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INTRODUCCION

" La sorpresiva y repentina declaracion de moratoria del pago de la deuda
externa introdujo, desde agosto de 1982 en el lexico comdn del gobier-
no de México el término de lz reestructuracion, Dicho fenémenao, cuya
génesis se ubica en el dmbito financiero, fue acogido rapidamente en Ja
retérica politica y en el lenguaje econémico.

Es precisamente desde el segundo semestre de 1982, cuando el praceso
de reestructuracion se vuelve contradictorio en si ¢sencia y de dificil
entendimiento y ya que por una parte en las negociaciones de reestruc-
turacién llevadas a cabo los banqueros sugerian no apoyar a (as gobier-
nos y se pretendia que los tenedores de bonos participaran en la rees-
tructuracion, se demandaba que el dinero fresco que requerian los pai-
ses deudores los suministraran los Organismo Internacionasles. Por otra
parte, los Gobiernos deudores pretendian mantener una posicion firme
y exigir a los Bancos y a los organismos financieros internacionales me-
fores condiciones abogando porque fa deuda Bancaria oficial y privada
se reestructura en codiciones favorables,

Sin embargo mientras las negociaciones de reestructuracién se llebavan
a cabo era evidente que el dinamismo econdémico volvia poco eficaces
las politicas de reestructuraciones pactadas inicialmente, por o que era
necesario emprender una nueva reestructuracion de los ya reestructu-
rado.

Por lo anteriormente descrito es claro afirmar que no existe una teoria
economica, financiera y politica clara de la reestructuracion, cuyo con-
texto no sélo sean los paises deudores sino que ademnas de incluir a es-
tos, integre los procesos tedricos generales y desarrolados por /a Banca
Privada Internacional y los Organismos Financieros Internacionales
ademads de obligarlos a compartir riesgo y responsabilidad.

Es as/ como este fendmeno surgido de manera coyuntural se a converti-
do para la politica economica en una estrategia de mediano v largo pla-
Zo, Cabe destacar que tan solo México lleva cuatro afios en Rondas de
Negociaciones bafo una perspectiva que ademds de clara, es abvie que
cantinuard reestructurando.,

La importancia de /a reestructuracién reside en que permite replantear
el financiamiento de pago del servicio de la deuda y no del desarrolfo.
Polfticamente rescats la imagen de la administracion en turno,; sacial-
- mente aplaza y amortigua el deterioro real del bienestar. Mientras que
/as ventajas para @l acreedor técnicamente son claras puesto que practi-
camente Se garantiza un flujo permanente de recursos financferos en el
mediano y largo plazo que desde luego se ajuste a sus programas de pla-
neacion financiera. De esta manera es claro que gl problema de la deuda
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y su servicio no estd atin medido. A partir de las ideas generales apunta-
das anterformente se deriva e/ presente trabajo de investigacion cuyo
abjeto primordial es analizar la reestructuracion de la deuda externa del
sector publico Mexicanc de 1982-1983 y 1984-1985, as{ como sus pers-
pectivas. La hipdtesis planteada aunque es muy generai encierra un mi--
mero indefinido de causas y efectos que parmiten 2 lo largo del estudio

" su commprobacion, '

Las hipétesis planreadias son:

a) “La reestructuracion de la deuda externa mexican» :0figé al pais a
llevar a cabo, un proceso de ajuste sconémicc i cual atecta a una
gran cantidad de sectores de la economia, retrasando indefinidamen-
te el desarrollo econérnico”.

b) “La Reestructuracion de la deuda extsrrns limita a la economia me-
xicana sus posibilidades de financiar e/ desarrofio”.

¢} ““Cualquier modelo de desarrollo a poner en practica en el futuro, de-
berd preveer una menor contratacion de detida externa. asf como una
estrategia para el pago de la misma”.

Para el estudio y la busqueda de dichas causas electos y consecuencias,
se estructuro el trabajo de investigacion en cinco capitules. En el prime-
ro de ellos se abordan /as diversas interpretaciones de la reestructura-
cién, la evolucion de la deuda externa latinoamericana a partir de 1982,
asi’ como el impacto que tiene la reestructuracion en las economias de
fos paises subdesarrollados.

En el caprtulo segundo, se presentan algunas consideraciones sobre fa
reestructuracion de la deuda Brasilefia, Argentina y Mexicana.

En el caprtulo tercero se revisan los medios e instrumentos utilizados
por los diversos agentes para reestructurar la deuda.

El capitulo cuarto analiza la reestructuracion de la deuda externa publi-
ca mexicana, destacando los aspectos financieros v econdmicos de la
misma.

Por Gitimo se desarrollan algunas perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia mundial vy mexicana, para hacer frente al servicio de la deuda.

Adicionaimente se incluye en donde se hace un analisis cuantitativo de
las necesidades de divisas que requerird el pais, asi como /a disponibili-
dad de las mismas para hacer frente al pago del servicio de la deuda me-
xicana; que hoy seguro servird para estudios posteriores que en la mate-
ria sa realicen adernds e ser un sustento importante para la realizacién
del trabajo de investigacion que ahora se presenta.
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1. EL ACTUAL FENOMENO DE LA REESTRUCTURACION.

1.1. LAS DIVERSAS INTERPRETACIONES DEL FENOMENO DE
REESTRUCTURACION,

_Mientras que la resstructuracion de la deuds oficial contraida con los
Gobiernos de la Organizacion para la Cooperacion vy el Desarrollo Eco-
némico (OCDE), ha sido un acontecimiento bastante comun durante el
perfodo de posguerral, la reestructuracion de la deuda en América Lati-
na, es un fendmeno relativamente nuevo, ya que es nasta fines de los

-anos setentas y principios de los ochentas, cuando se hace presente este
fenémeno. '

A continuacion se hace una revision de las diferentes posiciones sobre la
reestructuracion: a) La posicién de los Bancos Privados, b) E! plantea-
miento del Fondo Monetario Internacional, ¢} La vision Ortodoxa sobre
la reestructuracion, d) La posicion que Gltimamente ha venido haciendo
algunos lideres Latincamericanos entre ellos Fidel Castro, v e) La posi-
cién del Gobierno de México respecto a la reestructuracion,

a) La posicion de los Bancos Privados sobre la regstructuracion parte de
tres principios fundamentales:

1. Para los banqueros privados existen diferencias sustancisles entre
la deuda oficial contratada con los gobiarnos, las instituciones Mul-
tilaterales y los Bancos.

2, Ellos centran la discusion sobre ia reestructuracion en el hecho de
que es necesario designar la més alta prioridad al servicio de la
deuda.

3. El servicio de las obligaciones privadas no debe sufrir alteraciones
en lo concerniente al ptan de pago de amortizaciones e intereses?.

Estas reglas se basan en el supuesto de que la futura disponibilidad de
créditos depende del compartamiento que hallan tenido en el pasado
los deudores en lo referente al calendario original de pago. Es decir que,
la posicidon de los bancos privados, es que la reestructuracion de la deu-

1 Multiandal Dabit ARenegotiations 1956:1965. Banco Mundial, Washington 1969. La Deuda
Multilateral del BID y dol B.M. Tradicionaimente no farman parte de una reestructuracion.

1 | The Emarging Rol» of Private Banks in The Developing World. irving Frisdman, New York
1977, b
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"da perjudica inevitablemente Ia imagen de solvencia de un pafs, dificul-
tando ei acceso delf crédito privado en {o future® .

De esto se deriva la tendenczia de los bancos privados por refinanciar las
deudas vencidas en lugar de aplicar mecanismos de reestructuracion de
dicha deuda.

Tal fue la manera como algunos paises resolvieron la crisis de deuda, en
este sentido, por ejemplo Perl refinancid su deuda en 1968, 1970 v
1976 Argentina a su vez en 1976, En el cuadro No, 1 se muestran Ics
procesos da refinanciamiento.

Aungue no exisien grandes diferencias entre refinanciamiento y rees-
tructuracion; La primera implica la concesion de un nuevo credito para
financiar el pago de deuda, que de otra manera no serian pagadas, per-
mitiendoles a 10s paises implicados mantener un grado de normanilidad
Con respecto a las operaciones bancarias ademas de que no implica una
modificacion en el calendario original de pagos.

La sequnda se interpreta como la exisiencia de problemas en el pafs que
la realiza, representando ademds una imagen de fracaso de la evaluacion
dei riesgo en ios prestamos otorgados.

'3 Bank Loading to Developing Countrivs. Jrving Frisdman, Wyiasser. Federal Reserve Bank of
"New York, 1982,
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CUADRO No. 1

America Lating: Acuerdos de reestructuracion de {a aeuda bancsria antes de ie crisis mexicans

de 19823
Periodo .

Vencimigntos monto Piszo dae gracis .. Coami-
ARO Reestructurados  [Mill.dls)  {oosi  fofos)  Spresd® ©  giow.%
1978
Peri 05 186
Peru 2.5 208 5.0-6.0 20 1.8 ¢ 05
Peru 1.0 63 5.0 20 200 ‘e
1979 '
Jamaica 2.0 149 5.0 2.0 - 200 ves
1980 _
Peru 1.0 340 5.0 2.0 125 s
Nicaragua 2.0 < 120 5.0 1.00-1.75 -
1981
Jamaica 2.0 89 5.0 2.0 2,00 15
Bolivia 2.0 244 5.06.0 290 225 1125
Nicaragua 1.7 180 109 5.0 1.00-1.7% ..
1982
Nicaragua 10 55§ 100° . 5.0 1.00-1.78 ..-
Guyana 1.0 14 el 0.6 P

a) lﬁcluve los acuerdos antre 1978-agosto 1982, y excluye los convenios refacionados con pa- )
gos atrasados. También se incluyen {os casos de refinancismiento forzado de ia deuda, y los
de raestrugturacién formal,

b) Saobre {a tasa iibor.
¢} Expresadas como porcentsies del monto de fa deuda reestructurada.
FUENTE: CEPAL, SOBRE SASE DE INFORMACION OFICIAL. .

Para fines de los setentas la tendencia se revierte va que ia banca privada .
estuvo mas dispuesta a reestructurar mas formalmente la deuda, tal es el
‘caso de Pery en 1978, Nicaragua 1980 v Bolivia 1981 fver cuadro 1)._
‘Un motivo que llevo a los bancos privados a hacer cambios en tendencia

. fue la conveniencia de llevar a cabo neaociaciones en un contexto de
mayor control y con participacion del Fo~do Monetario internacional
(FM), reflejandose de‘esta manera la emergencia a la que se enfrents-
ban, vy por otra parte se aseguré un cumplimiento mas estricto de las
medidas de ajuste necesarias para superarla. Cabe destacar que en estas
primeras reegstructuraciones el monto a reestructurar era poco significa-
tivo para los bancos orivados.

La reestructuracidn ss considerada por los bancos privados como una

politica excepcional que exigen las circunstancias en las cuales la otra
posibilidad es el incumplimiento de fas partes deudoras. Los bancos pri-
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vados consideran que las dificultades de pago son ei resultado de la defi-
ciencia de la politica econdmica del pais prestatario v no de defectos
propios en el otorgamiento def préstamo vy en la evolucion de los riesgos
que estos suponen? .

La vision de la banca privada tiene una influencia decisiva en la reestruc-
turacion, va que ios bancos parten de la base de que los problemas se
deben a las politicas erroneas aplicadas por (0s paises, par 10 que ia rees-
fructuracion proporciona a 1os parses tan solo un slivio minimo necesa-

, rio para restaurar lo antes posible el servicio normat de la deuda. Asi
cuando se evalua su capacidad de pago v el grado de alivio que propor-
ciona la reestructuracion, fos bancos sugien considerar que el servicio de
la deuda es tan prioritario como {a compra de bienes esenciales® . Los
bancos privados suelen sostener que {as condiciones de una reestructura-
cion de la deuda deberian formularse para cada pafs, sin embargo 10s
giercicios de reestructuracion tiene caracteristicas comunes gue valen la
pena sefalar:

1} Lo habitual es que la banca reestructure |0s vencimientos correspon-
dientes a soio 2 aflos v se amorticen en el periodo de 5 a 8 afios.
Este argumento de [os bancos se basa en:

a) Que la banca tiene una estructura de recursos a corto plazo lo que
le impide reestructurar a mediano v largo plazo.

b) Que propiciaria indisciplina.

¢} Que se reestructura a corto plazo porque la dificuitades de pago es-
tan relacionadas con factores transitorios.

- 2) Se reestructuran solo las amortizaciones de deuda, insistiendose en
que se mantenga el pago de intereses al dia o que se liquiden antes de
reestructurar, sin embargo el pago de intereses ha ido adquiriendo un
peso excesivo para los paises Latinoamericanos. Teniendo que conse-
cionar a partir de 1983 nuevos prestamos para refinanciar entre 40 y
50% de los intereses’

3) Ha ido en aumento el costo del endeudamiento ya que en las rees-
fructuraciones de la deuda, los bancos han agregado al crédito, un
aumento de los recargos y ias comisiones sobre o reestructurado y
sobre los nuevos créditos destinados a refinanciar una parte de la re-
mesa de intereses.

4 ' Multianual Dabet Renegotiations 1956-1966. op. cit.

5 | Tomada de . Friedman A. Contrairan View of Countrf H'i'si'c,‘maank of B'ostun: New Yoﬂt,
i 1980, e e
|'6 |- 1. Friedman op. cit. New York, 1980. o
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Los bancos justifican esta estrategia a través del mayor riesgo asumido
debido a que es un mayor plazo. Ademas se asegura un flujo futuro de
préstamos. Con ello, fos bancos privados han logrado extender la garan-
tia del Estado a deudas privadas contraidas originalmente sin aval.

Lo anteriormente descrito se debe principalmente a:

1. Los bancos privados estan vinculados juridicamente por las llamadas
cldusulas de incumplimiento reciproco que forman parte de casi to-
dos los convenios de crédito.

2. Bl mercado financiero mundial tiene una estructura de dos plancs:

a) Pocas instituciones grandes que dominan el mercado.
b) Una inmensa cantidad de bancos medianos y pequefios.

3. Los bancos Internacionales Privados dominan el financiamiento ex-
terno dividido este por regiones de control, ésto es importante ya que
fos pafses no tienen otra posibilidad de financiamiento. Los bancos
Iideres del mercado son Norteamericanos y estan intimamente liga-
dos a través de directorios entrelazados v de participacion reciproca
en el capital.

La estrategia de organizarse en un blogue trae ventajas potenciales a la
banca privada, fortaleciendose esta politica a través de abordar los pro-
blemas caso por caso, utilizando el argumento de que existen diferen-
cias entre pafses, y por ello algunos paises pueden restaurar mas rapi-
damente su capa-idad de page que otros, haciendolos diferentes tanto
en fratamiento cor.0 en condiciones; aungque esta esirategia lleva impli-
cito el resultado de mantener aislados los intereses comunes de 1os deu-
dores, en tanto que la banca actua como grupo, segmentando el merca-
do e imponiendo condiciones més favorables a los acreedores.

Pero para la primera serie de reestructuraciones no fueron tratados indi-
vidualmente, imponiendose condiciones identicas para todos |os paises.

Por otro lado la actuacion de los paises deudores frente a la posicion
unida de los bancos, fue la adopcion de un compartimiento de competi-
dores con respecto al servicio de la deuda, al darse en la polftica de ne-
gociaciones escaza cooperacion entre los paises deudores.

La banca privada ha aplicado el principio de la rienda corta {Short

Leash) el cual significa la imposicion de un breve horizonte para I3 rees-
tructuracion.

-13-



El principio parte del supuesto de que las dificultades del pais deudor ‘
son transitoria y que proviene fundamentalmente de la aplicacion de
poiiticas equivocadas. Por lo que los bancos estiman conveniente presio- .
nar al pais para que aplique un ajuste a su 2conomia, y asi reestablecer
cuanto antes el servicio de la deuda.

La reestructuracion de los vencimientos correspondientss a solo uno o
dos afios, debidoa 1a imposicion de la rienda corta, hace inzierta fa pers-
pectiva de los flujos de crédito, ya que distorciona las 2scisiones cradi-
ticias de los acreedores, al suponer estos que se 0G4dran pagar amortiza-
ciones en un lapso de 5 afios, cuando la capacidad de pago del deudor es
todavia debil. Ademas esto conduce a8 una acumulacién de deudas por
vencer, que se compone por las amortizaciones que originalmente ven-
cfan en es perfodo mas las reestructuradas, a menos que los paises lle-
ven a cabo ajustes severos, [0s que son politicamente dificiles de aplicar,
por el efecto social v politico que tienen.

Para llevar a cabo la reestructuracion, los bancos forman un comité, me-
diante el cual se coordina a actuacion del gran nimero de instituciones
financieras que otorgan créditos a los paises. El papel de este comité es
similar al de un monapolio, en un mercado financiero competitivo, los
bancos no tendrfan oportunidad de organizarse, al surgir problemas de
pago por parte de !ns deudores, ios bancos aceptarian las perdidas co-

_rrespondientes, o buscarian formulas para que se reanudard el servicio
de la deuda, vy salvar a8l menos una parte de sus préstamos. En la actuali-
dad los bancos disfrutan de circunstancias especiales, al ejercer un gran
poder de negociacion frente a los deudores, al imponer mecanismos y
obligaciones no sdlo en términos del refinanciamiento del préstamo,
sino en la forma del pago mismo.

b) El Planteamiento del Fondo Monaetario Internacional {FMI)

El papel deeste Organismo es muy importante, ya que para poder apro-
bar los programas tentativos de reestructuracion de 1a deuda, los comi-
tes de bancos han exigido, el visto bueno del FM!. Es decir que para que
los paises prestatarios continuen recibiendo apoyo financiero de los
bancos privados necesitan haber cumplido un programa de ajuste acor-
dado antes con el FMI.

El FMI ha intervenido en forma directa en la formulacion de los acuer-
dos de reestructuracion. Cabe destacar que en los aros setentas el papel
del FMI como institucion financiera fue marginal debido a que en esta
década fueron los bancos privados los que movilizaron el grueso de la fi-
_quidez internacional inclusive llegando a reemplazar al FMI en el finan-
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ciamiento en el proceso de ajuste y no solo esto sino, ademas en 1a apli-

. cacion y coordinacion def programa de estabilizacion sin la supervicion
del FMI?, Como lo muestra ¢l caso de Perd en 1976, la experiencia fue
frustrante para la banca privada, cptandose por consiguiente a que la
reestructuracion estuviese condicionada a un programa de crédito con-
tingente con el FMI. Estableciendoss a partir de este momento ciertas
reglas informales entre ¢f FMI v |a banca privada, estas regias incluyen
por una parte la aceptacion det FMI como consejero econdmico del pais
negociador del programa de estabilizacion y como fuente de informa-
cion para ios bancos privados sobre el progreso del programa de ajuste
Y, por otra parte la necesidad de gque los paises suscriban un acuerdo
con el FM1 para tograr una reestructurscion o un refinanciamiento de su
deuda por parte de los bancos comerciales® .

En los Wtimos afios el FME evoluciono hacia owra etapa en la relacidon
con la banca privada, debide & gue su papel pasivo funcionaba cuando
8ra uno O Pocos paises los que tenfan problemas de pago. Pero a partir
de 1982, cuando comienza a generalizarse la problematica en Ameérica
Latina, un simpie programa de credito contigente del ~MI no fue sufi-
ciente. Ya que no aseguraba un flujo adecuado de crédito bancario a
muchos paises aue enfrentaban situaciones de apremio economico, Y af
ser otorgados en forma de cuotas, tanto los préstamos del FMi como los
de los bancos privados, los paises deudores se han encontrado bajo fuer-
te presion para cumplir las diversas metas economicas establecidas por
el FMI. Por o que este organismo adopta un papel catalizador activo de
fondos bancarios, ejerciendo una presion directa sobre los bancos. Esta
nueva polftica del FM! propicié cambios en la naturaleza v alcance de
las operaciones del FM! y en su responsabilidad como intermediario im-
portante entre ios intereses econdmicos de (0s paises ricos y pobres.

Tal como fo ha sefialado el director det FMI, Delarosiere "El nuevo pa-
pel de! fondo procura lograr dos objetivos principales:

1. Por un lado asegurar a la Comunidad Financiera Internacional que el
pais deudor emprendera un esfuerzo de ajuste interno sostenido.

2. Asegurar al pals deudor que {a asistencia financiera externa sers pues-
ta a su disposicion en una escala adecuada para avudar a estos pai-
ses"?

7 La experiencia so anaiza con detalle en &, Deviin; Los Bancos Transnacionales v el Finan-
" ciamiento de América Latina: L.a axperiencla du Per) 1965-1976, Santisgo de Chile, (_:gEAL._
8 Jrving Friedman cp, cit. "The Rofe of . ... ' p.p. 284, . R
9 "Fund Poiicy on Adjustment and Financing Clarifield in Addras by Mananging Director”,
FMI, Washington, D.C. 1884,
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En la crisis reciente el FMI ha elaborado v coordinado severos progra-
mas de ajuste a la mavoria dg los pafses de América Latina, con el ogje-
to de asegurar a los paises acreedores que el pais deudor haria los ajus-
tes necesarios, garantizando a estos Ultimos un monto adecuado de fi-
nanciamiento.

Cabe mencionar que en la practica sélo se ha logrado el primer objetivo,
v el segundo objetivo que implica un apoyo a la solucién de los proble-
mas financieros v econémicos de {os paises de Ameérica Lating, el cum-
plimiento de este aun esta entredicho.

¢) La visién Ortodoxa sobre la reestructuracion.

En la historia de! desarrollo han surgido grandes dificultades con respec-
to al servicio de la deuda externa. Adn en circunstancias n gue no se
contaba con la oportunidad de reestructurar las deudas, 10s paises con
problemas de pagos generalmente dieron prioridad a la importacion de
bienes esenciales. Por ejemplo, durante los afios treintas los Gobiernos
de Inglaterra y Francia no cumplieron &l servicio de la deuda con Esta-
dos Unidos, bajo el pretexto de que las obligaciones que tenian los go-
biernos con sus pugblos eran mas importantes que las que tenian con
los acreedores extranjeros.

Una de las preocupaciones en la reestructuracion es la de mantener la
estabilidad del sistema financiero internacional, sin embargo se ha he-
cho imprescindible compatibilizar los intereses de ladisciptina financiera
con las exigencias del crecimiento econdmico e incluso con la estabili-
dad socio-politica de los paises en desarrolia,

La reestructuracion de la deuda debe concebirse como un mecanismo
que es parte integral del proceso de prestar v de pedir prestado, Aunaue
en condiciones normales beneficia en primer instancia al que debe como
al gque presta, de la misma manera en periodos de recesion o crisis de-
ben compartirse entre las dos partes los costos.

A este respecto existen importantes avances, como [0 muestra el reco-
nocimiento de Estados Unidos de compatibilizar la discinlina financiera
con las necesidades del desarrollo econdmico de los paises deudores. Es-
ta posicion se detalla mas claramente en la nueva ley publica 98-181, de
los Estados Unidos de Norteamérica! °. Donde se expresa i aumento
de la cuota de este pals ai FMI, «e ia siguiente manera;

10 “Extracto rfo ta Leév Pibiica 88-181 Dol Congraso da los E.U. Ley de Viviandas Nacionales y
de Racuperacién Intarnacnat y stabilidad Financigra”, QEA, p.p. 4,10, Enero, 1984,
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— Los programas de ajuste economico deben resquardar el crecimiento
internacional, el comercio mundial, el empigo v evitar disturbios en
los parses que se este aplicando un proceso de ajuste econodmico.

