajusté el Gasto Piblico Federal el 14 de enero de 1998. En congruencia con fa
disminucién en los ingresos petroleros.
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* Ahorro piblico para el crecimiento. La consoldacion del ahorro pablico debe
apoyarse tanto en la racionalizacién del gasto cordente como en el fortalecimiento de fuentes
de ingresos estables y no inflacionarias. Los precios y tarifas piblicos, deben ser fijados
atendiendo consideraciones de eficiencia para promover la competitividad de la economia en
su conjunto. El énfasis habra de centrarse en la calidad del gasto y su incidencia en el

bienestar social

+ El uso del ahorro externo sobre bases de complementariedad con el ahorro
interno. Los recursos del exterior deben orientarse preferentemente a la inversién productiva

directa. Promover condiciones que alienten plazos mas latgos de la captacion financiesa.

* Fortalecer los mecanismos de financiamiento del sistema de seguridad social

para lograr mejores servicios y para estimular el ahorro interno.

2. Establecer condiciones que propicien y preserven Ia estabilidad y cerddumbre

para la actividad econémica.

¢ Mantener una disciplina fiscal acorde con el crecimiento econémico. Permitiendo
que las finanzas publicas contribuyan con eficacia a impulsar el crecimiento econdmico en

condiciones de creciente estabilidad de precios.

¢ Politica cambiaria que evite sistemdticamente una sobrevaluacion del tipo de
cambio real. Esto puede lograrse mediante una combinacién con otros instrumentos de
politica econémica, que coadyuve a la estabilizacién del nivel de precios.

3. Promover el uso eficiente de los recutsos para el crecimiento.

¢ Impulsar las oportunidades de formacion técnica y capacitacion de los
trabajadores del pais para elevar progresivamente la productividad laboral. Esto

podda lograrse si las empresas capacitatan a todo su personal para que fuera mds
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competitivos y productivos mediante la promocién de la eficiencia en los metcados que
producen msumos complementatios ¢ implementar una desregulacion en beneficio de la

actividad productiva.

¢ Establecer mecanismos para cerrat {a brecha tecnolégica entre nuestro pais y sus
principales socios comerciales. La desregulacién tecnolégica puede set un elemento
esencial para it cerrando la brecha y poder acceder cada vez con mayor facilidad a la

tecnologia.

» Promover el acceso de los productos mexicanos a los paises con los que México
ha celebrado acuerdos comerciales. Buscar una mayot reciprocidad, por parte de otros

paises y hacer tespetar los beneficios adquiridos en la celebracién de acuerdos comerciales.

4. Desplegar una polftica ambiental y de recursos naturales que haga sustentable el

crecimiento economico

» Asumir plenamente las responsabilidades y costos de un aprovechamiento
duradero de los fecursos naturales renovables y del medio ambiente. La politica
ambiental y de aprovechamiento de los recursos deberd de ser estrictamente regulatoria para
constituirse en un proceso de promocitn ¢ induccién de inversiones en infraestructura

ambiental, de creacién de mercados y de financiamiento para el desarrollo sustentable.
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5. Politicas Sectoriales

Desartollo Industrial. Precisar un conjunto de instrumentos y estrategias que
formen parte indispensable de la politica industrial. El progtama sectorial deberd
oftecer el martco para el desarrollo industrial del pafs en los proximos afios, con

énfasts en la promocién de las micro, pequerias y medianas empresas.

Mineria. La poliica minera se sustentard e¢n un marco tegulatorio que genere
seguridad juridica entre los inversionistas manteniendo un ftmo de expansion
congruente con el desarrollo sustentable y que permita aprovechar su amplia
capacidad de generacién de empleo, abastecimiento del mercado interno y generacidn

de divisas.

s ‘Turismo, La actividad turistica es la opcién mds ripida y viable para ¢l desarrollo de

algunas regiones del pafs, debido a las ventajas relativas por nuestra vecindad con

grandes mercados y, sobte todo, por la singularidad de nuestros recursos.

Desarrollo agropecuario. instrumentar medidas para mejorar la infraestructura
productiva, la capacitacién de los trabajadores agricolas, los setvicios financieros, y la
certidumbre en la tenencia de la terra. Se deben otorgar apoyos directos para
promover la capitalizacién y el desatrollo tecnoldgico del sector. La politica de precios
agricolas y ganaderos deberi ser congruente con la formacién de mercados regionales,
la reconversién productva de aquellas regiones que muestren ventajas comparativas,

la expansién de cadenas productivas y el abasto adecuado de maiz y frijol.

