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&l teahajo que aqui se presenta tiene (a finalidad de explicar uno de los prohlemas de la
vealidad cconomica de Yéxico a la vex que constituge un requisito pare (o obtencién del grado
de  Jic. en Seonomia.

& hecho que me motivé a escribiv sobre ta deudn pablica externa vadica en que durante
los altimos afios, la deudn externa mas que un elemento de fomento a la actividad economica de
YNéxieo, ha venido » convertirse en un elemento que ohstaculiza el desarvollo econdmico del
pais, ga que ante una situacidn deficitavia de la balanza de pagos, se ha venido recurriendo al
endeadamiento extetno no como mecanismo de aliento econdmico: sino como mecanismo
compensatorio pava equilibratla. Con lo antevior si bien se logra un equilibrio contable, no se
logra un equilibrio econdmico veal. Lsto se agrave todavia mas eo situnciones de crisis
davante las cuales la produccién alcanza bajos niveles, bay un elevado nivel de desempleo, ol
nivel de precios se¢ vuelve inestable y, en su sector externo la ctonomin presenta um
desequilibrio entre exportaciones e importaciones g el tipo de camhio se vuelve totalmente
insostenible.

Con ta devaluacién de la moneda del pais que ha eecucvido al endendamicnto, aumentan
las transferencins en pesos por concepto de servieio de la deudn. Desde esta optica, esos

\
vecursos que se transfieven al extevior impactan negativamente al gasto piablico programable;
por ejemplo, el gasto piblico programable en desarrollo social que significa: salud y sequridad
socinl, educacién, desatrollo vegional y avhano, ahasto socinl y nutricion y, laborat entre otros:
es deciv, la deada piblica externa y su servitio actin pevversamente desde principios de la

décndn de los ochenta, por o excesivo endeudamicnto del gobierno durante la década anterior.

En otro sentido, agradezco profusdamente el apoyo del _/lie. José Vargas YDendoza
sin cuyn asesotin la venlizacion de ln presente investigacion no hubiera sido posible; asimismo,

estoy en deuda con el ¥Fro. Angel Loviquez Pangel quien tuve la amabilidad de hacexme
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algunas ohsetvaciones después de leer algunes capitulos del presente twabajo. Guavdo tambien
especial gratitud pava el Profr. Javier ¥Hexicano @nrrinez, en quien tuve siempre a un
auténtico amigo y un punto de apoyo, {q.e.p.d.). A los profesores Livia Costaiiedn Gonzales y
OIsear Suis (Oetiz Soto, gracins por sa paciencia y tolerancin en los inicios de mi fabor

docente.

ONi mas sincero ngeadecimiento al personal del Centre de Computo, de quienes tuve
en todo momento todas las facilidades pora I captova del borrador, de manera especial de su
coordinador el _ fie. Jovge [ [Suis Alvarez Plevalta; asi como también a Avturo Aguilar.
JSYo olvidove también la actitud ateota de Alberto Peyes de la Posa, quien siempre se
mostrd en ln mejor disposicién para brindarme su apoyo en la matevia. Sstoy en deudn también
con el personal det Centro de (Cémputo de la Zfoidad de Flosgvado, con doiia  Sourdes

¥honvoy Galindo, especialmente.

A la sedora Jsidva Cruz Gorin, mi madre, quien me inculed el vespeto g ln
consideracion n mis semejantes g a la vida en canlquiera de sus manifestaciones; para clla. mi

mas sentida gratitud, por siempre.
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INTRODUCCION
La presente investigacion: Inversidén Publica y Deuda Publica Externa, 1970-1995;
encuentra su justificacion esencial al ocuparse de dos variables macroeconomicas
basicas, como son: la inversion pablica y la deuda piblica externa; porgue el
endeudamiento externo sigue constituyendo un problema para la economia de
México vy el gasto publico no tiene capacidad por si sélo para que la economia
crezca.

Desde principios de la década de ios ochenta, la deuda externa se ha
convertido en un problema serio para las aspiraciones de crecimiento econémico
de México, debido a que los montos de deuda comenzaron a rebasar la capacidad
de pago de la economia, situacion conocida como crisis de fa deuda. La inversion
plblica por su parte, ligada a la politica contraccionista “sugerida” por el FMi, ha
venido en descenso desde 1983, afo en que se inicid la reestructuracion
economica, de la cual una de sus implicaciones es: el adelgazamiento del Estado
mediante un proceso que tiende a limitar cada vez mas su participacion en la

economia.

La hipdtesis del presente trabajo se puede definir de la siguiente manera:
durante el periodo que va de 1970 a 1983, la deuda ptblica externa se incrementd
en funcién de la inversion realizada por los organismos y empresas sujetos a
control presupuestal. Los recursos para inversién fueron insuficientes debido a los
planes de expansion de dichas empresas, las cuales gastaron en la importacion de
equipos y bienes de capital que no se producen en México. Otra parte dificil de
cuantificar, correspondié al rezago relativo en los precios y tarifas de ias empresas
publicas que se tradujeron en persistente caida del ahorro corriente de las
paraestatales.

En la situacién anterior, con una deuda externa publica notable con un
Estado basicamente intervencionista, prevalecié con la puesta en marcha de un
nuevo modelo de desarrolio caracterizado por la desincorporacion de empresas
paraestatales y en la reduccion del gasto publico. De 1970 a 1982, con una
economia esencialmente mixta se dieron las condiciones para gque el gobierno

mexicano contratara alfos montos de deuda externa, como son: bajas tasas de
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interés internacicnales en términos reales, la consideracidén de México como sujeto
de crédito por ser productor de una de las materias primas mas caras en este
subperiodo, el petrélec. Por otra parte, de 1883 a 1985 entr6 en vigencia un nuevo
modelo que privilegia la restriccién de la participacion del Estado en la economia. A
partir de 1989 se dieron las condiciones para un reendeudamiento externo, el cual

se convirtié nuevamente en un problema grande para la economia de México.

Como objetivo general, se intenta mostrar cudles son los factores gue
hicieron que el crecimiento de la inversion publica fuera posible en el periodo de
estudio, asi como la relacidén que hay entre el endeudamiento plblico externo vy la

inversion publica en el periodo sefialado.

La metodologia empleada en la elaboracién del presente trabajo esta
basada en los métodos analitico y deductivo; el tipo de investigacion es
documental, es decir, informacion en donde no se recabaron encuestas,
entrevistas, visitas de campo u otros.

En relacion al marco tedrico general de analisis del endeudamiento exterior y
las repercusiones de éste en la economia de los paises endeudados, establece lo
siguiente: que e! fenémeno del endeudamiento es un proceso inherente a la
dinamica de la acumulacion que esta ligado a los ciclos de expansién del crédito
{crece en periodos de auge, y se contrae en los periodos de crisis y depresion). Se
convierte, por asi decirlo, en una necesidad de la expansion de la produccién
capitalista en la medida en que hace posible la ampliacion de la escala de
produccion y valorizacién del capital en cada ciclo expansivo de la misma a costa
de la ampliacion del endeudamiento y las consecuencias que de ello derivan,

Desde el punto de vista del desarrolio de! capitalismo y ios procesos de
acumulacion a nivel internacional, se puede decir que: el papel del crédito estriba
en acelerar el crecimiento de la acumulacion e impulsar el crecimiento y expansion

del mercado mundial, al tiempo que acelera la amplitud y las contradicciones det
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propio capitalismo dentro de las que se sitla también la que existe entre los

acreedores internacionales y los estados deudores.” v

El proceso de endeudamiento exterior aparece entonces, oMo resultado de
la expansion internacional del crédito inicialmente asociado a la expansién de la
produccion en los paises deudores. Pero, asimismo, la expansion del crédito crea
una relacion bipolar de confrontacion y complementariedad entre prestamistas y
prestatarios. En esta Gitima situacion, sobresale ya el hecho de que i fenémeno
del endeudamiento (dado que afecta a estados nacionales) involucra
simultaneamente un proceso econémico y politico.

Siendo el crédito internacional una variable que asocia su comportamiento al
desempeiio econdmico de las principales economias del planeta y el crecimiento
econdmico de ios paises en vias de desarrolio en funcion de las tasas de interés
internacionales se puede decir lo siguiente: que la caida de las tasas de interés
durante 1a década de los setenta en las economias centrales se debid basicamante
a factores como: 1) el aceleramiento de la acumulacion de capital en la segunda
posguerra y la caida de la tasa de rentabilidad en los paises centrales, 2) la caida
de la inversién en los paises centrales permitio liberar recursos hacia los paises en

vias de desarrollo a través del mercado del “euroddlar”.

La investigacion que aqui se presenta, contiene cinco capitulos en los que
se trata lo siguiente: En el primero, se expone el agotamiento del llamado modelo
de “desarrollo estabilizador”, el fin de fa intervencion gubernamental significativa y
el cambio de modelo basado en la sustitucion de importaciones por uno NUevo
basado en el fortalecimiento de las exportaciones. Se consideran también los
elementos que de 1973 a 1974 agravaron el déficit estructural externo, los cuales
finalmente condujeron a la crisis de 1976. Se consideran también los elementos de
carcter internacional que motivaron el acelerado crecimiento de ta deuda plblica
externa; la posicion de México como mayor prestatario a nivel mundial de los

paises en vias de desarrollo, asi como el papel de los bancos comerciales como

* Para mayor detalle sobre el marco teérico, véase José Vargas Mendoza, “la problematica de la deuda externa
mexicana y latinoamericana”, Facultad de Bconomia, UNAM, enero de 1986 Inédito.
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nuevos prestamistas. Finalmente se exponen, algunos elementos que muestran la

vigencia del modelo de “desarrollo estabilizador”.

En el segundo capitulo se consideran los elementos tanto externos como
internos, que contribuyeron a la profundizacion de la crisis de la deuda en los
inicios de la década de los ochenta; asi como las repercusiones que tuvo para el
pais el tener un menor acceso al crédito. También se consignan los problemas
externos e internos puestos de manifiesto por la crisis de 1982. Se hace tambieén un
analisis del proceso renegociador de la crisis de la deuda plblica externa, de
manera muy especial las fases que van de : 1982-1983, 1986-1987 y 1989-1992.
Para finalizar se considera la escasez del crédito y al gobierno como su principal
demandante durante 1983-1888.

En el tercer capitulo se aborda la tendencia a la reestructuracion capitalista a
nivel mundial, y la modernizacion emprendida en Mexico con la finalidad de
adecuar al sistema econémico a las exigencias a nivel internacional. Ademas, se
hace un andlisis de la nueva modalidad del financiamiento externo, asf como la
insuficiencia del crédito externo para llevar adelante la modernizacion econdmica,
por ofra parte, también se consideran los efectos negativos de la sobrevaiuacion
del tipo de cambio. Se analiza también el deterioro de la imagen de México durante
1994 asi como su impacto negativo en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
tanto por la salida masiva de capitales, como por un déficit en la balanza comercial.
Se exponen también los detalles det estallamiento de la crisis de 1994 asi como las
politicas instrumentadas para superarla.

En el cuarto capitulo se expone la deuda publica externa en relacion a su
origen, su estructura de vencimientos y la nueva modalidad del endeudamiento. Se
considera también su contraparte: el destino de los recursos contratados como
deuda publica externa, asi como un breve balance en torno al significado del
endeudamiento publico externo de los afios noventa.

Finalmente, en el capitulo cinco, se busca mostrar de manera empirica la
relacion existente entre 1a deuda publica externa y la inversion pablica durante el

periodo de estudio.
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Bf EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO DE LOS ANOS SETENTA

En este capitulo se expone el agotamiento del llamado modelo de "desarrollo
estabifizador”, el fin de la intervencion gubernamentat significativa y el cambio de
modelo basado en la sustitucion de importaciones por uno nuevo basado en el
fortalecimiento de las exportaciones, motivo por el cual se apoyd el surgimiento y
desarrollo de las empresas. Se consideran también los elementos que de 1973 a
1874 agravaron el déficit estructural externo, los cuales finaimente condujeron a la
crisis de 1976, De 1970 a 1976 se promovid una mayor participacion del gasto e
inversién publicos aun cuando los organismos infernacionales sugerian combatir la
inflacién con recesién. Durante estos afics, fa deuda publica externa crecid debido
al endeudamiento masivo por parte del gobierno, la cual se convirtié en mecanismo
de aliento econémico.

Se consideran también los elementos de cardcter internacional que
motivaron el acelerado crecimiento de la deuda publica externa; la posicion de
México como prestatario a nivel mundial entre las naciones en vias de desarrollo,
asl como el papel de los bancos comerciales como nuevos prestamistas.

Finalmente, se exponen algunos elementos que muestran que
caracterizaron a la estrategia de crecimiento conocida como ‘“desarrolio
estabilizador”. Se considera ademas, la actitud de desconfianza para invertir por
parte de la iniciativa privada, asi como su desacuerdo con el gobierno; elementos
determinantes para la crisis del 76 y los incrementos de deuda publica externa
debido a la decision por parte def gobierno de cubrir la brecha de inversidn privada

con inversién pablica.
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1.1 La ciisis de la economia mexicana y ia politica de endeudamiento

———am—d]

publico externo de los anos setenta.

Fue a principios de la década de los setenta, cuando aparecieron en la economia mexicana
los primeros efectos negativos del «desarrollo estabilizador”. La manifestacion mas evidente
de que el modelo se agotaba fue el surgimiento de graves presiones inflacionarias a partir de
1972, asi como la contraccién de la inversion privada desde fines de los sesenta.
(Aspe,1993,p.229}. Al mismo tiempo, 1a tasa de desempleo tendia a elevarse mientras el
mercado interno llegaba a los limites de su expansion y los ingresos fiscales se estancaban.
La concurrencia de todos estos factores truncaba cada vez mas la posibilidad de mantener el
ritmo de crecimiento del PIB.

Ante estas dificultades, et gobierno federal se vio obligado a modificar su estrategia
de desarrollo con el propésito de reorientar a la planta industrial, abandonando la sustitucion
de importaciones con miras a expandir ¢l sector de exportacion. Asimismo, se concibio una
reforma fiscal que permitiera mejorar la distribucién del ingreso, reducir la carga de la deuda
externa y basar el crecimiento en ia generacion de recursos extermos. La nueva estrategia
seria impulsada a través del incremento de la inversién piblica.

Durante los tres primeros afos de la aplicacién del nuevo modelo, el Producto
Interno Bruto sostuvo una alta tasa de crecimiento a pesar de las tendencias contraccionistas
de la inversion privada. Esto se debid principalmente al crecimiento de la inversion piblica,
lo que se tradujo en un elevado gasto pablico y en el consiguiente endeudamiento externo
del gobierno. (ver cuadro L.1).

Mientras tanto, las presiones inflacionarias comenzaban a dispararse, alimentadas por
la contraccion de la inversion privada que repercutio en un Jento crecimiemio del aparato
productivo y por la ampliacion de la oferta monetaria, necesaria para financiar el gasto
plblico. A ello se afadio la inflacién internacional, con graves repercusiones a nivel interno

debido a la importacién de bienes de capital y de materias primas de origen industrial.
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CUADRO L1 INVERSION PUBLICA E INVERSION TOTAL |

{En millones dc pesos a precios de 1970)
Aflo nversién piiblica federal realizada Inversion Total Tnv Publica/ Inv Total (%)
1970 29205 00 100956 289
1975 334154 150851 352
1976 50376 16 147397 342
1977 49822 90 146938 339
1978 63860.75 164472 388
1979 7645005 1934¢£8 395
1930 95685.49 235974 405

FUENTE: Estadisticas Histdricas de México, T.IE. 1994,
Primer Informe de gobiermo. E. Zedillo Ponee de Ledn

A partir de 1973-1974 se sumaron a las tendencias estructurales del déficit externo, la crisis
en la produccién de alimentos agricolas y la insuficiencia petrolera -que provocaron la
necesidad de importar esos bienes-, asi como el desorden petrolero internacional. Todos
estos problemas impulsaron al alza los niveles de los precios y de las tasas de interés,
desencadenando la especulacion con divisas y la fuga de capitales. El gobierno se esforzaba
por mantener la paridad cambiaria, lo cual generaba una enorme sangria de capitales, por
ello el Estado tuvo que responder con acelerado endeudamiento con el exterior,
profundizando asi el desequilibrio externo y la presién financiera sobre el peso.

La politica econdmica del periode 1970-1976 estuvo orientada a crear un gran
nimero de mecanismos que contribuyeron a la formacion de empresas, la proteccion de su
desarrollo y el estimulo de su crecimiento.

A diferencia de lo que ha venido sucediendo con la implantacién del medelo
neoliberal en México a partir de 1983, una de las decisiones més importantes del gobierno
en ese periodo fue la de no combatir la inflacién con recesidn, como sugerfan los organismos
financieros internacionales.

Se promovié, en cambio, una mayor participacion del gasto publico dentro del
conjunto de la economia y la inversién priblica aumento su presencia dentro del total de la

formacién bruta de capital en el pais, (Ver cuadro 1.2).
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CUADRO 1.2 GASTO DEL SECTOR PUBLICO ¥ FORMACION BRUTA DE CAPITAL FHO
(millones de pesos, 1970=100)

Afio Gasto pliblico FBKEF Gasto pablico / FBKF
1970 94250 70 88660 60 94 1
1971 99132 67 8316591 83.9
1972 118121.33 05225 60 206
1973 151301 45 111033 22 733
1974 [61357 63 115179 84 T4
1975 202868.60 130675 04 64 4
1976 203390.39 133775 27 65.8
1977 197048.36 129206 54 65.6
1978 215305.52 146403 40 680
FUGNTE: Economla Mexicana en Ciftas. NAFIN, Varios ndmeros.
Sistema de Cuentas Nacionales de México, TV (ofertay wilizacion de bienes y servicios)

Las politicas de precios y tarifas, junto con la tributaria, al combinarse con el gasto,
ocasionaron que cl déficit del sector piblico aumentara como proporcién del PIB, del 2.5
por ciento en 1971, a 9.6 por ciento en 1976. Este creciente déficit se financid con recursos
crediticios internos y externos,

Hay quienes consideran que el problema fue que no se hicieron oportunamente las
reformas necesarias en materia fiscal, de precios y tarifas. Por ejemplo, respecto a la reforma
tributaria, ésta no fue lo suficientemente estricta como para pertnitir sanear las finanzas
puablicas, ni mucho menos como para convertirse en un instrumento de redistribucion del
ingreso. (Gteen,1988,p.19).

Otro problema fue el no haber reestructurado el sistema financiero, monetario y
crediticio, para que dejara de ser factor determinante en el proceso de desarrollo econémico
nacional. Es decir, no se reformé 1o que constituye el sistema de privilegios y de proteccion
desmedida al sistema financiero. EI no haber tocado al capital financiero, junto con los
problemas de coyuntura estructural, provocaron la crisis de 1976. (Cfr., Tello,1980,P.22).

Por su parte, los fuertes incrementos de la deuda piblica externa que se dieron en
esos afios, fueron motivados en gran medida, por el endeudamiento masivo por parte del
gobierno con el objetivo de utilizar esos recursos en fa contencion de la crisis y del
estancamiento econémico, es decir, la deuda piblica externa se convirtié en un mecanismo
de aliento econdmico. La deuda publica externa también crecié por la expansién del

mercado del “euroddlar”, {ue el elemento externo que se combiné para que el gobierno
p



B/ EL ENDEUDAMIENTOQ PUBLICO EXTERNO DE LOS ANOS SETENTA 10

obtuviera crédito barato y abundante del exterior para sostener su politica de sobrexpansion
del gasto en esos afios.

Ciertas tendencias pusieron de manifiesto el agravamiento del problema de la deuda,
por ejemplo, la tendencia a la “privatizacion”, es decir, el predominio de los acreedores de
origen privado sobre aquellos de origen oficial, puso a disposicién de México volimenes de
recursos mucho mayores que los que hasta entonces ofrecian las instituciones oficiales. Sin
embargo, en virtud de que el crédito otorgado por los bancos privados suele caracterizarse
por tasas de interés altas y flotantes, as{ como por plazos de amortizacion cada vez mas
cortos, la “privatizaciéon” de la deuda acabé por contribuir seriamente a su encarecimiento,

repercutiendo ademas, en la propia capacidad de pago del pais.

Por otro lado, la tendencia a la “bancarizacién”, es decir, a que entre los acreedores
de origen privado empezaban a predominar ias denominadas instituciones financieras,
basicamente bancos comerciales de tipo transnacional, si bien marginé considerablemente a
los créditos de proveedores (importante fuente de recursos en el pasado, perc sumamente
atada), afiadio al costo del dinero un componente intangible aunque no menos gravoso, pues
el predominio de los préstamos bancarios implicé también sujetarse a ia voluntad de ese tipo
de acreedores. (Green, R. Op.Cit. p.21).

Con una deuda externa total de aproximadamente 30 mil millones de délares (20 mil
millones del sector plblico, de los cuales poco més de 15 mil millones eran de largo plazo y
cerca de 5 mil millones de corto, méas aproximadamente 10 mil millones de délares
atribuibles al sector privade), México tocd fondo en 1976. La crisis que en ese afio registrd
la economia mexicana fue de tal magnitud que la paridad cambiaria, después de 22 afios de
estabilidad -sumamente irreal por cierto- se vio afectada de manera muy severa
registrandose devaluaciones que llegaron a representar el 100 por ciento y alin més.
Adicionalmente, los déficit del sector publico y privado y la fuga de capitales alcanzaron
niveles tales que la tasa de crecimiento se vio seriamente amenazada. Con el cambio sexenal
tan proximo, y la persistencia de la crisis econémica, se recurrié a la comunidad financiera
de Estados Unidos y al Fondo Monetario Internacional. En septiembre de 1976, el gobierno
del presidente Echeverria envié una carta de intencién al FMI en la que ponia especial
énfasis en los factores que provocaban los problemas econdémicos del pais. En octubre de ese

afio el FMI aptobé fondos para México por un total de 837 millones de Derechos Especiales
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de Giro (DEG’S) (965 millones de ddlares); la mayor parte provenia de la facilidad ampliada
que permitia entonces a los miembros obtener hasta un ciento cuareita por ciento de su

cuoia.