— Que los programas de ajuste econdmico conviertan las deudas banca-
rias de corto plazo vy tasas de interés elevadas, a largo plazo y tasas
mas bajas.

d} La posicion de! Presidente de Cuba Fide! Castro =5 torno a la rees-
tructuracion.*

La posicion actual de Fidel Castro no es novedosa ya que desde 1979,
en las Naciones Unidas demandaba !a cancelacién, o la condonacion de
la deuda externa de los paises mas pobres, asi como amplias facilidades
de pago a los demads paises. Sin embargo para 1985 ia solicitud es fa mis-
ma pero ahora para todes los paises det tercer mundo, para que de esta
manera se pueda hacer un frente comun Latinoamericano,

Castro afirma que "La deuda no solo es impagabie, sino gue ademds, &5
una deuda incobrable’”.'* Porque casi todos los Gobiernos se dan cuen-
13, CON Muy POCas excepciones, que va no pueden pagar, es mas estan
convencidos de que no puede pagarse y no debe pagarse la deuda, aun-
que algunos de 10s poCcos que todavia tienen esperanzas técnicas de que
se puede pagar, porque su situacion es menos desesperada, ya que ex-
portan petrdleo, pero si baja 4 dolares, pondria a estos paises en serios
problemas.

Aunque la inmensa mayoria de los palses deudores estan convencidos
de que no pueden pagar, se encuentran en una situacion en que no es’
conveniente decirlo, ya que se encuentran en un constante proceso de
regsfructuracion.

Sin embargo los acreedores empiezan a realizar algunas concesiones en
cuanto a la forma de pago otorgando un mayor plazo para pagar €l ca-
pital, 10, 12y hasta 15 aflos, es decir, aceptan |a reestructuracion de fa
deuda externa, para tratar de debilitar la iucha Latinoamericana e impe-
dir una rebelion; antes de perderlo todo vy antes de permitir que le im-
pongan una solucion, inclusive pueden llegar hasta admitir rebajar los
intereses, prolongar los plazos, prestar parte del dinero que debe pagarse

11 Esta deuda no 39io es impagable, sino que ya, ademads, 8s una deuda incobrabie. Fide! Cas-
tro, jutio 7, 1688,

- So'incluye la posicién e Fide! Castro por ser sste uno de los primeros que en 1985, lama o
una unidn de paises Litinoamericanos para tratar 168 probiemas de s deuda v los nuevos meca-
nismos de pago.
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. por concepto de intereses, pero ya tendrdn gque empezar a violar sus

propios principios economicos y renunciar a determinados objetivos po-

Ifticos, io cual no es posible queresulte expontaneamente.

E! objetivo de la mediatizacion 2 través de la reestructuracion, por parte
de los bancos es ganar tiempo, resolviendo un problema a esie que pue-

, de hacer crisis muy prorito, darle una ayudadita, prestarles dinero para

que paguen con ese prestamo una parte de lo que deben pagar de inte-
rés; Pero si los intereses siguen acumulandose, entonces ia deuda se in-
crementa y se hace cada vez mas impagable. Por ejemplo; Si cobran el
6% en vez del 10%, y dieran un plazo de 10 afios de Moratoria, en los
proximos 10 afos tendria que empezar a pagar America Latina no Ios

360,000 millones de dolares sino mas de 800,000 millones de dblares,
ahora si fos intereses fueran mds grandes v se acumularan, tendria que
pagar 1'400,000 millones de dolares s6lo América Latina antes de 20
anas.

Si después de buscar todas las formulas técnicas los bancos dicen: no
paguen intereses y vamos @ acepiar gque empiecen a pagar dentro de 10
arios el capital y los intereses, esto es la canceiacion, no es otra cose;

: 10 afios de Moratoria incluidos el capital v los intereses, esto es va la

cancelacidn es 1o mismo pero llamado de otra maners, repudio condo-
nacion, borrar la deuda. De to contrario dentro de 10 afios 10 debera el
tercer mundo serdn 2 triliones de dolares, es decir esto es mucho mas
imposible pagarse.

Fidel Castro también considera que seria una traicion a las esperanzas
de los paises del tercer mundo contformarce con alcanzar 10, 15 0 20
afios de una m~i en que se puede alcanzar 100. Por lo que ia iniciativa
estd en manos de los paises del Tercer Mundo.

As{ pués las tres ideas basicas de la posicion de Fidel Castro son:

— Borrar la deuda.
— Conaquistar el nuevo Orden Econdmico Internacional.
— La integracién economica de América Latina.

E! primero quedo explicado a través de Ia Moratoria de ia deuda: El
nuevo Orden Economico Internacional seria el que resolviera ios proble-
mas de los intereses sobretasados que Ies cobran a ios paises deudores,
el délar sobrevaluado, las medidas proteccionistas de 10s paises indus-
trializados, el intercambio desigual, el dunping, los préstamos que se fu-

. garon, el subdesarrolio v 1as causas que lo originan perc esto soio se

. puede dar a través de | lucha de los pueblos Latinoamericanos.
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Por su parte la integracion regional es el factor determinante para defen-
der la independencia y soberania de os pueblos de Ameérica Latina. Co-
menzando por reunirse,. todos 10s deudores v discutir sobre estos pro-
blemas vy alcanzar un consenso sobre 1o que se debe hacer,

"Por lo tanto Fidel Castro manifiesta que no existen férmulas técnicas
para la sotucién del problema. St una famiiia recibe 50O, aasta 100, nece-
sita 200 y debe mil no existe solucion técnica al probiama excepto con-
donar los mil v prestarie los 200 que necesita, es la Unica: formula tacri-
ca y matematica que existe.

e} La posicion del Gobierno de México respecto a la reestructuracion,

México al enfrentarse a problemas tales como, la caida de los precios
del petroleo vy de las materias primas, asi como a una restriccion del
mercado crediticio en 1982, encuentra dificultades para hacer frente a
sus compromisos de pago de ta deuda externa. Por lo que su grado de
maniobra se reduce, teniendose gque recurrir @ una serie de prorrogas
gue otorgan un margen para la definicion de los principios basicos de In
que seria el convenio con e FMI, as{ como el acuerdo definitivo de
lo que seria la reestructuracion de la deuda externa del pafs.

Lo anteriormente descrito significa gue el Gobierno de México se apegd
a lineamientos establecidos por el FMI, en lo concerniente a la aplica-
cion de un programa continuo de ajuste econémico. Y al ser-este pafis el

pionero en los probiemas de esta magnitud, se toma el acuerdo que sir-
vio como prctotipo para aplicarse después a otros parses.
No obstante que los objetivos del programa estaban disefiados para que
existiera un apropiado y continuo desarrollo econémico, con una posi-
cion de pagos viables, consistente con un servicio de deuda que facilitara
el rapido retorno de México a las practicas normales de los mercados de
i crédito, Como se puede constatar, de los resultados dichos objetivos no
se han cumplido.

Uno de los principales argumentos para reestructurar, fue el de conside-
rar que la deuda tiene una contrapartida en actives gue se convirtieran
en el futuro proximo en los pilares del desarrollo. Tales como una capa-
cidad multiplicada en el sector energético, de fertilizantes, de acero, de
infraestructura, etc. Y gue esta reestructuracion no impedirfa llevar a
- cabo los programas prioritarios asi como los requerimientos de importa-
ciones mds necesarias.
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Quiza una de las causas mds sobresalientes por las que se opté por la
reestructuracian, fue que las autoridades no consideraron conveniants
declarar el incumplimiento de pagos en donde se podrian acarrsar gra-
ves consecuencias tales como: La interrupcion drastica de las relacionss
financieras y comerciales con el exterior: La imposibilidad absoluta de
obtener insumos basicos que requiera el pals, incluyendo alimentos; La
posibilidad del embargo de las exportaciones o del producto de ias ex-
- portaciones petroleras al exterior, todo esto, Significaria .n aistamiento
de México hacia el mundo, razones que junto a las 12caes v a las conta-
bles hubieran provocado la quiebra de muchas ir72. wuciones financieras
nacionales e internacionales.
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1.2 EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA
A PARTIR DE 1982.

Uno de los principales factores de endeudamiento externo de Ameérica
Latina ha sido el financiamiento de su déficit en balanza de pagos, asi -

. como sus déficit fiscales. Sin embargo fas principales causas de endeu-
damiento para Ameérica Latina astan dadas por causas estructurales ta-
les como:

A-Baja capacidad en su planta productiva para financiar sus importa-
ciones.

B-Politicas tributarias insuficientes para financiar un cremente gasto ;
publico, que complemente ia falta de ahorro.

C- Fuga de capitales.t?

La poca capacidad de la planta productiva para financiar sus importa-
ciones se debe principaimente a la dependencia tecnoldgica de estos pal-
ses con el exterior, causada principalmente a que no han iogrado un de-
sarrollo de su planta productiva acorde a sus necesidades. Por o que tie-
nen gue importar no solo bienes de capital y algunas materias primas
que no poseen, sino que también el capital necesario para su marcna.

Los sistemas tributarios de los pafses de América Latina no han procu-
rado los recursos sanos necesarios para financiar el creciente gasto pubii-
co utilizado para crear y fomentar ei praceso de acumulacién, la infraes-
tructura, la inversion privada, los servicios sociales {salud, vivienda vy
educacion), para la comunidad. Al ser ascasas las posibilidades ge recur-
sos internos para financiar el desarroilo, los Gobiernos tienen que recu-
rrir al crédito externo. Que poco a poco fue acumulando probiemas.
Antes que darle solucion al problema del financiamiento del desarrotlo,
hay que resolver &l del incremento del pago del servicio de la deuaa, el
cual ha provocado desequilibrios en Ia Balanza de Servicios, que junto
con el déficit en Ila Balanza Comercial, han llevado a México a un déficit
en la Balanza de Pagos que es financiado a través de un mayor endeuda-
miento que necesariamente obliga al pals a enfrentar un mayor pago de
intereses. Es decir se contrata deuda para pagar_intereses, dando como
resultado mayoer deuda, mayor pago de intereses, creandose de esta ma-
nera la trampa financiera de 1a deuda. ‘

12 "AMERICA LATINA: Perspoctivas de su Douda Extarna y Algunas Alternativas d¢ Sotu-
cién en el Corto Plazo. Lic. Corlos Losza M. '
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Par lo que respecta a la fuda de capitales, ésta se da en varios sectores de
la economi(a, & causa oe la anundancia especulativa, propiciada por ia
falta de reinversion de utilideoss que salen del pais buscando meiores
rendimientos, en tasas de wterss reales, dirigiendoss principaimente a
Estados Unidos de Norteamérica, o bien por falta de seguridad de los
capitales a nivel interno tanto econdmica como pol fticamente.

Dentro de este contexto existen diferencias en la fuga de capitales en
l0s paises involucrados; por ejemplo, en Argentina y México, la fuga de
capitaies fue la contraparie predominante del incremento de la deuda
externa {brutal. Por o tanto esto implica que su deuda es alta si es con-
sidgerada sin los depositos privados, valores v bienes raices en ef exte-
rior de {0s residentes de estos parses. Sobre todo {os aepositos en ban-
cos Norteamericanas que aumeniaron aproximadamente 4,000 miliones
Je ddiares antre 1980-1982, sin contar ninguna otra forma de fuga de
capitales. £n contraste Jas tugas de capital en Brasil tuwieron una smpor-
tancia secundaria v 10s déficit comerciales desempenaron el papel prin-
cipal, _
Otra fuente de acumulacion de deuda es sin duda el shock externo de
1980-1982, en ia forma de apreciacion del délar, ios bruscos incremen-
10s en las tasas de interes, la caida de ios precios de ias materias primas,
y la reduccion en la demanda de exporiaciones manutactureras. £ste de-
terioro en el comercio mundiai v en el medio macroecondmico se debe
a la estabilizacion de la inflacion de Estados Unidos v a Ia subsecuente y
continua combinacion de politicas de reestriccion monetaria y de poli-
tica fiscal.

La apreciacién del dolar se da principaimente debido al nuevo concep-
10, en donde el valor del ddlar €5 determinado en primera insancia por
las condiciones de inversion v no por |os flujos o8 comercio exterior.
Esta apraciacion dei dotar se inicia con ia revoiucion de {os orecios del
petrdiec.

Estas son algunas de las principales causas gue conjugadas flevaron a
América Lating a un crecients endeudamiento externo. Para 1880 Ia
deuda ascendia a 205.000 mitlones de doiares v para 1984 alcanzo la
cantidad de tos 380,000 miliones de dolares como o muestra el cuadro
No. 2. que se presenia a continuacion.
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CUADROQ No. 2

America Latina: Deuda Externa Total.
{Saldo a fines de afio en millones de délares)

afio 1979 1980 1981 1982 1963 1984

Endeud, 166,420 205,153 258,756 289,843 310200 360,000
A3

anua!

Fuyanta: Comision Econtmmuca para America Loting, sobre ia base de cifras oficiales, sbrii €
1984

Como se puede observar en el cuadro No. 2 |3 tasa media de crecimien-
to de la deuda de ia regidn fue del orden del 16.9% anua!, v en términos
absolutos de 1979 a 1984 tuvo un incremento de 184,000 millones de
dolares.

Cabe destacar que las cargas mds pesadas para América Latina por con-
cepto de reestruciuracion, na sido e! sometimiento de éstos al FMi, a
traves de agudos programas de ajuste econdmico, 1os cuales han reduci- |
do los standars de vida de los deudores a nivel muy bajos, con el objeto
de permitir el pago de los servicios de la deuda e incluso amortizarias.
Como consecuencia del fuerte endeudamiento alcanzado por Ameérica
Latina v por la aplicacion en algunos paises de un programa de ajuste .
con el FMI, a propiciado en paises como México y Argentina ung dra-
maética desigualdad, por su parte en Brasil esta desigualdad fue menor,
va que los déiic ts que contlevaron a un incremento en deuda reflejaron
politicas de precios del petrdleo e inversién del sector publico, que de
alguna manera beneficio a la clase trabajadora de este pais.

Cabe destacar también que América Latina paga tases de interés mas
altas que Asia y Africa, a consecuencia de que la deuda es bancaria y
con servicio vinculado a Libor mas el nivel de riesgo que se cobra a los
paises deudores por ejemplo: En 1983 América Latina pagd 10.8%
mientras que los paises de bajos ingresos pagaron 3.7% por concepto de
intereses. Para los paises de Asia esto se di¢ porque su deuda estaba
. concertada con Organismos Multilaterales, y no con Bancos Privados a
diferencia de los paises L.atincamericanos.

-23-



CUADRO No. 2

América Latina: Deuda Externa Total.
{Saldo a fines de afo en mitiones de dofares)

afio 1979 1980 1981 1982 1963 1984
Endeud. 166420 205,153 258,756 289843 310,200 360,000
A%

anual

Fuenta: Comision Econoarmica para America Lating, sobre la base de cifras oficiales, abril 8
1984

Como se puede onservar en el cuadro No. 2 ls tasa media de crecimien-
1o de la deuda de la regidn fue del orden del 16.9% anual, v en términos
absolutos de 1879 & 1984 tuvo un incremento de 194,000 millones de
dolares.

Cabe destacar que las cargas mas pesadas para América Latina por con-
cepto e reestructuracion, ha sido el sometimiento de éstos al FMI, a
través de agudos programas de ajuste economico. los cuates han reduci-
do los stanoars de vida de los deudores a nivel muy bajos, con el objeto
de permitir el pago de los servicios de la deuda e incluso amortizarias.
Como consecuencia del fuerte endeudamiento alcanzado por Ameérica
Latina v por la aplicacidon en algunos paises de un programa de ajuste .
con el FMI, a propiciado en paises como México y Argenting una dra-
matica desiguacldad, por su parte en Brasil esta desigualdad fue menor,
va que los détiz'ts que contlevaron a un incremento en deuda reflejaron
politicas de precios del petroleo e inversion del sector publico, que de
alguna manera beneficio a la clase trabajadora de este pais.

Cabe destacar también aue América Latina paga 1ases de interés mas
altas que Asia y Africa, a consecuencia de que la deuda es bancaria y
con servicio vinculado @ Libor mas et nivel de riesgo que se cobra a los
paises deudorss por ejemplo: En 1983 América Latina pagd 10.8%
“mientras que los paises de bajos ingresos pagaron 3.7% por concepto de
intereses. Para los paises de Asia esto se dio porgue su deuda estaba
.concertada con Organismos Multilaterales, y no con Bancos Privados a
diferencia de los paises Latinoamericanos.
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CUADRO No. 3

Deudas Launocamericanas
{Mlies da Millones ce Doiares, junio, 1983)

Dsudas can ins Bancos

Pais Deuda totat Todos los Bancos Qancos de E U,
Argentina 375 25.5. 1.2
Brasil 895 628 23.3
México 85.8 65.5 23

Fuenta; Banco ae Pagos internacionatss, Morgan Guaranty .

Ademds la deuda Latincamericana ssta concertada con grandes bancos.,
en donde 10S nueve bancos mas importantes poseen mas de la mitad de
asas deudas y menos de 25 bancos otorgan casi 8! 30% de los préstamos,
lo cual viene a representar un orohlema de grandes bancos. Como se
puede canstatar en el Cuadro No. 3 ' o

El financiamiento externo durante 1982-1983, fue canaiizado funda-
mentaimente a través de la banca privada internaciona!, debido orinci-
palmente a que fueron las instituciones que otorgaron intereses reales
mas bajos, en una segunda etapa fueron reducidos paulatinamente los
plazos de vencimiento v por tanto acortando !os créditos, ya en una ter-
cera etapa en la que se incrementaron las tasas de interes, 10s créditos de
la banca privada fueron mas escasos.
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13 EL IMPACTO DE LA REESTRUCTURACION EN LA
ECONOMIA DE LOS PAISES SUBDESARROLLADOS,

El principal objetivo del programa de ajuste que se ven obligados a apli-
car algunos paises endeudados, es el de contraer gl crecimento econo- -
mico para liberar recursos que garanticen ei pago asi servicio de la deu-
da, esto condujo a los pafses deudores a un recesion, expre:aca en {os
incrementos de los niveles de desempieo; baja en ios salarics reales, re-
duccién drastica en el volumen de imporiaciones.

Esta eleveda recesion muestra el alto costo que se esta pagando para ge-
nerar superavits en Balanza Comercial, qus asegure a los acreedores un
continuo pago del servicio de la deuda.

De 1982 a 1984 Ia balanza comercial de América Latina mejord en mas
de 30 mil millones Jde ddlares, cubriendo por (o tantg gran parte del dﬁ-
ficit del servicia de la deuda.

Los principales instrumentos utilizados para que se acuerde la regstruc-
turacion son:

- Restriccion del gasto publico.
‘- Tope salarial.

~ Aumento en el shorro interno.
— Liberacion del sector extarno.,
~ Disminucion de subsidios.

— Devaluacién del tipo de cambio.

La aplicacion de este tipo de politicas llevo a América Latina a pagar
entre 1983-1984 aproximadamente 72,000 millones de dolares, en
tante que su endeudamiento neto fue de 45,000 mitlones de dolares,
lo que significa que Ameérica Latina se convirtid en un exportador neto
de capitales. Cuando ests es la necesidad mas apremiante, desde el inicio
de sus procesos de industrializacion para estos paises.

Aungue América Latina mejord 2n mas de 30,000 millones de dolares
de 1982-1984, cubriendo inclusive gran parte del déficit dei servicio de
la deuda, esto fue a costa de una drdstica reduccion de sus importacio-
nes.

Las politicas de ajuste trataron de eliminar aquella parte dei déficit de
la cuenta corriente que no podfa ser financiado mediante la captacion
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neta de préstemos e inversiones externas o bien 2 traves de las reservas
internacionales. Sin empargo aurante e periodo o< 1980-1884, debido
a la estrategia econdmics del Gobjerno de E.U. ha siao particularmente
malo para América Latina, a (0 que se atribuye el aumento de las deu-
das de es1os paises, Si bien las geudas ya Tueron reesiructuradas siguen
impticando un alio pago por concepto de intereses, como resultado de
la apreciacion del doizr, a ias 1asas ge interes altas, 8 la cafda de ios pre-
cios de fas materias primas que exporia [a region, asi como el descenso
de {os precios del pewrdleo.

Las politicas de ajuste han implicado de 1a misma manera una baja en el
crecimiento economico de la reaion ial como o muesira el decremento
del PIB 2n el periodo 1982-1984. Ademds de un descenso en el ingreso
per-capita, como se puede constatar en el cuadro No. 4, donde en 1983
se registra el nivel mas bajo, y siendo menor de cero en 1984,

CUADRO No. 4

Crecimiento Real Percapita en América Letina,
[Tasa anual promedioi

1967-1976 1977.1980 1981-1984 1984 .
39 3.c -30 02

Fueate: Comision Econémica oers America L.atina, abrii, 1984, Lima Perc.

La reestructuracion en algunos paises de América Latina trajo como
‘consecuencia un gran sacrificio social y un aumento de las obligaciones
financieras debido a los niveles de riesgo que se cobran a fos paises deu-
dores —spread—, '* aceptados en la reestructuracién gue fluctuaron en-
-tre 1.b v 2.b puntos porcentuales; es decir un incremento de un punto
en relacion al vigente en afigs anteriores,
Por lo tanto se puede decir que las politicas de reestructuracion no ha
aliviado el probtema, ni 1@mpoco se ha dado un margen adecuado para
adoptar una solucidn a dicho probiema, ya que cada vez se torna mas
insostenible mantener tan bajos fos standars de vida de |a mayoria de la
- poblacian de {a reqidn.

13 Spiaad.-r as el nivel de riasgo Que s cobrs a los paises deudores al otorgarse un crédito,
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Il. CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LA
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DE
ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS,

A principios del decenio de ios ochentas, |os bancos privados reducen
los piazos de tos prestamos, como rasultado de |3 dudosa capacidad de
pago de algunos paises deudores. Solicitando garantfas para los nuevos
prestamas. Y dichas estrategias dieron como resultado un cambio en la
retacion de 1os acreedores, restringiendo €stos 108 créditos, v eliminando
la renovacion de fos vencimientos de corto plazo. Esta actitud de los
acreedores de no renovar {ineas de crédito a cora plazo, asi como ia ne-
gativa de cancelacion de ios pagos dal principal, que se vencieron, pro-
voco gue mas de 25 paises se encontraran inmersas en medio de la rees-
tructuracion de su deuda.

El proceso de reestructuracion implica que el pafs que reestructura se
enfrenta repentinamente 8 una gran cantidad de bancos aproximada-
mente 500, 10 gobiernas, 2 organismos internacionales, e innumerables
proveedores {os cuales reclaman que se les pague. Por lo que se procura
un mecanismo en el cual intervenga un grupo reducido de bancos que
represente a la totalidad de los acreedores para negociar 1a reestructura-
cidn de la deuda. solicitandose una reunion del club de Paris, donde tra-
dicionalmente se reestructura la oficial, invitandose al mismo tiempo a
un grupo de trabajo del FM! para concertar un Oréstamo a corto piazo
sujeto a un oroceso de ajuste que permita el pronto reestablecimiento
de la situacion economica y por ende del servicio de la deuda.