Las consideraciones que se mencionan son un factor fundamental para la promocion

de un crecimiento econdmico vigoroso y sustentable que propicie romper con atrasos

estructurales v desequilibrios entre Ia oferta y la demanda interna.
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A manera de conclusion puedo afirmar que la relacién entre el monto de las
transferencias {pago del principal e inteteses) y la tasa de crecimiento del PIB, indica que el
problema de la deuda no menoscaba el dinamismo de la economia mexicana. Por tanto no
podemos aseverar tajantemente que la deuda publica externa es una limitante para el

crecimiento econémice del Pais.
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ANEXO

En este anexo se ofrece una panoramica de la simacién financiera del sector pablico
en México. Basindome en métodos empleados por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP). Cabe hacer notar que las cifras del sistema de informacién hacendaria son
las que, bajo unaz forma u otra, tipicamente son empleadas pata dar seguimiento a la

evolucion de las finanzas y la deuda publica.

Por otra patte, es importante hacer notar que la estructura del sector piblico puede
delimirarse en tres grandes componentes: el gobierno general, el sector pataestatal y el sector

financiero. A continuacién se presenta una descripcién breve de cada categotia.

a) Gobierno General

El gobierno general estd conformado por todas aquellas instituciones del Estado
Mexicano que realizan funciones no comerciales en el orden ejecutivo, legislativo y judicial,

en el ambito federal, estatal y municipal. Asi pues, el gobietno general comprende:

J§) El gobierno central
I)  Los gobiernos locales, los cuales comprenden los gobiernos estatales y municipales.

II)  La seguridad social, (IMSS e ISSSTE).

El gobierno central, a su vez, puede ser dividido en tres subgrupos. El primero es el
gobierno federal, el cual estd constituido mayormente por los Poderes Ejecutivo, Legislativo
v Judicial. El segundo subgrupo incluye a todos los organismos descentralizados productores
de servicios sociales del gobierno federal (¢j. La Universidad Nacional Auténoma de México).

Finalmente, el ultimo subgrupo lo constituye el Departamento del Distrito Federal (DDE).
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b) Sector Paraestatal

La segunda gran categoria del sector publico cortesponde a las empresas piblicas. Estas
empresas pueden dividirse entre las que estdn incluidas en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) y las que no estin controladas directamente. Las empresas publicas que

estan controladas son las siguientes:

¢ Petréleos Mexicanos (PEMEX)

s Comisién Federal de Electricidad (CFE)

e Ferrocarriles Nacionales de México (FERRONALES)

& Loteria Nacional

» Compania de Luz y Fuerza del Centro (CLYF)

s Productora e Importadora de papel (PIPSA)

» Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos (CAPUFE)
e Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA)

¢ Constructora Nacional de Carros de Ferrocarril (CONCARRIL)
e Instituto Nacional del Café (INMECAFE)

e Productos Forestales Mexicanos (PROFORMEX)

» Forestal Vicente Guerrero (FOVIGRO)

Las empresas que no estén sujetas a control presupuestal son:

e Sistema de Transporte Colectivo del Distrito Federal (METRO)

e Departamento del Distrito Federal (DDF)

El resto del subgrupo de empresas fuera de presupuesto es conocido  como

“chiquilleria”. Esta compuesto pot un sinniimeto de pequefos Organismos y empresas con
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parucipacion estatal de los que tpicamente solo se registra el déficit o superdvit de sus

operaciones.
¢) Sector Publico Financiero

Esta dluma categoria estd conformada por las instituciones financieras del sector
publico. Este grapo no solo incluye al Banco de México, sino también a la banca de
desarrollo, constituida para dar apoyo a los sectores industrial, agropecuario, de desarrollo
urbano, pesquero y de comercio extetior; Nacional Financieta (NAFINSA), BANRURAL,
BANOBRAS, BANPESCA y Banco de Comercio Exterior (BANCOMEX). Finalmente, el scctor
publico financiero también incluye a otros intermediarios financieros, mayormente
fideicomisos de fomento econémico; entre ellos los Fideicornisos Instituidos en Relacién con
la Agricultura (FIRA), el Fondo pata Fomento de las Exportaciones (FOMEX), y el Fondo de

Garantia y Fomento 2 Ia Industria Mediana y Pequeria (FOGAIN).