Entre las metas cuantitativas establecidas por el acuerdo con el FMI estaban:
incrementar ek crecimiento del producto interno bruto del 2 por ciento en 1976 al 7 por
ciento en 1979; aumentar la formacién de capital del 23 por ciento del PIB en 1976 al 28 por
ciento en 1979; elevar los ingresos del sector piblico del 26.3 por ciento del PIB al 28 por
ciento en los citados afios; disminuir el déficit del sector piblico del 9.6 porciento del PIB al
2.5 por ciento. El sector privado estaba llamado a desempefiar un papel primordial en el
proceso de recuperacion. Se acordé también limitar el crecimiento neto de la deuda piiblica a
3 mil millones de délares cada afio durante los tres que abarcaba el acuerdo.

De los diversos elementos contenidos en ¢l convenio firmado entre México y el
Fondo Monetario Internacional, el mds relevante para los términos de este trabajo s
justamente el Gltimo al que se nacia referencia; limitar el endeudamiento externo del
gobierno, procedente de cualquier fuente y sujeto a cualquier plazo, a no mas de 3 mil
millones de délares anuales. Con base en su ohservancia, la deuda externa del sector pablico
no se expandio en mas de 10 mil millones de dolares entre 1976 y 1979, para volver a

acelerar su crecimiento en afios posteriores.

En sintesis, los factores que provocaron que México aumentara su deuda externa desde
principios de los afios setenta, tiene que ver con fendmenos internos tales como la necesidad
de posponer la caida del ciclo econdémico que ya era evidente desde fines de los afios
sesenta, y que se conjuntaba con una baja productividad del trabajo que no permitia la
creacién de una suficiente cantidad de ahorro interno para impulsar a acumulacion del
capital en la economia mexicana al tiempo que clevaba los costos del aparato productivo y
desalentaba la competitividad de las exportaciones ¥ de la entrada de divisas al pais derivada
de su comercio exterior. En el plano externo se combinaban una serie de condiciones que
hacian que hubiese una sobreoferta de recursos prestables a través del mercado del eurodolar
¥ que a la postre jugaron un papel muy importante €n el sobreendeudamiento al que entrd

México en los afios setenta y principios de los ochenta.
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1.2 Las condiciones del mercado internacional de capitales v la politica de

endeudamiento externo de México de los afios setenfa.

Por lo establecido en el apartado anterior, resulta evidente que el acelerado crecimiento de la
deuda publica externa de México, obedecid no solamente a la fradicional demanda de
recursos financieros planteada por la economia nacional y su sector externo, sino también a
la existencia de una abundante liquidez internacional, y al predominio de condiciones muy
favorables, particularmente por lo que se refiere a las tasas internacionales de interés que, ya
se sefialaba, en los iltimos afios de la década de los setenta se mantuvieron muy bajas e
inclusive negafivas en términos reales, dada la elevada tasa de inflacion mundial. (ver

grafica 1.1, tomada del Informe sobre el Desarrollo Mundial 1982. Banco Mundial).

GRAFICA 1.1

La grafica muestra que de 1974 a 1978, 1a tasa de interés real fue negativa, situacién que fue
aprovechada por los prestatarios para obtener créditos baratos; de esa manera la existencia
de crédito abundante y el predominio durante algunos afios de condiciones ventajosas,
generaron una demanda adicional de recursos que habia de coadyuvar a un crecimiento

todavia mds acelerado de la deuda externa mexicana tanto poblica como privada, ello



i/ EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO DE LOS ANOS SETENTA 13

significa que cuando una economia gasta o utiliza un monto mayor de divisas del que puede
obtener de forma endogena, el remanente proviene por la via externa, dadas las limitaciones

estructurales de la economia para generar ahorro interno.

Con la crisis del 1976 y a pesar de los propdsitos de limitar el endeudamiento: los
bancos internacionales encargados de movilizar una abultada oferta de recursos alimentada
por los dos booms petroleros que se registraron en 1973 y 1979 respectivamente,
desempefiaron a lo largo de la década de los setenta, pero en particular hacia finales de la
misma, un importante papel en la acelerada expansion de la deuda externa de México, tanto
piblica como privada. El crecimiento de la liquidez en el sistema financiero internacional
después de ambos booms hizo que su canalizacion se convirtiera en una necesidad vital para
los propios banqueros. La contraccién de la demanda de dinero y de créditos por parte del
mundo desarrollado, en virtud de la recesién de los afios sctenta, y la tradicional presencia
de los paises en desarrollo como demandantes de cantidades crecientes de recursos para
financiar sus programas de desarrollo, convirtieron a estos ultimos en receptores por
excelencia de esa liquidez internacional excesiva, situacién que de forma potencial se
mantiene hasta nuestros dias,

El hecho de que la afluencia de capital privado llegara incluso a paises como Pert,
con impottantes problemas financieros y de otra indole, sugiere que las fuerzas externas de
fondos, impulsadas por tasas de interés marcadamente mas bajas en los mercados de Estados

Unidos, constituyen una poderosa explicacion de dichos movimientos de corto plazo.

El mercado de euromonedas y los créditos sindicados se constituyeron en fuente y
vehiculo, respectivamente, para el reciclaje de esos excedentes. De ahi que tanto la base
bruta de ese mercado como la neta, se expandieron aceleradamente durante el decenio y en
su absorcion empezaron a ganar terreno los paises en desarrollo.

Si en 1970 la base bruta del euromercado era de 110 mil millones de dolares y la neta
de 65 mil millones, esta se triplicd para 1974, alcanzando la cifra de 350 mil millones de
délares brutos y 187 mil miltones de délares netos. Para 1979 la base bruta era ya de 1 billén
155 mil millones de délares, siendo la neta de 600 mil millones de dolares. Es decir, a lo
largo de la década ambos indicadores se multiplicaron por més de diez veces.

{Green,1988,p.25).
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A partir de 1975, més de la mitad de esos volumenes de recursos se empezaron a
canalizar a las naciones en desarrolio. En 1979, México encabezo, con excepcion de 1976
(afio de crisis para la economia mexicana) la lista de los diez mayores prestatarios mundiales
del euromercado. Asi, la presencia de condiciones ventajosas, generaron una demanda
adicional de recursos que habria de coadyuvar a un crecimiento todavia més acelerado de la
deuda externa mexicana tanto pliblica como privada.

Lo anterior s asi por que la abundancia de recursos financieros y las condiciones
favorables de préstamo que algunos paises en desarrollo conseguian, entre ellos de manera
muy destacada México, originaron que al menos durante algunos afios de la década de los
setenta, pedir prestado resultara un buen negocio, y que este fuera alentado por los propios
banqueros, quienes con una perspectiva de corto y mediano plazos, aceptaron menores
ingresos por intereses durante unos pocos aflos convencidos de la eventual tendencia a la
baja de las tasas, hecho que sucedié y que hoy actia perversamente para aquellos deudores
que en el pasado resultaron beneficiados.

La importante competencia interbancaria a la que tal abundancia de recursos dio
lugar, llevo a los banqueros a flexibilizar sus criterios de préstamo mds tradicionales y a
incorporar a un nimero creciente de paises en desarrollo a la lista de sus clientes. Al buscar
la colocacion comercial de sus excedentes de capital algunos bancos empezaron inclusive a
prestar de manera irresponsable y hasta al margen de sus disposiciones establecidas por las
legislaciones de sus respectivos paises

Abundancia, (lexibilidad y tasas de inferés favorables dieron lugar, en los afios
setenta, a una impresionante paradoja: las tradicionales demandas de los paises del Tercer
Mundo por mayores corrientes de recursos reales fueron satisfechas, no por los gobiernos de
los paises industrializados, ni por las instituciones multilaterales especialmente creadas con
ese fin (la llamada banca de desarrollo, por ejemplo), sino por los bancos comerciales que en
Estados Unidos, Japon, Europa y otros paises del mundo desarrollado, enfrentaban la
urgente necesidad de colocar sus excedentes financieros.

En México, dos afios después de la primera crisis de 1976, el programa de ajuste que
pudo haber resuelto fos desequilibrios de tipo estructural y poder aspirar asi al crecimiento,
fue abandonado en su totalidad. La deuda piblica externa retomé los altos ritmos de

crecimiento porque el énfasis en el gasto pablico para alcanzar un alto crecimiento del PIB
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fue notable nuevamente solo un aifo después de la toma de posesién del gobiemo del

presidente Lopez Portillo, sobre la base de que la nueva riqueza petrolera financiaria el
desarrollo de México en forma no inflacionaria. Para aprovechar dicha riqueza se requetia
de la expansion de la inversién piblica. Sin embargo, se dijo también que el gobiermo haria
uso de otros instrumentos de politica para fortalecer la economia, entre los cuales se incluia
la reforma del sector financiero, para que las tasas de interés fuesen mas flexibles y
receptivas a las condiciones del mercado y una reforma fiscal que incluyera el Impuesto al
Valor Agregado. Cualesquiera que hayan sido los argumentos, el hecho es que los
desequilibrios intetno y externo se aceleraron rapidamente vy el endeudamiento externo

crecié a un ritmo insostenible. (Aspe,1993, p.116).

1.3 Las condiciones de! patrén de financiamiento interno y 1as necesidades

de recursos externos en los afios setenta.

En los setenta, la decision gubernamental de recurrir al crédito externo para mantener el
crecimiento de la economia mexicana fue facilitada, primero: por la existencia de un
excedente monetario en los mercados internacionales de divisas y més tarde por ¢l Hamado
reciclaje de petroddlares. Entre finales de 1970 y 1981 ja deuda externa del sector pablico se
multiplicé por més de doce veces.(ver cuadro 1.3).

En esos afios se consolidd también, la politica de sustitucién de importaciones, la
cual desalentaba exportaciones al proteger en exceso a la industria nacional restindole
competitividad frente al exterior.

El creciente déficit piblico y el abandono del sector agropecuario registrado en esos
afios, asi como un mayor endeudamiento y una vertiginosa fuga de capitales, fueron los
principales elementos de desequilibrio.

En relacién a la “fuga de capitales”, entendiendo a esta como la salida de divisas que
se registra en el renglon de errores y omisiones de la balanza de pagos, cuando €ste es de
cardctet negativo, es necesario contener la salida de estos capitales porque constituye parte
de 1a solucion a los problemas de endeudamiento de los paises en desarrollo, de lo contrario,
se genera un problema que posteriormente se tiene que encarar. Entre 1978 y 1983, la fuga

de capitales le costd a los paises de América Latina 50 000 millones de dolares. En México,
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se calcula que de 1976 a 1982 la evasion de divisas fue de 13 500 a 35 600 millones de

délares.

CUADRO 1.3 DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL MEXICANO, 1970-1981

(millones de dolares)

Aflo Total Afio Total

1970 4262.800 1976 19600.200
1971 4545.800 1917 22912.100
1972 5064.600 1978 26264.300
1973 7070.400 1979 29757.200
1974 9975.000 1980 13812.800
1975 14449.000 1981 52960.600

Fuente: Estadisticas Histéricas de México. INEGI. P.66

Para el caso mexicano, la acumulacién de activos en el extranjero es de gran magnitud en
comparacion con la deuda externa. Al finalizar el sexenio del presidente Diaz Ordaz, la
deuda externa del sector publico mexicano ascendia aproximadamente a 4 mil millones de
dolares, siendo significativamente menor la del sector privado, en tanto que la denominada
“fuga de capitales” no era significativa. El sexenio del presidente Luis Echeverrfa, sin
embargo, concluyd con una deuda publica externa cinco veces mayer (20 mil millenes de
délares) y una deuda privada ya importante de entre 8 mil y 12 mil millones de ddlares
siendo la “fuga de capitales” de cerca de 4 mil millones de délares acumulados entre 1973 y
1976, es decir, el equivalente al 25 por ciento de! incremento de la deuda externa piblica
entre el término de la administracion de Diaz Ordaz y el {inal de la de Echeverria. De la
misma manera puede decirse que la “fuga de capitales” representd el 50 por ciento del
incremento del endeudamiento piblico externo del sexenio de José Lopez Portillo (del orden
de 45 mil millones de dolares en relacion con el monto existente al terminar la
administracion de Luis Echeverria). (Green, 1988, p.46).

Durante los dos primeros afios del gobierno de Echevetria, el saldo positivo del rubro
de errores y omisiones, fue fiel reflejo de la politica de reprobacion del que se consideraba
desmedido endeudamiento del sexenio anterior; se habia comprobado que los mercados
internacionales mantenian una sitvacidén sumamente inestable y los créditos que aili se
obtenfan afectaban la posicidn de la balanza de pagos. En 1973, se inicid la evolucion

favorable de los precios del petréleo en el mercado internacional, y se retornd al tema de la
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capacidad de endeudamiento del pais. Se le fue dando a éste la categoria de factor

indispensable e inseparable del proceso econdmico nacional. Porque a fin de cuentas, seglin
las autoridades monetarias, el pais tenia capacidad de pago. Basindose en las
consideraciones anteriores, el gobierno optd por una alternativa de crecimiento con
endeudamiento externo, aprovechando para eflo tanto su prestigio internacional de
solvencia, basado fundamentalmente en su estabilidad econdmica y politica, como la ya
mencionada existencia de una oferta de liquidez en los mercados financieros internacionales.

I.a puesta en marcha de la politica anterior tuvo dos implicaciones:

1) En el 4mbito externo, se puso de manifiesto el grado de vulnerabilidad y subordinacién
del pais a la dindmica de la economia internacionat.

2) En el 4mbito interno, se evidencid el decrecimiento relativo del poder negociador
econdmico del gobierno mexicano frente a los sectores empresariales al no poder impedir,
entre otras cosas, la “fuga de capitales”.

Con estos antecedentes, un plan antinflacionario anunciado en marzo de 1973, fue
rechazado por las ctipulas empresariales. Se considera que estos desacuerdos iniciativa
privada-gobierno pudieron haber influido en la fuga de divisas que el pais sufri6 en ese afio,
ya que después de haberse registrado un saldo favorable en el renglén de errores y omisiones
en la balanza de pagos de México, en 1973 comenzaron a manifestarse signos negativos.

Posteriormente, en 1974, los sectores empresariales continuaron alentando la fuga de
capitales, como respuesta a los intentos del gobierno por establecer un conirol de precios

Teniendo como marco las pugnas gobierno-iniciativa privada, “a pesar de que
algunas medidas propuestas por las autoridades mexicanas fueron acomparfiadas por una
serie de beneficios para los sectores empresariales, ¢l clima de desconfianza para los
inversionistas, Iejos de disminuir, se agravé en 1975 al registrarse un egreso de divisas de
851 millones de dolares, destacando en especial la fuga de divisas del tercer frimestre de ese

afio que fue del orden de 712 millones de délares”. (Green, 1984, p.52).

Como consecuencia de las contradicciones anteriotes, en 1976 la economia mexicana
entré en una situacién de crisis. El 31 de agosto de ese afio el entonces secretario de
Hacienda Mario Ramén Beteta -quien habia relevado a Lopez Portillo en el cargo-, y 13|
director del Banco de México, Ernesto Fermandez Hurtado, dieron a conocer que se

abandonaba la politica de cambio fijo y se adoptaba la politica de flotacion de la moneda
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hasta que el peso encontrara su acomodo en el mercado cambiario. Aungue no se hablo de
“devaluacién”, en el segundo (rimestre de ese afio el renglén de errores y omisiones registrd
un impresionante saldo negativo de 1 083 millones de ddlares.

Posteriormente, al estabilizarse las fluctuaciones del peso, se fij6 la nueva paridad,; el
délar se cotizé a la compra en $19.70 y $19.00 a la venta. Lo anterior fue motivado por los
rumores de la propia devaluacién y los movimientos de capitales antes de la devaluacion.

La politica econémica del gobiemno de Echeverrfa no pudo superar los obstacutos
derivados del déficit comercial y de una' deuda externa cercana a los 20 mil millones de
délares, ademdas, la iniciativa privada ﬁrobaba su renuencia a invertir (del 12 por ciento
como tasa anual de inversién entre 1961 y 1970, past al 1.3 porciento anual entre 1971 y
1975). El régimen Echeverrista tuvo que cubrir esa brecha con grandes inyecciones de
inversién publica. La negativa del sector empresarial al aumento de recursos con reformas
fiscales, obligd al gobiemno a hacer uso del recurso al crédito externo que incrementd el
endeudamiento y presiond a la devaluacién y a la “fuga de capitales”. Estos fenémenos
expresaban la falta de entendimiento entre el gobierno y la iniciativa privada. La culpa
de la crisis fue atribuida a los empresarios y a los latifundistas quienes fueron sefialados
como “irresponsables, egoistas y poco cooperativos”, (Green,Op.Cit, p.55).

Inflacién, especulacidn, devaluacion y fuga de capitales, condujeron de manera
inevitable, a la suscripeién de un acuerdo con los organismos financieros internacionales.
Como consecuencia de lo anterior, el 28 de agosto se dio a conocer la restriccién del gasto
piiblico, planteada como mal necesario para contener la inflacion.

Con anterioridad, los dias 14 y 15 de agosto se habia difundido el rumor de que
habria un congelamiento de cuentas para evitar que el sistema de bancos del pais se quedara
sin recursos. La prensa mexicana resaltaba que para el 21 de agosto habian salido ya 4 400
millones de pesos del sistema bancario, que empezaba a quedarse sin reservas.

“Bn el contexto de esta dificil situacion , el 26 de octubre de ese afio, a menos de un
mes de la primera flotacién, el peso volvié a ser dejado sin cf apoyo del Bance de México
para que encontrara su nivel real en ¢l mercado de divisas. La nueva paridad fue de $26.60

por un délar y ya ningtin funcionario se atrevi a declarar cuanto duraria. Ese mismo dia el
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FMI aprobé un programa de ayuda al peso mexicano por 960 millones de dolares,

susceptible de elevarse a 1 200 millones de dotares™."

Durante et periodo de 1972 a 1981, el gran crecimiento de los gastos de capital del gobierno
se explica por el rubro obras publicas y construcciones, por las inversiones financieras del
gobierno federal (que fueron significativas hasta 1979) y por los crecientes subsidios a la

inversion que en 1981 se convirtieron en el principal rubro de gasto de capital.

En sintesis, durante la década de los setenta, de desacuerdos entre el gobierno y la iniciativa
privada y con un clima de desconfianza para los inversionistas, el gobiemo se vie obligado a
realizar grandes montos de inversion apoyados en el crédito externo los cuales le
permiticron superar algunos problemas de tipo coyuntural, sin embargo, continuaron
aquellos de tipo estructural (como una baja productividad del trabajo, déficit crénico en
cuenta corriente de la balanza de pagos, déficit fiscal y los altos montos de deuda externa),

que eran auténticos obstsculos para el desarrollo econémico del pais.

'ldem p.54



R

CAPITULO II
LA CRISIS DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO EN LOS ANOS
QCHENTA
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En éste capitulo se consideran los elementos tanto internocs como externos, gue
contribuyeron a la profundizacion de la crisis de la deuda en los inicios de la
década de los ochenta; asi como las repercusiones que tuvo para el pais el tener
un menor acceso al crédito. También se consignan 10s problemas internas y

externos puestos de manifiesto por la crisis de 1982.

Se hace también un analisis del proceso renegociador de la crisis de la
deuda publica externa, de manera muy especial (as fases que van de: 1082-1983,
referente al programa de rescate y acuerdo con el FMIi, renegociacion
encaminada a resolver la llamada “crisis de caja o liquidez®. 1986-1987, nuevo
acuerdo con el FM! y nuevo programa de rescate y, la de 1989-1992, hasta la

actualidad, en que se da el retorno a los mercados voluntarios de capital.

Para finalizar se considera la escasez del crédito y al gobierno como su
principal demandante durante 1983-1988, ademas de las lecciones dejadas por la
crisic de sobreendeudamiento; asi como aquellas ensefianzas que, desde el

punto de vista oficial, es sano seguir.
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2.1 Los cambios en las condiciones de acumuiacion interna y externa de
los anos ochenta y la problemdfica del endeudamiento” externo de

Meéxico.

En los inicios de la década de los ochenta, empez6 a terminarse la situacion de bonanza
que habia predominado a fines de la década de los setenta. El dinero se encarecid y la
liquidez internacional redujo su expansién acelerada del pasado. Lo anterior fue
consecuencia de [a polftica contraccionista iniciada por el presidente Carter y continuada
por el gobierno de Ronald Reagan para combatir la inflacién en su pais. Seglin Samuelson,
el resultado de dicha politica condujo a una sobrevaloracion del dolar, ya que: ... “entre
1979 y principios de 1985, el tipo de cambio del délar subié un 80 % en relacion a otras
monedas fuertes”. (Samuelson,1993.p.870y781;Gutiérrez,1987,p.11). La mencionada
politica incidi6 desfavorablemente en el peso del servicio de la deuda externa de las
economfas de los paises en desarrollo.

Al no haber previsto acontecimientos como el arriba descrito, en los inicios de la
década de los ochenta, los paises en desarrollo se convirtieron en exportadores netos de
capital, debido a las exigencias que el pago del servicio sobre sus cuantiosas deudas
externas les plante6.'

Aunados al anterior, otros dos problemas contnibuyeron a la profundizacién de la
crisis de la deuda: 1) el acortamiento de los plazos de amortizacion y periodes de gracia
para los préstamos canalizados al mundo en desarrolio y, 2) la drastica reduccion de la
oferta de créditos internacionales para ese conjunto de paises. Para el caso concreto de
Meéxico, que como deudor del euromercado habia alcanzado el primer lugar afios atrés,
empez6 a registrar una disminucion seria en 1980, la cual para 1981 implico una reduccidn
de casi 100 por ciento. El menor acceso a los mercados internacionales de dinero tuvo
graves repercusiones para el pafs por dos razones bisicamente: 1) el circulo vicioso en el
que México habia caido por su dependencia del crédito, lo obligd a seguir endeudandose

para poder servir su deuda acumulada. 2) se “resolvieron” por la via del endeudamiento los

'Exportacién neta de capital, es un concepto acufiado por la CEPAL para indicar la diferencia entre fa salida
de recursos por concepto del servicio de la deuda menos los desembolsos de la misma. Ver CEPAL,
“América Latina y el Caribe: opciones para reducr el peso de la deuda”, Santiage de Chile, 1990.
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desequilibrios que de ofra manera, hubieran planteado problemas a algunos sectores de la

sociedad -se recurrié una vez mas al endeudamiento externo para posponer la resolucion de

los desequilibrios econdmicos de tipo estructural. (Rivera,1986,p.65).