Esta situacion z propiciado la confirmacion de s existencia de un mer-
cado de reestruciuracion, o que significa que como Meéxico vy Brasil
acordaron ciertos términos, ést0s tambien se aplicaran a otros paises, y
que la situacion financiera o las perspectivas del pals sean o no simiiares
a las de México carece de importancia.**

La primera etapa de reestructuracion concluye cuando se ltega a un con-
venio con €l FMI, en el Club de Parisy con ios bancos. Desde el punto
de vista del deudor esta 7ase s la primera instancia de un largo camino,
praceso de futuras reestructuraciones, en donde esto se convertira en
una norma.'?

.14 Reestructuracion de fa Dvuda Externa, Revista ge Cristine Boadanowics-Bindert, Yolumen
33, Nim. 11 nov. 1982,

1§ Elementos para una Renegociacion mas Equitativa de fa Deuds Externa de América Latina.
Comision Econdmica para Arnérica Latina. Lima, Pert, 1984,
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Por otro lado es convenienta observar mds de cerca la reestrucruracion
particularmente en los paises con mayor Monto ge deuda en America
Latina, tal es ei caso de Brasil, Argentina y México de donde podriamos
desprender al final del capitulo algunas conclusiones.
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2.1 EL MAS GRANDE DEUDOR DE AMERICA LATINA Y SU
REESTRUCTURACION.

Caracterisucas muy importantes s& oueden reveiar en la evolucion vy
comportamiento del endeudamiento ae Brasil con la banca orivads in-

" ternacional entre enero v julio de 1982, en cuyo periodo contrataron
prestamos nor 2,325.77 millones de ddlarss, cantidad que Tue obtenids
a traves de ia concertacion de 129 présamos {Cuadro No. &),

Estos préastamos mantienen un plazo de aproximaiamente 7.17 afios
para su pago, es decir, que &s un promedio de [1Empo Positivo va que
gste margen es concedido a pafses deudoras con Cierto grado de solven-
cla; sin embargo, el comoportamiento del (SPREAD) bancario. Para ios
ultimos prestamos contratados por Brasil, han presentado cierta mejo-
ria, ya que los présiamos contratados durante 1980 contenian un
{SPREAD) bancario, mas elevado que 10s préstamos contratados duran-

1982. En este ultimo afio; 2l porcentaje sobre las tasas de interés es
de: tasa (prime rate) mas 2.0208%, v de tasa LIBOR mas 1.1191¢, en
tanto que en 1980 fue de tasa LIBOR mas 2.05%.

Por otra parte, fas areas de distribucion de ics préstamos para el caso de
8rasil, v considerando la clasificacidon necha por Mario Burkin! ¢ es I
siguiente:

1. Area de Financiamiente Empresa Publica.

2. Area de Financiamiento Puro.

3. Crédito para Empresa Privada.

16 Invastigaaor del CI0E, var Mana Economico intsrnacionai, julio, 1983,
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CUADRONo. 5

Brasit: Créditos en 6l encomercado, por finatidad.
(1- 1981 a1 -1942),

'Iru]s;n‘zrl»s = B
Namero de Maonto millones Plazo intardy - poreontaje do
Finalidat) préstamas dea rdlares promedio | afio } promedio’ montn total
Empresa Pablica 78 708297 7859 2.0829 76.96

2.0260 (US prima)
2.00 (Canadiag prime)
0.625 (Acep. Bane.)
7.625 (1nsa fijn)

Financlamiento Pihlico 20 ) 121590 m 2.0480 1303
2,000 {US mime)

Financlaminnto Pyivardo 23 652.00 669 21118 © 8%

Emprasa Privada 10 . 371500 7.22 1.7053 402

TOTAL P29 325,77 7] 2.0208 (US prime)

2.000 (Canarlian prime)
0625 (Acep. fonc.)
7 625 (1nsn fijn)

Es un morgen sobre la lihor, a menas que espaciflique lo contrarlo, 10 prdstamos se eontrataran sobre van tasa diferente a Libor, sinndo 6 sobin tasa

mime de E.V A, El promadio dei Plaro Faento: i invistor v Euromoney, varias ndmaros,




1. Area de Financiamiento Empresa Pablfica.

Los créditos contratawos curari? 1981 v 1982 fueron absorbidos en un
76.48% por este sector. £sio signitica una contratacion de 7,132.17 mi-
Hlones de dblares a traves de la concertacion de 77 préstamos, as! mis-
mo, es importante destacar aue dicho Tinanciamiento tiene una exigibi-
lidad en promedio mds alio que lz media, es decir, 7.42 anos v con un
spread bancarie de 1.8736 soore la libor, 1o que parmite afirmar que
existian grandes 7acilidades para la obtencion de créditos,

Del analisis de los créditos en el euromercado para empresa publica
{Enero 1987 - 1932} Se destaca la participacion de la empresa Petro-
bas. La cuai absorve ei 20% del endeudamiento total de este sector,
obteniendo plazos de 4.6 anos en promedio, y con un spread de 1,08
sobre la libor. Ei otro sector imporiante en la captacion de creditos, lo
conforman el conjunto de empresas refacionadas con la infraestructura
de transpories que incluye 7 empresas, destacando su participacion la
Empresa Brasilefia de Infragstructura Aeroportuaric (infreros), Empresa
Brasilefia de Transportes Urbanos (EBTUY, v Superintendencia Nacional
de Marina Mercanie (SUNAMAN!,

2. Area de Financiamiento Puro,

-En lo concerniente al area de financiamiento puro gue comprende el fi-
nanciamiento recibido por los bancos e Insuituciones del Estado y el
destinado al Sector Financiero Privado, es decir, se distinguen prestacio-
nes publicas y privadas en este campo.

La subdrea pur:lica capta aproximadamente el 65.09% del total de finan-
ciamiento puro, su plazo medio es de 7.11 afios v recibe sus nrestamos
con un spread de 2.048 sobre ia libor. Dentro de esiz subarse, es el Ban-
co Naciona! de Desenvolvimiento Economico, seguido por el Estado de
Sao Paulo Bradesco y Rio de Janeiro.

Por lo que respecta al drea privada, representa el 34,93 de la contrata-

cion de la deuda con un monto de 652 millones de dolares, con un pla-
z0 medio de 6.69 afos v con un spread 2,17 sobre ia libor,

3. Créditos para Empresa Privada:
Esta area es la mas afectada por las restricciones del mercado internacio-

nal de capriaies oues solo recibe 325 miliones de dolares a un piazo me-
dio de 6.47 ahos con un spread de 1.4554 sobre la libor,
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" Entre los bancos acreedores por la ampresa piiblica se encuentran:

La banca narteamericana represeniada en orden de importancia, 1o inte-
gran {r<s grupos:

1. Chase Manhatan Corpo.
2. J. P. Morgan § Co.
3. Bank of Ameérica.
Entre los I{deres no Norteamericanas se encuentran:.~
1. Lloyd’s Bank de !nglaterra. | |
2. Paribras de Francia.
3. Andresner Bank de RFA,
El grupo restante esta compuesto por el Banco de Tokio.
1. Crédit Lyanais and Royal Bank of Canada. _
Otros bancos participantes son:
1. Banco de Bilbao.
2. Sandi International Bank.
3. Banco Di Napali,
4. Union Bank of Switzerland.
5. Nippon Credit Bank.
Lideres en el drea de financiamiento puro:
La banca Norteamericana sobresalen los siguientes bancos:
1. City Corp.
2. Manufactur Hanﬁover Corp.

3. Wells Fargo and Co.



4. Bank of América.

5. -Chase‘Manhatan.

Entre los bancos no Norteamericanas se encuentran:

1. Midland Bank.

2 Scandinaviské Enskilda Bankared.
3. Bankend Sandi International Bank.
4. Arab Bankind Corp.

Los I{deres en el drea de empresa privada en relacion a los bancos Nor-
teamericanos son:

1. City Corp.
2. Bank of América.
3. National City Corp. |
Entre los grandes bancos no Norteamericanos encontramaos:
1. Escandinaviska Enskilda Bankered.
2. Royal Bank of Canada.
3. Dresdner Bank.
4, Midland Bank.

Los principales bancos Norteaméricanos.que participan en los Euro- '
préstamos hacia Brasil (de! 1-1981 al 11-1982) son:

(Millones de dblares) No, da

Banco Manto de Participacion sindicatos
1. Chase Manhatan Corp. 21845 4
2. City Corp. ) 19195 20 «'
3. J.P.Morgan Co. 1688.7 12 !
4. Manufactur Hannovar Corp, ) 15195 13
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{En lo que se refiere a los bancos no Norteamericanos destacan (del
~1-19817 al 11-1982) los siguientes: ‘
; .

1

' : No. de

i Banco Monto da participacién sindicatos
1. Arab Bankind Corp. 229026 19

2. Bank of Tokio . 134271 3

3. Bank of Nova Scotia 133021 9

' 4, National of Canada 124021 : 8

Por lo que respecta a los bancos fuera de clasificacion se encuentran -
(def 11981 al 11-1982).

. No. de

’ Banco Monto de participacion sindicatos
« 1. Banco Latinoamericanc 525 -
; 2. Bancos Eurolatinoamerican 510 -

.

| Entre los Ban-os Brasilefios que participan en los créditos hacia este
i pafs y el de mayor importancia en el Euromercado son:

i . No.de
i Banco Monto de participacion sindicatos
! 1. Banco de Brasil . 14me2 13
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La Banca Norteamericana muestra de enero de 1981 a febrero de 1982,
.una gran articulacidn tanto con sus bancos, como con otros bancos no
Norteamericanos. Mientras qur: astos Gltimos tienen una importante
vinculacién con la banca Norteamericana, con excepcién de Arab Ban-
kin gue tiene mas diversificada su sindicalizacién. Por su parte la parti-
cipacién de la banca Brasilefia muestra también un nimero importante
de sindicacion con la banca Narteamericana.
B A}

"Brasil en la primera reestructuracién que levo a cabo con la Banca Pri-
vada, aceptd los lineamientos del FM17 El acuerdo de reestructiira-
.cién de Brasil del 25 de febrero de 1983, tuvo las siguientes caracter (sti-
1Cas:

* Se reestructuro la deuda a corto, mediano vy largo plazo con vencimien-
to en 1983, por ¢l 1004 del monto del capital, es decir por 4,800 millo-
nes de ddlares a un plazo de 8 afos con 2.5 afios de gracia v a un
{SPREAD) que oscila entre fos 2.13 v los 2.50 sobre la tasa LIBOR, o
lbien entre 1.98 vy 2.25 sobre !a PRIME RATE.

Dentro de esta reestructuracion también se incluyeron los nuevos com-
promisos necesarios para financiarse de 1982 y 1983, por un monto de
5,900 millones de délares a un plazo de B afios con 2.5 de gracia y con
un margen sobre LIBOR de 2.13%, o del |.88% sobre PRIME RATE. De
la misma manera se incluye el préstamo puente de 1982 de 2,339 mitio-
nes de détares a una tasa de 1.50% sobre LIBOR, o 1 .25¢ sobre PRIME
'RATE. -

Sin embargo para noviembre de 1983 se concreto otro acuerdo de rees-
_tructuracién de la deuda a mediano v largo plazo por el monto total de!
-capital que vencia en 1984, por 5.350 millones de déiares, con un plazo
.de 9 afios con b de gracia, a una tasa de 2.0% sobre LIBOR, 0 1.75% 50-
bre la PRIME RATE. Al mismo tiempo se solicitd un aplazamiento del

100% de la deuda a corto plazo que vencfa en 1984, por un monto de
10,300 millones de dblares también se incluye el nuevo financiamiento

por 6,500 millones de dblares a piazo de 9 afios con 5 de gracia, y con
un margen de 2.0% sobre LIBOR 0 1.75% sobre la PRIME RATE.

A principios de 1986 Brasi! inicia negociaciones con 1os bancos privados
a fin de llevar a cabo un acuerdo de reestructuracion sin la aprobacion
‘previa y directa del FMI,

17 Vale ia pena destanar que Brasit tiana contrarado gerca del 25%de su duuda con Bancos Nore i
: temmericanos smndo al City Bank el banco coordinador.
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Una de las principales causas por las que Brasil decidié negociar fuera
del dmbito del FMI fue la dificultad para aceptar la Carta de Intencion
que comprometfa al pafs a cumplir ciertas metas econdmicas a costa del
sacrificio de la poblacion. Argumentando que el acuerdo con el FMI re-
presenta una afrenta para el orgullo de I3 Nacién: el acuerdo con ios
bancos privados significa un menor pago de intereses de penalidad y de
‘comisiones. Asf como de los tipos de intereses sobre sus obligaciones,
Brasil paga actuaimente un SPREAD de 2.25 sobre la PRIME RATE,

Entre {os principales resultados de ésta reestructurzcion se encuentran:

La garantfa de créditos por 14 meses y |(neas comerciales por 16,000
millones de délares y una prorroga de 6 afios con 5 de gracia, para el
pago de los intereses correspondientes a 1985. Este acuerdo con los
bancos se negoci6 debido a que en 1985 no se Hegd a ninglin acuerdo
con el FMI, al fracasar las negociaciones para extender por 16 anos el
pago de 45,300 millones de dolares que vencfan en 1991, v al no acep-
tar el Gobierno los esquemas del FMI se llevd a cabo el acuerdo direc-
tamente con los bancos privados.

Este virage en la politica de reestructuracion habre a América Latina
un nuevo camino para reestructurar la deuda con la banca privada, el
cual podrfa tener venturosos resultados su aplicacion, ademds serfa
un paso importante la desvinculacion det FMI, v aplicar de esta mane-
ra una pol(tica econémica acorde a estos pafses.
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22 LA 6R|S|S ECONOMICA ARGENTINA Y SU
REESTRUCTURACION. ~ - ‘

Argentina tuvo un endeudamiento de 1981 a 1982 de 5,452.5 millones
de ddlfares con el Euromercado, en un total de 44 préstamos distribui- -
~dos de la siguiente manera:

A} 2 520.5 millones de dolares para el drea de Empresas Publicas. Dis-:
tribuidos en 24 préstamos. '

BY 2 770.0 millones de dolares para el drea de Financiamiento Puro.
Distribuidos en 14 préstamos.

C) 162.0 millones de doélares para el drea de Empresas Privadas. Dis-
tribuidos en 6 préstamos,

Se puede observar ia poca importancia del endeudamiento en la Empre-
sa Privada siendo el 4rea de Financiamiento Puro la que tiene el mayor
porcentaje sobre el total, con un 50.8%. Ver cuadro 6.

Las tasas de interés obtenidas se mantuvieron, en los limites propios de
las situaciones coyunturales dificiles, Por las que atraveso el Gobierno
Argentino en el periodo, derivada del conflicto bélico con Ingiaterra,
Para la Empresa Piblica el margen de interés sobre la LIBOR alcanzo
el 0.69%, de las contrataciones algunas se efectuaron en base a PRIME
RATE, en las que el promedio de margen de intereses se ubico en el
1.245%. En el drea de Financiamiento el promedio fue de 0.6796, de-
mostrandose por lo tanto el endurecimiento del crédito para la Empresa
Pibtica, sin que ello signifique un cuello de botelia del endeudamiento
en el corto plazo por la via de 1a tasa de interés, la Empresa Publica de
la banca privada internacional en relacion al futuro industrial de Argen-.
tina bajo una fraccion privada de capital.
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Finslidad

Empresa pablica

Financlamiento

Empresa privada

TOTAL

Argentina: Créditos en el euromercado, por finalidad

Nimero
de
préstamos

24

a4

CUADRO No. 6

{1-1981a11-1982)

Monto
{millenes
do délares)

2 620605

2770,

162.

6 452 605

Plazo
promedio
{afos )

7.48

569

5.41

6.19

Tasa de
interés
pramedio

0.6910
1.245 (US prime}
0.750 {aceptaciones hancartas)

0.6796
1.0625 (US prime)

1.0208
07971

1.1233 {US prime)
0.750 {aceptaclones hancarlas)

Porcentaje
del monto
Total

46.22

60.80

297
99.99

Es un margeh sobra la Libor, n manos que rspeciflque 1o contrario,

10 préstamos se contrataron sobre una tasa diferente a Libor, slendo b sobre tasa prime de E, V., A, Ef promedio del Plazo.
Funnte: {nstitutional Investor y Euromoney, varlos ndmeros.




El elemento de estrangulacion més visible es el de los plazos medios de
contratacion, el total de 6.19 afios de promedio indica las dificultades
que presenta la evolucién de la deuds externa Argentina. El comporia-
miento de los plazos de exigibilidad lleva inexorablemente a provocar
una insolvencia en el mediano plazo v una negociacion dificil de la deu-
da que provoca una necesidad de liquidez, o bien, al sometimiento de
condiciones mas generosas.

El total de préstamos destinados al érea de Empresas Piblicas, fue de
1,858 millones de délares de donde destaco la operacion efectuada por
yacimientos Petroliferos Fiscales, va que es el sector energético el que
cubre el mayor porcentaje de la deuda, por 1o tanto, se debe mencionar
otras empresas, como son: Agua vy Energfa Eléctrica, Servicios Eléctri-
cos del gran Buenos Aires, Comision Nacional de Energfa Atomica y la
empresa Nacional de Cordoba.

Los plazos promedios de exigibilidad a esta drea son de 3.66 afios en
promedio.

El monto contratado en el dres de Financiamiento Puro asciende a
2,770 millones de doblares, de los cuales, el 100% de los préstamos son
otorgados a bancos v Organismos Financieros de Estado. Siendo los
prestatarios mads importantes:

-a) El Banco Naciona! de Ahorro y Préstamo.

b} El Estado ccmo tal,

El plazo promedio al que son contratados los préstamos por el Banco
Nacional de Ahorro y Préstamos es de 2.66 afios,

E! 4rea de Empresa Privada, en el perfodo analizado el monto contrata-
do es de 162 millones de doélares con un plazo promedio de 5.4 afios y
es contratado fundamentalmente a través de Compafita Naviera Pérez
Companic v las industrias Petroguimicas Argentinas, Dalmine Siderca y
Perscaramona, S.A.

Los Bancos prestamistas Norteamericanos que otorgan créditos al drea
publica en orden de importancia son:

— Chase Manhatan Corp.

: — Citicorp.



- P..Morgan &Co.

— Bankers Trust New York Corp.

— First Chicago Corp.

— Wells Fargo §Co.

De la banca no Norteamericana destacan:
- Lioyd Bank. o
— Hill Samuel Co.

- Arab Bankin Corp.

— Midland Bank.

— El Nippon Credit Bank,

Al drea de Financiamiento Puro destacan entre los Norteamericanos:
— Citicorp.

— Libra Bank.

— Manufacturers Hannaover Corp.

Dentro de los no Norteamericanos:

-~ Arab Bankin Corp.

— Midland Bank.

— Credit Lyonmeas.

En el drea de Empresa Privada se encuentran cuatro bancos Norteameri-
canos ¥ dos no Norteamericanos.

— Chase Manhatan.
— Libra Bank y Orion Bank.
— Barkers TrustN. Y. Corp. -
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— Wells Farco Co.
— Banco Ambrosiano.
— Banca del Gottardo.

" Principales bancos Norteamericanos que participan en los Europrésta-
‘mos hacia Argentina (del 1-1981 a 11-1982) fueron:

Monto de participecian No, da
Banco {millonas de dojares) sindicatos
1, Chase Manhatan Corp. 1410 12
2. Bankers Trust N.Y, 1602 6
3. Citicorp . 799 2

Entre la participacién de los bancos no Norteamericanos se encuentran
(del 1-1981 al 11-1982):

Monto de participacidn No. de
Banco {miliones de db6lares) __ _ sindicatos
1, Arab Banking Corp, 2150 8
2, Natlonal Westminster 1978 "
3. Sumitomo Bank 18784 ' 13

Entre los bancos Argentinos participantes (del 1-1981-al 11-1982) se en-
cuentran:

Manto ds participacién No. de
Banco {millones de dblerss) sindicatos
1. Banco de Provincia
de Buenos Airgs 412 4
2. Banco Rio de Plata . 180 2
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La presencia de fa banca Norteamericana en Argentina, se manifiesta
por la participacion de grandes bancos Norteamericanos donde partici-
pan s6lo con un monto significativo, siendo unicamente el Chase Man-
hatan el que aparece articulando un nimero importante de grupos fi-
nancieros internacionales. Dentro de la participacion de los bancos no
Norteamericanos también existe una fuerte presencia de bancos Japone-
ses, Anglosajones v Arabes. Los grupos bancarios privados internaciona-
les han encontrado un acceso facil e la plaza Argentina donde no ha si-
do necesario vincularse con sectores de capital nacional.

El crecimiento de la deuda externa de Argentina de acuerdo a los datos
de CEPAL auments de 35,700 miliones de dalares en 1980 a 38,900 en
1982 vy alrededor de 45,000 millones en 1983, esta deuda manifiesta
signos de riesgo de una posible suspension de pagos a principios de
1983. En dicho afio Argentina inicia un acuerdo de reestructuracion por
6,000 millones de ddiares; obteniendo un nuevo crédito de le banca pri-
vada internacional por 1.500 millones de doélares con un vencimiento de
5 afios v con 3 afios de gracia v un margen de intereses de 2 1/4 sobre la
tasa LIBOR o 2.1/B sobre la tasa preferencial de Estados Unidos, man-
teniendose en vigor un acusrdc de contingencia con el FMI por 1.5 mi-
llones de derechos especiales de giro, cuva vigencia era del 24 de enero
ae 1983 al 23 de enero de 1984,

Sin embargo Argentina, ai enfrentarse a atrasos en sus pagos con un
consecuente incumplimiento en (0s objetivos del programa concertados
con el FMI, lo que propicié una retencion de airo de fondo al pars; esta
situacion ocasiond que a fines de 1883, el pals mantuviera pagos venci-
dospor un total de 2,500 millones de ddlares.

Las nuevas autoridades Argentinas han solicitado diversas prorrogas pa-
ra el pago de intereses y principal: ademas el pafs requiere en 1984

20,000 millones de ddlares para pagar intereses {5,000 miliones}, prin-
cipal (12,500 millones de ddlares) v pagos vencidos {2,500 miliones de
ddlares), solicitando reestructurar ademas el pago de entre 16,000 y
18,000 mitiones de ddlares de su deuda externa. Para el mes de marzo,
el pals dejo de pagar 500 miliones de délares de intereses vencidos a la
banca Norteamericana enfrentando serios problemas de liquidez. Siendo
ayudacio en esta ocasion por los gobiernos de México, Brasil, Venezuela
y Colo~""2'* Al negar {a banca comercial una prorroga de un crédito
por 125 miilones de délares que vencia el 15 de agosto, v que no habia
logradc avances importantes en relacion al acuerdo con ef FMI. Esto
presionc s Gobierno Argentino a establecer un acuerdo con el FMI,

18 E! eredito puente fue de 1,100 miliones de dorares a un plazo de 14 meses con 7 de gracia y
un rmargen sobre LIBOR de 1.63% ¢ 1.50%sobre PRIME RATE.
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obligando de esta manera al Presidente Argentino RaGl Alfonsin a pagar
el empréstito que estaba garantizado por depositos Argentinos en {a re-
‘ serva federal de Estados Unidos, - S

' A fines de septiembre se anuncib el pago de 100 millones de délares por
intereses vencidos v otros 100 adicionales de un crédito otorgado en
mayo de 1984, por 750 millones de délares, cuyo vencimiento fue pos-
tergado nuevamente.

El acuerdo firmado con el FM1 permitic a Argentina iniciar el 26 de
septiembre la reestructuracién de la deuda externa con fa banca comer-
cial. El pafs solicitd 5,500 millones de dolares en dinero fresco, otorgan-
dose aparentemente 2,500 millones de dolares.