Una vez expuesta a grandes rasgos la estructura del sector publico en México, se

presentara una panotamica de la situacién financiera del sector ptblico.

Por el lado de los ingresos del gobietno federal, el cuadro 1 distingue de inmediato
entre los debidos al sector petrolero y los debidos al resto de la economia, pues los ptimetos
dejaron de ser los mds importantes durante 1988-1998, esto no quiete decit que le reste
importancia a esta partida, dichos ingresos provienen de los impuestos otdinarios y
extraordinarios que PEMEX paga al gobierno federal, del VA retenido por PEMEX debido 2
sus ventas domésticas v del ingreso tributario proveniente del impuesto especial sobre la
gasolina. La caida en los impuestos pagados por PEMEX en lo que va de 1998 se debe al

derrumbe del precio del petréleo en el mercado mundial.

Las recaudaciones tbutarias del sector no petrolero provienen de fuentes mds
tradicionales. La primera es el impuesto sobte la renta (ISR); esto es, el impuesto sobte el

ingreso, en efectivo o en crédito, de las personas fisicas y de las sociedades mercantiles.
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Iis importante meacionar que las recaudaciones de los impuestos directos ha
mejorado sensiblemente a partir de 1988, esto se debe en parte a la reforma fiscal iniciada en
1987 para ajustar las base gravable de las sociedades metcantiles; adn otra més fue la
declarada politica de combatir la evasién fiscal. Pero hubo también otra razén: la institucion
en 1989 del impuesto al activo de las empresas. Este impuesto, complementatio al ISR de las
soctedades mercantiles, es de dificil evasién pues grava en un 2% el pattimonio visible

{activos fijos y financieros) de las emptesas.

En lo que respecta al gobierno federal, sus ingresos son adjudicables a los derechos
del mismo (esto es, al pago que recibe por servicios de cardcter administrativo); los productos
(entre otros, al pago por la explotacién de bienes patrimoniales); los aprovechamientos (esto
es, a los ingresos de capital y otras recuperaciones de capital); y, finalmente, los accesotios

(multas y recargos a contribuyentes morosos) junto con otros renglones menores.

Los mngresos de organismos y empresas bajo control directo presupuestal consideran
las ventas internas y externas, junto con otros ingresos cortentes y de capital. Este tubro no
considera en si mismo una fuente impotztante de ingresos del sector publico, sus ingresos

promedian un 22%, con una tasa de crecimiento de un 0.18% de 1988-1997.

La segunda mitad del cuadro presenta una descripcion de los gastos del sector
publico. Donde el pago de intereses sobre la deuda del gobtetno federal es una partida de las
mis impottantes del lado de los egresos en el cuadro. Lo que quizds no es tan obvio es que el
pago por concepto de intereses, en términos del gasto plblico ha mostrado una reduccién
significativa durante el periodo de estudio. Mientras que en 1988 se destinaba el 44% del
gasto al pago de intereses, para 1997 represents el 17% del gasto priblico. Una reduccién
sustancial que ha otorgado a las autoridades financieras margen de accién para realizar
avances significativos en el estado de la deuda piblica. En patticular, registrar una
disminucién de la relacién deuda puiblica a PIB, una caida en la proporcion que representan

los intereses de la deuda respecto al gasto presupuestal y una reduccién en la relacion que
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guarda el pago de los intereses de la deuda externa respecto a las exportaciones totales del

pais.

Esto lo podemos observar mejor en la siguiente grafica. La cual nos revela por un lado
los ingresos v gastos totales, los ingresos petroleros y no petroleros. Por el lado del gasto solo
s¢ indica la importancia que tene el pago de intereses respecto a la situacién financiera del

sector publico.

Situacién Financiera del Sector Piblico
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Post Scriptum

POST SCRIPTUM

La falta de linealidad que existe en muchos casos entre las corrientes econémicas,
respecto del tema del endeudamiento externo y/o mercados internacionales de capital. Hace
muy difictt identificar una interpretacién keynesiana “pura”, otra neoclisica igualmente

“pura”, otra marxista, otra estructuralista, ercétera.

Iin todo caso, y a partir de preguntas bésicas que son compartidas por la mayor parte
de los autores que han estudiado el tema, lo que existe son respuestas y formas generales de
acercarse a €l, que pueden ser vinculadas con las grandes cortientes de pensamiento
economico, aunque en terrenos mis concretos son muchas las rupturas que se van

produciendo entre las diferentes escuelas de pensamiento.