En el segundo semestre de 1981 se iniciaron las grandes dificultades financieras en
Meéxico. Los precios del petréleo que para entonces ya representaban tres cuartas partes de
las exportaciones totales, cayeron a nivel internacional. La pérdida de divisas fue
compensada de inmediato con créditos externos, que para ese entonces dadas las
condiciones del mercado internacional eran sumamente costosos debido a que provenian
de fuentes de corto plazo. Se quiso minimizar el asunto diciendo que se trataba de un
“problema de caja” (de liquidez), cuando en realidad fue la manifestacion de una crisis
més amplia y de caricter estructural. (“El Trimestre Econémico”,1983,ndm. 198,p.135).

La deuda externa del sector piblico casi se quintuplicé durante ¢l quinto afio del
presidente Lopez Portillo, como resultado del tratamiento que se le habia venido dando.
Por su parte, el sector privado también encontrd en esos afios en la oferta excesiva de
liquidez internacional la solucién ideal a sus problemas financieros, ya que
paradéjicamente en esos afios, a diferencia de las divisas extranjeras, los pesos eran caros ¥
escasos. Con la elevacion internacional de las tasas de interés mencionada y la crisis del
ochenta y dos, estas empresas también tendrian problemas de pago y muchas de ellas irian
a [a quiebra. (Vargas et.al.,1997,p.6 ).

La crisis mexicana de 1982 y su importante dimension financiera, puso de
manifiesto problemas tanto de cardcter interno como externo, estos son algunos de ellos:

1) Imposibilidad de mantener un alto ritmo de crecimiento en el mediano plazo y la
acentuacion en el corto plazo de viejos desequilibrios econdmicos y el desbordamiento
de la inflacion, todo lo anterior como resultado de las altas metas de crecimiento
adoptadas por la administracion saliente (8 y 9% anual) y lo apresurado de fos plazos en
que estas deberfan alcanzarse (a partir de 1978).

2) Se puso de manifiesto la enorme dependencia de la economia mexicana respecto al
petroleo, va que a la caida de sus precios durante la segunda mitad de 1981 se atribuyo
una parte del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos del pals, el cual alcanzo
ese afio una cifra record de 11 700 millones de dolares.

3) Después de los efectos de la devaluacion de 1976, la politica cambiaria no habia sido

capaz de garantizar una paridad realista (Green,1988,p.39), y se registré en cambio una
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4)

3)

6)

7

sobrevaluacién que fue atizada por la inflacién nacional y favorecid las importaciones y
la fuga de capitales,

Expansién acelerada de las importaciones y el gasto (publico y privado). Por ejemplo, a
finales de 1981 las importaciones alcanzaron una cifra sin precedentes de 23 mil
millones de dolares, en tanto que para §982 el déficit presupuestal del gobierno
mexicano superd el 16 por ciento del PIB.

Para compensar los efectos de la caida de los precios del pefréleo, se insistid en el
endeudamiento externo en forma excesiva, lo que dio como resultado un gigantesco
peso de su servicio y una incapacidad efectiva de pago que llevé a negociar una
moratoria parcial (sobre el principal) con los acreedores, ¥y a ocupar un lugar poco
atractivo en el conjunto de paises deudores.

La elevacién de las tasas internacionales de interés, junto con el acortamiento de los
plazos de los préstamos internacionales, Hevaron por una parte, a la acumulacién de
pesadas cargas por concepto de endeudamiento externo y, por otra, a la denominada
“erisis de liquidez”, (Como manifestacién de una crisis més amplia y de cardcter
estructural), lo anterior también obligé a un acuerdo con el FMI, para obtener dinero
fresco y para contar con un importante aval frente a la comunidad financiera
internactonal.

La globalidad e intensidad de la crisis puso de manifiesto una serie de vicios ¢
ineficiencias en la gestion publica y privada, asi como una falta de compromiso de
importantes sectores de la sociedad mexicana que aceptaron las ganancias de los buenos
tiempos y no quisieron compartir las pérdidas de los malos, a juzgar por la magnitud de
la fuga de capitales que, segiin algunos cdlculos, llegd a més de 22 mil millones de
dblares en depésitos bancarios en el extranjero y adquisicion de bienes inmuebles,

fundamentalmente en Estados Unidos. (Green,1988,p.39).

Todos estos problemas mencionados contribuyeron de manera importante a desaprovechar

la que tal vez pucda considerarse como la mds significativa oportunidad histdrica de

Meéxico, medida al menos en términos de rigueza financiera, tanto petrolera

como crediticia, para apuntalar y consolidar un crecimiento industrial sostenido y un

desarrollo econdmico y social cada vez mas ampiio y democratico.
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I.os mencionados problemas también constituyeron parte de la dificil herencia que

habriz de recibir la nueva administracion piiblica mexicana a finales de 1982.

En resumen, fueron dos los elementos detonantes que aceleraron la crisis de agosto de
1982, v con ello se manifesté en forma abierta la llamada crisis de la deuda: 1) el
encarecimiento del crédito internacional desde fines de los setenta y principios de los
ochenta, por un lado, y 2) la caida de los precios del petrleo durante el segundo semestre
de 1981, con lo cual se iniciaron las grandes dificultades financieras en México, ya que las
exportaciones petroleras representaban aproximadamente tres cuartas partes de las
exportaciones totales, por lo cual hubo una compensacion inmediata con créditos externos.
Pero desde una perspectiva mas amplia, esa crisis era de sobreacumulacion, cuya expresion
financiera era la crisis de la deuda y los problemas de la banca de ese entonces.

Con la subida de! tipo de cambio del dolar y su desfavorable incidencia en el
servicio de la deuda externa y la disminucién de la captacién de divisas por concepto de
exportaciones petroleras, no fue posible seguir conteniendo con créditos externos los
desequilibrios estructurales de la economia que habian comenzado a aparecer desde
principios de la década de los setenta (presiones inflacionarias, contraccion de la inversidn
privada, incremento de la tasa de desempleo, limites de expansién alcanzados por el
mercado interno, estancamiento de los ingresos fiscales; a los cuales se afiadieron después
el déficit externo ¥ la crisis en la produccion de alimentos agricolas).

A partir de 1983 se iniciaria la reestructuracién del capitalismo mexicano, {a cual
tendria como objetivo fundamental la modernizacién del sistema econdmico para
adecuarlo a las exigencias del capitalismo mundial intentando  erradicar el
sobreproteccionismo y la practica de alimentar indiscriminadamente las ganancias del

capital con subsidios.

2.9 La crisis de la deuda pUblica externa de 1982-1989 y los mecanismos de

superacion.

Para el caso mexicano se puede hablar de seis etapas del proceso renegociador:

I. 1977, cuando se firmé la primera carta de intencion con el FMIL
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1982-1983, programa de rescate y acuerdo con el FMI renegociacion encaminada a

L3e]

resolver la llamada “crisis de caja o liquidez”.

1984, acuerdo de recalendarizacién a mas largo plazo del servicio de la deuda con la

wr

banca trasnacional, es decir, se logré instaurar [a técnica de negociaciones multianuales.

4 1985, se establecié el principio de que la capacidad de pago y su compatibilidad con el
crecimiento econdmico debian regir en todo compromiso sobre la deuda externa, asi
como del de la corresponsabilidad entre deudores y acreedores a fin de compartir no
s6lo ganancias, sino también pérdidas. Se empezd a participar activamente en el
consenso de Cartagena.

5. 1986-1987, Nuevo acuerdo con el FMI y nuevo programa de rescate. Entré dinero
fresco v se incluyd una cldusula gatillo que indizaba la asistencia financiera a los
precios internacionales del crudo.

6. 1989-1992, se dio la Gltima renegociacién.

Para la década de los ochenta son de especial importancia las fases 2, 5 y 6, por lo que
comenzaremos analizando la renegociacion encaminada a resolver la llamada “crisis de
caja o liquidez”.

Como se comentd en el subcapitulo anterior, la crisis de la deuda comenzé con ¢l
repentino deterioro de los términos de intercambio hacia mediados de 1981, provocado
principalmente por el inicio de la reduccion en el precio internacional del petrélea y por el
alza en las tasas de interés mundiales, que aceleraron la fuga de capitales. Después de la
devaluacion de febrero de 1982, el peso continué sometido a una fuerte especulacion y,
una nueva devaluacién pude ser evitada por varios meses sélo a expensas del agotamiento
de las reservas internacionales y el uso de las ultimas lineas de crédito disponibles. La
crisis se desencadené el 20 de agosto, cuando la Secretaria de Hacienda solicitd a los
acreedores de la banca comercial de México una moratoria de tres meses para los pagos del
principal, asi como la integracion de un Comité Asesor de Bancos para estudiar el
problema y llegar a una solucién negociada.

En ¢l contexto anterior, la renegociacion de la deuda de 1982-1983 se centro en
resolver la posibilidad de un incumplimiento inmediato en los pagos, sin hacer referencia

al problema fundamental de la carga de la deuda. Sus elementos fueron los siguientes:
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a) Recalendarizacién de todos los pagos vencidos o a vencer entre el 23 de agosto de 1982
v el 31 de diciembre de 1984, que debian cubrirse en un periodo de ocho afios con un
periodo de gracia de cuatro aflos a un costo muy alto: tasa libor mas 1.875, o la tasa
preferencial (prime) més 1.75, a eleccién de la banca comercial.

b) El financiamiento adicional canalizado mediante un convenio stand by del FMI y la
concertacién de un préstamo sindicado con mas de 500 bancos, por un monio de 5000
millones de délares, por un periodo de seis affos con tres de gracia y a una tasa libor mas
2.5, o la preferencial mds 2.125, obviamente a un costo de penalizacion.

¢) Reestructuracion de la deuda externa privada, Debido a que el gobierno decidid no
asumir la deuda externa privada, y los deudores no recibieron subsidio alguno para
saldar sus obligaciones externas, se tomd la decision de establecer un mecanismo para
alentar el proceso de reestructuracion, Este mecanismo ofreceria cobertura para los
riesgos cambiarios en relacién con los pagos del principal e intereses, que serian
recalendarizados de acuerdo con los lincamientos emitidos por las autoridades
financietas. Para la fecha limite en octubre de 1983, obligaciones privadas por un monto
de casi 12 mil millones de dolares habian sido registradas y cubiertas por este

mecanismo.

En torno a la reprogramacion de 1984, acuerdo que fue formalizado hasta 1985, se puede
decir lo siguiente: ain cuando la ecomomia inicié en 1984 un modesto proceso de
recuperacion (el PIB tuvo un incremento de 3.7%) la deuda externa no podria ser pagada
en las condiciones establecidas un affo antes, por lo que los gobiernos de América Latina
empezaron a tener reuniones conjuntas. En Quito, Ecuador, participaron jefes de gobierno
y representantes de todos los gobiernos de América Latina, mientras que la primera
reunion del consenso de Cartagena agrupd a los doce paises mds endeudados. En ambas
reuniones se propuso un conjunto de medidas concretas para renegociar la deuda: limitar
los pagos de servicio a una proporcion razonable de las exportaciones de mercancias;
reducir en forma sustancial los intereses, comisiones y margenes (spreads); conseguir
plazos més amplios para su pago; reanudar y mantener un flujo neto de recursos créditos
hacia la regidn, y vincular la renegociacion a los problemas del comercio exterior.

En relacion al acuerdo iniciado por México en 1984 y formalizado hasta 1985, hay

quienes consideran que México se aparto del espiritu de Cartagena al entrar en
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negociaciones bilaterales, ya que si bien aceptd mejores condiciones en relacion a 1983,
convenian esencialmente a los intereses de la banca trasnacional. (Guillén, 1987,P.39).
Especificamente, el mencionado acuerdo implicd lo siguiente: una
recalendarizacion de la deuda pablica a un plazo mayor, una reduccion de los margenes
(spreads) y la eliminacién de las comisiones en el caso del capital renegociado. No hubo
sin embargo, ningln cambio en el sentido de las propuestas hechas en Cartagena de reducir

las tasas de interés o limitar los pagos del servicio a una proporcion de las exportaciones,

En relacion a la fase renegociadora de 1986-1987, surgié debido a que el desplome de los
precios del petréleo en 1986 y su efecto macroecondémico, hicieron surgir nuevas y muy
serias dificultades para poder pagar la deuda externa, a pesar del importante programa de
ajuste implantado y del proceso gradual pero sostenido de la depreciacion del tipo de
cambio real iniciada a mediados de 1985. Esta renegociacién compartié basicamente los
mismos elementos del convenio anterior; esta vez el componente de “dinero fresco” seria
por un monto de 14 mil millones de ddlares, se reestructurd el saldo de la deuda pendiente
de pago con los bancos comerciales y el Club de Paris. El convenio con los bancos
acreedores, firmado en marzo de 1987, recalendarizo los pagos de amortizacién de 43 700
millones de ddlares del principal a un plazo de 20 afios, con un periodo de gracia de 7 afios.
Esta cifra incluia la deuda total a mediano plazo con los bancos comerciales a fines de
1982 y los 8 600 millones de délares adicionales recibidos en préstamos en 1983 y 1984.
No se usé mds la tasa preferencial como tasa de referencia y el diferencial en tasas sobre la
tasa bdsica se redujo de un promedio ponderado de 1.2 puntos porcentuales a 13/16 sobre
los 8 600 millones de délares. (Aspe, 1993, p.119).

Las dos renegociaciones anteriores aunque permitieron seguir sirviendo la deuda,
evidenciaron que el problema de México no era el flujo de efective, sino mas bien que la
carga de fa deuda imponia severas limitaciones sobre el potencial de crecimiento. Es
importante destacar que hacia 1986, la naturaleza permanente de la crisis no sélo era una
percepeion de México, sino que habla empezado a ser reconocida por los mercados
financieros, por lo menos asi lo evidenciaban la creacidn de reserva por parte de tos bancos
comerciales v los descuentos considerables a que la deuda de los paises en vias de

desarrollo se negociaba en los mercados secundarios.
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Ante la situacién anterior se presentaban dos opciones: 1) aplazar la decisién de
reconocer el cardcter estructural de la deuda y empujar no solo a México, sino al resto de
los paises deudores a una prolongada recesion, .muy semejante a la ocurrida en los afios
treinta; & 2) buscar un mecanismo que pudiera distribuir las pérdidas contraidas durante el
proceso de sobreendeudamiento, deacuerdo con la capacidad de pago de cada una de las
partes involucradas. Esta segunda opcién, consideraba alguna forma de alivio que
incrementara realmente las oportunidades de los acreedores para recuperar parte de lo
prestado, en la medida en que el acuerdo diera al deudor suficiente espacio para retomar la
senda del crecimiento.

Es de hacer notar que la renegociacion de 1986-1987, se apegd basicamente al Plan
Baker, en tltima instancia, después de a critica que el entonces secretario de hacienda
Jestis Silva Herzog le hiciera en el sentido de que Estados Unidos proponia financiar con
40 mil millones de dolares a los quince paises més endeudados del mundo con el fin de que
reanudaran su crecimiento econdmico. Segun Silva Herzog, con la iniciativa Baker se
podria continuar con el servicio regular de la deuda pero no sc podria reapudar el
crecimiento; y sin crecimiento el problema de la deuda no podria desvanecerse. Esa
posicién lo dejaria posteriormente, fuera del gabinete econdémico de Miguel de la Madrid.
(Guillén,1987,P.48). ’

Se pospuso una vez mds una solucién de raiz al problema del endeudamiento,
Meéxico retird sus propuestas iniciales de reducir las tasas de interés y no volvié a
considerarse el asunto de limitar los pagos del servicio a una proporcién de las
exportaciones, es decir, ¢l gobierno mexicano dio marcha atrds en sus pretensiones de
ajustar el servicio de la deuda externa a la capacidad de pago del pais.

Dos esquemas de reduccion de la deuda basados en el mercada durante la
administracion del presidente De la Madrid, que oftecieron una experiencia valiosa para el
disefio del paquete financiero de 1990-1994, fueron los siguientes: 1) Programa de
intercambio de deuda por capital, desde 1986 hasta mediados de 1988; y 2) propuesta para
que los bancos comerciales cambiaran voluntariamente parte de la deuda existente por
bonos a 20 afios (29 de diciembre de 1987).

El primero de ellos, demostrd que no todos los esquemas basados en el mercado
eran necesariamente convenientes desde el puato de vista de la estabilidad

macroecondmica y de la eficiencia. Por ejemplo, se observé que este tipo de operaciones



[/ LA CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO EN LOS ANOS OCHENTA 30

generaban efectos fiscales desfavorables, ya significaban un prepago de la deuda, subsidio

a la inversion y presiones monetarias adicionales a través de la monetizacién potencial de

los titulos de deuda cancelada.

La renegociacion de 1989, como la sexta fase en la que se pasé de una
recalendarizacion a una reduccion de la deuda, surgi6 ante la dificuitad de una solucidn de
la crisis de la deuda basada en el mercado, especificamente, al pretender intercambiar
deuda por capital; para la renegociacion de 1989 se pensé que, “...1a operacion deberia ser
de grandes dimensiones y global; tendria que incluir toda la deuda renegociable”. (Aspe,
1993,p.122).

De acuerdo con lo anterior, la renegociacion inmediata de la deuda externa, fue uno
de los objetivos prioritarios de la nueva administracién. Para ello se consideraron cuatro
criterios bésicamente: i} reduccion inmediata del saldo de la deuda; ii) reduccidn a largo
plazo en la carga de la deuda externa definida en términos de la razon deuda/PIB; iii)
reduccién en la transferencia neta de recursos al exterior; y iv) arreglo multianual que
eliminaria ta incertidumbre de renegociaciones recusrentes.

Esta renegociacién se realizo en dos etapas: 1) con las organizaciones financieras
internacionales y con el Club de Paris, y 2) con los bancos comerciales. En la primera
etapa incluiria un paquete financiero con las organizaciones financieras internacionales y
Club, con doble propdsito: eliminar las transferencias netas a esas entidades, mediante
recursos frescos contratados sobre una base multianual; y contar con la asistencia técnica y
apoyo de esas instituciones. La segunda etapa consistié en la negociacién de una operacion
de reduccion de deuda en gran escala.

La propuesta presentada por México y el Comité Asesor de Bancos a los bancos
participantes, consistia en un menil con las tres opciones siguientes:

a) El intercambio al valor nominal de la deuda histérica (denominadas en dolares o su
equivalente en otras monedas) por bonos a una tasa de interés fija de 6.25 por ciento (o
su equivalente, dependiendo de la moneda), con pago de interés semestrales y
amortizacién en un sdlo pago de 30 afios; los bonos cuentan con la garantia principal de
bonos “cupén cero” del Tesoro de los Estados Unidos, asi como una garantia por
intereses refinanciables de 18 meses para los pagos de interés.

b) Cambio de la deuda histérica por bonos con un valor 35 por ciento menor al valor

nominal, Los bonos pagarian una tasa de interés Libor més 13/16 (o su cquivalente en
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otras monedas), con pagos de interés semestrales y amortizacion en un solo pago al
vencimiento en 30 afios; los bonos de descuento tendrian fas mismas garantias sobre el
principal e intereses que los bonos a [a par.

¢) El cambio de la deuda histérica por nuevos insrrumentos de deuda con vencimientos a
15 afios y 7 de gracia, a la tasa de interés libor mds 13/16, junto con el compromiso de
otorgar financiamiento en los mismos trminos durante ¢l periedo 1990-1992 por un
importe equivalente a 25 por ciento de la deuda asignada a esta opcion por medio de una
combinacién de los cuatro instrumentos siguientes: compra de bonos para obtener
dinero fresco, créditos bancarios tradicionales a mediano, programa de préstamo al
sector pitblico o programa de financiamiento al comercio exterior. (Aspe, 1993, pp.124-

125).

En conclusion, el proceso de ajuste y renegociacion de la deuda, que inicid en 1982 y
culminG con la firma del convenio con los bancos comerciales el 4 de febrero de 1990, no
sélo reabrié el acceso al financiamiento externo voluntario para las entidades péblicas y
privadas, sino que también despejo ¢l camino para pensar y actuar en otras medidas
necesarias, tales como la desregulacién, la privatizacion y las politicas sociales. Durante
ese tiempo, ¢l desendendamiento de la economia ha sido notable: Ia deuda total del sector
plblico ha caido de 80.5 por ciento del PIB en 1987 a cerca de 46 por ciento del PIB en
1991. Mientras que la deuda bruta interna ha descendido de 23.1 por ciento en 1987 a 18.1
por ciento en 1991, la deuda externa neta ha mostrado el descenso mas impresionante: de
54.4 por ciento det PIB en 1987 a s6lo 27.7 por ciento en 1991. De igual manera los costos
del servicio de la deuda externa total han bajado considerablemente, puesto que los pagos
de intereses en la primera mitad de 1991 representaron solo 18.5 por ciento como
proporcién de las exportaciones de bienes y servicios, por debajo del nivel de 43.6 por

ciento que tenian en 1982,
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2.3 Los experiencias del endeudamientoc publico exierno de los afos

ochentq y su significado econémico.

De 1983 a 1988 el sector publico se convirti6é en el principal demandante de recursos de la
banca para financiar un gasto compuesto en su mayor parte por el pago de intereses de su
deuda puiblica total -el encaje legal llegd a representar niveles muy cercanos al 100
porciento-, lo cual incidié negativamente en la disponibilidad de recursos para el sector
privado. De esta manera ef servicio de la deuda puiblica constituia un elemento de presién
sobre el sistema bancario, por lo que, con las modificaciones a la regulacién al sistema
financiero en abril de 1989, se conselido el proceso de liberalizacién del sisterna financiero
mexicano,

Las modificaciones a la regulacion vigente para la banca comercial del pais fueron:
) El Banco de México dio mayor autonomia a los bancos para determinar las

caracteristicas de costo y plazo de los instrumentos de captacion tradicional.

2) El Banco de México eliming el encaje legal v lo sustituy6 por un coeficiente de liquidez
que requeria a los bancos canalizar al Banco de México y/o a la adquisicidon de valores
gubernamentales el 30 por ciento de los depdsitos recibidos.

La crisis de sobreendeudamiento, con toda su secuela de efectos negativos a nivel
social y econdémico, ha dejado lecciones que no se pueden olvidar particularmente cuando
s¢ trata de disefiar las estratepias que definen el papel del ahorro externo en el
financiamiento del desarrollo. En primer término, no debe perderse de vista que el
endeudamiento externo es un instrumento mas a disposicion de la politica econdmica. En
este aspecto es un instrumento neutro, que puede ayudar a incrementar la inversién y por
ende la tasa de crecimiento; o, por el contrario, si no es utilizado de manera adecuada
puede conducir al sobreendeudamiento, la recesion y la inestabilidad. No cabe la menor
duda de que ]a contratacién de deuda no puede sustituir a una politica econémica coherente
y consistente; financiar déficit fiscales muy altos con créditos externos en un contexto de
inestabilidad econdmica, inicamente pospone y hace mas dolorosa la adopcion de medidas
inevitables para recuperar la estabilidad.