Por lo que respects a las condiciones de la reestructuracion de la deuda
externa Argentina con la hanca privada internacional. las principales
fueron:

En enero de 1983 Argentina reestructura el 100% del principal de la
deuda con vencimientos a fines de 1982 v 1983, .por un monto de
7.000 millones de délares, con un perfodo de 7 afios con 3 de gracia, v
teniendo un margen de porcentaje sobre tasa LIBOR de 2.13%, o de 2.0
sobre la PRIME RATE. -~

En las mismas negociaciones se concertd un nuevo crédita.a mediano
plazo, por un monto de 1,500 millones de dolares, a un vencimiento de
4.5 afios con 3 de gracia y un margen sobre LIBOR de 2.25% 0 de 2.13%
sobre PRIME RATE.
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23 LA. IMPORTANCIA DE LA REESTRUCTURACION MEXICANA,

_El endeudamiento externo a acumulado decenas de miles de millones de

ddlares que representa un alto servicio de la deuda, 1o cual se ilustra a
través de los préstamos obtenidos en el Euromercado (de 1981 a 1982),
por 20 295.705 millones de dolares Morteamericanos (ver cuadro 7},
distribuidas en 75 operaciones, a un plazo medio de 6.48 afos con una
tasa de interés promedio de 0.8039 sobre LIBOR. La distribucion por
grea es la siguiente:

Area de Financiamiento-de la Empresa Publica, con un monto de
9 568.870 millones de dblares.

El drea de Financiamiento Puro recibio créditos por.8 103.236 milldnes
de dolares.

El drea de Inversion Privada se monto ascendio a 2 609.600 millones de
délares.

L.a mayor proporcion del endeudamiento fue al drea del Financiamiento
de Empresa PGblica sequida del drea de Financiamiento Puro.

El plazo promedio que obtuvo el drea de Empresa Publica fue de 4,18
afios por préstamo, por su parte el drea de Financiamiento Puro obtuvo
los plazos promedios mas largos en comparacion con el promedio gene-
ral al conseguir un promedio de 7.25 afios de plazo, en {0 que respecta a
fa inversidn privada cabe destacar nue en el segundo trimestre de 1981
exist/a un plazo medio de 8 afios v para el seqgundo trimestre de 1982
este se redujo a 1.35 arios, es decir se contemnplaba un riesgo semejan-
te al de un pals en guerra, o en cesacion de pagos (plazo semejante en
igual perfodo al de Polonia o el de Argentina durante el conflicto de las
Malvinas).
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Finalidad

Empiesa Pablica

Financiamiento

Emprasa Privada

TOTAL

CUADRO Noa. 7

México: Ciéuitos vi el ewroinercado, por finalidad
{pritner trimestie de 1981 - sequndo tritnestre de 1982)

Monto
{mitlones de dolares)

9586 87

8103235

2609.60

20 269.705

Narwro
de
créditos

Plazo
promedio
{afios)

4.18

13

.97

648

Tasa do inu{h
promedio

05625
0.3125 (US prime}

06626
0.260 {US pritne)

1.1864
08039

0.2916 (US prime) -

Porcentaje dal
Monto 1ol

41.22

389

12.86

99.98

Es un margen sobie la Libor, a menos que se indique lo contrario.

Fuente: |

i Investor y Eu y, varios




Por lo que respecta a la tasa obtenida durante el periodo 19811982, la
Emoresa Pdblica obtuvo ung tasa de 0.5625 sobre LIBOR: el Financia-
miento Puro de 0.6625 soure LicOR; v la Empresa Privada 1.1868.

México de 1981-1982, paso a ser un deudor con dos distintas condicio-
nes financieras con respecto a otros paises. En 1979-1981, paso a ser un
pais de altc riesgo Hevando a sus acreedores a condicionar su acceso al
campo Tinanciero internacional. Despues de aue fue considerado como
un pais con bastante solvencia, antes de 2ste periodo, debido princips!-
mente & su auge petrolero.

Es conveniente revisar detalladamente la distribucion de créditos por
drea.

1. Empresa Publica.

El comportamiento del Estado Mexicano como empresario, centro su
modelo de desarrollo economico sobre la capacidad de endeudamiento
y de pago del sector energético, orincipalmente por |2 rdoida contrata- -
cion de préstamos que obtenfa Petroleos Mexicanos (PEMEX) con la
banca privada interpacional utilizandose gran parte de este endeuda-
miento para cubrir coyunturas financieras a corto plazo de la deuda pu-
blica.

Debido a esta forma de financiamiento del Gobierno, aumento 1a pro-
porcidn el riesgo creando asi dificultades para la obtencion de nuevos
créditos (ver cuadro 8), endureciendose de esta manera las condiciones
por eiempio e rlazo baib 1.35 aflos, y 13 tasa ambién tuvo importanies
incrementos.

La principal empresa en ésta drea es PEMEX, siendo sobresaliente la
importancia que tiene la misma en el modelo econdémico de México. El
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CUADRO No. 8

México: Créditos en el rutomercado, psta empresas pablicas <
{primer trimestre de 1981 - segundo timestie do 1982)

Nimero Plazo .
Maonto de promedio Vasa de Inw(és Porcentale del
Entidad {miliones de délares) créditas taflns} promedio s Monito total
Pemex 0500
790126 8 213 0.250 {US prime) a2 4
.CFE 81000 3 483 0.500 8.44
Sicartsy . 60661 3 10 0.750 - 632
Conussupo 0.500
143.00 2 0375 0.376 (US prims) 149
« Dina 85.00 1 nd ad 088
AHMSA 41.00 2 10 nd 042
TOTAL 05625 P

9 686.87 19 418 0.3125 {(US prime)

€s uh margen sobre ta libor, amenos yue se indique lo contrarlo,
Fuenta: Institutional Investor v Euromoney, varios mimeros,




82.41% del total de la deuda del 4rea en el periodo fue contratada por
esta empresa. Alcanzando un monto en délares de 7 901.26 millones
_en ocho operaciones de credito.

Esta empresa obtuvo un interés bajo en relacion a ia empresa privada,

sin embargo este ha ido disminuvendo pautatinamente. £ 90% de la
" deuda contratada entre enero de 1981 v julio de 1982 fue realizada
por PEMEX vy la Comision Federal de Electricidad (CFE}.

b) Area de Financiamiento Puro.

Ei Estado Mexicano como prestatario diracto, obtuvo de 19881-1982, un
total de 3 629.9 millones de dolares, mds 10s créditos obtenidos por fa
banca ahora Nacionalizada, suma un total de 7 668.65 millones de dola-
res,

£l estado obtiene una tasa de interés promedio mas alta que los demds
participantes de esta drea al tener un margen sobre ta LiBOR de 1.000
siendo {a medida del drea 0.6625 sobre LIBOR, es decir un margen del
dobie al obtenido por PEMEX (ver cuadro Na. 8), en el mismo periodo.

Nacional Financiera, sequndo prestatario del drea por monto, tiene unas
condiciones mds manejables en comparacion con los bancos nacionaies
y de los grandes deudores de los paises subdesarrollados, al contar con
un plazo medio y una tasa de interés con caracteristicas de cierta per-
manencia de un riesgo por pais propio de un reconocimiento de solven-
cia en el corto plazo. {ver cuadro No. 9).
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Entidad

! Estados Unidos
| Mexicunos

Nafinia

* Banobras
Buntural

| Somex
' Bunpusca
. Bcu Morgan-Finasa

" Fisomex

| ToTAL

CUADRO No. 9

México: Créditos en vl lo, para fi

{primer wrimestre de 1981 - segundo trimesue de 1982)

Namera Plazo
Monto de promedio
{mittonos du dolares) créditos {sflos)
3629.80 6 450
2 067.685 ? 1.5
1100.00 2 1
820.00 4 6.87
400.00 1 8
51.00 1 8
3485 1 10
8 103,235 21 73

Tasa da interés
Promudio

1.000
0.250 (US prime)

0.600

0.500
0.626

nd

05625

06876
0.8626
0.250 (US prime)

Paorcamajs
dst
moito wtsl
44.79
25.61

1367
10.12

493

062

0.43

99.97

Es un margen sobic la Libor, g menos que se indique lo c

Fuente: |

Investor y E y, varios nd



3. Ef drea de Emoresa Privada.

- El sector privado es el de menor endeudamiento, teniendo una tasa de
interés mas elevada oue fz mecia del Euromercado, aunque los plazos
‘muestran una mayor flexibilidad que en las otras areas.

Entre los préstamos mas imporianies de esta drea destacan:

Los dos préstamaos otorgados a Industria Minera de México. S.A. , por
un monto de guinientos millones de dblares a un plazo medio de 10
afios v una tasa de interés sobre LIBOR menor a 1.0, por otre parte
existieron préstamos para: Ford Motar Co.; Fomento Econdmico Maxi-
cano, S.A.: Cyvdsasa v Tolteca, todos ellos superiores a 200 miliones de
délares, sin embargo 10s plazos son menores que los obtenidos por ia
Industria Minera de Mexico y con tasas de interés superiores & 1.0%.

La colocacion de preéstamos de la banca privada internacional a grupos
de capital mexicano destacan: Visa, lcay Alfg,

Comparando el periodo de 1978 a 1980 con el de 1981-1982, podemos
decir que el dres de Financiamiento Furo, tiene un ritmo de endeuda-
miento constante, Con Un CIEro crecimiento en monto v una baja de
tasas de interés asi como de! plazo medio, lo cual aumenta la creencia
de que lg dureza con e mercado de capitales privado internacionatl ex-
presa el riesgo por pafs hacia México, esta ligada maés a los plazos de
vencimiento gue a las ganancias inmediatas via el incremenio de tasas
de interés las que obviamente se realizaran en los momentos de refinan-
ciamiento, donde entran en |ueao los cargos por falta de cumplimiento
de tos pilazos ¢stipulados e intereses mas altos ante las dificuliades alo-
bales de cumplir la deuda contratada.

Principales prestamistas del Euromercado hacia México:

- Entre los bancos privados Norteamericanos mdas grandes y 1os 50 no
Norteamericanos encontramos [os sia. ientes:

a) En el drea de empresa publica aparece a la cabeza la banca comercial
Norteamericana, v entre los bancos mas grandes del mundo se en-
cuentran:

— Citicorp.

— Bank of América.

— Chase Manhatan Corp.
— J. P. Morgan &Co.
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Entre los bancos no Norteamericanos mas importantes se encuentran:
En 4 oporwunidades de crédito la Banca de Investigacion Rosenthal
AG,, Subsidiaria -Alemana ¢ le Bayerische Hypotheneken and Weck-
sel-Bank, ta que en la clasif:cacion internacional se presentd como sub-
sidiaria L.uxemburguesa, v {a lHypobank, esta banca Alemana trabaja re-
gularmente con Eurolatinoamerican Bank LTD, asociada con el B1g
con sede en Londres; pero que en el caso de México, se presento direc-
tamente con su subsidiaria de inversion: Rosenthal AG. El segundo no
Norteamericano es &l Creditanstalt Banwerein, Banca Austriaca Giro-
zentrale, Banco Aleman y el Arab Banking Corp. También figura el
Midiand Bank, el Fuji Bank, el Lioyds Banks entre otros.

Se puede observar como en la empresa publica se destacan los bancos
no MNortearmnericanos distribuidos por grupos Alemanes e Ingleses asi
como arupos Japoneses capitaneados por Fuji Bank v Bank of Tokyo.

b)En el 4drea de Empresa Privada, los préstamos se encuentran capita-
neados por bancos Norteamericanos, con 29 operaciones comandan-
do 26 sindicatos, siendo 10U 10s bancos que cumplen esta funcion.

£l primero es el Bank of América, ya que cuenta con un monto de acti-
vos muy fuerte. Sequido por e Citicorp, por el Chase Manhatan vy por
el Continenzal llinois Corp.

Manufacturers Hanover v Bankers Trust of New York Corp., también
tuvieron una significativa participacion junto con First Chicago Corp.,
v Wells Fargo Co.

<) En el drea o= Financiamiento Puro, se encuentran balanceados los
préstamos de la banca Norteamericana y no Norteamericana. Te-
niendo una participacion de 9 oportunidades ifos banccs Nortea-
mericanos v 10 los no Norteamericanos.

Entre [os bancos de Estados Unidos destacan:

Bank of América, lider con 4 préstamos. el Chemica! New York Corp.
que realiza prestaciones financiero-bancario con un corie reestructura-
dor de Ia deuda externa de México, junto al Bank of América.

Ademds, siguen al Citicorp., el J. P. Morgan &Co. y el Wells Fargo £Co.
entre los grandes bancos que identifican al centro de decision bésico

_del capital financiero Norteamericano respecto a la refinanciacion en el
corto y mediano plazo de la deuda de México, encabezando esta drea de
Financiamiento Puro.
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Entre los bancos no Norteamericanos destaca:

El Midland Bank y el Arab Banking Core. con dos oportunidades. Los
Franceses como Baque Nationale de Paris, vy UBAF, Credit Lyonnais,
el Credit Commercial de France. As/ como por gl Deutche Bank vy el
Sandi International Bank.

Los |{deres nacionales en los préstamos a México se dastacan:

Entre los grupos bancarios internacionales con particizacion de 1a gran
banca nacional mexicana, se encuentran en 5 oncriznidades Intermex,
con fuerte participacion del Banco Nacionai de México (BANAMEX],
y en una oportunidad Serfin.

[ntermex particina como |ider en un préstamo hacia la Empresa Pabli-
ca, dos a la Empresa Privada v dos al drea de Financiamiento Puro Mien-
tras Banca Serfin, funge como iider en un préstamo a la empresa priva-
da.

La correlacidn de participacion en los Europréstamos de la banca inter-
nacional, podemos decir que existe una gran concentracion de la banca
Norteamericana, mientras gue 10s bancos no Norteamericanos presentan
una diversificacion alta en su participacion sindical. La importancia que
adquieren ciertos bancos Nacionales en los Europréstamos como BA-
NAMEX, asociandose éstos con los grupos mas destacados del capital
Norteamericano, Anglosajon v Japones.

LLos bancos Japoneses participan fundamentaimente en {a sindicalizacion,
asociandose con ia banca Norteamericana v Francesa. Mientras que los
bancos Anglocanadienses participan mas aisladamente o junto con la
banca Norteamericana.

A pesar de la diversidad bancaria en los préstamos otorgados a México,
existe una tendencia marcada por la presencia Norteamericana aislada o
junto al capital Japones, v por los grupos Franco Japoneses o Anglosa-
jones.

Esta identificacion de grupos financieros internacionaies, nos permite
observar el mayor peso que adquiere el endeudamiento de México en el
corto y mediano plazo.

En lo que sa refiere a la reestructuracion, México fue el primer pais en

iniciar este tipo de negociaciones con la banca privada, vy apegandose a
los lineamientcs astablecidos por el FMI. £l pais reestructura el 27 de
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agosto de 1982, la deuda externa a corto, mediano v largo plazo que’
vencia entre el 23 de agosto de 1982 v el 31 de diciembra de 1984, por
un porcentaje del 100% gel princioal con un monto de 20,000 millones
de délares a un piazo de 3 afios, con un pericdo de gracia de 4 afios vy 8
una'tasa de 1.38 sobre LIBOR 0 1.75 sobre PRIME RATE, En esta rees-
tructuracion se incluye al nuevo financiamiento oficial con un monto
de 2,000 millones de dblares, a un piazo de 8 afios, con 4 de gracia, as{
como un arreglo sabre los intereses vencidos de la deuda orivada por un
mil millones de ddlares, al mismo piazo. Todo asto se ~ancertd a una
tasa de 1.00% de margen sobre la LIBRO o 0.88 sanre PRIME RATE.

Dentro de la misma negociacidn también se inciuyd el nuevo crédito
sindicado, obtenido con la colaboracion del FMI por un monto de
5,000 millones de ddlares a un plazo de 6 afigs con 3 de gracia y a una
tasa de 2.25 sobre LIBOR o de 2.13 sobre PRIME RATE.

Sin embargo asta primera reestructuracion tuvo el defecto de acumular
los vencimientos que precisamente se cumplian en 198Z, 1983 v 1984,
con los que vencran en 1985-1988. Haciéndose necesaria por io-fanto
otra reestructuracion.

En la cual el monto ascendio a 48,500 millones de délares, bajo las si-
guientes condiciones:

— Se incluyeron los 23,000 millones de ddlares de los venclmlentos de
1982-1983, v que va habian sido reestructurados.

— Mas los 20,000 millones de dolares gque vencian entre 1985 \/ 1990 y
que no habian sido resstructurados.

~ Los 5,000 rrillones de dolares, que se obtuvieron como.un crédito”
adicional en 1983,

Se reestructuraron an 1otal 48,500 millones de ddlares de la siquiente.
manera.

-- 43,000 millones de dolares de la deuda ya reestructurada, mas la no
reestructurada fransfiriendose a un piazo de 14 afios con un interés
de 1.11 sozra LIBOR en promedio ponderado.

— Mds Ios 5,000 millones de dolares, los gue se pagaran de la siguiente
marera: 1,000 miilones de doiarss an 1984, v los 4,000 restantes se
transnemn a 10 270s de plazo con 5 de gracia, ¥ una tasa de interés
de 1 1/2 sobre LICOR.
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111. MEDIOS E INSTRUMENTOS PARA REESTRUCTURAR LA
DEUDA EXTERNA.

3.1, MEDIOS E INSTRUMENTQS DE LA BANCA PRIVADA.

El punto de vista de los bancos privados acreedores, es que el servicio
de la deuda bancaria se ha convertido en el principio fundamental en
que se sustentan las relaciones de los deudores y acreedores, y que por
fo tanto la modificacion en los calendarios de pagos, es decir la reestrug-
turacion debe ser gesalentada v aceptada solo en circunstancia excep-
cionat.

A continuacién se citan algunas posiciones de la banca comercial en re-
tacién a la reestructuracién.

- Posicion de la Banca Morgan (Estrategia de los Bancos Norteamerica-
nost??

La posicion de esta banca es compartida en buena medida por la mayo-
ria de los grandes bancos Nortgamericanos asi como por el Gobierno de
Estados Unidos. Su estrategia en la reestructuraciéon busca una mezcla
juiciosa entre ajuste y financiamiento que comprometa la cooperacion
activa de las partes participantes. al Paises Deudores, b) Instituciones
Financieras Internacionales. ¢! La Banca Privada Internacional, y d) Los
Gobiernos de tos Paises Centrales.

a) Los Paises Deudores deben ajustar significativamente sus deficit en
cuenta corrients, lo gue obviamente exige disminuir importaciones.

b} El Fondo Manetario Internacional vy otras Instituciones ~:nancieras
de crédito continuardn controlando el proceso de ajuste, ya que este
es fundamental para la reestructuracion econémica.

¢} La Banca Privada debera seguir préstando en el corto y mediano pla-
20 a los paises en desarrollo a un ritmo del 7% anual. Lo que se tradu-
ce en un despiome de !a oferta crediticia a los demandantes.

d) La politica fiscal y monetaria en los Paises Centrales deberan promo-
ver un crecimiento economico moderado, que permita disminuir la
inflacion v amortiguar los procesos de ajuste econdmico que realizan
los paises deudores.

19+ Morgan Guaranty Trust Co. of New York, World Financial Markets, 11-1983.
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Cabe destacar que la Banca Privada Norteamericanz es apoyada por I3
Resarva Federal, el Departamenio de Estado v el Departamento dei Te-
sOro, Mismos aue realizaran Lns ntensa campafa en 1883 para conse-
guir la participacion del Congresn Norteamericano al acuerdo celebrado
en ol Ml en febrero de 1983, para aumentar las cuotas de ios parses
miembros en casi un B0%, esto se raduce por la Banca Comercial en un
aporte indispensable.

Examinado este aumente en la cuots detalladamente, se reduce a un re-
siclaje de Tondos Norteamericanos hacia los Bancos Norteamericanos
por el impore de la cuota de Estados Unidos. tiectivamente en la mie-
dida en que el aumento de las cuotas tenga un financiamiento no infla-
cionario, la Taesoreria de los Estados Unidos tendra que emitir valores
por aquella cantidad, los que seran suscritos por el publico o por los
mismos bancos. Es1o parece ser una Estatizacion de jos créditos banca-
rios privados, ya que cuando el FMI administre sus recursos monetarios.
LLos paises en desarrollo cancelaran los creditos considerados como pro-
blematicos por la Banca Cormercial, mejorando asi la liquidez banca-
riz.?®

Los bancos podrian ser obligados a aumentar sus capitales cuando se
verifiquen una alta concentracion de riesgo a una faita de diversifica-
cidn ensu cartera de préstamos; & disminuir las comisiones que la Ban-
ca Comercial cobra por particings an las operaciones de reestructuracion
de creéditos que para Mexico fus de alreaeanr de 200 mitlones de doia-
ras, a fo largo de los nuevos plazos concedidos; a producir informnes
mas frecuentes sobre aguelios préstamos que suponen una mayor expo-
sicidn créditicie; a constituir reservas prudenciaies de un 10% o mas so-
bre los créditos rronlematicos, considerando como tales a aquelies por
f0 que no se a pagado ningun interés durante 6 meses,

— La posicion de Barclays Bank (Estrategia de ios Bancos Ingleses).

Los Bangueros Ingleses mantienen una posicion de algun modo similar
a la posicion de los Bangueros Norteamericanos. Pero en general adop-
tan una posicion mas clara v conservadora, debido a gue reconocen gue
los Bances se extienden axageradamente en oS setenta, al reciclar los
exedantes petroleros de la OPEP hasta quedar a merced de los aconieci-
‘mientos politicos oor lo tanto pretenden reestablecer los criterios de
una conducta tradicional, “Los bancos no fuercn creados para dirigir el
mundo sino para financiar narte de é" 2!

20 Una Alternativa Hadicat at Probleme de la Deuda Externa. Lucio Geller Mapa Econémico |
Internacionat No. 2, CIDE. Junio, 1883. i T
21 Lucio Galler. op. cit.
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Una de las primeras medidas en las negociaciones de reestructuracion
adoptadas por estos bancos en 1982, fue la de constituir reservas finan-
cieras sobre criterios riesgosos.

As{ los cuatro bancos Ingleses: Barclays, Natwest, Midland Bank, vy
Lloyd, duplicaron sus reservas llevandolas de 380 millones de libras en
1981 a 960 millones de libras en 1982, obviamente que ig constitucion
de esta reserva presentd una garantia economica financiers oara los ban-
cos pero persistio &l problema de liquidez bancariz. =s decir mientras
que los deudores se limitaban a pagar los interesss, no atendfan los pa-
gos de amortizacion, los bancos obtienen beneficios pero pierden liqui-
dez.

La proposicion de estos bancos al problema de la deuda externa y de fa
reestructuracion son:

— Cualquier solucion debe asegurar que los paises deudores estargn
efectivamente en condiciones de pagar sus compromisos para que de
esta manera se reestablesca la confianza en la red financiera interna-
cional.

~ Una solucién debe suprimir cualquier posibilidad de que la caida en
los precios del petroleo puede colocar tensiones en los mercados fi-
nancieros.

— La reestructuracién externa debera permitir la recuperacion econémi-
ca de los paises comprometidos.