En lo que respecta a las preguntas basicas, ellas estdn referidas a la causalidad y a las
consecuencias del movimiento internacional de capitales, y se encuentran presentes en todas
las corrientes: ¢Qué empuja al envio y recepcién de capitales?, ¢Cémo se explican las
modalidades y ritmos que asumen los flujos?, :Qué relacion hay entre dichos flujos, las
restantes relaciones econdmicas internacionales y los niveles internos de actdvidad?, sQué

efectos trae la salida de capitales para las economias exportadoras y pata las receptoras?

En lo que respecta a las respuestas y formas generales de acercarse al tema, con la
exportacién de capirales ocutre lo mismo que con otros objetos de estudio, en el sentido de
que los acercamientos estin permeados por una definicién tedtica global sobre el
funcionamiento econdmico. Asi, no es extrafio que en los autores neocldsicos se asuma como
punto de partida que el movimiento de capitales merementa globalmente el nivel de la
produccion v del ingreso y que dicho movimiento debe ser liberado de las transferencias que
le impone la politica econémica; no lo es tampoco que, en la perspectiva keynesiana, dicho

movimiento se asocie con desequilibrios y se postule la necesidad de regulatlo para asegurar
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-

que ejerza efectos positvos, y ampoco €s extrafia la perspectiva fuertemente critica con que

i movimiento de capitales ha sido revisado por autores cercanos al marxismo.

n el terreno de lo obvio, se trata simplemente del reconocimiento de que el
pensamiento econémico ha tenido como referente a la propia realidad, lo que explica, para
cada momento, que la presencia y la ausencia de determinados aspectos del tema en el
mundo concreto se hayan reflejado en sus correspondientes tratamientos tebricos, a la vez
que empuja a reconocer que los cambios mas sustanciales ocurridos en los anélisis del tema
cn el conjunto de las corrientes y en el interior de cada una de ellas han tenido como marco

inmediato a los cambios ocurtidos en la realidad que dichos andlisis intentaban explicar.

Reiterando asi, que todo trabajo de investigacién como este no puede ser visto a

través de una interpretacién “pura”.
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Glosario

GLOSARIO

Las definiciones que figuran a continuacidn son las que unlizan actualmente los cuatro organismos

financieros internacionales®® hasta hoy dia, y en muchos casos, son las que emplean fos sectores financieros.

Acreedores oficiales. Oganismos internacionales, Estados y entidades estatales, includas las insttuciones

monetanas oficiales

Acverde multianual de reprogramacién (AMR). Acuerdo en virrud del cual se consolidan los pagos de

capital que vencen en un periodo de varios afios (generalmente entre tres y ¢inco atios)

Ajustabonos, Titulo de crédito emitido por el Gobierno Federal cuyo valor nominal estd indizado, es decir,
ajustado por el indice nacional de precios al consumidor. Paga inteteses sobre periodos vencidos de 91 dias a

una tasa fija,

Alivio de Ja carga de Ia deuda. Condonacién del capital no pagado (con plazos de pago vencido o no), del

pago de intereses ya vencido y {OCDE): reducaién de los tipos de interés.
Amortizacién. Reembolso de los saldos del capital durante un determinado petiodo contable.

Atrasos, Montos de capital o de los intereses adeudados pero adn no pagados en la fecha de notificacién de

los datos.

Balanza de pagos. Es un registro contable que incluye la Cuenta Cordente, Cuenta de capital, que abarca
pasivos -préstamos y depsitos- del sector pablico y prvade no financiero. Asi como datos sobre mnversidn

extranjera, directa v en cartera, ACtvVos ¥ cambios en las reservas también se incluyen.
Banco extranjero. Banco cuya sede se encuentra fuera del pais en el que el banco esti localizado.
Ranco oficial de fomento. Intermediano financiero no monetario, controlado por el sector piblico,

dedicado principalmente a la concesion de préstameos 2 largo plazo que otras instituciones fnancieras no estin

en condiciones de otorgar,

**11 Banoo de Pagos Internacionales (BPT)
2) Fondo Monetario Inzernacional {FMT)
3) Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE)
4} Banco Mundial {(BM)
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Bancos. Se definen generalmente como zquellas instuciones faculbtadas poe ley para reahzar actividades
bancanas, entre las cuales se encuentran con frecuencia la aceptacién de depdsitos del piblico ¥ la inversidn

de estos.