En el mangjo de la deuda externa siempre €s necesario tener presente los principios

basicos de la prudencia financiera; entre ellos, asegurar mediante evaluaciones cuidadosas,
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que el financiamiento se dirija hacia proyectos rentables que garanticen la generacidn
suficiente de divisas para cubrir el servicio de la deuda, mas un beneficio adicional. Hoy
por hoy, la revolucién tecnologica y cientifica permea los mercados financieros, Para
México, estos acontecimientos se han convertido en un refo para movilizar agilmente,
hacia nuestro pais, los flujos de capital extranjero. Entre las nuevas tendencias de la
globalizacion financiera destaca Ia preferencia por el uso del capital que comparte el riesgo
de los proyectos, comparado con los créditos de fa banca comercial que, por definicién, no
estan comprometidos con la suerte que corra el proyecto; sea este un éxito o un fracaso
siempre se tendrd que pagar de alguna manera, ya que los bancos recuperaran su crédito y
rainimizaran el riesgo con las garantias implicitas del proyecto. En el caso de los créditos
soberanos la tendencia ahora es condicionarlos a la constitucién de enhancements o
garantias, haciendo que el financiamiento se vuelva extremadamente caro, Otra tendencia
importante es la de hacer operaciones de cobertura a efecto de reducir los riesgos
provocados por la aparicién de eventos adversos, tales como el aumento de las tasas de
interés internacionales y/o la disminucién del precio de materias primas de exportacién.

En sintesis, se pueden identificar dos aspectos que han influido sobre la politica de
financiamiento externo en los afios recientes y que, con toda seguridad continuardn
influyendo en el mediano plazo: en primer lugar se encuentra el proceso de globalizacién
de la economfa mundial a rafz de la revolucion cientifica y tecnolégica de alcances todavia
inimaginables, que han estimulado la formacion de nuevos centros financieros, la creacion
de nuevos productos y servicios, asi como la emergencia de blogues econémicos. Todo
ello impone a México la necesidad de administrar el riesgo ante una competencia intensa
por el financiamiento y los mercados. En segundo lugar, estin los requerimientos
financieros de México, dado que al encontrarse en pleno proceso de recuperacion
econdmica, necesita recursos financieros externos suficientes para financiar el déficit de
cuenta corriente asociado ai aumento de {a inversion

A continuacién se describen once lecciones acerca del manejo de la deuda externa
euyo origen se encuentra en ¢l manejo de la crisis de la deuda de 1a década de los ochenta y
que seglin ¢l gobierno mexicano, es sano seguir:

I. La deuda es un instrumento neutral de politica economica. Como cualquier otro
instrumento de politica financiera, contribuye a alcanzar los objetivos planteados por la

politica econdmica, aumentando el consumo presente, la inversion y el crecimiento
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econdmico. Por esta razon se le debe considerar como complemento al ahorro interno v

no como fuente principal de financiamiento para el desarrotlo.

b2

El manejo de la deuda externa no puede sustituir una adecuada politica econdmica; no
debe utilizarse para corregir desequilibrios estructurales, ya que estos deben ser
atacados desde sus raices, El saneamiento de las finanzas piblicas junto con la reforma
estructural de [a economia, constituyen [a condicién necesaria para lograr uina
negociacion exitosa de la deuda externa, que a su vez consolide los beneficios derivados
de la politica de ajuste. Entre mayores sean los esfuerzos realizados en la reforma
estructural, mejores serdn los términos y condiciones de las reestructuraciones.

3. El consenso internacional acerca de la importancia de resolver el problema de la denda
externa es una condicién necesaria, mas no suficiente, para lograr una negociacion
exitosa.

En presencia de condiciones internacionales adecuadas a nivel pelitico, econdmico

y financiero, se debe convencer a las instituciones financieras internacionales, a los

acreedores v a sus gobiernos, al igual que a todos los lideres de opinidn, tales como

académicos y periodistas, de que el pais deudor ya agoté todos los medios a su alcance y

que, por tanto, requiere de un apoyo internacional mas decidido.

4. Las negociaciones de deuda externa soberana no son Unicamente una cuestion deudor-
acreedor, Estas deben considerarse como parte de una problemdtica global que
involucra tanto a la comunidad internacional como a sus gobiernos. Sélo se puede
alcanzar una solucion a través de la participacion de todos los sectores involucrados. En

! .
consecuencia, hay un alto contenido politico que debe considerarse y atenderse.

5. La conf\rontaci()n es el camino equivocado para resolver de manera satisfactoria y, sobre
todo, duradera el problema de 1a deuda. Aungue la defensa del interés nacional es un
derecho soberano que justifica la toma de decisiones unilaterales, el repudio a la deuda
como estrategia de negociacion solo conceden un alivie efimero que es mds que
compensado por el perjuicio ocasionado por el aislamiento financiero y una mayor
incertidumbre de los agentes econémicos internos y externos.

6. Un club de deudores s6lo puede brindar soluciones generales que toman como base el

ntinimo comin denominador. Dado que cada pais enfrenta diferentes problemas bajo

distintas circunstancias, los beneficios de las negociaciones en bloque se encuentran

limitadas por el pais de peor desempefio.
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7 Los paquetes de negociacién deben ser lo mas amplio y flexible posible. Dada la
diversidad de la estructura legal, fiscal y administrativa de los paises acreedores, se debe
oftecer a sus bancos upa amplia gama de opciones viables, entre las cuales puedan
elegir la mas conveniente. Sin embargo, estas opciones deben ser equivalentes en
términos financieros,

8. Es mejor obtener un acuerdo satisfactorio a tiempo, que uno optimo pero extemporaneo.
Una solucién satisfactoria y a tiempo que sirva como catalizador de los avances en el
saneamiento de las finanzas piblicas y la reforma econdmica, es preferible a la
obtencién de mejores condiciones que tomen mas tiempo y, en consecuencia, no
compense el costo de la incertidumbre generada por la demora de la negociacién.

9. Se debe lograr una solucidn de largo alcance, ya que tan importante es el acuerdo en si
rmismo como las expectativas que de él se deriven. La negociacion de un paquete que
incorpore un monto suficientemente amplio de deuda, es clave para que los agentes
econdémicos perciban que la solucidn serd permanente € irreversible. Ello permitira
afiadir una serie de beneficios indirectos a las ganancias ya obtenidas en el acuerdo,
tales como menores tasas de interés, repatriacion de capitales, atraccion de inversion
extranjera y el acceso a los mercados voluntarios de capital.

10. No existe un pardmetro tnico para evaluar los resultados de las nepociaciones. Cada
pais tiene que decidir que tipo de acuerdo es el mejor segin sus propias necesidades. Lo
suficiente para un pais puede no setlo para otro.

11. Se debe buscar que la negociacién conduzea a la creacion de un circulo virtuoso. Una
politica econdmica coherente y consistente es una condicién necesaria para alcanzar una
negociacion exitosa. A su vez, dicha negociacién funciona como catalizador que
multiplica los beneficios de las reformas gstructurales puestas en marcha con
anterioridad y se produce entonces el circulo virtuoso de mayor credibilidad, mayor
inversién, menor inflacion, mayor crecimiento, mayor credibilidad. (Aspe,1993,p.767).

Segin fuentes oficiales, con la firma del paquete financiero 1989-1992 por parte del

gobierno el 4 de febrero de 1990, habia terminado la crisis de la deuda, y que, en lo

sucesivo, se tomarlan en cuenta las once lecciones anteriores para su tratamiento.

(Gurria,1994,p.8).
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En resumen, atin cuando desde el gobierno durante la administracion del presidente
Salinas, se quiso pensar que con la reduccién de la incidencia de la deuda externa en las
finanzas piblicas y en la economia en general, ¢l problema de la deuda estaba resuelto,
habia quedado atrds y no constituiria mas un obstaculo a la modernizacion y desarrollo del
pais lo cierto es que, las experiencias de estos aftos han puesto de manifiesto que el
problema de la deuda piiblica externa no es de cardcter coyuntural por falta de liquidez,
sino de carcter estructural y por falta de solvencia, haciendo notar que no se resolver con
tnas créditos, sino por el contrario, es necesario reducir el saldo de la deuda asi como de su
servicio y asegurar nuevas modalidades de financiamiento a largo plazo, que permitan un
cambio estructural, reduciendo las trasferencias netas de recursos al exterior. Agregando
ademds, que no basta con reducir el saldo de esta, si esto no se acompafia con politicas
apropiadas de tipo de cambio (para no generar entre otras cosas el encarecimiento de los
productos nacionales en el mercade internacional) y sobre todo, de precios; ya que es
contraproducente frenar la inflacién v llegar a Ia estabilidad de precios gracias a una
disminucién del ingreso global, ya que esto genera [a disminucién del ritmo de crecimiento

creando cuellos de botella que tienden a liberar la presién de manera abrupta,
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Se aborda aqui la tendencia a la reestructuracion capitalista a nivel mundial, la
cual se considera que no es de cardcter ideoldgico, sino que responde a la
necesidad de superar la crsis en condiciones en las cuales las politicas
expansionistas dejaron de ser eficaces. En México, también se emprendio la
modernizacion del sistema econdomico para adecuario a las exigencias del
capitalismo mundial intentando erradicar el sobreproteccionismo. Se considera
también la finalidad politica y econémica de formular un plan para reducir el
servicio de la deuda publica externa, asi como los resultados del paguete 1989-
1892,

Ademas, se hace un analisis de la nueva modalidad del financiamiento
externo el cual se basa en una politica de emision de bonos y colocacién de
acciones en los mercados internacionales, asf como la insuficiencia del crédito
externc para llevar adelante la modernizacion econémica y los efectos negativos
de fa sobrevaluacién del tipo de cambio debido a las grandes cantidades de
inversion extranjera que recibié el pais, Durante 1994 la imagen de México se vio
deteriorada frente al exterior lo cual condujo a un comportamiento desfavorable de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, por la salida masiva de capitales, por
un lado y, por un déficit en la balanza comercial principalmente, debido a ta
modernizacion del aparato productivo del pais.

Por ultimo, se presentan los detalles del estallamiento de la crisis de 1994

asi como las politicas instrumentadas para superaria.
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3.1 I cambio en las condiciones de acumulacion y la poflitica de

endeudamiento externo del sector publico, 1988-1995.

Si definimos la reestructuracién capitalista mundial como un amplisimo y complejo proceso
en ¢l que se superponen factores de naturaleza econdmica, tecnoldgica, politica y cultural,
como parte de una respuesta defensiva y ofensiva del capital para hacer frente a cambios
objetivos, superar el descenso tendencial de la rentabilidad v abrir un nuevo ciclo de
expansion de largo plazo; entonces, s comprensible la uniformacién de las tendencias
reestructuradoras en el mundo eludiendo e radicalismo tedrico puesto de manifiesto en la
notable coincidencia entre las mas disimiles corrientes politicas en el mundo en torno a su
necesidad e impostergabilidad. Inicialmente, el recorte del gasto piblico, Ia adapcidn de
medidas monetaristas v la restriccion de los programas de asistencia social fueron
emprendidos por los gobiernos socialistas (laborista o socialdemécrata) a fines de los
setenta en Inglaterra, Alemania Occidental y Norte de Europa.

De seguir lIa tendencia actual, parece posible lograr ¢l controf del déficit fiscal y la
compresion de los gastos sociales hasta bien entrada la década de los noventa, debido al
caricter estructural de las tendencias que se intenta revertir,

De lo anterior se desprende que , las razones de esta uniformacion no son
ideologicas, como se postula en ciertos circulos al hablar de una supuesta ofensiva
“neoliberal”. Son el producto de factores objetivos impuestos por ]a necesidad ineludible de
supetar la crisis en condiciones en las cuales las politicas expansionistas dejaron de ser
eficaces y no queda alternativa sino aumentar la productividad del trabajo y la eficiencia
capitalista. En el contexto de la elevada internacionalizacidn de la vida econdmica, estas
opciones “reestructuradoras” se “contagian” de pais a pafs, como lo puso en evidencia el
caso francés. Al intentar poner en marcha politicas populistas, el franco fue virtualmente
aplastado por el marco aleman, fortalecido por la enorme capacidad exportadora germana.
No quedé ofra opcién que buscar equiparar el potencial econdmico de los rivales en el
mercado mundial.

Para el caso de México, la reestructuracion comenzé a producirse en el contexto de

una profunda crisis social que ha concluide por abarcar al propio Estado mexicano y su



I/ EL REENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO, 1990-1995, 40

sistema politice y a acelerar el agotamiento de sus instituciones, que ya habian comenzado
a chocar contra los requerimientos de la acumulacion de capital a fines de los afios setenta.

La estrategia que se habia estado gestando desde fines de los sesenta, fue propuesta
primeramente por el gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988) y luego por el de Carlos
Salinas de Gortari (1988-1994); esta constituida por un conjunto de medidas contingentes y
acciones de largo plazo, que implicaron una ruptura con précticas clave de la modalidad
precedente de gestion e intervencion estatal. Su objetivo fundamental es la modernizaciéon
del sistema econémico para adecuarlo a las exigencias del capitalismo mundial intentando
erradicar €l sobreproteccionismo y la prictica de alimentar indiscriminadamente las
ganancias del capitalismo con subsidios. (Rivera,1992,p.95).

Los eficientistas, como se conoce al equipo creador y promotor de esta estrategia,
entraron en contraposicidn desde principios de los setenta con el otro nicleo de la
tecnoburocracia mexicana, identificado con el expansionismo inflacionario de inspiracién
keynesiana y encabezado temporalmente por el presidente Echeverria,

De acuerdo con lo anterior, la administracion del presidente De la Madrid se
caracterizaria por la inestabilidad econémica, propiciada por las pugnas de poder al interior
del gobierno las cuales llevaron a descuidar sus principales causas, por una parte, y por otra,
la falta de acuerdo entre el niicleo eficientista conservador de la burocracia y la fraccion
mas poderosa de burguesia mexicana para hacer avanzar la reestructuracion.

- Adn cuando el gobierno habia revertido parcialmente la nacionalizacion bancaria,
consentido el establecimiento de un poderoso mercado paralelo. en torne a la banca y
procurd ganancias monopolicas a los magnates mas poderosos de la burguesia mexicana, no
habia sido capaz de “restablecer la confianza” de la iniciativa privada. Sin embargo, en
medio de este clima de desacuerdos, un hecho vino a poner fin a las decisiones unilaterales
por parte del gobierno: la caida de Bolsa de Valores el 19 de octubre de 1987, la cual puso
en evidencia ta magnitud del poder econdmico de los magnates de la Bolsa y la limitada
capacidad estatal para regular adecuadamente ¢l mercado de dinero y capitales, Quedd asi
en evidencia que la vieja prerrogativa del estado mexicano de imponer sus normas,

procedimientos y puntos de vista a la burguesia mexicana, habia caducado. El primer paso
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en el camino del entendimiento entre Estado y gran burguesia lo constituyd el Pacto de
Solidaridad Econémica del 15 de diciembre de 1987.

El Pacto, como plan antiinflacionario, s¢ dio en realidad entre el gobierno ¥ el gran
capital, en dicho planteamiento habia quedado involucrada la apertura comercial, la cual
desde 1983 no habia podido ser impuesta a una burguesia habituada a servirse de la
proteccién para cubrir su ineficiencia o extraer ganancias monopolicas. El Estado por su
parte se comprometid a: 1} racionalizar el gasto pablico, 2) desincorporar empresas
paracsiatales.

La crisis estructural cambié definitivamente la correlacion de fuerzas: en tanto el
Estado se debilito financieramente (consumando las tendencias aparecidas en los setenta),
la burguesfa monopdlica superé gran parte de las restricciones que pesaban sobre ella -
paraddjicamente con el apoyo directo del Estado-, gracias a lo cual inicié el saneamiento
financiero v la reestructuracion productiva de sus empresas.

La politica implementada a partir de 1989 por Salinas, ya en el poder, consistio en
profundizar la politica de modernizacién de la cual habia sido uno de los principales
inspiradores desde el inicio de la administracién anterior y su ejecutor directo antes de
llegar a la presidencia. Ademas, con la reforma del Estado emprendida por €L, -ya que
reconocia que sin ella la crisis no podia enfrentarse adecuadamente-, afectaria los intereses
materiales de los cuadros conservadores en todas sus alas, eso traeria como consecuencia la
fractura interna del PRI v el desprendimiento de paste de su ala izquierda, lo que constituyd

una prolongacién de su crisis politica.

En materia de deuda piblica externa, el gobierno del presidente Salinas formuld un
plan para reducir el servicio de la deuda piblica externa, lo cual constituyd un giro
importante respecto a la politica conservadora de pagar a toda costa que siguto el gobiemo
encabezado por Miguel de la Madrid, y tenia un fin politico muy claro: arrancar a fa
izquierda una bandera de movilizacién, para asi demostrar a la opinién piblica que el
gobierno era capaz de asumir coherentemente una tarea social priotitaria. En lo economico,
pretendia liberar fondos para llevar a cabo una politica socia, sin afectar el equilibrio

presupuestario.
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Los lineamientos planteados por €l presidente Salinas en diciembre de 1988 en su

discurso de toma de posesidn, fueron los siguientes:

1. Abatir las transferencias de recursos al exterior.

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

3, Disminuir el valor historico de la deuda externa,

4, Reducir el saldo de la deuda como proporcidn del PIB.

Bajo los lineamientos anteriores se [levé a cabo la reestructuracion de la deuda del
sector plblico en 1989-1990 (las especificaciones han sido expuestas en el apartado 2.3)
con el FMI, Banco Mundial, Club de Parfs, Eximbank y con la Banca Comercial.

Al 31 de diciembre de 1988, el saldo de la deuda externa total estaba distribuido de
la siguiente manera en millones de dolares: total 100384, sector publico 81003, sector
privade 7114, sistema bancaric 7481 y Banco de México 4786,

Los resultados del paquete 1989-1992 fueron los siguientes:

a) La opeidn de bonos de descuento permitio al pais reducir su deuda piblica externa en
7190.3 millones de délares.

b) La opcion de dinero nueve dot6 al pals de 598 millones de dolares.

¢) La reduccién del pago de inteteses en el periodo de marzo 28 a diciembre 31, ascendio a
481.1 millones de délares para los bonos de descuento y a 468.8 millones de délares para
los bonos a la par.

d) Se pacté que los beneficios de) acuerdo de reestructuracion fueran retroactivos a julio de
1989, por lo que se recibié el reembolso de los intereses pagados de julio de 1989 a marzo
de 1990, el cual sumo 1127.5 millones de délares incluyendo el ajuste de los bancos
mexicanos.

€) Se eliminaron pagos por 2545 millones de délares que se tendrfan que haber efectuado de
no haberse realizado el acuerdo, en virtud de que los nuevos bonos son a un plazo de 30
aftos.

Por lo que respecta a la deuda externa del sector publico, esta ascendi6 al mes de
diciembre de 1989 a 76059 millones de ddlares, lo que significé una disminucién real de

4944 millones de délares con respecto a diciembre de 1988. Esto se explica por: a)
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cancelacion de deuda externa del sector piblico por 1830 millones de délares, provenientes
de la venta de paraestatales; b) operaciones de intercambio de deuda piblica por inversién
(swaps), autorizadas antes de noviembre de 1987 por 750 millones de ddlares y que se
gjercieron entre 1988 y 1989; amortizaciones netas del sector por 323 millones de dolares y,
d) variaciones de! tipo de cambio del dolar con respecto a otras monedas, principalmente
del yen japonés que dieron como resultado una disminucién del saldo de la deuda por 2061

millones de ddlares.

En sintesis, el eje fundamental y de largo plazo de la politica modernizadora se
caracterizd por perseguir tres grandes objetivos: a) el restablecimiento de la rentabilidad del
capital por medio de la recuperacion de la eficiencia productiva; b) la eliminacion de las
distorsiones en la asignacion y el uso de los recursos productivos creados por la
sobreexpansion y el agotamiento parcial del potencial dinamico del Estado interventor
tradicional y; c) el logro de una modalidad abierta de integracién a la economia mundial,
para adecuar los costos de produccién, los precios y las ganancias a los que prevalecen
internacionalmente. Los objetivos de largo plazo tienen su expresién y son concordantes, al
menos formalmente, con otros de corto plazo, como el control de la inflacion a través de la
reduccion del déficit fiscal, el establecimiento de tipos de cambio reales (o subvaluados)
para impulsar las exportaciones, Ja restriccién salarial para favorecer la recuperacion
inmediata de la rentabilidad capitalista y el establecimiento de un tipo sui generis de
subsidio para absorber el sobrendeudamiento de las empresas privadas.

Adn cuando la reestructutacion es una necesidad objetiva, numerosos observadores
y criticos, principalmente dentro de la izquierda, han planteado la idea de que los
eficientistas, con el apoyo del gran capital financiero internacional, intentan imponer en
México una politica de corte neoliberal. Su objetivo serfa supuestamente desmontar el
aparato de gestion y regulacion estatales establecido desde los afios cuarenta, para
suplantarlo por un sistema basado en el libre mercado. Esta caracterizacién no parece
adecuada debido a que el nicleo gobernante basa su autonomia y poder frente a la clase
capitalista en ef sistema de economia mixta. También el cardcter antipopular de la estrategia

reestructuradora surge debido a que considera que la superacion de la crisis actual solo
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podrd superarse a base de grandes sacrificios, Jos cuales recaen fundamentalmente sobre los
trabajadores y las clases populares.

Por su parte, los beneficios de la reestructuracion de la deuda piblica externa en
1989 se tradujeron en menores presiones sobre las finanzas pablicas, con efectos positivos
sobre la estabilizacién econdmica, a la par de mejorar la percepeion internacional del pais,
permitiendo la reasignacidén de recursos gue hubieran sido utilizados para cumplir
compromisos externos. Hasta diciembre de 1994 la economia mexicana tendria un
comportamiento relativamente estable, porque a partir de ese entonces, entré en una nueva
crisis que se tradujo en inestabilidad financiera y deterioro de la produccion y el empleo,

pero también exigid de un programa de reinsercion de México al mercado mundial.

3.2 La nueva moddalidad del endeudamiento externo del sector publico en

los anocs noventa.