~ Mejores condiciones de servicio de la deuda como por ejemplo: ex-
tension de plazos y dismunicién de tasas de interés, para que de esta
manera sea posible colocar alos paises deudores en posicion de cum-
plir con sus compromisos, independientemente de las fluctuaciones
en los precios de las materias primas incluyendo el petroleo; Procu-
rando mejorar la composicion de los activos bancarios de tal modo
que los bancos puedan proveerse de una mayor liquidez con la venta
en los mercados de nuevos valores adquiridos por la reconversion de
la deuda de los paises en desarrollo.

Por otra parte la mecanica de la Banca Privada Internacional para lograr
un acuerdo de resstructuracion es la siquiente:

Generalmente cuando un pais tiene problemas de liquidez vy a dado a

conocer su incapacidad para cumplir oportunamente sus obligaciones,
los grandes bancos con mayores colocaciones en el pais en cuestion for-
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man comités especiales para renegociar con las autoridades publicas,
permitiendoles con est0 coordinar su accion frente a cada pais deudor;
en estos comités han tenido una mayor participacion los Bancos Nor-
teamericanos.

El comité bancario es el encargado de negociar un acuerdo tentativo
con el pais involucrado, este proceso |lava varios meses, posteriormente
se presenta el acuerdo a los demds bancos para su aproba.ion, A este
respecto los bancos pequerios, no han mostrado siempr: ouena disposi-
¢ién, siendo presionados en algunos casos cara consequir su participa-
cién en el acuerdo =n evitar de esta manera una aeclaracion de incum-
plimiento. £n algunas ocasiones el comité de bancos ha sido apovado
por las autoridades del Banco Central de su pars de origen, influyendo
de esta manera en i0s pequerios bancos para participar en el acuerdo de
reestructuracion.

En los acuerdos de reestructuracidn no sélo se reestructuran los pagos
de amortizacion sino que también se 0torgan nuUEvVos CresTamaos.

La reestructuracion de los intereses ha sido considerada como tabl ya
que al hacerio correrian el riesgo de ver a sus préstamos clasificados co-
mo activos no rentables por las autoridades reguladoras nacionles, Por
lo que los bancos han preferido otorgar nuevos préstamos para refinan-
ciar una parte de los compromisos por concepto de intereses.

Esta forma de reestructurar se ha realizado en estrecha conexioén con el
FMI. La condicién por parte de los Bancos Privados para llevar a cabo la
reestructuracion de la deuda ha sido la suscripcion de un acuerdo de
crédito contingente con al FMI. A su vez, =l FMI a sostenido que el con-
junto de medidas tomadas por los bancos para remediar la situacion de-
ben ser coherentes con los acuerdos globales de su respectivo acuerdo
de crédito contigente (Stand by). En los casos de Argentina, Brasil y
México ha implicado el otorgamiento de nuevos créditos para financiar
parte de los intereses adeudados.

En general, ha existido un acuerdo informal entre los grandes bancosy
el FMI, en el sentido de otorgar créditos comerciales para refinanciar el
interés en los montos correspondientes a un aumento de alrededor del
7% de los cormnpromisos netos de los bancos.

La capitalizacion de una parte de los pagos de intereses ha sido, sin
embargo, un punto muy delicado en 13as negociaciones con 10s bancos
pequenos. 10s que han procurado disminuir y no aumentar sus compro-
misos netos.
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Por lo tanto la reestructuracion ha sido la formuls de los bancos para
evitar catastroficas perdidas aue se podrian derivar de una declaracion
generalizaga de incumplimiento, 3dn cuando algunos paises han acumu-
lado atrasos importantes en varias ocasiones. Baste recordar que el prin-
cipal negocio de los bancos €5 ¢l cobro de intereses y no el de capital.

En el cuadro No. 10 se puede observar la primera ronda de renegocia-
ciones de la deuda externa de algunos paises de América Latina con la
Banca Privada asi como ios créditos aprobados durante 1982 y 1983,
an el mismo cuadro no se incluye la deuda con los Gobiernos v agencias
Oficiales, ni la deuda con Proveedores, ni tampoco la deuda con los
Bancos Comerciales que no entregaron informacion al Banco de Pagos
Internacionales. También podemos observar los créditos concedidos con
la Banca internacional como paquete de reestructuracion de la ceuda
externa, No se incluven ios vencimientos de amortizaciones de la deuda
extarna publica del periodo septiembre de 1982 a diciembre de 1983
(6,000 miliones de ddlares v, los de Ia deuda externa privada amparadas
con sequro de cambio del Banco Central que vence a partir de noviem-
bre de 1882, 5,500 millones de dolares, v a los vencimientos por opera-
ciones de pase swps) 1,500 millones de dolares.
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Pais

Argentina
Brasit
Costa Rica
Cuba
Chite
Ecuador
Honduras
México
Perg
OTROS

Amdérica Lating: Datos prelimina es de 1a renegociacion de la deuda Externa de algunos paises
Latinoamericanos con la Banca Privada: Primura ronda de renegociaclones: 1982/1983,

Deuda bancaria

bruta
a fines de

1982 junio 1983

22
56.0
a7
10
104
a1
02
68.9
5.2

21

230
571
0.7
09
98
4.1
0.3
G605
48
37

Renegociacion de la deuds con la hanca privada

tnicio

da

gestiones

sep.
dic.
sep.
sep.
one,
oct.

jo,

ago.

mar.

1982
1982
1981
1982
1983
1982
1982
1982
1983
1983

CUADRO No. 10

Total

13.00
4.70
0.70
0.34
346
2.70
012

230
240
169

{ Miles du millones du dodlares }

Monto

Pablica Privada

600 7.00
034 -
120. 236
100 160
012 -
2300 - -

088

Vencimientos de
asmortizacionus
repragramados

sep, 1982-1983
1983
1982.1983

sep. 1982-1983
1983.1984

nov, 19821083

ago. 19821984
1983
19831984

Créditos uprot;udon durante 82 v 83,

My

220
6.00
0.10
o088
0.7
on
397
0.94
046

B8P

EEUV.  NUEVOS

045
0.25

Fuente: Cepal, sobra la base de Informacion oficial de los paises v de diversas fuentes naclonales e Internacionales.




3.2 MEDIQS E INSTRUMENTOS DE LOS ORGANISMOS
FINANCIERQS INTERNACIONALES,

1. El Banco Mundial.

El Banco Mundial concede crédifos para proyectos y programas e alta
prioridad en apoyo a los planes de desarroilo de los paises miembros,
Los Créditos se canalizan a Gobiernos Soberanos o a Entidades con
garantfa de los Gobiernos, los créditos son de fargo olazo, pagaderos
hasta en 20 anios, con 5 de gracia. La tasa de interes ¢ calcula semestral-
mente de acuerdo al costo promedio ae sus fondos. Debido a que las
utitidades optenidas se han invertiao sn reservas v éstas a su vez se han
reciclado a los pafses miembros en desarrotio. €1 monto de préstamos
autorizados por el Banco Mundiai paso de 11,580 millones de doélares
en 1970 a 11,949 millones en 1984,

Durante 1984, el Banco Mundial aprobd préstamos por 152 millones
de délares, los desembolsos alcanzaron 11.1 mites de miilones v ias
transferencias netas sumaron 6.2 miies de millones 2 il acumulado
de los préstamos desde su inicio, es superior a fos 100,000 miliones de
dolares. Se estima que para 1985 las transferencias news seran de 3.2
miles de millones de dblares v de 0.7 miles de millones en 1988.

Se espera que el Banco Mundial participe en una forma mas activa en la
reciente crisis de pagos, por los problemas de ia reestructuracion v la re-
cesion econdmica de los pafses en desarrollo, v aunque el Organismo a
modificado sus polfticas operativas no ha sido suficiente para la mayo-
ria de lns usuarios de estos recursos.

Uno de los principales problemas a que se enfrentan los paises con nece-
sidades de financiamiento es que el Banco Mundial a tenido una modes-
ta participaciébn y que no reactiva las economias debido al tipo y al
maonto de crédito que otorga.

En relacidon a la propuesta en materia de reestructuracidn por parte de
este organismo destacan:

— La proposicion de una mavyor vinculacién con los programas del FM!
{con mavyor énfasis a los préstamos relacionados con la adopcién de
reformas polfticas).

— Una creciente integracion con los circuitos financieros privados {esto

refiere al cofinanciamiento; a la creacion de una subsidiaria del
banco etc).
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£l Banco Mundial debe limitarse a suministrar los recursos en apoyo a
los programas de ajuste insrumenados 0or 103 Dronias Gaises, 2 acuer-
do a las prioridages economicas establecidas nor 21os mismos. Al mis-
mo tiempo se deben crear mecanismos que Taciliten v nagan mas 4gil el
ACCESO @ SUS recursos Para que i0s Prastatartos no 38 vean obligados 2
cancelar proyectos vitales que no aumenten con suficientss fondos de
contrapartida.

El Banco, al igual que el FMI coadyuvan a lograr un r2sultado satisfac-
torio en la resstructuracion de la deuqa externa 2si oafs. El Banco re-
colecciona vy coteja datos; para ororgar una asisi2ncia técnica al pals
miembros en este proceso. Para ayudar a1 pafs a obiener una reestruc-

racion de la deuda externa, realiza una analisis, tanto de su situacion
como de sus perspectivas econdomicas, 10 cual constiwve la base de su
solicitud de reestructuracion. Comao se ouede ver la participacidn del
banco en ia reestructuracion es marginai.

2. El Fondo Monetario Internacional;

Los recursos de asta Institucion representan un fondo comun rotativo
que se pone temporaimente a disposicion de los paises miembros que
tienen dificultades en su Balanza de Pagos, condicionando !os présta-
mos a ta aplicacién de un programa de ajuste econdmico, el cual se exa-
mina conjuntamente con !as autoridades del pafs solicitante determi-
nando {as causas v el cardcter de los nroblemas econémicos que atronta
el pafs, para determinar las poiiticas que restaolezcan 13 situacion via-
ble de pagos a mediano plazo. Los desembolsos dependen de los resuita-
dos en la aplicacion del programa.

La combinacidn de las tasas de interés reales v nominales mas altas de la
historia, junto con la prolongada recesidn mundial de 1980-1982, la dis-
minucion considerable del ritmo de crecimiento del comercio aue legd
a ser neqativo, as/ como el deterioro de los términos de intercambio de
Latinoamerica presionaron a ios inaresos por concepto de divisas, Tra-
yendo como resultado graves deficit fiscales v de Balanza de Pagos;
Una elevada inflacion; crecientes niveles de endeudamiento; v debido
a la reestriccion de los créditos una drdstica caida de las reservas.

A este tipo de servicio financiero se Hama servicio ampliado, en el cual.
un pafs puede girar hasta el 40% de su cuota bajo este servicio. Tiene
una duracion de 3 afios vy esta enfocado a ayudar a los paises a corregir
desajustes estructurales, Aungue su condicionalidad es alta v que re-
quiere que el pais adopte un programa de ajuste y cumpla metas cuanti-
tativas establecidas por este mismo Organismo.
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fEn cuanto un pafs sea miembro del Fondo, y a decidido reestructurar
:su deuda, el Fondo actus 3¢ la siguiente manera:

~— Recoleccion v cotejo de los datos, proporcionando asistencia técnica
en este proceso,

— El FMI mediante el analisis de la situacién econdmica del pafs que va
a reestructurar, asf como de sus perspectivas economicas, las cuales
son la base de su solicitud de reestructuracion.

.- Da asistencia durante las negociaciones de reestructuracién,

Independientemente de lo anterior el programa de ajuste con apoyo del
Fondo en un Pafs contiene por modo tipico un tope a la cuantia de
deuda externa en que puede incurrir el Pals durante un tiempo especi-
fico dentro del perfodo del programa {comprendido un subtope sobre
deuda a plazo mds corto) o una limitacién de la masa total de su deuda
con el fin de evitar su deterioro en la estructura de la deuda de un Pafs
y asegurar que las disposiciones monetarias del programa no se vean
frustrado por endeudamiento externo.??

El papel del FMI en las reestructuraciones que afectan la Banca Comer-
cial es la de suministrar informacién, dentro de sus |{mites, a acreedores
dando a estos una evaluacidn independiente de {a posicidn del deudor,
dentro del contexto de un ajuste a las circunstancias economicas pre-
dominantes. Esta evaluacion asegura a los acreedores que el pais gue
reestructura, anlica un programa de ajuste, de acuerdo a los lineamien-
tos establecidas por el FMI. Este Organismo realiza una supervisibn con-
tinua para deterrninar su evaluacidn, y de esta manera se pretende lograr
fa pronta recuperacion del servicio de la deuda.

En contraparte el pafs que reestructura se ve obligado al cumplimiento
de este programa de ajuste, ya que es la garantia para e! accesc al finan-
ciamiento de los bancos.

El papel de coordinador del FMI, a tenido un cumplimiento més cabal
en relacidn a los acreedores, que en o gue respecta al cumplimiento del
continuo financiamiento.

En este mismo contexto se puede decir gue el FMI a principios de los
ochentas se le da una gran fortaleza debido al papel de coordinador en

12 E! Mercado de valores, afio XL11I, No. 52, diciembre 26, 1833, -
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13 reestructuracion Hevando a cabo operaciones ajenas para {a cual fue
creado. Pero a finales as 1983 vy principios de 1988, as cuando comien-
z3 a perder fuerze debido o incu nolimiento de Argenting, en su progra-
ma de estabilizacion acordaao con el FMI, asi como por el desacuerdo
con Brasii en relzcion al ajuste aconomico para aplicarse en 1985, por lo
que Brasil resstrucIura una parie oe su aeuds directamente con los ban-
cos gereedores, restandoie de esta manera fuerza a este Organismo,

3. El Club de Paris.

£f Club se encarga de reestructurar créditos de proveedores aseguracios
por algun Organismo Guoernamental, Créditos Oficiales de Exportacion
y Créditos de avuda al desarrollo.

£! Club no tiene uns organizacion definida o una personalidad juridica;
es senciliamente un grupo de representantas de DaISes acreedores. 10dos
eilos paises industrializados, que se reunen para definir como reestruc-
turar la deuda externa garantizada de un pals con probiemas de pago.
Las junias son organizadas v dirigidas por el Tesoro Frances. '

Y aunaue no existen regias de operacion especiticas el procedimiento
usual es el siguiente:

— El pais daudor pide la intervencion del Club de Paris, a través del Te-
S0ro Frances, e indics Que 8ste 2 3cuerdp &n implantar el programa
de recuperacion economica determinaao por el FMI.

— E! Tesoro F -ancés envia invitaciones a los paises acreedores. Ademas
se invita ccimo observadores a representantes del FM1, del Banco
Mundial v de la UNCTAD.

— E} Ciub de Parfs fija la fecha y se reune para reestructurar ia ce.
externa garantizada del Pars en cuestion. Los acuerdos duran airede-
dor de dos dras hasta obtener el consenso de ios participantes.

Generalmente solo se restructura el 80% del total de amortizaciones de
capital que vencen en el transcurso de 12 meses a partir de ia Techa de!
acuerdo, incluvendo tos pagos atrazados &n algunos casos, se ampiia el
plazo a 18 6 24 meses. Las dos principales reglas son:

1) Todos los Paises acreadores reciben el mismo tratamiento.
2)  No hay ayuda directa, durante el perfodo de gracia v mientras se

paga la deuda, se cobran tasas de interés de mercado.
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Desde su inicié en 1956 hasta diciembre de 1983, el Club de Parfs ha
efectuado, 83 renegociaciones con 31 paises con un monto total de
32,211 millones de ddlares, destacandose las reestructuraciones de
11982-1983.

~ Aungue el monto reestructurado bajo este Club es relativamente pe-

quefio, este Club ha sido un elemento indispensabie en el establecimien-
to de pautas globales de reestructuraciéon de deuda externa, que la Ban-
ca Comercial y otros Organismos Financieros han sequiuo.

Por (ltimo sefialaremos las reglas de operacion dei Club de Paris.

1.Sb6lo se reestructuraran las deudas externas de paises con serios
problemas de pago. Las categorias de deuda externa que se consi-
deran son:

° Créditos de proveedores privados asegurados por instituciones Gu-
bernamentales.

° Créditos oficiales de exportacion.

® Créditos para ayuda al desarrollo con tasas de interés preferencia-
les.

2. Todos los pafses acreedores, obtienen los mismos términos v condi-
ciones. La tasa de interés se determina en forma bilateral, ya que pue-
de variar de pafis a pafs reflejando el costo local de capital.

3. No se renegocian las deudas ya reestructuradas.

4, E! pafs deudor se compromete a adoptar un programa de estabiliza-
cion aprobado por el FMI, as/ como obtener préstamos de este Orga-
nismo.

5.S6lo son invitados a participar en las discuciones los principales
acreedores que son miembros de la QECD, el FMI, el Banco Mundial
vy la UNCTAD, salo son invitados como observadores.

6. Los observadores del FM! vy de Banco Mundial. Proporcionan infor-
macion y asesoria técnica.

7. No hay ayuda directa durante el perfodo de gracia y mientras se paga
la deuda se cobran tasas de interéds de mercado.
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8. Hasta la fecha, nunca se han cancelado deudas; 500 se reestructuran. -

9. Para que un Pafs pueda reestructurar pagos de capital, vencidos y por
vencer, deberg estar al corriente en sus pagos de in tereses.

_El Club de Parfs es un foro en el cual los paises negocian la ressiuctura- \
cion de la deuda del sector publico comprometida con 17 Gaobiernos
miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD), de la
Organizacién de Cooperacion v Desarrollo Economicos (GCDE). Bajo
las reglas del Club de Paris un Gobierno que solicita i refinanciamien-
to puede suspender el pago de su deuda con antenioridad a un acuerdo.
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3.3 MEDIOS E INSTRUMENTOS DE LOS PAISES DEUDORES.

: 1. Consenso de Cartagena.

Con el fin de formuliar principios y politicas para resolver la situacién
econdmica por la que atraviesa América Latina, asf como para estable-
cer la responsabilidad conjunta de los Paises deudores , acreedores,
Organismos Financieros Multilaterales y de ia Banca Privada Internacio-
nal en relacion a la deuda externa v su reestructiracion de los pafses en
desarrollo el Consejo de Cartagena se suscribe el 22 de junio de 1984,
En esta reunidn participaron los ministros vy responsables del area finan-
ciera de México, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Bolivia, Pert, Re-
publica Dominicana, Uruguay v Venezuela.

Se reitero ta vigilancia de los acuerdos del plan de accion de la reunién
de Quito realizada del 9 al 13 de enero de 1984. £n la declaracion de
los Presidentes en la carta remitida a los jefes de Estado y de Gobierno
de la reunién de Londres que es el mds importante antecedente a esta
reunion.

Las propuestas de esta reunién fueron las siguientes:

a) Medidas que reduzcan las tasas nominales y reales de interés en los
mercados internacionales. El mecdnismo temporal de la puesta en
practica de una ventanilla compensatoria en el FM| para proveer fi-
nanciamiento de ligera condicionalidad a paises que enfrentan pa-
gos por intereses en exceso de 2% real. Representa una ampliacion
del concento en que se basa el actual servicio de financiamiento
compensatrrio del Fondo.??

b) En las operaciones de reestructuracion se mejoren las condiciones
de plazo y periodo de gracia, asi como las operaciones de nuevos
créditos, que la Banca Internacional utilice tasas preferenciaies que
no superen los costos efectivos de captacion de fondos en el mer-
cado,

c) Reduccion al minimo de los margenes de intermediacion de otros
gastos, la eliminacién de comisiones durante periodos de reestruc-
turacion, la abolicion de intereses de moda.

1 Elsmentos para una Renegociacion mas equitativa de |a deuda externa de América Lating, |

. CEPAL. Ravista de Comercio Exterior, Octubre, 1884,
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~d) Que los paises con problemas extremos de Balanza de Pagos, se les
consideren cldusulas que permitan definir el pago de parte de los
intereses, que sin devenga- estos serfan pagados por una porcion
determinada de los recursos del incremento de las exportaciones.

e} En las reestructuraciones no se comprometen los ingresos prove-
nientes de las exportaciones més alla de porcentajes razonables que
perrnitan niveles adecuados de la actividad productiva. Es decir
gue no se page un servicio de la deuda que restrinja el desarrolio
de los Paises endeudados.

f) Que se elimine la rigidez que castiga las carteras de crédito a Pai-
ses en desarrollo,

g) Mayores recursos vy fortalecimiento del FMI, del BM, v del BID.

h} Una nueva asignacion de Derechos Especiales de Giro en el FMI
compatible a las necesidades de liquidez de los Paises en desarro-
Ho, y el aumento de los plazos de sus programas de ajuste.

i} Se propondra una reunién con Gobiernos de Pafses Industrializa-
dos para reflexionar conjuntamente sobre las consecuencias econé-
mica y sociales v politicas del endeudamiento externo de América
Latina, donde se busque una solucion a la carga excesiva que esta
supone, v a la creacion de condiciones favorables para reactivar €l
desarrollo de los pafses endeudados, asi como la expansion del co-
mercio Y la economia mundial.

Este consenso e tenido resultados positivos en {a obtencidon de mejores
condiciones en la reestructuracién de la deuda externa de pa'3s tales

.como: Meéxico, y Brasil, ya que buena parte de los |ineamientaos de con-
senso han guedado incorporados.

Sin embargo, se trataréd de lograr una mejor posicién en los siguientes

puntos;

1. Que &} ajuste econdmico derivado de la deuda sea compartido con
la banca, los Organismos Internacionales y los Gobiernos de los
Paises acreedores.

2. Reduccidn del costo del servicio de la deuda, asf como el alarga-
miento de los plazos de amortizacién.

i
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3. El problema de la deuda no es slo financiero sino polftico de su
solucién van a depender las relaciones econdmicas internacionales
entre Pafses del norte y del sur,

Las nuevas consideraciones del consensc de Cartagena son:

1. Las condiciones y los términos de los recientes programas de rees-
tructuracion de la deuda externa llevada a cabo por algunos Paises
Latinoamericanos, sean extendidos a los demds Paises que se en-
cuentran actualmente en proceso de renegociaion de su deuda, v
constituyen un minimo de condiciones para las nuevas renegocia-
ciones que se lleven a cabo. ‘

2. Estas reestructuraciones de la deuda s6lo aplazan el problema va
que la negociacion con los bancos por su propia naturaleza no
aborda las cuestiones tales como: la corresponsabilidad, la simetria
en ajuste, fas implicaciones para los paises deudores, la evolucion
de la economia, el comercio, v las finanzas internacionales que po-
sibiliten una solucion permanente al problema,

3. La aplicacion de severos programas de ajuste que reducen los nive-
les materiales de vida v bienestar de los grandes nicleos de pabla-
cion Latiniamericana.

4. La tasa de interés a disminuido recientemente, pero esta tendencia
no estd consolidada, ya que en muchos pafses persisten los factores
de incremento en la demanda de crédito y de presion de la inffa-
cidn que pueden elevar sus niveles,

2. El Grupo de los 77.

Las cuestiones de la deuda externa v reestructuracion de la deuda tiene
una gran importancia para este grupo. 34

En el texto relativo a las cuestiones monetarias v financieras el grupo
propuso aumentos de la liquidez y de las reservas para los pafses en de-
sarrollo en mejores condiciones y a través de algin Organismo Interna-
cional. Tal como serfa un aumento en las cuotas en el FMI; ampliacién
de los Servicios de Financiamiento Compesatorio, revisién de la clausu-
la de condicionalidad; el aumento acelerado de los créditos del Banco
Mundial; el aumento en la asistencia oficial por ef desarrolic de la inver-

sibn privada directa ligada a las prioridades del desarrollo. i

24 Grupo da los 77 “'texto relativo a cuestionas monatarias y financieras” 77/MM {v) d. 19
“Buenos Aires, abiily 1983,
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El grupo de los 77 distinguid entre deuda publica y deuda privada. £n el
‘caso de la deuda publica, adelanto medidas de emerqencia para el caso
de los créditos oficiales o con garantia oficial; consolidacion de una
fraccion sustancial de fos pagos previstos por concepto de intareses v
amortizaciones, reembolso de esa consolidacion en un plazo de 10 afios
'y con 5 afos de gracia, y conversion de todos fos préstamos bilaterales
de AOD vy donaciones para los paises menos adelantados.