Bancos creadores de dinero (BCD). (FMI): instituctones financleras, aparte de las autoridades monetanias,
que mcurren en pasivos en forma de depésitos pagaderos a la wista ¥ wansferibles mediante cheques u otros

medios.

Baneos de depdsito. Término que comprende a los bancos creadores de dinero ¥ otras mstiaciones de upo

bancano que aceptan depositos,

Bonos de Desarrolle (Bondes). Instrumentos de largo plazo cuyo objetivo primordial es brindasle liquidez
al gobterno mexicano. Pagan intereses sobre periodos vencidos de 28 dias ofreciendo una sobretasas;

generalmente su rendimiento es mayor al de los Cetes,

Cancelacion contable de fa dewda. Bliminacién en los registros contables del acreedor de una deuda

incobrable, del pago de intereses en mora, o de ambos.

Canje de Iz deuda por participacion en el capital, Transaccidn que consiste en intercambiar la denda

‘generalmente de un pais) por parucipaciones en el capital de una empresa del pais deudor.

Capitalizacion. (Refendo a los intereses): conversion de los intereses acumulados o futuros en un pastvo de

capttal

Certificados de la Tesoreria de Ia Federacion (Ceres). Creados en 1979, son el instrumento por excelencia
para realizar operaciones de mercado abierto; su objetvo es regular el circulamte y financiar ef gasto. Con ellos
¢l Gobiemo Federal obtiene ingresos adicionales via deuda interna, y de csa manera le es posible cubrir parte
de su presupuesto. Los Cetes estin respaldados por el Gobierno Federal mexicane, por lo que sus
tendimientos v sus nesgos son los mis bajos en el mercado. El Banco de México es o que lleva a cabo la

+ubasta de estos instrumentos el martes de cada semana, por lo genenal emite Cetes a 28, 91, 182, y 304 dias.

Club de Parfs. Foro de acreedores oficiales que tiene como objetivo negoctat la reestructuracion de la deuda.
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Coeficiente del servicio de Iz deuda. Razén entre los pagos efectuados o adeudados por un pais por

concepio de servicto de la deuda y sus ingresos de exportacidn.

Compromiso. Oblgacién contractual de préstamo de una cantidad especifica. (OCDE; refenide 2 préstamos
del gobierno): obligacidn firme explicita, en un acuerdo o contrato equivalente, de proporcionar fondos por

un monto determinado conforme a condiciones especificadas y con fines especificados.

Contingente. Se tefiere a un pasivo que se asumird © que no se asumird segiin lo que ocurra en el futuro

{conungencia).
Conversion de fa deuda. Canje de la deuda por otro pastvo

Corriente neta. Medida en que el avel de nuevos préstamos es mayor que el de entradas por atnortizacion de

la deuda
Corte Plazo. Se refiere a titulos con un pedodo de vencimiento de un atic o menos.

Déficit Financiero. Es el resultado que se obtienen sumando el crédito externo y el crédito mterno otorgado

al sector piiblico no financiero y al sector financiero de fomento.
Depésitos. Montos depositados en una institucién financiera por cuenta de un cliente.

Derecho especial de giro. Activo especial de reserva, cuyo valor se basz en una cesta de monedas, emutido

por ¢l FAML También se utiliza como unidad de cuenta.
Desembolso. Entrega de recursos financieros a disposicion del prestatario.

Deuda piiblica externa bruta. Es la suma del total de pasivos financieros contractuales que el sector publico
federal tiene con agentes econdmicos externos. presenta: los movimientos registrados en el pettodo como
disposicién, amortizadion y austes; por VENcimento: coro plaze (vencimiento no mayor de un afio) y latgo
plazo (madumcién de mis de un aific); por usuario de recursos o entidad beneficiada del financiamiento:
Gobiemo Federal, organismos y empresas y la banca de desarrollo; por fuentes de financiamiento:
reestrucrurada, no reestructurada, fondo de estabilizacién, bilaterales, bonos colocados al gran publico, OFIS y

proveedores.
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Deuda neta. La deuda piblica externa neta, considera el saldo de los activos financieros liquidos del

CGobterno Federal en el extedot

Deuda piiblica externz. (BM): obligacién frente a un acreedor no residente contraida por un gobierno

nacicnal. gobiernos locales o empresas en las que fa participacidn del Estado es de por lo menos un 50%.
Endeudamiento. Monto de a deuda pendiente de reembolso.