De 1982 a 1988, el financiamiento externo que tradicionalmente s¢ habia utilizado como
parte de la estrategia de industrializacién y para complementar el ahorro interno dejé de
cumplir esta funcidn, primero por la dificultad de conseguir los préstamos, y despues
porque 1os créditos contratados se utilizaban totalmente para cubrir los pagos de empréstitos
contraidos con anterioridad. Durante este periodo, el gobierno recurrié al endeudamiento
interno, para hacer frente a los problemas generados por la disminucion de la entrada de
créditos, lo que ocasioné mayores presiones sobre las tasas de interés y una mayor carga del
servicio de la deuda interna. Esta situacion obligd a acentuar a politica contraccionista, a
emitir bonos gubernamentales (CETES) y a acelerar la venta de empresas puiblicas.

Ante esta situacion, para lograr la reapertura de los mercados de capital tanto para el
sector publico como para el sector privade, México tuve gue emprender un proceso de
reestructuracion global de la economia consistente en los siguientes elementos' la
contraccitn del gasto y la inversidn publica, la reforma cambiaria, el ajuste patrimonial, el
saneamiento de las finanzas publicas, la reduccidn de las tasas internas de interés y el

proceso de reestructuracion de la deuda externa con la comunidad financiera internacional,
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Aunado a lo anterior se realizé la reestructuracion de tos mercados internacionales
de capital, sustentada en la revolucion informdtica. La reestructuracion  financiera,
especificamente, iniciada en los Estados Unidos a principios de los ochenta tuvo la
siguiente caracteristica principal: la titularizacién y bursatizacion de la deuda -tendencia a
la sustitucion del depdsito- préstamo bancario, por la emisién y compra venta de titulos
negociables.

Lo anterior origind un acelerado proceso de trasnacionalizacion de la propiedad de
titulos de crédito, como resultado de esto la inversion de cartera se convirtio en la principal
forma de inversién mundia! de capital, por encima de los préstamos bancarios y la inversion
directa. Debido a la extrema volatilidad de esta inversion, a la falta de normas
internacionales para su regulacién y a fa disparidad de las diferentes economias, se
desarrollé un nuevo tipo de crisis financiera internacional, caracterizada por la especulacion
cambiaria y financiera, originada por el ataque masivo de los diversos fondos de inversion
sobre las monedas y economias vulnerables. Situacidn que se hara latente en la década de
los noventa, particularmente en paises como Turquia y México. En estas circunstancias la
economia empezd una nueva etapa de endeudamiento externo.

En el marco anterior, la reincorporacién de México a los mercados internacionales
voluntarios de capital comenzd a darse bdsicamente a finales de 1989, a través de una
politica de emisién de bonos y colocacion de acciones en fos mercados internacionales, con
la supuesta “ventaja” de ser mds baratos comparados con los créditos bancarios. (Ver

cuadro 3.1).
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Cuadro 3.1 Cotecacidn de bones del seetor piiblico en ¢l exterior, 1989-1995

(mullones de délares).

Emisor Afig

1989 1990 1991 1992 1593 1994 1995
Giob, Fed. [Xi] 2138 [ 3708 295.9 100 0 4723 3
Pemex 0.0 3540 4360 241 9 12913 8543 1330

Banca de desarrolio

Nafin 689 190.0 ¥7590 400.1 488 2 [373.8 1959
Bcomext 900 63.0 2279 108 2 ’ 1577.3 960 0 7695
Banaobras 0.0 0g 100 00 1000 G0 0.0
Totales 158.9 253.0 029 508.3 21655 23338 1665.4
CFE 0.0 00 00 1000 0.0 ‘ 0.9 00
Total 158.9 9708 1740 4 12279 37527 3488.1 65219
Fuene: SHCP

Una caracteristica de estas emisiones consistié en que se realizaron en diversas monedas
como fueron: yenes, libras esterlinas, chelines austriacos, pesetas espafiolas y marcos
alemanes entre otras, con lo que se diversifico el riesgo inherente de mantener la deuda en
una sola moneda, ademas de reducir la dependencia de las tasas norteamericanas.

El primer hecho significativo del regreso de México a los mercados voluntarios de
capital fue la colocacion de 100 millones de marcos alemanes, por parte de Petrdleos
Mexicanos el 29 de marzo de 1990. Este préstamo fue importante por su monto, aungue
desde 1989 otras cmpresas habian obtenido recursos por la misma via.

Lo novedoso de esta estrategia de endeudamiento externo, consistid en no solicitar
grandes préstamos, sino, en la colocacién de varias emisiones de deuda por montos mas
modestos como lo realizd Pemex; la paraestatal firmé un convenio el 24 de mayo de 1990
para la obtencién de recursos frescos por un monto de 130 millones de délares con el
Citibank, 60 millones en el mismo mes con la Corporacién Financiera Internacional y 45
millones de délares mas colocados en la bolsa de Austria el 15 de julio. Para José Angel
Gurria, el retorno de México a los mercados voluntarios de capital se dio con la colocacion
en junio de 1989 de 100 millones de dolares que realizd el Banco de Comercio Exterior.

{Gurria, 1994,p.170).
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Con el fin de mejorar los términos de las colocaciones y de obtener acceso a
nuevos mercados fue necesario que agencias internacionales especializadas en inversiones
calificaran el riesgo crediticio de México. Esto se logrd cuando en diciembre de 1990 las
dos agencias mas prestigiadas otorgaran a la deuda mexicana las siguientes calificaciones:
Moody’s Investors Service otorgd una calificacion de Ba3 a los bonos de deuda
reestructurada (bonos de descuento y bonos a la par) y al gobierro federal como deudor le
asigné el nivel Ba2.’

Ambas calificaciones de la agencia situaron a México dentro def grado especulativo;
y Standard & Poor’s Ratings (S & P), que en julio de 1992 asigné una calificacion de BB+
a la deuda mexicana de largo plazo, colocando al pafs en la mejor categoria dentro del
grado especulativo.

Con esto se obtuvo el reconocimiento del capital internacional para la economia
mexicana, abriendo la posibilidad de que el pafs accediera a mayores créditos del exterior
sin grandes dificultades, debido a que estas calificaciones se convirtieron en el aval de
México ante los inversionistas extranjeros, lo que permitié al pais atraer grandes

inversiones de todo tipo, permitiendo consolidar el modelo de desarrollo vigente.

En resumen, durante 1989-1990, caracterizado como un periodo recesivo en el que
entraron los paises desarrollados por una parte y la necesidad de financiamiento externo
cronico de los paises en vias de desarroflo por la otra, teniendo como fondo las politicas
reestructuradoras, hizo posible que la inversién fluyera hacia las ecotomias emergentes, es
decir, aquellas con mercados bursatiles y de capitales muy dinamicos o de rapida apertura
externa e industrializacién situados en paises periféricos.

Para lograr una mayor recepcion de inversién extranjera se cred un nuevo marco
normativo para promover la inversién extranjera directa en Meéxico. Fue asf como el 27 de
diciembre de 1993 fue publicada la Nueva Ley de Inversion Extranjera. En poco tiempo

hubo respuesta por parte de los capitales extranjeros; México fue colocado como el

! Segiin la escala de calificaciones para ja deuda de largo plazo en la Moody's $ & P “Ba” se considera grado
medio de inversion, Deuda considerada con capacidad adecuada de pago de intereses y capital. Mietras que
normalmente presentan pardmetros de proteccién adecuados, condiciones econdmicas adversas pueden
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principal concentrador de los flujos netos de capital hacia América Latina, sin embargo;
aunque la inversion extranjera directa total pasé de 2913.7 millones de délares en 1989 a
15617.0 en 1993 lo que significd un crecimiento de 53599 por ciento, la inversién en
cartera paso en este mismo periodo de 493 millones de délares a 28919 millones de dolares
lo que representd 86.83 por ciento de la inversién extranjera total en ese afio, contra 13.97
por ciento en 1989,

La marcada preferencia por la inversibn de cartera, generaria desequilibrios
importantes en la cuenta corriente y de capitales, debido a la sobrevaluacion del tipo de
cambio. Este tipo de desequilibrios, contribuirfa a la crisis de diciembre de 1994, v la
inversion de cartera debe ser considerada como uvn riesgo permanente para el pais en la

medida en que no sea regulada, como sucede, por ejemplo, en Chile.

3.3 Las exigencias de recursos externos y la modernizacion de la economia

mexicanda.

Después que la reapertura de los mercados voluntarios de capital a algunos paises
fuertemente endeudados se hizo de manera selectiva por parte de los acreedores y que se
otorgd a aquellas naciones que habian logrado avances sustanciales en sus procesos
internos de recuperacién econdmica, el crédito externo se convertiria en una palanca
fundamental para consolidar sus reformas estructurales; tal fue el caso de México, que a
nivel de América Latina se le consideraba entre los mas avanzados en ese terreno.

Durante la administracién del presidente Salinas, las reformas estructurales para la
modernizacién econdmica requirieron de cuantiosas inversiones, no sdlo para canalizarlas
al desarrollo de la infraestructura, como comunicaciones y transportes; sino también a
sectores de alta tecnologia, en los que se esperaba que la inversion extranjera directa
cumpliria un papel fundamental. Es decir, se impulsaria en forma decisiva el cambio

tecnologico de ta planta productiva, para lo cual se importarfa tecnologia que no se produce

conducir a un debilitamiento de la capacidad de pagos e intereses y capital, por lo que se califica con los
nimeros £,2 ¢ 3 para mostrar categorias intermedias.
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en el mercado interno; para ello se planteaba la exigencia de obtener divisas por diversos
mecanismos. Uno de ellos, la inversidn extranjera, aunque ha ingresado significativamente
al pals, la parte destinada a inversidn bursatil (inversion de cartera) ha predominado sobre
aquella destinada a proyectos de inversion; atn con las amplias facilidades otorgadas a esta
Gltima con la desregulacion del ramo que la Secofi emprendié a principios de [989, y cuyo
objetivo inmediato era arraigar capitales externos en ramas que requieren la introduccion de
alta tecnologia. ’

El gobierno tambign se propuso incrementar la tasa de ahorro interno en 5 pumnios
porcentuales durante 1990, de tal manera que en el mediano plazo llegara a representar 25
por ciento del PIB. Esto significaria una reversién muy fuerte de la tendencia anterior, ya
que en los dltimos afios el comportamiento del ahorro interno habia tendido a caer muy

lentamente desde 1979 hasta 1986, que fue ¢l afio de mayor proporcién con respecto al PIB,

para posteriormente iniciar una nueva recuperacién gradual en 1987. (Ver cuadro 3.

CUADRO 3 2 AHORRO INTERNO BRUTO, EN RELACION PORCENTUAL CON EL PRODUCTO INTERNG BRUTO

Paises 1980 1994 1995+ 1596+
Alemania 22

Arabia Saudita 62 28

Argentina 24 18

Brasil A 22

Chile 20 28

Espaiia 21 19

Estados Undas 9 15

Francia 23 20

Japén 31 32

Malasia 33 37

Mexico 25 18 19 20
Reino Usnido 19 14

Rep Corea 25 29

Rep Cheea 20

Sudafrica 36 pii]

*/ Datos de El Banco de México, 1996,

Fuenie: Informe sobre el Desarrollo Mundial 1996 (Banco Mundial).

En el caso del ahorro externo, la tendencia era ain mas critica, 1981 habia sido el tltimo

afio en que se presentd una mayor proporcidn con respecto al PIB. Para 1983-1985 tuvo una
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tendencia negativa, para recuperarse de manera muy suave en [986 y volver a caer en 1987
a una tasa de -3.1 por ciento con respecto al PIB.

Considerando lo anterior, se plantea que tas necesidades de financiamiento exterior
que requeria el proceso de modernizacidn capitalista resultaban ser muy superiores a las
- posibilidades de acceso a los recursos que el pais podia obtener.

Por ejemplo, tan solo para modernizar a Teléfonos de Mexico, se necesitaba una
inversion de cerca de 10 mil millones de dolares para reestructurar y lograr la eficiencia del
servicio telefénico a nivel nacional, y sélo tenia capacidad para pagar 4 mil millones con

recursos propios. (Vargas,1991,p.19).

El acceso a los mercados extranjeros de capital se hacia més dificil si se considera la
entrada de Europa Oriental y de otras economias que como México necesitaban
financiamiento para implementar la reforma interna de sus estructuras productivas. Por ello,
el gobierno mexicano siguid apostando al retorno de capitales, {Ver cuadro 3.3), v a los

recursos acurmuiados por la venta de las empresas pablicas.

CUADRO 3.3 CAPITAL REPATRIADO POR MEDIO DE LOS BANCOS Y CASAS DE BOLSA A MEXICO $990-1993 (millones

de dolares)
Afios bancas casas de bolsa TOTAL
1990 37,1 28397 3976.4
1991 13432 1965 5 3308.7
1992 8827 14773 23600
1993 13500 278E0 43310
TOTAL 47130 9063 5 13776 |

Fuente: Comisién Nacienal de Valores, Vicepresidencia de Operacién Enstitucional

Ademas de la aguda competencia por acceder al crédito externo en esos afios, México
deberia superar una serie de factores externos e internos que limitaban su incorporacion
plena a los mercados voluntarios de capital

Entre los primeros, destacaba la necesidad de superar los problemas estructurales
que tenfan que ver con la generacidn de nueva riqueza asi como el problema de la cuantiosa

deuda externa que afin mantenia el pais con sus acreedores. Entre los segundos, se
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encontraba 1a tendencia recesiva de la economia mundial, principalmente la recesion
estadounidense, agudizada por la Guerra en el Golfo Pérsico, asi como los problemas que
enfrentaba el sector financiero en los paises considerados tradicionalmente como fuentes de
financiamiento exterior (Estados Unidos, Japon, Gran Bretafia, Francia y Alemania). Sin
olvidar la entrada de Europa del Este a la competencia por el financiamiento externo,
(Vargas,1991,p.18).

De 1991 a 1994 aunque existe un crecimiento notable, para fines de 1994 la imagen
de México frente al resto del mundo empezé a modificarse de forma alarmante,
basicamente por la aparicion de grupos guerrilleros y por los lamentables asesinatos de tipo
politico. Como respuesta a lo anterior, la cuenta corriente de Ia balanza de pagos se mostrd
cada vez mas desfavorable, conjuntamente con una salida masiva de capitaies. (Ver cuadro
3.4). Cabe mencionar que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos en 1994 no
es la Gmica explicacién que hay para poder explicar la crisis de ese afio. (Cfr. Gil-
Diaz,1996,pp.5-63). Dicha crisis es el resultado de la conjuncién de problemas no sélo de
tipo estructural, sino también del orden politico a nivel interno.

En este contexto, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y la salida de
los capitales extranjeros, se volvieron causas detonantes de la crisis de diciembre de 1994,
que llevaron a devaluar el peso frente al d6la, y a poner al descubierto la enorme deuda que
el gobierno mantenia con los inversionistas extranjeros a través de los tesobonos (mas de 29
mil millones de ddlares).

Para solventar esa deuda, el gobierno tuvo que recurrir a préstamos dei exterior, con
lo que aumentd considerablemente su deuda externa, la cual pasé de 85435 millones de

délares a fines de 1994 a 100933 millones para fines de 1995.
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CUADRO 3.4 SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE COMO PROPORCION DEL PIB, 1980-1990.

{millones de ddlares)

Afio PIB Sdo Cta. Corriente. % def PIR
1080 191849 ~T0434 B 44)
1981 233879 16241 (6.94)
1982 101742 -5850 (5.79)
1983 124504 5860 471
1984 [4828% 4184 282
1985 128712 802 062
1986 86538 1374 (159
1987 £7483 424} 4.85
1988 171175 237 (1.39)
1939 192207 -5822 (3.03)
1990 233043 -7449 {320)
199] 28135913 -14893.0 529
1992 366793.9 -24804 0 (6.76)
1993 3532863 -233930 {6 62)
1994 2536265 -28500.0 (11 24y
1995 203633 6 634 G 032}

Fuente Elaboracion propia con base en datos del INEGI, Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 1694

En sintesis, antes de 1994, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos no es la
Ginica causa para explicar el crecimiento de la deuda externa del sector pablico en el periodo
de estudio, sino que tiene que verse a partir de dos momentos claramente diferenciados: 1)
el primero de ellos consistié en reducir el monto de endeudamiento externo del gobierno,
que abarco desde 1982 hasta principios de 1994, periodo durante el cual el gobierno
contraté deuda externa para hacer frente a sus obligaciones anteriores, asi como para apoyar
la creacion de infraestructura y de comunicaciones de cara al impulso que demandaba Ia
modernizacion del pais y su mayor penetracion en el mercado mundial para poder de esa
manera aprovechar las ventajas del Tratado de Libre Comercio. 2) En un segundo
momento, después de 1994, este endeudamiento externo del sector publico estd

estrechamente ligado a la crisis de diciembre de 1994 y la superacion de ella, ya que como
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se recordard, México tuvo que recusrir a organismos y gabiernos internacionales para hacer
frente a las obligaciones en délares que implicaba el pago de los tesobonos.

También debe considerarse que la deuda def sector publico se hizo en funcién de
aprovechar las bajas tasas de interés reales que existian en el mercado externo y de la
escasez relativa de capital que existe en el mercado interno como resultado de la baja tasa

de ahorro y de la rentabilidad del capital en la economia de nuestro pais.

3.4 El papel del endeudamiento externo en la nueva crisis de la economia

mexicanda,

Si bien, la politica de deuda publica externa seguida por el gobierno federal desde 1989
hasta 1994, permitié abatir las transferencias netas de recursos al exterior, disminuir el
saldo de la deuda histérica acumulada , asi como su proporcién con respecto al Producto
Interno Bruto; los tesobonos tuvicron un impaclo negativo, sobre el saldo de la deuda en
1994.

Por su parte, seglin se aprecia en el cuadro 3.5, el promedio de crecimiento anual del
PIB durante el sexenio de Catlos Salinas fue de 3.25 por ciento, mientras que en 1995 fue
de -6.9 por ciento; entonces se puede advertir que tal comportamiento negativo estd
conectado con la crisis de diciembre de 1994. Esa caida de la produccién que expresa Ia
crisis del aparato productivo de la economia mexicana se debié basicamente a tres razones:
1} la presencia de desequilibrios estructurales provocados por la fractura det aparato
productive (existencia de grandes empresas modernizadas vinculadas al mercado mundial y
de pequefias y medianas empresas ¢on atraso tecnolégico y estancamiento economico) que
minaron el potencial de expansion que habia logrado la economia en los primeros afios del
gobierno del presidente Salinas, 2) incompetente manejo de la devaluacion de diciembre de
1994, que dafié gravemente la credibilidad internacional de México y alejo temporalmente
a los inversionistas extranjeros, 3) la politica de restriccion monetaria y fiscal que empezd a
aplicarse desde el primer semestre de 1995, la cual encarecid el crédito y profundizo los

efectos recesivos que habian aparecido ya desde ese entonces. (Rivera,1997,p.122).
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CUADRO 3.5 CRECIMIENTO DEL PIB. (TASAS MEDIAS ANUALES REALES DE CRECIMIENTO. 1980=100)

Ao 1988 1989 19%0 991 1992 1993 1954 1993 1996
Tasa [ 28 3.9 36 2.6 LR s 6.9 51

Fuente. Banco de México, Informe Anual, varios afios

Bajo las condiciones anteriores, tanto el levantamiento armado del primero de enero de
1994 en Chiapas como el asesinato del Lic. Luis Donaldo Colosio Murrieta, candidato del
PRI a la presidencia de la repiblica, en marzo de ese afio, contribuyeron a acentuar la
desconfianza en México por parte de los inversionistas extranjeros y de los propios
mexicanos. Con el segundo acontecimiento nefasto, la situacién econdmica del pais
comenzd a tornarse insostenible, a partir de ese momento las reservas internacionales
comenzaron a experimentar descensos impresionantes, para situarse en 16509 millones de
délares en junio, lo que significé una pérdida de 9376 millones de délares en tan sblo tres
meses.

El gobierno mexicano respondié a la situacién anterior con una agresiva colocacion
de Tesobonos,” la cual logro elevar las reservas internacionales a 17200 millones de délares
para noviembre de 1994, saldo con el que terminé el periodo presidencial de Carlos Salinas
de Gortari y comenzé el de Ernesto Zedillo.

Los primeros 18 dias de la administracién del presidente Zedillo transcurrieron de
forma aparentemente normal, hasta ef lunes 19 de diciembre, donde como consecuencia de
la calda de la Bolsa Mexicana de Valores (4.15 por ciento) ¥ de un délar que por segundo
dia consecutivo se situaba en el tope méximo de la banda de flotacién, las autoridades
financieras decidieron ajustar la paridad cambiaria en 15 por ciento, con lo que modificaron
la relacion peso/délar de 3.5 a 4.0. esta medida produjo un efecto negativo entre los agentes
econdmicos, quienes al percibir que el banco central perdia reservas y que la
sobrevaluacion del peso era mayor a 15 por ciento comenzaron a retirar sus capitales, lo que

ocasiond una abrupta caida de la Bolsa, una pérdida de reservas por 2500 millones de

% 05 Tesobonos, son benos del Estade operades en pesos pero indizados al délar, lo que significa que a su
vencumiento se pagan en pesos, pero siempre cubriendo su denominacion en délares. Cabe mencionar que el
plazo maximo de vencimiento de este tipo de inversiones es de 90 dias, por to que no garantizan la
permanencia de los recursos captados por esta via
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dolares el 22 de diciembre de 1994, a la par de una creciente presién especulativa. Para
finales de diciembre, las reservas internacionales se situaron en 6000 millones de délares, lo
que significo una pérdida de 11000 millones de délares en un mes..

Ya en plena situacion de crisis, el presidente Zedillo puso en marcha las siguientes
politicas para superarla: en primer lugar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Feonémica {AUSEE), este programa tenia como objetivo un rapido ajuste durante 1995y
recuperar ¢l crecimiento sostenido durante 1996; se controlarfa el impacto inflacionario de
la devaluacién mediante polfticas monetarias como Ja limitacion dei crédito interno del
banco central y fiscales como la reduccién de los gastos piiblicos a 1.3 por ciento del PIB.
Para estabilizar los mercados ¢l AUSEE conté con recursos financieros por un total de
50537.4 millones de délares de las siguientes fuentes: 20000 mitlones de ddlares
provenientes del gobiemo norteamericano, 17750 millones de délares del Fondo Monetario
Internacional mediante un erédito de contingencia, 10000 millones de dolares a catgo del
Banco de Pagos Internacionales 2787.4 millones de délares mas, de los bancos comerciales
(BIRF y BID); de los cuales se dispusieron 26797.0 millones de dolares durante 1995, de
estos recursos, ¢l 43 por ciento fue utilizado por el gobierno federal para apoyar el canje o
refinanciamiento de los pasivos de corto plazo y fortalecer al sistema financiero, en tanto
que el 6.1 restante se canalizo al Banco de México para restituir las reservas internacionales
y apoyar la estabilidad cambiatia. La mayor parte de las disposiciones se realizaron en el
primer semestre del afio, para hacer frente a la emergencia econdmica.