Llegando ai punto de la renegociacion de la deuda publica contraida
con acreedores privados, el grupo de los 77 se limitd 2 woservar la nece-
sidad de considerar las perspectivas del desarrollo a mediano plazo de
los Pafses interesados. Cuando tuvo que abordar ia cuestion de la deuda
privada de Pafses en desarrolio el grupo de los 77 sélo anotd la mecesi-
dad de un enfoque generalizado asi como directrices, pero, de ninguna
manera un conjunto uniforme de soluciones.

3. La Posicion Cepalina.

Esta comisién propuso un plan de accién que contempla los siguientes
elementos:

— Un desarrollo de un nuevo patréon mds dindmico.

- Estimular la cooperacion regional para avanzar en la direccion de la
integracion y coordinar las acciones para lograr medidas de emergen-
cia compatibles con la magnitud de la crisis de pagos externos que los
paises Latinoamericanos enfrentan en la actualidad.

— Lograr la reactivacion de las economfas centrales, especialmente por
la via de una disminucién de las tasas de interés y al mismo tiempo
imponer a la politica econdmica de los paises industrializados un fre-
rno a sus medidas proteccionistas, una mayor apertura de sus merca-
dos y un aumento en las transferencias de recursos financieros.

~ Creacion de procedlmlentos Institucionalizados para la reestructura-
cién de la deuda, quiza como un esfuerzo conjunto del FMI v del
Banco Mundial; pero esta vez con la Participacion del GATT vy la
UNCTAD en la formulacién de los programas de ajuste. Los deudo-
res tendr(an un acceso automatico y voluntario, y las soluciones aten-

_ derfan las circunstancias especiales de cada caso.

— Reestructuracion de los vencimientos de varios afios, incluyendo los
afios de gracia, plazos mds largos para el pago de los servicios, y un
_costo disminuido del refinanciamiento. _

— Recursos financieros adicionales para atender el servicio de la deuda
y el comercio externo, y nuevos créditos publicos para el desarrollo
_econdmico.



IV, REESTRUCTURACION DE {A DEUDA EXTERNA PUBLICA
MEXICANA.

4.1 CRISIS FINANCIERA EN 1982,

£l afio 1982 fue un afio critico para Ia economiay las finanzas del pafs
propiciado por problemas tanto internos como externos.

El contexto internacional se encontrabs caracterizado por una recesién
de los pafses desarrollados. altas tasas de interés y un mercado petrolero
débil, aunque las perspectivas para 1982 eran la de una recuperacion de
la economia mundial que, al reflejarse en un aumento de la demanda de
productos mexicanos de exportacion coadyuvarta a superar 10s proble-
mas de Balanza de Pagos.

La situacidn interna del Pais comenzaba por su parte 1982 con una pre-
sion sobre el 1ipo de cambio, fenomeno que se hizo latente desde me-
diados de 1981, propiciado principalmenta por la especulacion cambia-
ria v Ja fuga de capitales, como resultado de fa reduccion de precio y
del volumen de la exportacion petrolera.

Las cuentas bancarias de mexicanos en el exterior ascendian por lo me-
nos a 14,000 millones de ddlares. Adicionaimente, los inmuebles urba-
nos y rurales en Estados Unidos de América propiedad también de me-
xicanos, se estima que tienen un valor de! orden de tos 30,000 miflones
de déblares, generandose de esta manera una salida de divisas por concep-
to de enganche y primeros abonos del orden de 8,500 millones de ddla-
res. Esto ya es grave, Pero mas qrave dun es que se han generado obliga-
ciones de pagc nara liquidar por completo esas adquisiciones, inciuyen-
do intereses, mas gastos de administracion y mantenimienic Do un
maonto varias veces superior al valor inicial de los inmuebles Por su par-
te las cuentas en barnicos mexicanos denominados en dolares pero nutri-
dos original y mayoritariamente en pesos, eran casi del orden de 12,000
miliones de los lamados mexdolares, significando el aspecto mds grave
de la dolarizacion de la economia nacional. Se puede afirmar que de la
economfa mexicana han salido en los dos o tres dltimos afos, por o
menos 2,000 millones de dolares v se ha creado una deuda privads no
registrada para liquidar hipotecas por alrededor de 22,000 millones de
délares mas, que se adicionan a la deuda externa del pais.??

25 Sexto Informe de Gobierno, Lic, José Lopez Portiilo, 1-1X-1982.
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Estas cantidades sumadas a {os 12,000 millones de mexddlares, es decir
fos 54,000 millones de délares, Equivalen a la mitad de los pasivos tota-
les con que cuenta en esios momeantos el sistema bancario mexicano en
su conjunto v airededor de dos teruos de la deuda puiblica v privada do-
cumentada de pafs.

lgualmente los rentistas mexicanos en los dltimos afios han hecho ma-
yores inversiones en los Estadas Unidos, que toda ia inversion extranje-
ra an México en toda su historia, Esta inversion extranjera en México
tiene un valor en libros de aproximadamente 11,000 millones de doia-
res, 70% de los cuales as norteamericano.? ¢

Al mismo tiempo el pago del endeudamiento del endeudamiento de
corto plazo en al que se incurrid durante 1981, junto con los menores
ingresos por concepto de ventas de petroleo presionaron las finanzas del
sector publico, de manera que el déficit del gobierno federal acumulado
hasta 1a primera semana de febrero fue de mas de tres veces superior al
registrado en el mismo periodn de 1981.

El atractivo de la cuenta en ddlares se hizo cada vez mas grande para to-
das las personas con recursos, con lo que el ahorro se dolariza, to que
conduce a gue se endeuden las empresas en esa moneda. Por otra parte
la necesidad de divisas de! sector publico para pagar importaciones y
deuda, condujo al pafs a requerir un mayor creédito externo para cubrir
estas necesidades.

Lo anteriormente descritc trajo como consecuencia un impacto infla-
cionario en los costos v, al mismo tiempo propiciG una acelaracian del
gasto y del crédi o externo, que al convertirse en un circulo vicioso con-
llevo a un desliza'niento de la paridad cambiaria. Por lo que el 18 de fe-
brero de 1982 se retira el Banco de México del mercado de cambios, de-
valuandose el peso v alcanzando a fines del mes niveles cercano a 45 pe-
sos por dolar, significando una depreciacion del 67%.

: 16 Saxto tnforme de Gob. op. eit.
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4.2 MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA PREVIAS Y
POSTERIORES A LA REESTRUCTURACION. -

Frente a la devaluacion se tomaron inmediatamente un paguete de me-
didas econdmicas:

~ Reduccion del 3% del gasto publico, reinplantacion de controles a
la importacidn, seleccionando programas prioritarios como el de
productos bdsicos, medidas de précios y tar{fas, reduccion de aran-
celes a 1,500 articulos basico, materias primas v bienes de capital,
se elevaron 1asa de interés para defender el ahorro del pais.

Sin embargo la devaluacion acentud la baja de la actividad econdmica.
Por su parie la pérdida cambiaria v el aumento de los salarios redujo la
liquidez de las empresas. E! recorte presupuestal, las restricciones a las
importaciones y la parélisis crediticia redujo la demanda en forma sus-
tancial que junto a la restriccion del crédito acentuaron la crisis.

Este primer conjunto de medidas de ajuste se rafarzaron en abril, af
decretarse una mayor contraccion al gasto del sector pUblico ahora del
orden del 8%, fortaleciendo sus ingresos a fin de reducir el déficit to1al
entre 1981-1982, en 3 puntos porcentuales del PIB. También se adop-
tarén disposiciones para evitar que el déficit en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos sobrepasara fos 9,000 millones de dolares, casi 3,000
millones menos que en 1981, En 1981 e monto de la deuda externa
ascendia a 50,713 millones de dblares, el pago de intereses de ese afio
fue de 8,303 miliones de dolares propiciando un déficit en Balanza de
servicios implicando una contratacion de deuda de 24,148 millones de
délares, significando un aumento de la deuda externa v de intereses del
orden de 10,900 millones de dblares propiciando un déficit de 11.671
millones de dblares. Para los nueve mil millones de dblares del déficit
de 1981, se habfa planeado contar con una deuda de 11.000 millones
de délares para tener un colchon de 2,000 mitlones de doéfares. Con el
objeto de aumentar los ingresos publicos en 150,000 miliones de pe-
s0s, aumentarfan precios v tarifas; y se limitarfan las importaciones pu-
blicas y privadas. Por su parte la polftica crediticia también se restrin-
gid para propiciar reducciones en el gasto privado.

Aunque los mercados cambiario y financiero tuvieron en un principio
condicionas favorables, posteriormente continuaron {os movimientos
especulativos. €l ajuste salarial de emergencia en marzo influyo desfavo-
rablemente en |a expectativa del plblico, vy en los costos de las empre-
sas. Si bien la cuenta corriente de la Balanza de Pagos mejor6 v fue més
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ficil lograr la reduccidn del déficit presupuestal, atn cuando el gasto’
piblico mostraba una tendencia decrecients, debido principalmente a

los menores ingrasos fiscales que los previstos, al mismo tiempo, {a infla-

cibn mas elevada conaujo a un mayor gasto corriente y de inversion, al

incrementarse los precios de los bienes v servicios utilizados por el sec-

tor plblico, en especial los de origen externo.

Asi los ajustes econémicos encontraron serias dificultadss para tograr
sus matas aspacialmente por las altas tasas de inflacién y por la inestabi-
lidad camoiaria. :

Adidionalmente el sector pablico v las empresas privadas encontraron
cada vez maés problemas para concertar financiamiento extarno adicio-
nal, de los créditos que se iban venciendo. Por lo que a fines de junio
México obtuvo un crédito por 2,500 miliones de dolares, siendo uno de
los mds costosos de su historia; como resuitado de la menor liguidez
de la Banca Privada Internacional, asi como dei 2levado nivei de endeu-
damiento alcanzado por el pafs.

Por 1o que el mercado cambiario se vio afectado tanto por la oferta co-
mo por la demanda;, por las fugas de capital; por el déficit pGblico v los
vencimientos de la deuda de corto plazo contratada en 8l segundo se-
mestre de 1981, presionando de esta manera la demanda de divisas. Y
por otra parte, la menor corriente de crédito externo reducia la oferta
de divisas.

El circulo vicioso en que habia caido la economia orillo alas autorida-
des financieras a tomar diversas medidas para controlar las operaciones
en el mercado cambiario, la intension era atacar las fugas de capital vy
aminorar 2l efecto inflacionario de las modificaciones cambiarias.

Por lo que a partir del 6 de agosto de 1982, aprovecando que el sector
publico es el generador de las tres cuartas partes de los ingresos de di-
visas del pafs, se implantd un sistema de doble tipo de cambio: Uno
preferencial y otro de aplicacidon general.

El tipo de cambio preferencial se fij6 en 49.13 pesos por doblar, v se
aplicara a la importacion de algunos bienes prioritarios y a algunos in-
sumos Yy bienes de capital requeridos para la actividad productiva asf
como para el pago de los intereses de la deuda publica y privada, vy de
las obligaciones del sistema bancario mexicano con el exterior. Las divi-
5as necesarias para este tipo de cambio provendran de las exportaciones
del petréleo v de {os créditos adicionales que pueda conseguir el sector
pablico,
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E! tino de cambio general fijara su paridad conforme a la oferta v de-
manda de {a misma v se aplicara a [as transacciones no comprendidas en
el mercado preterencial.

Para el 13 de agosto las autoridades financieras acordaron conforme al
articulo & de la ley monetaria aue los mexddlares depbsitados en el
patls no se transfirieran al extranjero, y se pagaran en pesos a la cotiza-
¢cion que se fijara el Banco de Mexico. Cerrandose la venta de dolares
por 4 dias reabriendose las operaciones el 18 de agosto, estableciendose
un tipo de cambio de 69.50 pesos por ddlar para el pago de los mexdo-
lares. El tipo de cambio general se lleqd a cotizar hasta 120 pesos por
dolar v gl preferencial continuo deslizandose cuatro centavos diarios.

Al mismo tiempo se iniciaron conversiones con el FMI para estudiar las
condiciones en que se podrian disponsr 4,000 miliones de doélares que
como derecho de giro podia disoener el pals.

Durante ls tercera semana de agosto se solicitd a los mas importantes
bancos privados acreedores una prorroga de 90 dias para los pagos de
capital de corto plazo correspondientes a la deuda del sector publico.
En este periodo sbio se pagarian intereses, v se aprovecharia para ela-
borar al proyecto de reestructuracion definitivo de la deuda externa.

Para el To. de septiembre se decreta el establecimiento del control ge-
neralizado de cambios, teniendo uan vigencia de 3 meses aproximada-
mente, modificandose el 20 de diciembre, volviendo al sistema dual.

El control genaralizadc de cambios prohibia la importacion y exporta-
¢ion de divisas ©-xceoto la realizada por el Banco de México, y establecia
dos tipos de cam.pio: Uno preferencial para transacciones prioritariss v
otro ordinario para el resto de las operaciones autorizadas Cdoe hacer
mencion que no se logro el objetivo fundamental del control que era
detener la figa de capitales.

Al mismo tiempo en el informe Presidencial del 10. de septiembre de
1982 se anunci6 ta Nacionalizacién de la Banca; considerando gue:

~ E} servicio publico de la banca y del crédito se habia venido con-
cesionando a través de contratos administrativos, en personas mo-
raies constituidas en forma de sociedades andnimas; y que por su
propia naturaleza la concesion es temporal, pués sélo puede sub-
sistir mientras que el Estado, por razones econdmicas, administra-
tivas o sociales, no se pueda hacer cargo directamente de la presta-
cién del servicio publico; y que los empresarios privados a los que
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se habfa concesionado &l servicio de la banca v del crédito en ge-
neral han obtenido con creces ganancies de la explotacion del ser-
vicio, creando ademads o scu=rdo con sus intereses fendmenos mo-
nopolices con dinero aporisie nor el publico en egnersi, lo que
debe evitarse para manejar los recursos captados con criterios de
interés general v de diversificacton social del crédito. v no se con-
centre en las capas mas favorecidas de ia sociedad; v que actual-
mente, la administracion publica cuenta con los elemenios v expe-
riencia suficiente para hacerse cargo ae la présiacion integral dal
servicic publico de ia banca y del credito, considerando que los
fondos provienen del puetlo mexicano, inversionista y ahorragor,
3 quien es preciso faciliter el acceso el crédito.?”

Sin embarge 1a Naciolaizacion se da como una necesidad para recuperar
el poder poiitico ael Zstado, ei cual se habra venide debilitando como
consecuencia de la Tortaieza que hapfa adauirido e sistema financiero
privado a causa del grado de concentracion bancariz v financiera que és-
te nabia logrado. Ademaés Is Nacionalizacion pbancaria buscaba recuperar
la confianza que habia perdido el sistema financiero nacional.

21 Publicado en el diario oficial el 10, de septiambre de 1982,
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4.3 LA REESTRUCTURACION DE 1982-1983 v 1984-1985.

En agosto de 1982 el Gobierno mexicano solicito a la comunidad ban-
caria internacional una ororroga de 90 dfas para los pagos de obligacio-
nes carrespondientes a la deuda del sector publico. Con &l objeto de es-
tar en condicianes de presentar a la comunidad financiera internacional
un planteamiento sistematico para reesgructurar la deuda externa de
nuestro pafs. Durante ese lapso se pagaria solo intereses. Al mismo
tiempo se firmo un contrato con el Departameanto de Enerala de los Es-
tados Unidos para vender un promedic de 170,007 carriles diarics de
petroles durante un afio con el objeto de cubrir ei anticipo de 1,000 mi-
llones de ddlaras, Durante el mismo periodo se integro un comité asesor
de bancos que serviria de enlase entre ias autoridades de! Gobierno me-
xicano y fa comunidad bancaria internacional siendo alrededor de 1.400
bancos comerciales codirigidos por renreseniantes de dos bancos £sta-
dounidenses. Para entances ya se habfan iniciado convarsaciones con &l
FMI no solo con el propdsito de utilizar los recursos dispanibles para
Meéxico en su calidad de miembro sino para estap!eser un programa de
estabilizacion v asi poder lograr la reestructuracion referida de la deuda
v el acceso a recursos de la banca comercial,

La prérroga de 90 dias resultd “insuficiente’ para constituir un alivio
sustancial a los problemas financieros de México. Por 1o gue se solicitd
una nueva prorroga ael pago ae amortizacidn por 120 dias mas. durante
los cuales habria de negociarse una ampliacién del plazo que abarca la
reestructuracion de la deuda que vencia entre agosto de 1982 vy diciem-
bre de 1984. Estas obligaciones symaban alrededor de 23,000 millones
de délares. Con la colaboeracion del FMI se solicitd un crédito adicional
por 5,000 millones de délares para completar parte de los requerimien-
tos de divisas de la economfa e iniciar la reconstitucion de las reservas
internacionales del pafs durante 1983; v por vez primera el FM| condi-
ciona su aportacion de fondos a una contribucion complementaria sus-
tancial de nuevos recursos del sistema bancario. La condicional a la en-
trega de los fondos a México era el cumpliimiento del programa de ajus-
te contenido en la carta de intension enviada por el Gobierno mexicano
al FM1 an noviembre de 1882,

E! proceso de rensgociacion de la deuda publica se concrets en tres ata-
pas; obtenisndose un veriodo de gracia de 4 afios, af cabo de los cuales
los pagos del principal de la deuda se distribuirfan en otros 4 afios las
etapas son las siguientes:
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a) La primera etapa de la reestructuracion de la deuda plblica se inicia ]
el 26 de agosto de 1933 al firmarse los contratos dafinitivos de rees- |
tructuracion ae ia Jauda axterna a cargo dal Gobierno Federal, Na-f
ciona! Financiars v Psirojeos Mexicanos. Reestruturandose compro-!

misos por 11,200 millonzs de dolares los cuales se encuentran dlsmbuu :

dos de la siguiente manera:

i

{millones de délares)

2,000 Financlamientoyal Gobier~a Federal,

3,200 Financiamizntos a Macional Financiera..

6,200 Financiamigntos a Pstroleos Mexicanas. |
11,400 '

{
{
i
|
|
!
Fuanta: "£! Mercado de Valores' ndm, 36, 5-[X-1983. {

El vencimiento de estas deudas se extiende, a un plazo de ocho afios’
con cuatro de gracia, plazo que vencerd en diciemors de 1930.

j
b) Segunda etapa de reestructuracion. - i

En I3 ciudad de New York, fueron suscritos el 29 de septiembre de'
1983 ios documentos correspondiantas ala censolidacion v reastruc-:
turacion de la deuda externa contraicta con la comunidad financiera
intarnacional per 8 en.tidaaes del sector putiico mexicano: Banooras,’
Bancomeaxt, Banrueai, CFZ, v Conasupo. Cuyos vancimientos estaban!
fijados entre el 23 ae agosto ae 1982 v ef 30 de diciembre de 1984
La cantidad reestructurada son 8,432 millones de délares distribuidos’
de la siguiente manera: |

(millonas de dgdlares)

2,400 Banobras
1800 . Bancomext
1,603 Banrural
1.333 CFE

1,288 Conasupo
8432 Total.

Fuente: Ei Mercado de Valores, Nam, 41, 10-X-1983,
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El vencimiento se extiende por un periode de 8 afios con 4 de gracia,
plazo que vencera en diciernbre de 1990, Las cldusulas del contrato pre-
cisan que hasts marzo de 1987 unicamenie se pagaran los intereses de
los préstamos en tanto que e capitat se cubrird entre 1687 y 1990. Para
esta ampliacion crediticia el interés fijado es de 1 7/8 sobre la tasa LI-
BOR, ode 1 3/4 sobre la tasa prima de & stados Unidos.

Actuaron como sgentes en la operacion: De Banobras, EV Dresdner
Rank Internations!; del Bancomext, e! Bank of Montreal: de Banrura!:
el Bankers Trust Co.; de la CFE; el de Bank of Tokio, LTD; v de Cone-
supc, el international Mexican Bank Limites.

¢) Tercera atapa de resstructuracion.

El proceso de consclidacion vy resstructuracion de la deuda externa
cuvos vencimientos astaban Tijados inicialmente entre agosto de 1982
v diciemore de 1984, auedo concluido e! 25 de octubre de 1983 al
firmarse los documentos correspondientes con los representantes de
8 Institucionss oficiales de nuestro pals v los de mas de 530 bancos
del munac.

Los contratos fuercn suscritos en la ciudad de New York por la suma
glonal de 2.823 miliones de déiares en ndmeros redondaos este tercero y
Qitimo paguete de renegociacion quedo integrado de la siguiente mane-
ra:

{miliones av ('Olgres}

1,230 Somex
87 Finasa
233 Fertimex
225 Banpesca
181 Telmax
125 AHMSA
30 Sicartse
12 Fundidora Monterrey
2823 Total

Fusnte: Bl Mercado de Valores No, 44, 31-X-1983.
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Los plazos se ampliaron por un perfodo de 8 afios, con 4 de gracia hasta
marzC de 1987 sdlo se pagarsdn 1os intereses en tanto el capital se cubri-
rs entre 1987 y 1930,

Los elemnentos constitutivos del paquete de reestructuracion se puede
sintetizar de la siguiente forma:

Asf el monto total reestructurado es de aproximadamente 23,000 millo-
nes de doiares realizedo en tres acuerdos. Uno se llevo a cabo en agosto
de 1983 por 11,400 millones de dolares, otro en septiembre as! mismo
afo por €.400 millones de dolares, mas 2,823 millones de dolares apro-
xirmadameante reestructurados en octubre del mismo afio.

La reestructuracion traslado el pago de los vencimientos entre el 23 de
agosto de 1982 v el 31 de diciembre dz 1984 3 un piazo de 8 ahos con
4 Jde araCia & tasas del 1 7/8% sobre LIBOR o 1 3/4 sobre PRIME RATE
v cosion de 1% por una sola vez,

También se concertd un nuevo préstamo por 5,000 millones de délares
en 1983 con la banca comercial de 6 afios con 3 02 aracia a uns 1asa de
2 1/43 sobre LIBOR o 2 1/8% sobre PRIME RATE con comisiones de
1 1/4 por una sola vez. Al mismo tiempo se contrataron 2,000 milfones
de créditos bilaterates de exportacion de organismos oficiales v 4,000
millones concertados con el FMI en un programa de 3 afios v por Glti-
mo un crédite dei Banco de Pagos Internacionales a8 un afic para evitar
13 suseension de pagos y asi cubrir 1as imporiaciones esenciales.

E! arreglo de la deuds era indispensable para reestablecer las relaciones
comerciales, twristicas, Tecnoionicas v en general vinculos economicos
con el exterior.

La reestructuracion permitio reducir casi en su totalidad las vencimien-
tos a corto plazo, aue Hegaron a representar mas de uns guinta oarte
dei totwal, afines de 1982. En consecuencia el pats evito cubrir venci-
mientos de 8,000 millones de délares durante este afio.