Estadisticas financieras internacionales (EFI). Publicacién mensual det FMI que contene datos

financicros v econémicos sobre la mayoria de los paises del mundo.

Instituciones monetarias oficiales. Se refiere principalmente a los bancos centrales o a los organismos

nactonales o internacionales conexos.

Intereses devengados. Intereses que se han acumulado pero que, legalmente, no son pagaderos antes de una

fecha especificada.
Interbancario. Se refiere 2 las transacciones que se efectilan entre umdades de un mismo banco.
Inversion de cartera, Inversion, salvo la inversién directa.

Inversion directa. Inversién que se realiza para adquinr un derecho duradero en una empresa que opera en

una economiz gue 1o es |2 del inversionista con el propésito de tener voz en la gestién de la empresa.
Largo plazo. Se refiere 2 titulos con un periodo de vencimiento original o ampliado de mis de un afio.

Moratoria técnica de Ia deuda. Es unaz situacién en I cual los pafses deudores, a pesar de su voluntad de

pagar sus compromisos financieros, simplemente no pueden hacerlo.

Organismos y empresas bajo control directo presupuestal. Son aquellos orpantsmos descentralizados y
empresas na financteras de participacion estatal mayoritana sujetos a control directo presupuestal (en este
grupo se incluye la segundad social): Petrleos Mexicanos, Comisién Federal de Electncidad, Loz y Fuerza det
Cenwxo, Ferrocarriles Nacionales de México, Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos,

Acropuertos ¥ Servicios Auxiares, Compafifa Nacional de Subsistencias Populares, Loteria Nacional para la
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Asistencia Piblica, Productora e Importadora de Papel, Insttuto Mexicano del Seguro Social ¢ Instituto de

Segundad v Servicios Socnales de los Trabajadores del Estado.

Pagafes. Hasta antes del 11 de noviembre de 1991, fecha en que se abrogo el control de cambios en México
/v por tnto desaparectd; ef tpo de cambio controlado), existian los Pagares de la Tesoreria de la Federasaidn o
Pagafes, los cuales representaban deuda del gobierno de corto plazo indizada al délar estadountdense al tipo

de cambto controlado.

Pafs acreedor. Pais de residencia del prestamista.

Pars deudor. Pais de residencia del deudor

Participaciones en el capital, Derechos en una empresa en forma de acciones y participaciones en el capital.

Perfodo de vencimiento. Pedodo que transcurre entre el comptommiso o el desembolso y el reembolso final

de un préstamo.

Perdon de la derda. Disminucion de la deuda y alivio de los atrasos de su pago. Aunque es un mecanismo

poso usual, se aplicé limimdamente durante la crisis de la deuda en los afios ochenta y noventa.

Reestructuracion de la deuda. Otro término general para la reorganizacién de la deuda.

Reorganizacidn de 1a deuda. Término general que se refiete a las operaciones que modifican ef monto o las
condicrones relacionadas con el endeudamtento (incluye al alivio de la deuda, la feprogramacton, el

refinanciamiento, etc.)

Reprogramacion
a) Prérmoga de la totahdad o de parte de uno o de mis perfodos de vencumiento de uno o mds préstamos
sin que hava un cambio de acreedor o deudor.
b) Térmuino general que se refiere al résultado de las negociaciones sobre reorganizacton de la deuda de

un pais prestataro.
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Riesgo-Pais, Es uma cabficacion originada por los inversionistas a la denda de cada pais, en funcion de sus
apreciaciones subjenvas sobre las condictones econdrmicas, politicas y sociales prevalecientes en el pafs y que

influven en la posibilidad de pago de la deuda.

Saldes. Montos pendientes en una fecha determinada.

Servicio de fa deuda. Monto del pago de intereses y reembolso del capital

Swaps. Es una innovacién financiera elaborada para reducir la carga de la deuda en paises en desarrollo, que
permute transformar la deuda de una empresa o gobierno en acciones o partcipacién en actividades nacionales
de paises deudores. El swap es hiteralmente el intercambio de deuda por participactones en la proptedad de los

acnvos de un deudor.

Tesobonos. A patur del 11 de noviembre de 1991 sélo se emineron Bonos del Tesore o Tesobonos,
stmilares a los Pagafes, pero en vez de indizarse al tipo de cambio controlado se indizan con el tipo de cambio
libre. Los Tesobonos se emitieron por prmera vez en julio de 1989, con un plazo méximo de 6 meses, aungue
para fines de 1992 se cotizaban hasta 2 360 dias.
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