Tan impactante linea de crédito tenia como objetivo convencer a los inversionistas
extranjeros de que existia liquidez suficiente para garantizar las obligaciones financieras del
pais en el corto plazo, sin embargo; esto no logro reducir la volatilidad de los mercados
financieros, en virtud de que comenzaron a incrementarse las tasas de interés en los paises
industrializados, ademas de la complejidad para obtener los recursos det AUSEE, asi como
lo largo del proceso de negociaciones ocasiond en los inversionistas una mayor
incertilumbre junte con [a cada vez mayor percepcion de riesgo sobre las economias
emergentes.

Ante este panorama, el gobierno presenté el 9 de marzo un nuevo programa

encaminado a reforzar al AUSEE, este nuevo programa recibié el nombre de Programa de



1/ EL REENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO, 1990-1995 56

Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica
(PARAUSEE). El PARAUSEE tiene como objetivo principal, sacar al pafs lo mas pronto
posible de la emergencia econdmica, para esto se planteé como imperativo:

i) Realizar un ajuste adicional de las finanzas piblicas para elevar el ahorro interno.

i) Dar prioridad a la estabilizacién de los mercados financieros mediante una politica
restrictiva.

iii) Otorgar especial atencién a los problemas financieros de los hogares, las empresas y los
bancos.

iv) Proteger el empleo y desatrollar programas pablicos crientados al desarrolio social.

El aumento del ahorro piblico implica una reestructuracion de las finanzas puablicas
del misme sector, con el fin de reducir el nivel de gastos y aumentar asi la proporei6n de los
ingresos, logrando con esto cubrir todos los gastos piblicos sin tener que recurrir al
endeudamiento, para de esta manera aligerar las presiones sobre los mercados financieros y
con ello disminuir las tasas de interés. En lo que se refiere al ahorro del sector privado es el
Estado quien adoptard las medidas que lo hagan posible.

El paquete financiero analizado y aprobado por el Congreso, condiciond la
contratacién de los créditos externos al canje o refinanciamiento de los Tesobonos, sin que
excedieran de 26500 millones de dolares. Asi, durante 1993 se amortizaron Tesobonos por
un valor de 28948.5 millones de délares, equivalente a 99.1 por ciento del saldo existente a
finales de 1994. Al término de 1995 el saldo total de Tesobonos emitidos y colocados fue
de 257.6 millones de délares.

De esta manera, la politica econdmica trazada por el AUSEE y el PARAUSEE, se
define como una politica recesiva que intenta resolver en el corto plazo el desequilibrio de
las cuentas externas mediante una limitacién de importaciones, y que mediante un estricto
controf del crédiio externo pretende colocar Ia base monetaria, influyendo sobre las tasas de
interés y el tipo de cambio, conteniendo asi la demanda agregada y el indice general de

precios.

A manera de resumen se puede decir que, tanto el déficit en cuenta corriente de fa balanza

de pagos debido a la importacién de medios de produccién para {levar a acabo la
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modernizacion de los sectores econdmicos, v la sobrevaluacion del tipo de cambio asi como
el déficit en fa cuenta de capital provocade por elementos como la inversion de cartera y su
cortespondiente fuga, asi como el enorme saqueo del cual fue objeto el pais, por conocidos
personajes de la politica y hombres de empresa, fueron causas detonantes de la crisis de
diciembre de 1994, Ademés de las causas estructurales ya mencionadas.

En relacién al sector privado, una de las consecuencias mas inmediatas de la crisis
de 1994 fue el creciente problema de insolvencia de pagos de la deuda exterior de las
empresas, determinado por la gran demanda de medios de pago que la propia dindmica de
la crisis impuso. Siendo el Estado uno de los principales demandantes del crédito en estos
tiltimos afios. (Como se recordard, la fase de expansién de la economia s¢ caracteriza por un
elevado crecimiento del financiamiento de las empresas para aprovechar las oportunidades
que brinda fa expansién econémica), una vez llegado al limite de la mencionada expansion,
el endeudamienito se convirtié en una traba para sus aspiraciones de crecimiento econémico.

A partir de lo anterior, ¢l saldo de la deuda externa del sector phblico se ha venido
incrementando debido bdsicamente a:

a) Ja contratacion de 1982 a 1994, de deuda externa para hacer frente a las obligaciones
anteriores y para apoyar la creacién de infraestructura;

b) la crisis de 1994 y la superacién de ella, debido a que México tuvo que recurrir a
organismos y gobiernos internacionales para hacer frente a Ias obligaciones en ddlares gue
implicaba el pago de los Tesebonos.

En relacion a la potitica econdmica aplicada por el presidente Zedillo para superar la
crisis del 94, se puede decir que la politica monetaria busca controlar las cantidades (base
monetaria, demanda agregada, etc.), en oposicién a la politica salinista de control de precios
(acuerdos para controlar precios y anclaje del tipo de cambio). Por su parte, mediante la
politica cambiaria se plantea la volatilidad det tipo de cambio, por lo cual es imposible
prever el riesgo cambiario, poniendo a los agentes econdmicos del pais ante una situacion
dificil para fa elaboracion de sus politicas de planeacién. Frente a este panorama de
incertidumbre cambiaria, la solucién al problema de crecimicnto economico se torna

sumamente compleja.
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En este capitulo se expone la estructura de vencimientos de la deuda publica
externa en donde se destaca que, de 1989 a 1991, aln cuando se trataba de
periados por demas cortos; en relacion a los plazos y costos de los capitales que
ingresaron a América Latina, hubo una mejoria. Meijoraron también los periodos de
vencimiento tanto de las emisiones garantizadas como de las emisiones no
garantizadas del sector privado. Se considera también el servicio de la deuda
ptblica externa y su comparacién con algunos conceptos econdmicos
significativos. La notable mejoria de Ia capacidad de pago de México como pais
deudor, de 1989 a 1993, y el deterioro de la capacidad de pago del pais durante

los afios siguientes.

Otros aspectos también son considerados en éste capitulo, entre
ellos: el origen de los recursos contratados como deuda publica externa; para el
caso de América Latina y de México, con el retorno a los mercados voluntarios de
capital, ademas de las fuentes tradicionales de crédito comenzd a cobrar fuerza
una nueva modalidad de endeudamiento publico externo consistente en la emision
de bonos y colocacion de acciones en los mercados internacionales, la
repatriacion de capitales hacia su pais de origen o hacia la regién y el
otorgamiento directo de crédito por parte de algunos gobiernos, los Estados
Unidos basicamente. Otro aspecto esta constituido por el destino de la deuda
publica externa; en los créditos multilaterales se han dirigido al financiamiento de
proyectos de apoyo al cambio estructural y a la modernizacién economica.
Finalmente se hace un breve balance en torno at significado del endeudamiento

plblico externo de los afios noventa.
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4.1 Bsructura de vencimienios de la deuda piblica externa.

La Gltima etapa del empréstito es su extincion, que es el momento en que el estado se libera
de sus obligaciones contraidas. La forma més comiin y normal de extinguir un empréstito
es la amortizacion (reembolso del empréstito), siendo los medios excepcionales la
conversién (modificacién de las condiciones del empréstito) ¥ la consolidacion
(transformacién de denda a corto plazo en deuda a largo plazo o a mediano plazo). La
palabra amortizacion viene a significar que los Estados no acostumbran reembolsar toda la
deuda junta, como a menudo hacen los particulares, sino en pequefias fracciones cada afio,
seghn un plan mas o menos regular; lo anierior es asi porque, mientras los negocios de un
particular sélo afectan a ellos mismos, y cuando mucho a un grupo muy reducido, la
actuacion del Fstado en la economia repercute en grandes zonas, teniendo como
fundamento toda actividad econdmica publica, la realizacion de un interés pliblico. Para el
Estado, decidir liquidar de prisa la deuda, implica poner en peligro ricas posibilidades
financieras, ya que, demorar a muy largo plazo’ el pago de [a deuda implicaria que el
volumen del empréstito sufriria una paulatina disminucion real debido al aumento naturaf
de la poblacién y a la continua depreciacién monetaria, debido al alza normal de los
precios, (Faya,Finanzas...,p.199).

En México, lo relacionado con la contratacién y page de la deuda piblica esta
consignado en la fraccién VIII del articulo 73 constitucional, la cual faculta al Congreso de
la Unién “para dar bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el
crédito de la nacidn, para aprobar esos mismos empréstitos y para reconocer y mandar
pagar la deuda nacional, Ningin empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de obras
que directamente produzcan un incremento en los ingresos piblicos, salvo los que se
realicen con propésito de regulacion monetaria, las operaciones de conversion y los que se
contraten durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la Republica en los

términos del articulo 29”. (Constitucion...,1992,pp.87-91).

"El criterio para la clasificacién de los plazos es vartable, una clasificacion propuesta es la siguiente- la deuda
de largo plazo cubre un periodo de aproximadamente treinta afios; y la deuda a medianc plazo, un tiempo de
tres a diez afios. En cambio, la deuda a corto plazo es de un afio.



v/ CARACTERISTICAS ¥ ESTRUCTURA DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO EXTERNO DE LOS61
ANOS NOVENTA,

Durante el periodo de analisis y en relacién a los plazos de amortizacidn de la deuda
externa del sector piblico, se puede aprectar medianie el cuadro 4.1, que los plazos de
vencimiento aceptados por los suscriptores de deuda externa, van asociados a las
expectativas de la economia mexicana; por ejemplo, ain cuando durante el periodo de
andlisis, la deuda de largo plazo ha crecido en promedio més (14.3%) que la tasa de
crecimiento promedio para la deuda de corto plazo (8.2), aquella tiende a disminuir sus
montos de contratacién durante los afios que se espera sean dificiles para la economia
mexicana, p. ¢j. 1985 v 1994 la deuda de largo plazo presenta tasas de crecimiento muy
bajas; se espera que se dé un comportamiento similat para los afios posteriores a la crisis de
1994-1995. Las tasas de crecimiento por su parte, para la deuda piblica externa de corto
plazo, presentan una mayor variabilidad, ya que [as consecuencias del comportamiento de
la economia en la fijacién de los intereses a corto plazo, son mas inmediatos; se observan
ast tasas de crecimiento negativas para los afios 1982 (-13.3%), 1984 (-96.1%), 1987 (-
59.8%) v 1989 (-19.9%).

Por su parte, la emision de bonos por parte del gobierno registré una notable mejoria
durante 1996, (ver cuadro 4.2), ya que por ejemplo la colocacion entre el piblico durante el
mencionado afio paso de 11529.8 a 24204.6 es decir, la tasa de crecimiento lleg6 a 109.9
por ciento, Los bonos reestructurados a la vez, pasaron de un saldo de 28318.3 a 24430.5;
hablando de tasas de crecimiento, apenas decrecieron -13.7 por ciento, siendo el saldo
recestructurado ain muy significativo. También la emisién de pagards a mediano plazo
tuvo
un movimiento {avorable, su saldo pasdé de 4852.3 a 5005.2, registrando una tasa de
crecimiento durante el afio considerado de 3.1 por ciento.

De las emisiones de bonos y pagarés ai cierre de 1995, los bonos reestructurados
fueron los que quedaron ubicados en mejor posicion llegando a representar 63.3 por ciente
del saldo total; la colocacion entre el piblico y los pagarés a mediano plazo representaron
25.8 por ciento y 10.8 por ciento respectivamente durante el mismo periodo. Al cierre de

1996 se registrd una variacién en relacion a los diferentes tipos de colocaciones, por
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CUADRO 4 1 DEUDA EXTERNA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO.! (millones de dblaces)

Ailo Total TCA? TP Largop TCA TCP Corte? TCA TCP
1970 4262 7 - 32559 B 190z 8 -
1971 45458 66% 35344 90 991 4 -1l
1972 5064 6 114 43222 26 Fd2d 25,1
1973 70 4 156 57318 326 13386 803
1974 99750 411 7980 § 392 19942 489
1975 14449 448 11612 455 28370 422
1976 19600 356 15923 37Tt 3676 8 296
1977 22612 169 20185 267 2726 8 -25.8
1973 16264 146 25027 239 12366 546
1979 29757 133 28315 131 12422 166
1980 33812 136 3322 141 1490 8 337
198( 52960 566 42206 03 10753 6213
1982 58874 112 49548 173 93255 132
1983 62356 62 52778 63 g¥ITS 43
1984 69377 109 68994 307 3835 960
1985 72080 39 71626 38 454,1 184
1936 73350 45 73956 3z 1394 1 325
1987 £1406 80 80843 93 35097 -59.7
1988 81003 05 80223 07 7790 390
1989 76059 61 75434 94 624 5 -199
1990 77770 1.0 76614 15 11560 851
t991 79987 190 78260 21 17273 49.4
1992 73755 53 72228 16 3466 4 100 6
1993 78747 39 74301 30 42460 224
1994 85435 85 79113 61 63222 489
1985 100933 181 135 93737 184 143 71963 13.8 $2

[ "aldos a1 31 de dicrombre.

Fasa de crecimiento anual,

*Tasa de orecimiento promedia para el pesiodo.

*No jncluye Tesobonos; si se suman sc obtiene un tatal de 23577 4 mdd para diciembre de

1994 y de 74539 a diciembre de 1995 Fuente VI informe de gobierno y SHCP

gjemplo, la colocacion entre el piblico que al cierre de 1995 representaba 25.8 por ciento
del total, al cierre de 1996 tuvo un crecimiento notable ubicdndose en 45.1 por ciento; por
otra parte, por los bongs reestructurados tuvieron un comporfamiento a la baja, pasando su
monto durante el mismo periodo de 63.3 por ciento a 45.5 por ciento. La tendencia de
pagarés a mediano plazo se mantuvo estable pasando de 10.8 por ciento a 9.3 por ciento

con respecto al total,
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CUADRO 4.2 EMISIONES DE BONQS Y PAGARES DEL SECTOR PUBLICO, CLASIFICADAS POR FUENTE DI FI-
NANCIAMIENTO.* Del 1 de enero al 31 de diciembre de 1996 (nullones de ddlares)

Saldo al dispu- amort- deuda variac- ajus- Saldo al 95,96
3112195 esto sado Neta onte! te** 31412096 tasas
Total 447004 16337 7150 3 9367 (393 4) -337 24204.6
(%) (100 %) (100 %)
Colocacign cn-
tre el piblico (L5298 15163 241390 12730 727 2.3 24204 6 109%
(%) (25.8 %) (45 19%)
Gob. Federat 53863 14171 1339 12612 75 24 (7921 2
Bancomext 19995 177 177 1622 3
Banobras 200 200 100 00 300
Sect. Eléetrico 100 100
Nafin 1788 6 37197 37197 02 1408 7
Pemex 22554 792 6 193.2 594 4 13 01 28522
Reestructura-
dos 28318.3 3598 3598 280.8 2443035 -137
(%) (63.3%) (453 %)
Bonos a la par 2038635 i} 2176 2017 2768 0 18092 |
B de descuento 7853.8 8 1580 4 1580 13 0 6260 4
B buca, Espaila 76.5 0 o ] 0 7
B Repnvatizas [ 0 0 [ 0 o 135
Pagarés a sme-
diang plazo 48523 1393 4 11784 213 399 312 50052 3t%
(%) (10 8%) (93 %)
Bancomext 14714 2038 3647 (604 a & 13103
Gob. Federal 15163 8363 9 8305 It 4 245 22909
Nafin 1214 6 3391 663 7 304 4 05 67 903 8
Pemex G50 0 150 4 ] 0 300

*f deudor directo ante el extranjero.

*#¢ ajustes por inclusién de pasivos de gercicios mteriores
1/ variacibn del tipo de cambio

Fuente' Subdireccion de estadistica de deuda STICP

En resumen, aun cuando desde fines de la década de los ochenta y principios de los noventa
los flujos de capital volvieron a fluir en magmtud considerable hacia la region
latinoamericana en general y a México en particular, los plazos de vencimiento para la
deuda publica externz aunque han mejorado, son bésicamente de mediano plazo asociados
a los cotrespondientes sexenios. durante los cuales se recibe crédito del exterior para poder
servir la deuda y no para incrementar la formacién de capital; para poder llevar a cabo una

serie de reformas de tipo macroeconomico, que haga eficiente la economia. De esta manera
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e

los plazos van aseciados a las expectativas de solvencia para el pago del servicio de [a
deuda.

4.2 Bl servicio de la deuda piblica externa.

El servicio de la deuda puablica externa, constituido bdsicamente por el pago tanto de
amortizaciones como de intereses con sus correspondientes sobretasas (spreads)z, se
desprende de la misma definicion del crédito; que significa un acto de confianza, que puede
ser privado o plblico, en el primer caso se reflere a promesas de pago con las que se
comercia entre particulares, siendo el crédito piblico aquel en que interviene el estado, que
entrega instrumentos de pago futuro a inversionistas de todo tipo, tanto institucionales
como individuales, por recursos monetarios.’ El poder de compra obtenido por los
gobiernos mediante el crédito y el respectivo otorgamiento de un instrumento o promesa de
pago, lleva varios aspectos conexos que incluyen emisidn, amortizacién, refundicion,
conversion y pago de intereses, aqui nos estamos refiriendo basicamente a la amortizacion
y al pago de intereses. (Retchkiman,1983,p.235).

Es muy importante conocer los montos monetarios a que asciende el servicio de la
deuda porque nos permite conocer la incidencia de la denda poblica externa en la situacién
econodtnica actual del pais. La relacidén exportacién-servicio de la deuda, junto con ofras
relaciones como intereses-exportaciones y deuda-PIB, son indicadores que miden la
capacidad de pago del pais (desprendido de la carga de la deuda y la capacidad de
endeudamiente). En esencia, el cdlculo de la carga de la deuda requiere que se compare la

magnitud de la deuda con algunos counceptos econdmicos significativos tales como la

*Los spreads, son sobretasas que se aplican de acuerdo a Ja percepeidn de riesge que se tenga del pais en el
momento del refinanciamiento o colocacion de bonos, en funcién de las expectativas ccondmicas del
motmento. La importancia que tiene para el pais la tasa de intetés internacional y [as sobretasas que se aplican
a los intereses ordinarios, se encuentran en las repercusiones que generan sobre el desembolso que se tendra
que efectuar en la fecha de pago, de esta manera, las sobretasas que estdn en funcién del riesgo crediticio del
pais deudor, son un medio de los bances internacionales para asegurarse de que el principal retorne a etlos
mas ripidamente por la via de los intereses,

*Cabe considerar que ¢l crédito pablico es_deuda piblica, y que existe otro tipa de endcudamiento
gubernamental que_no lo_es, como las deudas de guerra -impuesto por un vencedor- y otros tipos de
obligaciones dei estade que carecen de acto voluntario de entregar 1ecursos por parte del prestamista y recibir
una promesa de page, como por ejemplo, suetdos no pagados a empleados publices, obligaciones de deudas
forzadas, adeudos por obras pitblicas o, mdemnizacioncs de cualquier tipo, emisiones de papel moneda con
cireulacion compulsoria, pensiones de retiro y cualesquiela otras operaciones financieras que no tengan los
elementos esenciales del crédito. recursos y voluntad de entregarlos a cambio de un instrumento crediticio.
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riqueza o ef ingreso. Ninguno de etlos aisladamente puede darnos una idea comprensiva de
la carga, sobre todo porque cada uno tomado en si mismo tiene otras muchas calificaciones.
Ya que aqui estamos interesados en la “capacidad” del deudor mas bien que en la magnitud
de Ia deuda, nos interesa también en todos los casos hacer comparaciones, por ¢so  se
recurre al examen de cifras refativas mds bien que absalutas.

Para el caso de Meéxico, durante la administracién del presidente Salinas los
indicadores de solvencia crediticia mostraron un cambio a favor del pais, el saldo de la
deuda piblica externa respecto al PIB representé 19.47 por ciento en 1993, cifra inferior en
43.94 puntos porcentuales al promedio del periodo 1983-1988 y 73.6 puntos menor al nivel
méximo del periodo (93.05 por ciento), registrado en 1987. (ver cuadro 4.3). En 1992, el
saldo de la deuda externa de México fue superior en 1.2 veces a los ingresos en cuenta
corsiente, en tanto que de 1983 a 1988 el saldo fue en promedio 7.1 veces los ingresos de la
cuenta corriente. (ver cuadro 4.4). Por su parte, el pago de infereses por concepto de deuda
publica externa como proporcidn de los ingresos en cuenta cotiente, paso de 58.6 por ciento
en promedio anual entre 1983 y 1988 a 10.8 por ciento en 1992; si se les relaciona con el

PIB, hay una disminucién de 5.3 por ciento a 2.0 por ciento para los mismos afios. (ver

cuadro 4.4).