Z37a primera reestructuracion como se puede observar en el {cuadro 11)
requio en Torma sustancial ta presion sobre la balanza de pagos en el
corto plazo. Aunaue a partir de 1885, el esquema de amortizaciones in-
aucira a dificultades en el manejo de la Balanza de Pagos.
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CUADRO No. 11 ‘ |

AMORTIZACIONES ANUALES DE LA DEUDA EXTERNA
{MILLONES DE DOLARES)
ANTES DE LA ! OESPUES DE LA
" ARO REESTRUCTURACION | REESTRUCTURACION
1982 8,444 £84 8
1983 9,410.3 14752
1984 5.367.1 1,305.3
1985 9,672.1 9,672.3
1988 5,1480 5,148.0
1987 75254 12,3178
1988 , 46702 94455
1989 35212 8,296.8
1990 1,1288 50042 !
OTROS 4,285.7 4,274 6
TOTAL 58,374.0 58874 .0

FUENTE: Sacretaria de Hacienda v Crddito Piblico, Agosto 1982.

El monto reestructurado para 1982, fus equivalente a tres veces af défi-
cit en cuenta corriente de ese afio. Da no haberse llevado a cabo, quiza
hubigse sido necesario una mayor devaluacion, para comprimir Todavia .

la demanda de divisas que la observada de 466% en el mercado libre de
1882.

La reestructuracion para 1583, significod dos cuestiones:

1. Proporciond un margen de maniobra adicional para estabilizar el mer-
cado de divisas, y permitio reconstituir las reservas del Banco de Mé- |
xico, aunque este ohjetivo se logrd en buena pare por la revision in- |
ducida gue bajo la demanda de divisas para realizar importaciones.

E! plazo obtenido en el refinanciamiento, ef nimero de arios reestruc-
turados, v los présitamos internacionales otorgados posponen, una so-
lucidn de fondo al problema de la deuda externa, ya que los venci-
mientos en el futuro observara divisas que se reguieren para pagar im-
portaciones complementarias al crecimiento econdmico nacional.

2. Bl costo de la reestructuracion, ya que e diferencial que se paga va
sea sobre la tasa LIBOR o PRIME RATE aumenta la tasa de interés
que se paga por el servicio de la deuda y ademas impide que en el pre-
sente el pals se baneficie de Ia ligera reduccion de tasas de interés in-
ternacionales.
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Si bien la reestructuracién de 1982-1983, permitid alargar los venci-
mientos de 1982, 1983 v 1984, también tuvo el defecto de concentrar-
los de 1985-1988. Elio hizd necesario tratar de lograr una nueva rees-
tructuracidn con vencimientos mas mejorables que avitaron en lo posi-
ble abatir la capacidad de crecimiento de la economia. Por lo tanto ha-
bfa que abocarse a una nueva etapa de este proceso, buscar v lograr una
" reestructuracidon de mas mediano vy largo plazo. Como lo fue la reestruc-
turacién de 1984-1985, México logrd concretar un acuerdd en princi-
pio, con los bancos miembros del grupo asesor, con oh2to de reestruc-
turar los pagos de fa deuda pablica externa con Iz ¢ omumoad interna-
cional v para los vencimientos que abarcan {os afios de 1985 a 1990,
{Ver cuadro 12).

Para el 8 de septiembre de 1984 se inicia la reestructuracian, entrando

en vigencia el primero de enero de 1985, ¢l monto de la reestructura-

cion ascienda a 48,500 millones de délaras, cifra que se compone de la

siguiente manera:

a) 23,000 millones de dolares que representan el total de los vencimien-
tos de 1982-1984 vy que fueron reestructurados a 8 afios con 4 de gra-
cia.

b) 20,000 millones de ddlargs que tenfan vencimientolariginal entre
es0s aflos de 1985-1990, y que no habfan sido reestructurados.

¢} B,000 miliones de dblares que se obtuvieron por créditos adicionales
al inici6 de 1983,

Los pagos por 48,500 millones de délares, en lugar de Hevarse a cabo en
tos préximos 6 afios, se extendran a lo largo de 14, con un pago inicial
en 1986,

Los 43,000 millones de dblares compuestos por la deuda va reestructu-
rada y la no reestructurada v que vencen entre 1985 y 1990 se transfie-
ren a un plazo de 14 afos con un esquema de pagos crecientes que se
inician en 1986 con un monto simbodlico de 250 millones de dolares v
aumentan paulatinamente conforme a la capacidad de refinanciamiento
del pais, el pago mds alto durante esta.administracién’es en 1988, por
1,000 millones y sube paulatinamente hasta 6,000 miliones en 1998.




CUADRO No. 12

PERFIL DE PAGOS DE CAPITAL DEL TOTAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA .
ANTES Y DEGPUES DE LA REESTRUCTURACION
{MILLONES DE DOLARES)

ARD ANTES DESPUES
1985 9.758 1911
1986 9231 2,071
1987 14137 1837
1988 13,154 2,442
1989 12,165 3.772
1950 10484 ‘ 4,400
1993 1,000 5,290
1992 %5 5,496
1993 468 5,760
1594 441 5,911
1995 359 5,896
1996 359 6.130
-1997 350 6,410
1998 359 6,430

FUENMTE; Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, Septiembre 1983,

En el caso de los 5,000 millones de dolares de dinero fresco de 1983, el
tratamiento serd diferente: En primer lugar, se prepagan 1,000 millones
de ddlares en 1984 y los 4,000 millones restantes que contituyen la
deuda mds cara del sector pablico se transforma a 10 afios de plazo con
5 de gracia.

Para los 43,000 millones de délares se elimind ia PRIME RATE, la tasa -
aplicable sera fa LIBOR vy para sustituir Ia PRIME RATE se usaréd la ta-
sa de Certificados de DepOsito que es basicamente idéntica v a veces li-
geramente inferior a la LIBOR. Ef diferencial serd 7/8% durante los pri-
meros 2 afios, y el 1 1/8% durante los siguientes 5 afios, y 11/4% por los
Glitmc/)s 7 afios. El promedio ponderado es de 1.11% ligeramente inferior
al11/8s.

Los 5,000 millones de dotares de dinero fresca de 1983, que tienen di-
ferenciales de 2 1/44 sobre LIBOR v 2 1/8 sobre PRIME RATE se
transforman en 1 1/2¢ sobre [LIBOR y 1 1/8 sobre PRIME RATE. Por
gste solo concepto el ahorro serd cercano & 40 millones de dolares anua-
les.



En esta ocasion no se pagard comision de reestructuracion. !
Resumiendo, por concpeto g2 intereses al exterior el sector pdblico me- .
xicano ahorrard un primedio de alrededor de 350 miliones de délares
por afo durante la vida de I8 reestructuracion. Los ahorros de 1985 vy
1986 ascienden casi a 500 millunes de dblares y descienden paulatina-
mente conforme aumenta el diferencial hacia fos Gtimos afios.

Ante la incertidumbre de tener que fondear délares por un plazo tan
largo México v los bancos Norteamericancs acordaron que estos (lti-
mos puedan cambiar una parte de los saldos en délares v descienden
paulatinamente conforme aumenta e! diferencial hacia los 41timos afios.

El cambio a distintas monedas permite disminuir el riesgo cambiario

que representan dichas monedas a lo largo del tiempo, ante laposibili-
dad de una devaluacion futura del dolar. Dichas monedas se operaran
con tasas mas bajas que las del dolar, io que permite compensar su reva-
fuacion en el corto plazo:

a} Atenuar el peso de! servicio de la deuda por concepto de intereses.

b) £l potencial méximo de conversion a monedas diferentes del délar es

de alrededor de 12,000 millones de dblares a lo largo de 4 afios es de-
cir, 18% de! saldo de la deuda externa del sector piblico a junio de
1984, .

¢} Esto ademas de diversificar los mercados de divisas a los que deberd
recurrir Méxizo para refinanciar los vencimientos de su deuda en el
futuro vy evita. depender exclusivamente de la suerte de fas tasas de
interés del ddtar en que como ha sucedido recientemente s solftica
fiscal y monetaria norteamericana las hace subir 8 nivelas histérica-
mente altos en términos reales; la estructura vy dispersién en el tiem-
po de estas conversiones permitir(a inclusive, de considerar conve-
niente a2 través de los mercados a futuro.

Con el objeto de-mantener informada a la cormunidad financiera inter- -

nacional sobre la evaluacion de la economia mexicana, acordé ur proce-
dimiento de andlisis perfodico, basado en los instrumentos de planes-
cion previstos en la ley mexicana. (Presupuesto de la Federacion v el

Programa Operativo Anual vy Financiero), vy en los mecénismos de con- -

sulta de rutina con el FFMI.

El Gobiernoc mexicano informara a una misién del FMI, que visitard el ;

pafs una vez al afio sobre gl contenido y sustentacién de los documen-



tos econdmicos mencionados anteriormente. La mision del FM! conti-
nuard elaborando el informe andlitico que tradicicnalmente lo ha reali-
zado el cual una vez presentado al director ejecutivo del FM! serd circu-
fado a 1a banca internacional.

Asf, a mediados de 1884, México negoci¢ el primer acuerdo multianual
de reestructuracién, que comprendia los vencimientos de 1985-1920
e inclufa una reprogramacion del perfil de vencimientos ae toda la deu-
da v no solo de aquella pagadera an el futuro inmeciato. Estos acuer-
dos; canacidos como (MY RA acuerdos de reestructuracion multianuat),
implicaron cierto alivio, pero también conlievaron al pago total de inte-
reses a rasas de mercado. Muchos pais=s ahora adotan estos acuerdos.

Durante este perfodo, estos acuerdos continuaron enfantizando el ajus-
te a costa del crecimiento y las naciones deudoras, con pocas excepcio-
nes, experimentaron tasas negativas de crecimiento per-capita.

Par supuesto, 1os bancos sintieron alivio al formalizar <sta reestructura-
clén ya que el pago normal de intereses se estabilizo. & ~MI v otras ins-
tituciones mundiales expresaron su satisfaccion de los resultados. No
obstante, el crecimiento de la economia era el elemento ausente.
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4.4 SITUACION ACTUAL DE LA REESTRUCTURACION DE LA
DEUDA. :

Después de recibir los proyectos definitivos hacia principios de marzo
de 1985, los bancos requieren 3 semanas para afinar la mecanica v las
‘implicaciones del paquete, y realizar las consultas internas y externas
que les permitan firmar los acuerdos. -

Las firmas de los primeros contratos, con cerca de 500 bancos interna-
cionales acreedores v relacionados con fa primera operacion, por 28,600
millones de dblares, v del acuerdo de raestructuracion Multianual de
adeudos del sector piblico, que comprende la suma total de 48,700 mi-
llones de délares, se llevo acabo el pasado 29 de marzo de 1984. Incluye
23,600 millones de dolares de deuda con vencimientos originales entre
agosto de 1982 vy diciembre de 1984 asi como el crédito que por 5,000
millones de ddlares fue otorgado a México en marzo de 1983.

La reestructuracion de la diferencia 20,100 millongs de ddlares, consti-
tuida por los vencimientos de capital entre 1985 y 1990, que también
esta ya concertada, se concentrara durante el resto del afo al suscribir
“cada una de las 52 empresas del sector publico deudores vy sus respecti-
vos "‘bancos de servicio” contratos individuales, documentos que a par-
tir de esta fecha en el transcurso del sequndo trimestre de 1985 serdn
preparados con base en un documento tipo que tendra tanto referencia
con los convenidos el pasado 29 de marzo como los de reestructuracion
signados por las propias entidades durante 1983-1984,

Para 1985 las finanzas del pafs se vieron seriamente afectadas, tanto por
la baja en las exportaciones petroleras como por la baja de los precios;
esto gener6 hasta 3 reducciones del gasto publico de aproximadamente
un billon de pesos, no obstante el déficit fiscal fue de 6.2%; al mismo
tiempo las tasas de interés contribuyeron al déficit fiscal asi como al ni-
vel de inflacién que alcanz6 e} 63.7%.

Para el primer semestre se hacia latente la incapacidad del pais para pa-
gar oportunamente el servicio de la deuda y una posible declaracion de
Moratoria ante la consolidacién de la caida de los precios del petroleo.
Ya para el cuarto trimestre se agudizan las necesidades de recursos y
liquidez ademads de lo anteriormente descrito como por las consecuen-
cias de los sismos de septiembre, asf los déficit de la cuenta corriente se
hicieron presentes, lo cual no habfa ocurrido desde 1982, {(ver cuadro
No. 13). La estrategia para el sector externo desde 1983 fue la de obte-
ner superavits comerciales que permitieran financiar los déficit de la ba-
lanza de servicios vy asi obtener un saldo positivo en la cuenta corriente
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"de la Balanza de Pagos. Contrayendose de esta manera las importaciones -
y teniendo ligeros repuntes en exportaciones. Sin embargo para 1985 -
las importaciones se incrementaron y las exportaciones se contrajeron.

CUADRO No. 13

Saldo en Cuenta Corriente, 1882-1885.
{millones de dbtares)

AaRD 1 1 m W
1982 |33600 4360 . 347 . 1men
1983 g 120 az02s eeas 15596
1984 % © 2,167 1242.3 233.9 Y
' ‘
*1985 l. 4932 ‘

526.0 -18.5 : e

Fuente: Banco de México, Cuentas Nacionales.

Para el 24 de febrero de 1986, el Presidente de la Republica Mexicana,
envid un mensaje para explicar la situacion vy las medidas que se toma-
ran frente a la caida de los precios del petréleo. En la cual anunci6 los
siguientes Ifneamientos en materia de polftica econdmica:

1.

Gasto Publico. Se forzara la disciplina y vigilancia en materia presu-
puestal. Manteniendose pol(ticas de austeridad, evitando desviacidon
o desperdicio.

. Estructura del Sector Publico. Se continuard Ifquidando o vendiendo

entidades no prioritarias.

. Ingresos Publicos. Se mantendra una polftica de precios v tarifas rea-

listas, evitando resagos frente a la inflacion. En materia tributaria, se -

redoblaran esfuerzos de recaudacion, aplicando todo el rigor de la ley
a los causantes remisos,

. Polftica Crediticia. En el corto plazo se aplicaré una polftica de con-

tencién del crédito.

. Polftica Cambiaria. Se continuara aplicando una politica cambiaria

flexible, que coadyuve al desarrolio de las exportaciones no petrole-
ras v a la sustitucion eficiente de importaciones. Al determinar el ti-
po de cambio controlado, se atendera a la evolucion de los precios
internos y externos, a las modificaciones de los términos de intercam-
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" bio y al estado que guarden tos tipos de cambio entre monedas de -
pafses extranjeros, y de manera particular, a los ajustes que se hagan
en los niveles arancelarios.

6. Polftica Comercial. Se continuardn ias negociaciones para el acceso al
GATT. &n el comercio interior, se revizara el sistema de subsidios.
Y controles de precias, manteniendose para los productos de abasto
popular,

7. Inversion Extranjera. Se facilitard la inversion extranjera de las
empresas medianas y peguefias de otros paises.

8. Turismao. Se intensificardn las campafias de promocidn, incluyendo
medidas de pol(tica asrondutica.

9. Polftica de aumento y Eficiencia de Productividad. Se promoverédn
con urgencia, los convenios que deban celebrarse entre obreros y em-
presarios.

México ha sido un pals excepcionalmente responsable en sus relaciones
financieras con el exterior. No ha recurride a confrontaciones de las
que nadie sale beneficiado y se ha negado a soluciones unilaterales. Re-
vizaremos {as condiciones financieras del servicio de la deuda, ajustan-
dolas a la capacidad de pago del pafs.

El ajuste requiere también sacrificios por parte de los acreedores inter-
nacionales gue han sido corresponsables en e) proceso de endeudamien-
to. Toca ahora a ruestras acreedores internacionales hacer cuando me-
- nas un esfuerzo equivalente a la gran tarea y sacr(ﬁceo que ha realizado
el pueblo mexicano.

El Gobierno no enfrentara el enorme reto externo que ahiora nos amaga
por la via de reducir el nivel de vida de los campesinos o abatir los sala-
rios reales de los trabajadores del pars.

La prioridad hoy mas que nunca, estéd en defender {os intereses vitales
de! pueblo mexicano.

Esta es la posicion del Gobierno mexicano més reciente la cual sianifica

un cambio en lo que respecta a la forma de enfrentar el pago det servi-
cio de la deuda. ,
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V. PERSPECTIVAS DE LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDAf
EXTERNA A MEDIANO Y LARGO PLAZO.

5.1 PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA
MUNDIAL Y MEXICANA,

A continuacion se presentan algunos pronosticos de las posibilidades de
crecimiento de la economia mundial y principalmente d= México, basa-
dos en los pronosticos que desarrotlan: a) Los Organ:smos internaciona-
les; b} Los pronosticos Oficiales desarrollados por el Gobierno Mexica-
no, ¢ Los pronbsticos de Wharton, v d) Los realizados por algunas con-
sultorias Privadas.

a) Prondsticos de Organismos Internacionales.

Los pafses en desarrollo se han visto en la necesidad de adaptar severas
medidas de ajuste, para hacer frente a las dificultades financieras de los |
Gltimos afios, 1o cual ha permitido mantener las relaciones normales en- |
tre deudores v acreedores. !

Con el objeto de analizar las perspectivas en materia de desarrollo, se
presentan 2 situaciones hipotéticas generales con proyeccionss altas y
bajas, que abarcan hasta 1990.

Las proyecciones bajas muestran lo que podrfa suceder si fos paises in-
dustriales no logran eliminar las causas del irregular desempefio de sus
economfas durante los 10 Gltimos anos. Los déficit presupuestarios, la
inflacion, el desempefio v los tipos de intereses siguieron siendo eleva-
dos; el crecimiento medio del PIB, en los parses industriales ser(a de
2.5% al afio; en los palses en desarrollo el PIB creceria arazon de 4.7%
anual (muy por debajo de las tasas de 5.5% registrado en 1973-1980) v,
con un proteccionismo mayor en os paises industriales, el crecimiento :
del PIB se reducirfa a solo 4.3% al afio en 1985-1995, todas las fuentes |
de capital externo para los pafses en desarrolio creceria lentamente, vy
no habrfa sino un pequefio de la ayuda, en tales circunstancias casi to-
dos los grupos de pafses en desarrollo-experimentarian un crecimiento
mas lento que en 1973-1980 vy todos ellos crecerian a una tasa mucho
mayor que en el decenio de 1860. Incluyendo el dificil perfodo de
1980-1985, las proyecciones bajas significarfan 15 afios de un progreso
econdmico fentisima para muchos pafses. -
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En contraposicidn en las proyecciones altas se presume una trayectoris
de crecimiento sostanido no inflacionario en tos paises industriales. Su
tasa de crecimiento ae 4.33% al afio en 1985-1995 se basa an ¢! supuesto
de que lograrian adootar potiticas que generarfan un aumento de la pro-
duccian cercano ala tasa patencial a largo plazo, el desempena, 1a infle-

~cion v los tipos de interesas descenderian casi hasta los nivelas del dece-
nio de 1960. Los Gobiernos recudirian sus barreras comerciales, permi-
tiendo que las exportaciones de los paises en desarrollo crecieran con
mas rapidez.

Particularmente América Latina, se veria ssriamente afectada por la si-
tuacion que prasentan las proyecciones bajas. Sus dificultades para aten-
der el servicio de la deuda aumentaria enormemente v os ajustes econd-
micos adicionales que tendrian que hacer, provocarian fuertes tansiones
en la estructura de sus sociedades.

Actualmente se estima que el crecimiento del P18 de los paises en desa-
rroflo en 1980-1985 es solo ligeramente mayor gua ia mitad del ragistra-
do en 1973-1980. Aungue sus exportaciones crecicron casi en 6% sus

importaciones han aumentado en poco mas del 1% anual en tos Gltimos

afios. La proporcion de intereses en el total del servicio de ia deuda ha |

aumentado de 36% en 1979 a 523 en 1983. Muchos pafses en desarrollo |

han acumulado considerables superavits comerciales afin de poder satis-

facer pagos mucho mavyores por concepto de intereses. L.os déficits en !

Cuenta Corriente de |os paises en desarrollo descendieron acusadamente
{en precios corrientes), de 57,000 millones en 1983 a 36,000 millones
en 1984, Por lo tanto, el elevado nivel del tipo de intereses una de las:
variables cuyo curso influirfa en los resultados del préximo guinguenio.
Los pafses en desarrollo necesitan una tasa de crecimiento de sus ingre-
sos de exportacion superior a los tipos de interés a fin de reducir jos;
coeficientes de su ‘deuda principal a niveles mas sostenibles, incluso si Ja
Cuenta Corriente, excluidos los pagos de intereses se mantienen en equi-
librio,

Durante los préximos 5 aftos, las polfticas de los paises industriales y en |
desarrollo determinaran si estos ultimos pueden lograr una transicion|
facil a la recuperacion de la capacidad crediticia v a la reanudacién de
un crecimiento estable. A fin de poner de relieve las opciones en mate-
ria de politicas v sus respectivas consecuencias para 10s paises en desa-
rrollo en 1985-1995, sa han elaborado 2 simulaciones: Una simulacién
alta, que incorpora palfticas que dan por resultado progreso en el ajuste
y una simufacion baja, que esencialmente supone que no habra ningdn
progresc especial adicional en el ajuste.

E
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l.as simulaciones muestran diversas posibilidades para los parfses en de-
sarrolio durante los proximos 5 afios, En ambas se parte def supuesto
de que en estos paises seuuirdn adoptando las pol (ticas necesarias para
el ajuste estructural. Las politicas especificas difieren segun el pafs, pe-
ro por lo general suponen ia introduscion de mejorar entre tres esferas
principales. Precios economicos clave, tipo de cambio y politicas comer-
ciales, y ahorro interno. Estas medidas tienen por finalidad mejorar la
eficiencia en la utilizacion de los recursos internos y externos y asegurar
que el capital externo sea un complemento de los recursos internos, v
no su sustitutos. Por consiguiente, se supone que las politicas economi-
cas de los distintos palses en desarrollo continuaran desemperiando un
papel principal en cuanto a determinar los resultados futuros. Las inver-
siones en estos palses proyectadas en la simulacion alta son mas de un
25% mavyores en 1990 que en {a simulacion baja, Ef crecimiento del PIB
se sostendria en la alta a una tasa vigorosa de 5.5% al afio, pero en la ba-
ja serfa de apenas 4.1%. Como la poblacion de los paises en desarrollo
crece en un 2% al afo, 2l PIB percapita aumentaria mas de un 50% tam-
bién con mas rapidez en fa simulacion alta que en la baja; 3.7% al afio
frente a 2.3% al afio.

Esto serfa el resultado de un crecimiento lentisimo de las corrientes ofi-
ciales y de una pronunciada contraccion de los présiamos de los bancos
comerciales.

Sequn las proyecciones de la proyeccion baja, la tasa de aumento de la
inversion privada directa seria de 8.4% a precios corrientes {(3.2% en do-
lares de 1980). En generai, las corrientes financieras netas crecerian con
rapidez mds de tres veces mayor, a precios corrientes en la simulacidn
alta que en la ba'a; en dolares de 1980, aumentarfan en 3.8% al afio en
la simulacién alta y descenderian enun 1.7% al afio en ta bajs Ademds,
los tipos de intereses se elevar{an significativamente en la simulacion ba-
ja; de modo que los pagos por concepto de intereses sobre la deuda a
plazo mediano vy a largo subirfan de 58,000 millones en 1984 a 100,000
millones a precios corrientes {76,000 millones de dolares de 1980) en
1990,

Dado &l peguefio volumen de capital adicional que podrian obtener, los
paises en desarrollo tendrian practicamente que duplicar sus superavits
comerciales, tan s6lo para satisfacer sus obligaciones en materia de inte-
reses. Se duda en general que pudieran hacerlo, 0 que unirégimen co-
mercial cada vez mas proteccionista les permitira incluso intentarlo.