COUADRO 43 LA DEUDA PUBLICA EXTERNA COMO PROPORCION DEL PID, 1980-1995. (Millones de ddlases)
Afio I8 Deuda Deuda/i1B, %
1950 191849 334123 752

1981 233879 52960.6 2264

1982 101742 388742 5787

1983 124304 625562 5024

1984 148289 693779 4679

1985 128712 72080 5600

1986 86338 75350.1 8107

1987 87483 81406 8 93,05

1988 170175 81003 2 4732

1989 192207 76059 0 3957

199 233043 777703 3337

1991 281721 799878 2839

1992 327735 757552 2316

1993 404455 787474 1947

1994 362105 854158 2359

1995 234042 100933 7 4313

Fucnie: Elaboracisn propia con base en datos del INEGL Anuario Estadistico de¢ los Esta-
dos Unidos Mexicanos 1994 ¢ Informes Trimestrales de la Seeretaria de Ja SHCP
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A pesar de que los beneficios de la reestructuracion de la deuda piblica externa en 1989 se
tradujeron en una notable reduccion de las transferencias netas de recursos al exterior, la
nueva modalidad de endeudamiento externo caracterizada por la colocacion de bonos y el
predominio de la inversion extranjera en cartera provocarian desequilibrios en la cuenta
corriente ¥ de capitales hasta sobrevaluar el tipo de cambio; dicho desequilibrio externo

contribuiria de manera decisiva a la crisis de 1994,

Cuadso 4.4 Ingreso en Cuenta Corriente, D, P Externa, Intereses y P1B (millones délares),

Afio tCC D.P.E. fitereses PiB
198G 35035 338128 3957 6 191849
1981 27978 52960 6 54760 2331879
1982 18472 588742 8400 4 i0i742
1983 20426 623562 101975 124504
1084 24912 693779 117855 148289
Eogs 32958 72080 | 9917 1 128712
1986 30952 753501 $3421 §6538
1987 36125 81406 8 57003 87483
1988 42096 81003 2 63530 174175
1989 48103 760390 6929 | 192207
1990 56071 771703 55154 233043
199] 57842 79987 8 5794 4 281721
1992 61669 737332 53375 7S
1993 67752 787474 48039 404455
1994 78592 854358 53619 362103
1995 97326 100933 7 63319 234042

Fuente Efaboracitn propia en base a datos del INEGI. Anuario Bstadistico de los Bstados Untdos Mexicanos

Fn sintesis el servicio de la deuda, es uno de los principales frenos al crecimiento
econdmico de México v a su desarrollo, debido a que mientras més sea el gasto pliblico que
se destina al pago de intereses, menor serd la reasignacién del gasto en favor tanto de las
dreas que redundan en beneficio directo de los sectores mas desprotegidos de la sociedad,
como de aquellos que contribuyen a elevar la productividad de la economia,

Fn México una vez mas, a raiz de la crisis de diciembre de 1994, el otorgamiento de
crédito por parte del gobierno estadounidense y otros organismos, sélo tiene la finalidad
basica de generar condiciones para incrementar la capacidad importadora de México a los

Estados Unidos y generar capacidad de pago para servir {a deuda externa, y no de fortalecer
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ta planta productiva para generar condiciones reales de crecimiento.

4.3 E origen de los recursos contratados como deuda publica externa.

E! origen de los recursos contratados como deuda publica externa por los diferentes
gobiernos que asi lo requieren, tradicionalmente ha provenido de organismos financieros
internacionales como el Fondo Monetario [nternacional (FMI), el Banco Mundial, €l Club
de Paris, el Eximbank (gobierno japonés), la banca comercial y de los créditos otorgados
directamente por algunos gobiernos como el de los Estados Unidos, basicamente en los
filtimos afios. El objetivo principal de dichos organismos, es, intervenir internacionalmente
en el campo monetario o en el econdmico, atendiendo a las politicas establecidas por los
estados en los que se han originado dichos organismos.

Especificamente, ¢l FMI interviene en diversos paises, regulando la politica
monetaria. Efectiia negociaciones en materia monetaria con los paises que acuden a él,
generzlmente dejando en desventaja a los paises no involucrados. Asi, mientras el Fondo
Monetario Internacional tienc como objetivo actuar en cuestiones cambiarias de monedas,
los hancos tienen como finalidad cuestiones econémicas, otorgando préstamos a las
naciones y a los particulares con garantias oficiales. Su politica es fundamentalmente de
fomento, orientada hacia el financiamiento de grandes obras productivas o hacia el
equilibrio industrial.

Existen ademds otros organismos, como por ejemplo, el Banco Interamericano de
Desarrollo, ¢l Banco Internacional de Reconstruccidon y Desarrollo, la Asociacion
Internacional de Fomento, la Agencia para el Desarrollo Internacional, etc., organismos
financieros destinados a financiar proyectos productivos.

Aungue los detalles de las operaciones financieras y lag garantfas o seguridades
exigidas por este tipo de organismos no son dados a conocer por los gobiernos en forma
suficiente, se sabe que la gran mayoria de este tipo de préstamos son de los llamados
“oréditos atados”. Estos créditos son desfavorables para los paises receptores del crédito,
porque contienen clausulas que obligan a comprar ciertas mercaderias. y a que estas sean

transpottadas utilizando los servicios de compaiiias de transporte y de seguros del pais que
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otorga el préstamo. A nivel internacional se han hecho serios planteamientos en contra de
esto, alentando a los organismos financieros a cambiar sus politicas crediticias para no atar
los créditos a determinadas compras. Los paises prestatarios no tienen la costumbre de
difundir con la suficiente amplitud las clausulas de este tipo de contratos, los cuales casi
siempre estdn estructurados como si fueran préstamos bancarios de Derecho Privado y no
como obligaciones de Derecho Plblico. Parcce como si los organismos financieros
realizaran operaciones de tipo mercantil sin respetar la soberania de los paises que reciben
los créditos. (Faya,Finanzas...,p.195).

Para el caso de América Latina v de México, con el retorno a los mercados
voluntarios de capital, ademas de las fuentes tradicionales de crédito como el Banco
Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y el Club de Paris, a fines de los ochenta y
principios de los noventa comenzd a cobrar fuerza una nueva modalidad de endeudamiento
pliblico externo consistente en la emisién de bonos y colocacién de acciones en los
mercados internacionales, con la “ventaja” de ser mas baratos comparados con los créditos
bancarios. Ademds del crédito propiamente dicho captado a través de la eniision de bonos,
a partir de 1991 otras fuentes de financiamiento cobraron importancia; el origen de las
inversiones hacia América se amplié sobre todo en 1991 y cobraron importancia las
administradoras de dinero, fondos de retiro y mutualistas, aseguradoras, compaiifas
financieras inversionistas latinoamericanos que regresaron capitales a su pais o lo
invirtieron en otro de la region. Adicionalmente, las empresas trasnacionales incrementaron
sus inversiones directas. (Griffith-Jones,1993,p.42).

En México, la estrategia de endeudamiento externo consistid en no solicitar grandes
préstamos como en el pasado, sino en la colocacion de varias emisiones de deuda por
montos mas modestos, como lo hizo Pemex; la paraestatal firmé el primero de mayo de
1990 un convenic de recursos frescos por 130 millones de ddlares con el Citibank, 60
millones en el mismo mes con la corporacion financiera internacional y 45 millones mas
colocados en la bolsa de Austria el 15 de julio. José Angel Gurria marca el retorno de
México a los mercados voluntarios de capital desde 1989, con la colacacion de bonos en
junio de ese afio por 100 millones de dolares realizada por Bancomext. Esta misma
institucién, junto con el Gobierno Federal y Pemex, mantuvieron una presencia muy

importante en la colocacién de bonos durante los afios siguientes y aln en 1996, como se
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aprecia en el cuadro 4.2

CUADRO 4.5 DEUDA EXTERMA DEL SECTOR PUBLICO POR TIPO DE MONEDAS. 1980-1995.
(nullones de dolares)

Afios Total UA Tapba G.Bret OFis** Trancia Aleman Canada Otros
1930 33812 29547 1605 185 676 47 30l 615
1931 32960 48154 1279 1001 690 793 540 803
1982 58874 53483 1561 1001 690 793 540 803
1983 62556 57396 1412 1007 480 826 355 878
1984 69377 63617 1169 959 475 1387 402 603 760
1985 72080 65098 1439 1001 668 2190 468 3%6 696
1986 75350 65561 1993 1147 864 3047 634 603 1364
1987 81406 65722 1726 1786 899 6229 1283 635 2124
1988 81003 62237 2772 2642 797 7926 1984 [C) 1976
1989 76059 S5 29635 2442 761 7227 2293 667 2489
1990 71770 64464 2943 1405 595 IR 2843 148 1891
1991 79987 64040 3176 1092.8 5765 3894 7 2973.6 204 4 2029.6
1992 15755 Gi117 2970.9 8179 31t8 3903.8 25365 1813 1895 5
1993 78747 48587 6614 8 630 16222 2362.4 24412 18899
1994 85435 53141 Tt76 521 17428 2477 27339 2018.7
1995 100933 68130 62579 3047 18773 26243 2624.3 2018.7
* Cifras al 31 de diciemnbre.

+* Ovganismos Financieros lntermnacionales.

Fuente, SHCP y Mercado de Valotes, varios afos.

También en 1989 las negociaciones con las instituciones multilaterales de crédito (Banco
Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo) enfatizaron la necesidad de proveer
recursos de fuentes oficiales en un programa multianual para apoyar ¢l cambio estructural a
través del financiamiento de proyectos de inversién de alta rentabilidad. Por su parte, las
negociaciones y los resultados obtenidos con el Club de Paris se orientaron no Unicamente a
recalendarizar vencimientos como en el pasado, sino también a aportar mayores recursos
pata el financiamiento de las importaciones del pais en un horizonte multianual.

Por ofra parte, para poder disminuir los riesgos derivados de la contratacién de
deuda externa en una sola moneda se buscé diversificar su origen contratandola en varias

monedas. (ver cuadro 4.5 y 4.6}
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CUADRO #.6 DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICD, POR BAIS ACREEDOR, 1980-1995.%

{mitfones de ddlares).

Afie Tetal GUA Japdn G Bret QFIS** Francia Aleman Canada Otros

1980 33812 8079 3403 3956 3474 27283 3206 2359 5048

1981 52960 15530 1504 1 61137 33737 4162 4 33354 31309 78103
1982 58874 18891 8102.8 6997 2 4786 | 4288 § 35228 31998 5085.4
1983 62576 22036 8639.1 714338 4402 6 45233 3407 1 38331 8566.6
1984 69377 24964 99243 7049 ¢ 48779 4451 % 33770 3638 6 11074
1985 72080 22408 10704 74677 39456 49216 33263 3898.1 13408
1986 75350 20742 13010 7766.5 74109 5454 2 35166 42152 13234.
1987 81406 20499 15228 893235 81255 61376 37184 4618.5 14126
1988 81003 18272 13312 8891 4 1041% 6089 1 36201 491335 13484
1989 76059 18824~ 13417 1644 7 10024 5461 3 33362 5058 6 12292
1990 77170 20049 13633 88123 12756 328746 31892 44519 9790 7
1991 79987 19103 13468 90902 15187 53733 33947 4167.6 10202
1992 75755 185061 12986 11317 15644 4666 6 306E.7 35313 9619 3
1993 T8T4T 20631 13229 17172 16222 45673 33074 34649 9607 2
1994 85435 21871 13669 92274 17428 4784.4 3759.2 35029 19192
1993 100933 33207 14635 89831 18773 46430 4239.2 35327 12919

* Cifras al 31 de diciembre

** Qrgamsmos Financieros Intemacionales,

Tuente: 1980 a 1992 elaborado por la Subsecretarfa de Asuntos Financieros Intemacianales, con base en 1a informacién de la Direccidn
General de Crédite Pablico de ta SHCP Be 1993 a 1995 claboracion disecta en base a cifras publicadas por la SHCP en el Mercado de

Valores, varios nlimeros

En resumen, se puede decir que los recursos contratados como deuda piblica externa, han
visto disminuir sus plazos de vencimiento con una clara tendencia hacia el corto plazo. En
relacién a su origen, cobra cada vez mas importancia el otorgamiento directo de créditos
por algunos gobiernos, los Estados Unidos basicamente, debido a que las instituciones de
crédito y la banca comercial especialmente, se muestran cada vez mas reacias al
otorgamiento de dichos créditos cuando los paises en crisis lo requieren para reactivar su
actividad econdmica. Con esa actitud el gobiermno estadounidense busca generar
condiciones que permitan generar un excedente econdmico en las economias endeudadas y

poder asi continuar pagando el servicio de sus deudas.

4.4 El destino de la deuda publica externa.

Con las reformas estructurales puestas en marcha por el gobierno salinista, tales como la
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privatizacién {y las altas tasas de rendimientos asociadas a ellas) y el desarrolle de los
mercados nacionales de capital, en especial (pero no Unicamente) las bolsas de valores,
hicieron posible fortalecer el nuevo modelo econémico orientado hacia practicas de
mercado, el cual habia empezado a ponerse en marcha con la reestructuracion econdémica
de 1983,

De diciembre de 1988 a diciembre de 1994 la politica de deuda externa piblica
seguida por el gobierno federal y la cual se centr6 en el abatimiento de las transferencias
netas de recursos al exterior, asi como lograr una disminucion tanto del monto de la deuda
como de su proporcién respecto al PIB, ademds, permiti6 llevar a cabo la colocacion de
deuda publica en los mercados internacionales de capital la cual estuvo influida por factores
externos ¢ internos; entre los primeros podemos encontrar: la drdstica caida de las tasas
reales de interés a corto plazo en Estados Unidos a fines de los ochenta y principio de los
noventa, debido entre otros factores, a la prolongada recesién o el lento crecimiento
econdémico en dicho pais que desalentaban ain mds la inversion ahi. Entre los factores
internos podemos citar: las elevadas tasas de interés en América Latina en general y
también las mejores perspectivas en la regién y en México. {Griffith-Jones, 1993 p.42).

En relacidn al destino de los créditos en México y especialmente al uso de los
mismos tanto multilaterales como bilaterales se puede decir lo siguiente: que a partir de la
reestructuracion de la deuda publica externa de 1989 se ha venido dando mayor
importancia a los créditos provenientes de los organistios multilaterales (Banco Mundial y
Banco Interamericano de Desarrollo) v a los otorgados por las agencias gubernamentales
para la exportacion e importacién de mercancias.

Los créditos multilaterales se han dirigido al financiamiento de proyectos de apoyo
al canibio estructural y a la modernizacion econdmica. El monto de los créditos contratados
con el banco mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo entre 1989 y septiembre de
1993 ascendié a 11579 millones de délares que se utilizaron en el financiamienito de
proyectos de descentralizacién y desarrollo, modernizacién educativa, servicios de
satubridad, asi como en inversiones en los sectores agropecuarios, minero y eléctrico, entre
los mds relevantes.

Por lo que respecta a los créditos bilaterales, destacan los acuerdos alcanzados con

el Club de Paris el 30 de mayo de 1989 y el Eximbank de Japon para la constitucion de las
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garantias que apoyaron las operaciones de reduccién de la deuda pablica externa con la
Banca Comercial. Adicionaimente, ¥ siguiendo una politica de activa promocién de este
tipo de financiamiento, México firmé acuerdos con Espafia (la denominada Linea del Rey)
por un monto de 1500 millones de délares, con el Eximbank de Estados Unides por 5000
millones de délares entre 1991 y 1998 para el financiamiento del programa de inversiones
de Pemex, mientras que con el gobierno francés se formalizd un protocolo para financiar
proyectos de inversion de la Comision Federal de Electricidad. (Gurria,1994,p.194).

También a partir de fa reinsercion de México en el mercado de capital via emisidn
de bonos y pagarés, como resultado de la recuperacion econdmica, el financiamiento
externo comenzo a crecer de manera acelerada, a tal grado que a fines de 1995 representd
44.29 por ciento como proporcidn del total de la deuda piblica externa y para 1996 54.58
por ciento. Durante el pericdo 1989-1995 destacan las emisiones realizadas por Pemex,
institucién que colocd en ese lapso 3879 millones de doélares, utilizados para la
modernizacién de su aparato extractivo, asi como, para realizar exploraciones; o las
realizadas por Bancomext por un monto de 4729 millones de délares para apoyar la
promocion de exportaciones y Nafin por 3865 millones de délares para financiar a los
empresarios nacionales con el fin de hacer frente a los retos de la apertura comercial. (Ver
cuadro 4.7).

De esta manera, a partir de 1989, la colocacion de bonos se convirtié en el medio
mas eficaz para la obtencidn de recursos frescos por parte del sector piblico. Es importante
destacar que durante 1993 y 1994 se realizaron las colocaciones mds significativas tanto
por sus montos como por sus tasas, las cuales de acuerdo a estimaciones del Banco de
México en su informe anual de 1994 fueron notablemente menos gravosas gque en afios

anteriores.
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CUADRD 4.7 EMISION DE BONOS DEL SECTOR PUBLICO EN LOS MERCADOS FINANCIBROS INTERNACIONALES
1G89-1995, (Millones de dblarcs}.

Entidades/Anos 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1993
PEMEX 353 435 246 1655 1053 133
NAFIN ! 320 150

BANCOMEXT 100 63 228 100 1577 1892 169
MCUERNAVACA 263

BANOBRAS 106 100

CFE 100

CEMEX 150

G. FEDERAL 40 602 250 351 4724
TOTALES 570 798 1740 1230 4428 4587 6522

Fuente: SHCTP v Banxico.

En relacién a las entidades del sector pablico y sus movimiento, se puede decir lo siguiente:
que el gobierno federal tenfa al cierre de 1996 una deuda externa de 5359 millones de
délares, mientras que Nafin debfa 16312 millones de délares seguida por Bancomext cuya
deuda externa ascendia a 11825 millones de délares en relacién a la evolucion reciente de
bonos y pagarés se puede decir 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, el Gobierno Federat y la Banca de Desarrollo. Por ejemplo, el gobietno colocd
14171 millones de dolares durante 1996 entre bonos y pagarés.

Es indudable que las entidades del sector publico que mayores montos de deuda
mantienen contratados con el exterior tienen que ver con el desarrollo de la
industrializacién como son: Nafin y Comision Federal de Electricidad, pero también con la
promocion de exportaciones como Bancomext'y de subsidio a la industria nacional como
Pemex. Pero su mayor trascendencia en las condiciones actuales se liga directamente con el
papel que estan desempefiando en las condiciones del proceso de modernizacién de la
economia mexicana, en tanto son actividades clave para la promocion de la
industrializacién de México. La modernizacion de las entidades del sector piiblico sdlo
puede darse de manera inmediata con el apoyo del financiamiento externo para apuntalar su

funcién como promotoras del desarrollo econémico.

En resumen: de [988 a 1994, la politica de colocacion de deuda pablica en los mercados
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internacionales de capital estuvo influida por factores externos e internos favorables. Cinco
han sido las instituciones que han emitido bonos en forma notable: Bancomext, Banobras,
Gobierno Federal, Nafin y Pemex; para promover exportaciones y modernizar el aparato
productivo entre otros objetivos, en el caso de Pemex, para modemizar su aparafo
extractivo y para realizar exploraciones.

En general, se ha buscado modernizar la economia mexicana para hacer frente a los
retos planteados por la apertura comercial y, de esa manera, modernizar la economia

mexicana tener mayores posibilidades de acceso a los mercados internacionales.

4.5 Breve balance en tomo al significado del endeudamiento publico

externo de [os aios noventa.

Durante la década de los noventa, ¢l endeudamiento externo de México obedecidé a
condiciones tanto internas como externas, diferentes a las que se presentaron durante las
décadas de los setenta y los ochenta; cuando se recurrié al crédito internacional en
condiciones de una profunda crisis estructural de la economia , y cuya resolucion habia sido
pospuesta por factores contingentes, dificiles de sostener en el largo plazo, como fueron el
gasto publico inflacionario del gobierno echeverrista y el auge petrolero del sexenio
lopezportillista, respaldados en ambos casos por el crecimiento exponencial del
endeudamiento externo.

La situacion de expansion del crédito en la economia mundial en las mencionadas
décadas, tuvo sus sustento en la existencia de una plétora de capital dinerario determinada
por la propia etapa del ciclo econdémico, caracterizada por la fase de erisis que vivid la
economia internacional y el derrumbe de la inversion durante los afios setenta.

Actualmente, a diferencia de esos afios en que la banca comercial financiaba
preferentemente a los paises en vias de desarrollo, el otorgamiento de créditos externos a
tos paises del tercer mundo se realiza selectivamente, ya que se otorgan recursos solo a
aquellas naciones que han Jogrado avances significativos en sus procesos de
reestructuracion. Otro giro que ha dado el otorgamiento de crédito externo es que éste, ya

no esta operando por mediacion de la gran banca comercial como era la tradicion; el nuevo
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patrén de financiamiento internacional se sustenta en la estructuracién y titularizacion del
endeudarniento, por intermediacion del mercado bursatil.
En la etapa actual de su desarrollo, la economia mexicana retorna al mercado de capitales
haciendo uso del crédito exterior como una exigencia de la nueva modalidad de su
desarrollo econdmico que se intenta consolidar, basada en la reinsercion al mercado
mundial abriendo ¢! mercado interno a la competencia internacional . cuya nueva
orientacién implica un conjunto de formulaciones de politica econdmica que hasta el
presente, pueden resumirse en grandes lineas en los siguientes puntos: a} Impulso
prioritario a las industrias de exportacion; b) apertura del mercado interior a la
competencia internacional; c) privatizacion de las empresas paraestatales de ramas nho
estratégicas y adecuacion de las mantenidas en orbita estatal a las condiciones de operacion
del mercado; d) eliminacion de  los subsidios a la empresa privada y concentracion del
crédito de fomento en el segmento de la pequefia y mediana empresa ;

¢) ampliacion de! radio de la inversion extranjera en las ramas de la nueva tecnologia;

f) impulso a la modernizacion tecnologica y la reconstruccion de la infraestructura de
transportes y comunicaciones, y g) flexibilizacién de las relaciones laborales y
disminucién de los costos def corporativismo sindical. Dentro de estas orientaciones
destacan por su importancia histérica la primera, traducida inictalmente en la
incorporacién de México al GATT en 1986, y Ia infroduccion de una liberalizacién muy
amplia del régimen de impottaciones y en la aceptacién de un Tratado de Libre
Comercio con los Estados Unidos y Canadi.

Ademas el reendeudamiento externo opera en condiciones donde los grandes monopolios

intentan redefinir su presencia en la economia mexicana ¢ insertarse al mercado mundial

en situaciones que les permita aprovechar adecuadamente la ventajas que representa la
globalizacién econdmica y el tratado de libre comercio. Para lograr lo anterior. requieren de
sumas cuantiosas de recursos, que no pueden esperar ser acumulados paulatinamente de las
ganancias de la propia empresa, sino que necesitan complementarse con recursos
financieros procedentes de la asociacién con el capital transnacional, por el mecanismo
accionario (ADR’S), o bien, por la emisién de bonos o préstamos directos con la banca
comercial del exterior, para poder reponer sus equipos productores, expandir los negocios 0

diversificar sus esferas de inversion, tal como ha venido ocurriendo en la economia de
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México.

En relacién al impacto de fa deuda del gobierno cn la economia mexicana, ésta
dejard  de representar un verdadero obstdculo para la recuperacién econdmica v
posteriormente lograr el crecimiento y desarrollo, en la medida en que logre superar sus
problemas de tipo estructurales y coyunturales. Entre estos obstdculos se encuentran: 1) El
estallido de la crisis asitica el 27 de octubre de 1997. Con el Crack Bursatil de Hong
Kong, se creé un panorama de incertidumbre entre los inversionistas que trajo como
consecuencia una salida importante de los capitales de corto plazo invertidos en la misma y
puso en peligro la recuperacion econdmica de México ; 2) El descenso de los precios de
exportacién de petroleo crudo, es otro factor externo que aqueja a la economia mexicana;
3) el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos y en particular el déficit comercial
que volvid a ser negativo desde principios de 1998, El gobierno utiliza a la [ED y de
cartera, asi como a los préstamos externos para saldarla; aunque recientemente el capital
invertido en la bolsa de valores no ha llegado conforme a las expectativas planteadas por
parte del gobierno; 4) el conflicto Chiapaneco.

La deuda externa de Meéxico continia siendo un problema, por que la economia
mexicana enfrenta todavia una serie de obsticulos que constituyen una amenaza para su
estabilidad, ademas de los ya mencionados sobresalen también, la existencia de altas tasas
de interés en términos reales y el papel cada vez mas usurero de la banca que se conjuga
con la sobrevaluacién del peso frente al ddlar en més de 21 por ciento tomando como base
1990.*

En éstas circunstancias, el nivel de endeudamiento externo de México, depende
cada vez mas del curso del tipo de cambio, pues una importante devaluacién de la moneda
nacional implicaria un incremento exponencial del servicio de la deuda medido en pesos, al
tiempo que afectaria también la capacidad financiera de las empresas privadas para ser
frente a sus obligaciones con el exterior en términos del desembolso en pesos del pago de
servicio de esos pasivos. En realidad la deuda externa dejard de ser un factor de
desequilibrio econdmico en la medida en que México resuelva el problema de su
crecimiento econdmico y el déficit en cuenta corriente de su balanza de pagos. Sélo bajo

esas circunstancias podrd decirse que el endendamiento externo es un problema

* La metodologfa utilizada para medir la sobrevaluacién det tipo de cambio del peso frente al délar se obtuvo
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secundario.’

en base a |a 1ealizada por Bl [nversionista Mexicano. Véase Excélsior, 12 de abril de §994, secclén financiera
% Esta idea contrasta con la de José Ange! Gurria, quien sostiene en su obra La Politica de la Dreuda Externa,
FCE, 1993, p.8, que el problema de fa deuda externa ha quedado atrds y ya no constituye un cbstacuto a la
modernizacidn y desacrollo del pais.
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CAPITULO 5
MODELO ECONOMETRICO PARA LA RELACION DEUDA PUBLICA EXTERNA E
INVERSION PUBLICA FEDERAL.
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En los capitulos precedentes ha quedado establecida la relacién entre la deuda
plblica externa y la inversion publica, se describié como hasta 1982 la deuda
publica externa crecié basicamente en funcion de los altos montos de gasto
plblico, destinados basicamente a proyectos de inversion petrolera. Se describio
también como a partir de 1983, el acelerado crecimiento de la deuda no fue
provocado por la variable inversion publica, sino basicamente por otro fipo de
variables, entre ellas, los altos montos de divisas enviados al exterior por concepto

de servicios de la deuda.

En el presente capitulo, se busca mostrar de manera empirica y como una
evidencia mas, la relacién existente entre la deuda publica externa y la inversion
publica durante el periodo de estudio. La consideracion de un modelo
uniecuacional bivariado se desprende del objetivo general, el cual ademas de

referirse al costo de ia deuda, busca estudiar la mencionada relacion.

Para poder explicar el comportamiento de la variable explicada (DPE), se
considerd a la inversion publica federal (IPF), como variable explicativa. Por lo
anterior, se considera que la variable contemplada como variable explicativa es la
mas importante y suficiente para apoyar la hipotesis de este trabajo; por otra
parte, otras variables que también inciden en el comportamiento de la variable

explicada fo hacen desde el término de perturbacion estocastica.’

‘Sigmendo el principio de [a hoja de afeitar, de Occam: “las descripciones deben ser tan simples como sea
posible, a menos que resulten nadecuadas”™; es importante mantener ¢l modelo de regresion lo mds simple
posible Si se puede explicar “sustancialmente” el comportamiento de Y (via el R’ o coeficiente de
determinacion) utilizando dos o tres variables y si, ademas, nuestra teoria no es la suficientemente sdlida
como para sugerir la inclusién de omras variables explicativas, jpara qué introducir variables adicionales”

b
&

;
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3.1 Forma estructural del modelo; definicidn y discusion de las variables que

lo conforman,

La forma estructural del modelo es la siguiente: DPE, =B, IPF,B’ o {Gujarati,1993,p.151),

el cual al ser transformado queda como: InDPE, = Inf. + B, InIPF, + p, . Se llegé a la
anterior relacién funcional después de observar el comportamiento de las variables (ver
grafica 5.1) y observar los resultados al correr el modelo en sus diferentes formas
funcionales?,

GRAFICA 5 |

20000

En este modelo, DPE, representa a la variable enddgena, que en este case es la deuda
publica externa; IPF, representa a la variable exdgena inversion pablica; §§, por su parte,
representa al término constante o intercepio, es decir, el saldo de deuda existente que no es
explicado por la inversién piblica federal; mientras que f§, representa al coeficiente de la
variable explicativa en términos de clasticidades, y nos mostrard el signo de la relacion
entre ambas variables; |1, finalmente, representa al término estocastico, el cual agrupa a
todas aquellas variables que de alguna manera inciden en el comportamicnto de la variable
explicada pero que, por diversas razones, no aparecen explicitamente en el modelo.

(Gujarati,1993,p.35).

Dejemos, en lugar de ello, que p, represente fas restantes variables Sobra decir que no se¢ deben excluur las
varables importantes, buscando mantener simple el modeto de regresion. (Gujarati, 1993,p.37).

*La relacion funcional aqui especificada, se apoya en la idea presentada por José Manuel Quijano,

(1985,p 96).
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Se espera obtener una relacion directa entre las variables especificadas, ya que a
mayor decision de inversion por parte del sector plblico le corresponde un incremento en el
saldo de la deuda, seria asi de manera notable por o menos hasta 1982. Ur comportamiento
diferente se espera para la deuda durante el periodo que va de 1983 a 1995, ya que dwante
este subperiodo los montos de inversién no fueron un elemento decisivo para explicar el
comportamiento alcista de la misma.

Por lo antes mencionado se trata de un modelo uniecuacional con dos variables, una
enddgena y otra exégena, un término de perturbacién estocdstico y un intercepto. Los datos
utilizados para estimar los parametros especificados por el modelo se obtuvieron a partir de
una serie historica de 26 afios, 1970-1995, (ver cuadro 5.1); lo cual determina que la
estimacion del modelo cuente con 23 grados de libertad (n-k). (Intriligator,1990,p.103}. Es
conveniente mencionar que la serie historica tanto para la deuda publica externa como para
la inversién publica estd expresada en millanes de délares, y que para la inversion se hizo la

conversion de pesos corrientes a dolares.’

para realizar la mencionada conversidn, se utiizo el correspondiente tipo de cambio bancaiio en bifletes a la
venta al mes de diciembre de cada afio. del peso mexicano respecto al délar de los Estados Usidos de
América. La informacién estaba expresada en nuevos pesos sdio desde 1993, por 1o que de (970 a 1992 se
adecud la serie a nuevos pesos multiplicando cada dato por 1000
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CUADRO 5.1 DEUDA PUBLICA EXTERNA (DPE), INVERSION PUBLICA FEDERAL (IPF), SERVICIO DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA (SDPE) Y PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) (MILLONES DE  DOLARESY.

obs DPE IPF SDPE PiB

1970 4262.800 2336 400 855 8340 35541.68

1971 4545.800 1791740 B17.1710 39200 88
1972 5064.6C0 2663.840 922.8680 45178.16
1973 707G.400 3987.040 1338.541 55271 28
1974 9975.000 5185 360 1395 183 71976.55
1975 1444900 74861,280 1886.571 88004.0
1976 19400.20 5430550 2474867 68548.4
1977 22912.80 6094 041 3837.400 80437.72
1978 26264.30 94467.857 6287.300 101803 04
1979 29757.20 1362%.41 1G174.30 133254.82
1980 33812.80 20688 42 7681.000 181978.29
1981 52960,60 2871999 10282.30 222430.36
1982 58874,20 6773 647 13335 50 42780 59
1983 62577.00 8434901 9974 600 105917 53
1984 698646 00 10762.70 11229 10 136762.7
1985 72080.10 6734000 11651 10 101307.69
1986 75350 90 5287 079 10912.90 85983.71
1987 81406.80 4773894 12273.80 85536.28
1988 81003.20 8185.708 1561170 167575 53
1989 76059.00 8212.296 14536.70 188565 37
1990 77770.30 11468.37 11033 60 231940 93
1991 79987 .80 12745.53 16118.20 279428 33
1992 75758,20 1376%.16 2572070 319925.91
1993 T 78747 40 1422483 2476220 338654.49
1994 85435 80 10812 46 32837.10 235289.2
1995 100933.7 8743 251 31657.20 20511513

Fusnte: INEGT Estadisticas lusitricas de México, 1995. p 730,T 111994

INEGI. Cuaderno de informacién oportuna no 287, feb 1997 v dic. 1595
Secrctarfa de 1a Presidencia de fa Reptiblica, Anexo estadistico dol sexto

inforng de gobicrno,

5.2 Estimacién del modeto econométrico.

Para efectos de andlisis del comportamiento de ambas variables durante el periodo de
estudio, se dividio el perio&ié original en dos partes, de 1970 a 1982 y de 1983 a 1995. En
base a los resultados que arrojd la estimacion de! modelo por el métedo de minimos
cuadrados ordinarios, en sus tres modalidades se procedid a hacer las comparaciones
correspondientes entre las tres versiones del modelo. Las especificaciones se exponen a

continuacion:

*Pata las senies expresadas en pesos mexicanos, se procedid a hacer la conversion a délares; para lo cual se
dividié cada uno de los datos por su correspondiente tipo de cambio




V / MODELO E_CONOMETRico PARA LA RELACION ENTRE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA E 83
INVERSHON PUBLICA FEDERAL.

a) Primera modalidad, ¢l periodo en su conjunto.

Este tercer periodo que va de 1970 a 1995 abarca la totalidad del periodo de estudio. Al
correr el modelo apreciamos que los signos arrojados por 1a operacién son muy pobres, ya
que por ejemplo sélo 45 por clento de la variacién de la deuda piiblica externa es explicada
por el modelo. (ver resultados de la estimacion en Ja tabla 5.1). Lo anterior se debe a las
caracteristicas diferentes de las politicas econdmicas vigentes durante el periodo; ya que si
bien durante la década de los setenta y principios de fos ochenta el gasto piblico y los
subsidios por parte del estado fueron significatives, para la década de los ochenta y lo que

va de los noventa, el Estado ha mantenido una intervencion restringida en la economia.

TABLA 5.1 RESULTADOS DE LA REGRESION PARA EL PERIODO EN $U CONJUNTO

LS // Dependent Variable is LDPE LDPE=0 358 +11 11 LIPF
Date. 01/16/98 Time £5:20 (2147 (024)
Sample: 1970 1995 t= (02h  (463) Ri=1047

Included obscrvations: 26

Fuente: Cuadro 5.1

b} Segunda modalidad: 1970-1982.

En el modelo estimado para este subperiodo los tres signos obtenidos sott los esperados:
existe una relacién positiva entre la deuda piiblica externa y la inversion pablica. (ver tabla
5.1). El coeficiente de la variable explicativa es significativo a un nivel de confianza de 90
por ciento ( 95 por ciento), lo cual indica al hacer la prueba t, que la deuda publica externa
sf es explicada por el comportamiento de la inversidn piblica. Por su parte, el coeficiente de
determinacion r*, nos indica que para este subperiodo 1970-1982, la variacion de la deuda
piblica externa estd explicada en 74 por ciento por el modefo. (Gujarati,1993,p.67). Debe
sefialarse que esto es asi porque la inversion en proyectos petroleros, alrededor de los cuales
se buscd que girara la actividad econdmica, tuvieron una gran importancia. En contraste,
para el periodo 1983-1995, tanto la deuda piblica externa como la inversion piblica

tendran un comportamiento marcadamente distinto.
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Por todo lo anterior podemos decir que se confirma la hipétesis que sefiala que durante el

periodo que va de 1970 a 1982, la deuda puiblica externa se incrementé en funcién de la
inversion piblica realizada por los organismos y empresas sujetos a control presupuestal, fa
cual a su vez estuvo basada en recursos externos por no cubrir con su ahorro corriente los

recursos que necesitaban para invertir.

TABLA § 2 RESULTADOS DE LA REGRESION 1970-1982

LS #/ Dependent Variable 3s LDPE LDPE =125 0% LIPF
Date, 01/16/98 Time 13,23 (83y (017
Sample: 1970 1982 t= {083 (563) R¥=074

Included observations |3

Fuente: Cuadro 5.1

¢) Tercera modalidad: 1983-1995,

Este subperiodo se caracterizé porque durante él, las variaciones en ¢l saldo de la deuda ya
no se debieron basicamente a las variaciones en los montos de inversion publica, sino a
otros factores como los préstamos obtenidos para servir la propia deuda, por eso hay
quienes califican a esta etapa como de desfinanciamiento del pafs: “Tan sélo el pago de la
deuda externa representd 55.1 por ciento del presupuesto de egresos de la federacidn para
1987, tendencia qgue durante el periodo 1982-1988 subsistié a pesar de los ingresos por
exportacidn y de una politica recesiva del gobierno”, (Girdn,1991,p.166). En este periodo,
como guedd establecido en el capitulo tres, se inicié la reestructuracion de la economia

mexicana para estar acorde con las exigencias a nivel internacional.

Lo anterior se refleja en los indicadores obtenidos al correr el modelo, por ejemplo, el
coeficiente de determinacion el cual mide el porcentaje de variacién de la deuda piiblica
externa que es explicada por la inversién piiblica, nos dice que durante el subperiodo 1983-
1995, un porcentaje muy bajo de la variacién de la deuda piblica externa es explicada por
el modelo. {0.1%). (ver tabla 5.2). Al hacer la prueba de hipétesis para el coeficiente de la
variable inversion publica a un nivel de significancia de 5 por ciento (0=5%) se acepta la
hipétesis nula y se concluye que la variable inversion plblica no tiene influencia decisiva

en el comportarniento de la deuda.
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Tabla 5.3 Resultados de la regresidn para el subperiodo 1983-1995

LS # Dependent Variable is LDPE LDPE=1115+000 LIFF
Date: 01/16/98 Time 522 {088 (010)
Sample, 1283 1995 L= (12359) (012) RI=0 004

[neluded observations 13

Fugnte: Cuadro 5.1

Se comprueba también de manera empirica, la tendencia de las variables que se aprecia en
la grafica 5.1, segin la cual, a partir de 1983 la inversion piblica federal sigue un
comportamicnto diferente al ascendente comportamiento de la deuda; por su parte, otras
variables que durante la década de los setenta mantuvieron un comportamiento discreto en
la explicacién del comportamiento de aquetla, para la década de los achenta tuvieron un
repunte ubicandose incluso por encima del comportamiento de la variable inversion publica
federal, tal es el caso de la variable servicio de la deuda publica externa, la cual pasa a
explicar aproximadamente 50 por ciento del comportamiento de 1a variable dependiente.

{ver tabla 5.4).

TABLA 5 4 RESULTADOS DE LA REGRESION LDPE Y LSDPE, 1983-1995

L§ // Dependent Variable is LDPE LDPE =949 + 0 L8 LSDPE
Dase’ 05/29/98 Time. 12,32 {0 33} {0 035)
Sample., 1983 1995 {= (1773 (331 R?=050

[ncluded observations 13

Fuente: cuadro 5 1

En resumen: al correr el modelo en sus tres diferentes modalidades se obtuvieron los signos
esperados; el comportamiento de (a deuda publica externa con respecto a la inversion

publica federal, tuvo diferentes intlexiones segin el tipo de politica econdmica en vigencia.
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A ——————————l

Después de haber estudiado la problemética de la deuda externa del sector
publico en México de 1970 a 1995 y su relacién con la inversién publica, he

llegado a las siguientes conclusiones:

1. Los factores que provocaron que México aumentara su deuda externa desde
principios de los afios setenta, fueron de caracter tanto interno como externo;
entre los primeros se encuentran: la necesidad de posponer fa caida del ciclo
econdmico, evidente ya desde fines de los afios sesenta; la baja productividad del
trabajo la cual desalentaba entre ofras Ccosas, la competitividad de las
exportaciones y la entrada de divisas al pais derivada de su comercio exterior.
Entre los factores de caracter externo se puede sefialar: la sobreoferta de

recursos prestables a través del mercado del euroddlar.

2 Durante los afos setenta, las tradicionales demandas de los paises del Tercer
Mundo por mayores corrientes de recursos teales, fueron satisfechas no por los
gobiernos de los paises industrializados, ni por las instituciones multitaterales
especiaimente creadas con ese fin (la lamada banca de desarrollo, por ejemplo);
sino por los bancos comerciales que en Estados Unidos, Japon, Europa y otros
paises del mundo desarrollado, enfrentaban la urgente necesidad de colocar sus

excedentes financieros.

3, Durante la década de los setenta, y ante la escasa inversion privada, el
gobierno se vio obligado a realizar grandes montos de inversion apoyados en el
crédito externo mediante los cuales si bien superé algunos problemas de tipo
coyuntural, no pudo hacer lo mismo con aquellos de caracter estructural que eran
auténticos obstaculos para €l desarrollo econdmico de! pais como: la baja
productividad del trabajo, déficit crénico en cuenta cormriente de la balanza de

pagos, déficit fiscal y los altos montos de deuda externa.

4 Fueron dos los elementos detonantes de fa crisis de agosto de 1982, con los
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cuales se manifesté en forma abierta la lamada crisis de la deuda: 1) e
encarecimiento del crédito internacional desde fines de los setenta y principios de
los ochenta, por un lado, y 2) la caida de los precios del petréleo durante el
segundo semestre de 1981, con lo cual se iniciaron las grandes dificultades
financieras en México, ya que las exportaciones petroleras representaban
aproximadamente tres cuartas partes de las exportaciones totales, por lo cual
hubo una compensaciéon inmediata con créditos. Los elementos anteriores
incidieron desfavorablemente tanto en el servicio de la deuda como en la
captacién de divisas al subir el tipo de cambio del ddlar, por tanto, ya no fue
posible seguir conteniendo con créditos externos los desequilibrios estructurales
de la economia que habian comenzado a aparecer desde principios de la década
de los setenta (presiones inflacionarias, contraccién de la inversién privada,
incremento de la tasa de desempleo, limite de expansion alcanzado por el
mercado interno, estancamiento de los inéresos fiscales; a los cuales se
afiadieron después el déficit externo y la crisis en la produccion de alimentos
agricolas). La restructuracién del capitalismo rexicano iniciada en 1983, tendria
como objetivo fundamental la modernizacion del sistema econdmico para
adecuarlo a las exigencias del capitalismo mundial intentando erradicar el
sobreproteccionismo y la practica de alimentar indiscriminadamente las ganancias

del capital con subsidios.

5. El problema de la deuda publica externa na es de carécter coyuntural por falta
de liquidez, sino de caracter estructural y por falta de solvencia, haciendo notar
que no se resolvera con mas crédito; sino por el contrario, es necesario reducir el
saldo de la deuda asi como de su servicio y asegurar nuevas modalidades de
financiamiento de largo plazo, gue permitan un cambio estructural, reduciendo las
transferencias netas de recursos al exterior. Agregando ademas, gue no basta
con reducir el saldo de ésta, si esto no se acompaia con politicas apropiadas de
tipo de cambio (para no generar entre otras cosas el encarecimiento de los

productos nacionales en el mercado internacional) y sobre todo, de precios; ya
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que es contraproducente frenar la inflacion y llegar a la estabihdad de precios
gracias a uria disminucién del ingreso global, ya que esto genera una disminucion
del ritmo de crecimiento creando cuellos de botella que tienden a liberar la presion

de manera abrupta.

6. La politica modernizadora se caracterizo por perseguir tres grandes objetivos:
a) e} restablecimiento de la rentabilidad del capital por medio de la recuperacion
de fa eficiencia productiva; b) la eliminacion de las distorsiones en la asignacion y
el uso de los recursos productivos creados por la sobrexpansion y el agotamiento
parcial del potencial dinamico del estado interventor tradicional y, c) el logro de
una modalidad abierta de integracion a la economia mundial, para adecuar los
costos de produccién, los precios y las ganancias a los que prevalecen

internacionalmente,

7. De 1989 a 1990, ! flujo de inversion hacia las economias emergentes fue
favorecido debida a la recesion en la que entraron los paises desarrollados por
una parte y la necesidad de financiamiento externo cronico de los paises en vias
de desarrollo por a otra. Adn cuando se cred un nuevo marco normativo para
promover la inversién extranjera directa en México, fue fa inversion de cartera la
gue tuvo una marcada preferéncia, y ta cual generaria desequilibrios importantes
en la cuenta corriente y de capitales, debido a la sobrevaluacion del tipo de
cambio; este tipo de desequilibrios, contribuiria a la crisis de diciembre de 1994,
mostrando una vez mas que mientras la inversion de cartera no sea regulada,

representara un riesgo permanente para la estabilidad econémica de México.

8. £l servicio de la deuda, es uno de los principales frenos al crecimiento
econdémico de México y a su desarrollo, debido a que mienfras mayor sea ia
proporcion del gasto publico que se destina a intereses, menor sera la
reasignacién del gasto en favor tanto de las areas que redundan en beneficio

directo de los sectores mas desprotegidos de la socfedad, como de aquellos que
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contribuyen a elevar la productividad de la economia.

9. La deuda publica externa, dejaré de representar un verdadero obstaculo para la
recuperacion econdmica y el desarrollo econdmico de México, en la medida en
que logre superar sus problemas de tipo estructural y coyuntural, sélo asi podréa
ser menos vuinerable a los vaivenes de la economia internacional, o
acontecimientos como: 1} el estallido de la crisis asiatica el 27 de octubre de 1997;
2) el descenso de los precios de exportacion de petréleo crudo; 3) el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos y en particular €l déficit comercial: 4) el
conflicto chiapaneco y, 5) la existencia de altas tasas de interés en términos reales

a nivel internacional.
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