En virtud de la simulacion alta, los grandes exportadores de manufactu-
ras aumentarfan sus exportaciones de estas con 10.5% al afio, un creci-
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miento algo mas acelerado que el que alcanzaron en 1980-1985. Como
grupo, los importadores deo petroleo de ingresos medianos elevarian su-
crecimiento del PIB del nivel ectancado de principios del decenio de
1980 a 5.9% al afio en 1985-1890, es decir, volverian casi al nivel que
hah 7an alcanzado en los decenios de 1860 vy 1870.

Sin embargo, incluso entre estos paises cabria esperar variaciones en
cuanto a g actuacion economica.

Las repercuciones financieras de ambas situaciones hipoiéticas muestran
profundas diferencias. En 13 simuiacion alta, los pagos de los paises en
desarrollo por concepio de intereses sobre la deuda a plazos medianos y
largos {en dolares de 1980) descienden de 59,000 millones en 1984 a
45,000 millones en 1990. Los pagos de intereses en ese afio serian su-
perados con creces por las exportaciones. El resultado mas significativo
de fa simulacién alta es que la capacidad crediticia en los paises en desa-
rrollo mejora en parte debido a que persistirfa en ta reforma de sus po-
Iiticas, que en muchos de ellos ya esta en curso. Como consecuencia,
estos paises obtendrian mds capital externo, en volumen suficiente para
financiar un aumento de sus déficits en cuenta corriente (en dolares de
1980) de 36,000 millones en 1984 a 61,000 millones en 1990. La ma-
yor parte de ese crecimiento corresponde a los paises de bajos ingresos
de Asia para los que también se proyecta que, con sus coeficientes limi-
tados de endeudamiento y de servicio de la deuda, atraer fan mads co-
rrientes de capital a los grandes exportadores de petroieo.

Segn la simulacion alta, el total de las corrientes netas de financiamien--
to aumentariar a precios corriente, de 72,000 millones en 1984 a
121,000 millone: en 1990, lo que equivale a una tasa media anual de
11.6%. La tasa de crecimiento serfa de 3.9% al afio y el total de ius flujos
netos de financiamiento seria sGlo ligeramente mayor en 1990 que en
1980.

El financiamiento privado en condiciones no concesionarias se proyecta
que aumentara en 13% al aflo a precios corrientes y a un 5.1% anual en
dolares de 1980, .

Las proyecciones indican un aumento de la inversion directa del 12% al
afio a precios corrientes v de 4.2% en dolares de 1980. '

Apesar del aumento del financiamiento externo proyectado en la simu-
lacion alta los principales indicadores del endeudamiento merojarian to-
dos durante el pericdo. En lo que respecta en los paises en desarrollo
como grupo, su deuda pendiente como porcentaje de las exportaciones
deciende de 135% en 1984 a 98% en 1890, y en su coeficiente del servi-
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cio de la deuda baja de 20% 3 16%. La recompensa por lograr los resulta- f
dos de la simulacién alta son: Un crecimiento mds aceierado de la pro-|
duccién v las exportaciones, un mejoramiento de fa capacidad crediti-!
cia, una reduccion de la carga del servicio de la ceuda, y una mejoria en;
la capacidad crediticia que superarfa los pagos de concepto de intereses. |

Par su parte la simulacion baja, parte del supuesto de que los paises en ! '
desarrollo continuaran las reformas de tas politicas va inwziadas, v quei
la situacidn externa daria como resultado un moderadn crecimignto y(
un menor volumen de fondos externos. |
La magnitud total de las dificultades que supone la simulacion baja se 9
desprende de los indicadores del endecudamiento de los paises en desa- |
rrollo. Si sus déficit en cuenta corriente aumentaran en forma propecta-
da, de 36,000 millones en 1984 a 49,000 en 1990 {en dolares de 1980),
la deuda pendiente de todos esos paises disminuiria solo ligeramente |
respecto del elevado nivel actual de! 1354 de sus exportaciones v el coe-
ficiente del servicio de la deuda se elevaria al 28%, frente al 20% en '
1984; 3 paises de los de bajos ingresos de Africa, 105 importadores de |
petréleo de ingresos medianos { a parte de los grandes exportadores de -
manufacturas) y los exportadores de petroleo tendrian coeficientes del
servicio de |a deuda de alrededor de 36%. Las necesidades de reprogra- :
macioén vy las preciones en favor de financiamiento “involuntario” se in-
tensificaria notablemente.

b) Pronésticos Oficiales.

Los esfuerzos del Gobierno mexicano para lograr sus objetivos de me- !
diano plazo se concentraran principalmente en la eficiencia de la econo- .
mia mediante el seguimiento de los lineamientos macroecondmicos del !
pragrama delrenegociacion econdmica. Los principales objetivos de la !
estrategia de financiamiento de mediano plazo contenidos en e} Progra-
ma Nacional de Financiamiento del Desarroto; el cual busca desacelerar
la tasa de inflacion, reducir el déficit del sector plblico a niveles adecua-
dos y fortalecer la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos. Estas medi-
das deberan fomentar un crecimiento sostenido durante el periodo !
1985-1988, y| al mismo tiempo garantizar una relacion congruente en-
tre la economia mexicana y la de otros pafses. Se prevee un crecimiento
gradual del PIB entre 5 y 6% entre 1987-1388; una reduccion de la infla-
cion para 1988 de aproximadamente una tercera parte de 1984; asf co-
mo la del déficit de la cuenta cerriente alcance el 1% del PiBen 1988,

Dentro de los elarmentos claves de fa estrategia econdmica y financiera
se encuentra Ja reduccion del déficit fiscal, la polftica cambiaria, y una
politica de tasas de interés, que deberd inducir a una recuperacion satis-
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factoria del ahorro interno v la inversion. Al fortalecer las finanzas po- |

blicas y fortalecer ai ahorro el déficit debera reducirse a un promedio
de 4-4 .53 del PIB an 1986-1988, Debido a que se estima que &l sector
publico necesitara recursos del exterior alrededor de 1.4% del PIB en

1988, comparado con un nivel de 4.3% en 1982, 2l financiamiento de! |

déficit requerird unicamente de créditos internos por el equivalente del
'3% del PiB, an comparacion con el 13.33% en 1982, Como consecuencia '
de las mejores condiciones financieras del sector publico, se astima un :
flujo anual de recursos disponibles para el resto de la economia en 43 |

del PIB para 1985-1990.

Las principales metas de la estrategia financiera, son el crecimiento eco- :

nomico v la reduccion de las necesidades de divisas de la economia.

Siendc un elemento clave de la estrategia @ mediano plazo el incremen- |
to gradual de ias exportaciones no petroleras sobre las que se anticipa !

un crecimiento real promedio del 8% durante el periodo de 1985-1990,

Se espera por otra parte que las imporiaciones ¢rezcan a una tasa pro- |

medio de 4% en 1986-1990,

A pesar de que existe un superavit comercial de 3.4% del PIB en 1985
1990, v una Balanza de Servicios no favorable positiva del 6% del PIB
en el mismo periodo, se estima un déficit en la Balanza de Servicios fa-
vorables de 4.6% que generara un déficit moderado en la Cuenta Co-
rriente de menos de 1% de! PIB en el periodo de 1985-1990, comparado
con un promedio de 3.4% en 1977-1982.

El proposito bdsico del programa de reordenacion econdmica y de la es-
trategia del desarrollo del mediano palzo es la reduccidn del nivel real
de Ia deuda externa, asf como el mejoramiento de las condiciones de pa-
go aplicables a la misma. De no Hevarse a cabo esta reduccion México

no podria obtener suficientes recursos en trasacciones de mercado que !

le permitan cumplir con sus necesidades de refinanciamiento de recur-
s0s netos adicionales.

Para los propdsitos de las proyecciones econdmicas del Gobierno mexi-
cano se ha supuesto que las necesidades de recursos externos la solicita-
rd exclusivamente el sector piblico. Aungue es un objetivo de poiitica
economica propiciar la revitalizacion del sector privado, esta retaliza-
cidn deberd traer financiamiento adicional de tal forma que su deuda
externa al menos se mantenga constante o incremente los niveles nomi-
nales durante ¢l perfodo.
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Se estima que dutante 1985-19890 la deuda total del pafs se incrementa-
ra en 19,500 millones de dblares, io que representa una reduccion de
17.5% en terminos reales v qus <2 refleja en una reduccion proporcional
en términos del PIB v de ias exportaciones, En consecuencia el perfodo
1985-1990 el total de la deuds cel sector pdblico debera crecer a una
tasa nominal promedio de 4.63 anual, disminuyvendo en términos reales
en 1.5% por afio. La deuda con las instituciones financieras multilatera-
les deberd crecer a una tasa promedio de 10.2% en 1érminos nominales
y de 3.5% en términos reales; la deuda con la fuente bilateral y los pro-
veedores muestra una tasa de crecimiento similar. Como resultado s
deuda nominal del sector publico con os bancos comerciales deberd
crecer a una iasa de 4.2%, descendiendo 2.1% anualmente en términos
reales, reduciendo asf la proporcion de la deuda extierns dei sector pu-
blico con los bancos comerciales.

Con base en la consistencia v viabilidad del programa de Reordenacién
Econdmica la estrategia @ mediano piazo establece las bases necesarias
para recabrar ei crecimiento de ia economia v una posicion viable con
el exterior consistente con ia continuidad del servicio de la deuda. Estas
condiciones propiciarfan un crecimiento significativo en los niveles de
bienestar del pueblo mexicano.

¢} Pronosticos de Wharton.

La polftica economica de 1985, se caracterizd por la deteccién tardia
del desbordamiento fiscal del programa Iinmediato de Reordenacion
Econdmica (PIRE), asi como por |a aplicacion escalonada de ajustes de-
flacionarios gue culminaron el 24 de julio, con el anunci6 de! tercer re-
corte de 350,030 millones de pesos del gasto publico v la eliminacién
de 25,000 plazas. Las medidas de subsistitucion del método de pro-
ducciéon {aranceles por permisos) devaluatorias y de austeridad crediti-
cia, anunciados ei mismo dfa, fueron el preambulo de la rzaplicacion del
Programa Extendido de Reordenacién Econémica (PERE). E! PERE a
retornado en 1986 despues de mas de un afio de relajamiento en forma
de PERE. Es decir el PERE es la reaplicacion del PIRE, Su proposito
central es combatir la inflacion y abatir el ritmo de crecimiento de los
precios del dolar vy de ia renta del dinero. A través de la reduccion de
la demanda publica via reduccién del déficit fiscal en términos del
PIB v la privada (via contraccién crediticia). La meta cuantitativa en
materia inflacionaria es cerrar el afio con b0g% y con un desliz cambiario
y tasas de interés declinates.
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La hipdtesis bésica de una aplicacion vigoroza del PIRE en 19886 se ha
forwalecido, Por lo mismo, es el soporte de la proyeccidén bésica de’
Wharton.

Aungue la reaplicacion se puede suavizar a mediados de afios debido a
inconformidades de sectores claves; Laboral, Empresarial y Social, los
cuales podrfan impedir lz continuacion de! PERE en forma planeada
precionando de esta manera a las autoridades a ceder en la aplicacion de
dicho programa.

La caida de 10 dodlares en los precios del petrdleo implicaria en 1986,
una pérdida adicional de exportacion de PEMEX de 2.5 mil millones de
délares aproximadamente, as{ como de sus ingresos presupuestales.

Confrontadas con una caida adicional de esta magnitud, se considera
que las autoridades, tomarian las acciones siguientes:

— Sostenimiento del programa de estabilizacion para 1986, con un re-
husamiento a introducir una contracciéon adicional del gasto publico,
y altamente austero.

— Rehusamiento a incrementar el endeudamiento publico externo, por
el monto de la pérdida adicional de exportacion de PEMEX.

Consecuentemente el financiamiento de los 2.5 millones de délares se
plantea de la siguiente manera:

a) Negociacidn para reducir la sobretasa que se aplica sobre LIBOR. Es
ta concesion significaria un ahorro de pago de intereses publicos del
orden de 1.5 miiiones de dblares.

b} La aceleracion de la economfa de los pafses industrializados (EU.
Europa vy Japon), asegurarfa México exportaciones adicionales de
bienes vy servicios, no petroleros, del orden de los 150 millones.

¢} La desaceleracion adicional de la economia mexicana, contribuiria
con alrededor de 300 millones en reduccidn de importaciones. Una
retrointroduccion selectiva de permisos tograrfa alin mds el incremen-
to del déficit de la Balanza (Cuenta Corriente} observaria los 500-
550 restantes.

Pronésticos para 1986.

Este paquete de financiamiento no aislard totalmente al PERE del im-
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pacto desfavorable de la calda de los 5 délares en el precio del crudo. | i
Los costos no cubiertos se manifiestan en una mayor recesion y mayor |
inflacién en 1986. L.os calculos son los siguientes:

1. La recesion serfa del orden de los 3.5% de caida del PIB. %

2. La inflacién serfa alrededor de! €0%.

i

|

3. El precio del dolar controlado cerraria el afio en rango de los 650-;
875 pesos por dblar. El libre en ef de los 750-775.

H

4, Las tasas de interés medidas con e CPP, npromediarian 73%.

La contraccion de la producciéon nacional se originarfa fundamental- ;
mente por la caida de la inversion privada, dado a! desplazamiento del :
crédito interno hacfa el sector plblico v el empeoramiento de expecta-
tivas. El incremento del déficit fiscal, combinado con el reiteramien- i
to de las autoridades a endeudarse més extremadamante, conduci- .
rfan a un nuevo "crowding out’ las tasas de interes se eievar(an marca-
damente por {o mismo.

La inflacion resultarfa del mayor encarecimiento del crédito v del im-
pulso del proceso del desliz cambiario que procaria la caida adicional de
los petroprecics. El ajuste salarial de mediados del afio tendria gue ser .
consecuentemente mavor al 25%.

Supuestos a partir de 1987.

— A parte de 1987 ya agotadas las posibilidades de continuar la austeri- .
dad las autoridades enfrentardn una problematica caracterizada por: ;

— Menores petropecios y consecuentemente, menores ingresos por con- |
cepto de exportacidn petrolera.

-~ Las necesidades de iniciar el crecimiento sostenido, sin reavivar las
preciones inflacionarias que quedaran latentes en el sistema,

I
— La dificultad de generar empleo suficiente para absorver el crecimien- i
to de la fuerza de trabajo. |

!

l

— La complejidad de- llevar a cabo el cambio estructural ineludible para |
el desarrollo de escasez relativa de crédito externo. |
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México se enfrentard a los problemas del desarrollo tales como: El rit- i
mo de crecimiento sostenido, generacion de empleo productivo, v di-
versificar ¥ modernizar la planta productiva, 1os que se encuentran en
un contexto e inflacionario v sujetos a una restriccion externa que en el
pasado.

Los supuestos de las proyecciones para el mediano plazo (1987-1290) :
parte de la premisa general de que las autoridades no solo =stardn dis-
puestas a2 sequir una politica economica vy cautelosa, sine 7ue se veran
orillados a hacerlo por las condiciones opjetivas en qua se desenvolvers |
la economia durante ese perfodao. ;

1
H
t
i

&l déficit financiero del sector publico, se mantendra aentre 7.7 v 3.3% ¢
del PIB de 1987-1990. Siendo todavia alw.

En términos reales el gasto plublico crece a una tasa promedio anual de
2.3% de 1987-1990, lo cual contribuye a mantener un déficit financiero |
en relacion al PIB en los niveles mencionados.

La polftica monetaria supone que el crédito del Banco de México al sec- '
tor publico crece a una tasa anual de 39.3% {el géficit fiscal crace auna !
tasa anual de 56.4%). Y los activos internacionales netos del banco cen-
tral crece a una tasa anual de 47.3% en promedio.

Como resultado la base monetaria crece a razon de 49.3% por afio. La |
oferta monetaria (M1) crece a una tasa anual de 49 8%, :

Debido a la escasez del ahorro interno v del alto costo de! crédito exter-!
no, se supone que se mantendran tasas reales positivas es decir tasas no-| -
minales por arriba de la inflacion. Esto también debido a que se trata de!
avitar la fuga de capitales. ]
El tipo de cambio mantendra un daslizamiento contindo debido al con-
texto inflacionario para el cual se seguira la regla de mantener un desli-|
zamiento aproximadamente igual al diferencial de tasas de inflacién en-:
tre México y Estados Unidos de 1987-1990, el tipo de cambio controla-!
do se desliza a una tasa anual del 40.4%. El (ndice de precios al consumi-
dor crece a una tasa anual del 46.9% vy el ndice de precios al consumi-|
dor de Estados Unidos aumenta a una tasa promedio anual de 4.6%. ;

. i
En relacién a los hidrocarburos se mantendra la plataforma petrolera y|
el precio por barril permanecera sin cambio hasta final de ia década.l
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El PIB crece 2 una tasa promedio anua! de 3.1% en el periodo; v el con-
sumo privado crece 2.6% anual en promedic v la inversién privada se in-
.crementa a razobn de 4.3% snuai. Ei consumo v la inversion pablics cre-
cen ambas a tasas de 2.3% anual en promedio.

El moderado crecimiento del PI8 v el mantenimiento de una relativa es-
tabilidad hacen posipie mantener el défizit en cuente corriente g nivel
razonable, tanto en ©Brmincs relativos como en 18rminos absolutos, A
partir de 1987 el déticit s incramenta pero no sobrepass ios 4,1 miles
de millones de délares. Corno fraccion de! PIB nominai, el déficit oscila
antre 1.3 vy 2.2%. Este déficit se podré financiar siempre v cuande no
aumenten as tasas de interés internacionaies v la banca internacional
mantenga abierta sus puertas a los paises en desarrolio.

La Balanza de mercancias se mantiene superavitaria durante todo el pe-
riodo de proyeccion, 1o cual resuita indispensable para darie cabida al
servicio de ls deuda externa. Sir embargo este superavit no cubrirs el
déficit en la Balanza de Servicios factoriales que tendra un importante
crecimiento.

E} Gobierno negociard la reduccion de las sobretasas en relacion al Li-
BOR. A oesar del alivio que representa la reduccion de las sobretasas o
margen relacionado a la tasa LIBOR, obteniendo bajo nuestro supuesto
de la reestructuracion de la deuda publica externa, el pago de intereses
por este concepto asciende a un promedio de 10.7 miies de millones de
déiares, lo cual resuita en un total acumutado de 42.8 miles de millones
de ddlares durante 1987-1990, en este periodo el sector publico hace
una transfereniia neta de recursos al exterior de aproximadamente 28.3
miles de millgnas de dblares por afic. El elevado saldo de la deuda v de
" las altas tasas de interés internacionales son los factores gue e 'ican es-
te resultado. Este rubro representa quizas el factor mas preocupanie en
el mediano piazo v algdn tipc de reestructuracion parece ineviiable
{conscientements se ha venido descartando la posibilidad de una sus
pension de pagos para México).

¢! Prondsticos de algunas Consultorias Privadas.

L3 situacion en México para 1986, enirents una dificil situacion en rela-
cian al alcance de metas econbémica, como resultado de un crecimiento
moderado; por lo que respecta a las proyecciones de mediano plazo se
veran influidas por la polftica econdmica que lleve & cabo el gobierno
as/ como por las variables exogenas tales como: finanzas, petrdieo v la
actividad mundiai en general. ' )
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La actual situacion de la crisis econdmica por la que atraviesa ia econo-
mia mexicans es la mas grave que ha sufrido desde los afios treintas. En
los Ultimos afos la economifa se a caracterizado por su enorme déficit fi-
nanciero y fiscal aue para 1985 fue de 1,666.6 millones de pesos: al
mismo tiempo el page por concepto de intereses al exterior fue de
7,647.1 millones de ddlares en los tres primeros trimestres de 1985, se
calcula que la ¢ifra total para 1985 alcanzo los 10,000 millones de déla-
res; una tasa de infiacion para enero vy febrero de 1986, contendencia
creciente.

Este Estado de depresion conocido como estanflacion esta relacionado
con una serie de factores internos entre los que se destacan: la elastici-
dad de la oferta interna, los factores de tipc psicolégico v la politica
aconomica dei Gobierno.

Los factores de la crisis sobre la actividad economica han sido mayores
afectando principaimente a la industria de {a construceion y en general
a la industria de bienes de capital.

En materia economica se busca reducir, el déficit externo y e! decreci-
miento paulatino de la tasa de inflacion. Una adecuads politica tanto de
ingresos como de gasto publico, una real polftica cambiaria y un mejo-
ramiento en la politica salarial.

Aunque la situacion del precio del petrdleo, que en gran medida dismi-
nuira el volumen de inversion ademds de la carga para la economia que
significa el servicio de la deuda {que para este afio serd del orden de {03
12,000 millones de dblares) serd muy dificif alcanzar las metas propues:
tas.

Para los resultados de una simulacién de los efectos de la actual polftica
econdmica durante el periodo 1985-1990. Se realizaron das escenarios:

Escenario 1.

a) La econom fa internacional entra en recuperacion en 1986 y crece a
partir de 1985 a una tasa promedio del 3% (medio por el producto pri-
vado de Estados Unidos).

b) Los precios agropecuarios y de manufacturas crecen a una tasa anual
del 5.7% a partir de 1985,

¢} Los términos de intercambio entre petroleo y manufacturas se dete-
rioran significativamente a partir de mediados de 1985,
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d) La exportacion del petrdleo se mantiene constante a partir de 1986
en 1,4 millones de varriiss diarios v la produccian crece solo en medi-
da necesaria para satisfacer &l consumo interno e oetroien v derivados. |

e) La poiftica de ingrasos se caracteriza oor un aumento sustancioso en '
8| grado v la trecuencia e ajuste de los oredios det sactor oublicoala:
inflacidn pasada v oor 13 utilizacion de los impuestos indirectos para
alcanzar las metas de déficit piblico '

f} Una drdstica baja en los planes de gasto del sector pablico con recor-
tes del 20% anual.

g} Las negociaciones salariales reflejan una politica salarial restrictiva
durante 1985-1986.

Escenaric 2.

a) La economia internacional afectada por Ia baja 4«! o2trdleo v debido
a las repercuciones financigras que esto tiene, sufra una baja en su tasa
de crecimiento llegando al 1% anual {medido por el producto privado de
E.U.).

b) Los precios agropecuarios y de manufacturas disminuyen significati-
vamente su tasa de crecimiento con un promedio anual del 29% a partir
de 1986. ’

c) La exportacion de petrdleo disminuye significativamente debidoa un |
acuerdo entre México v ia OPEP cosa que significaria (debido a la posi-
cién de México en las negociaciones) mantener un precio de 20 dbiares
por barril y limites productivos.

Debido a la tensa vy dificil situacion internacional, los factores de tipo |
pol(tico aveces irnpredecibles, juegan un paoel cada vez mas importante, :

la prevision economica se ve dificultada debido al factor de mcertldum-
bre.

Toda persona qua tome decisiones de tipo econdmico debe tener en'
cuenta que ei nivel de riesgo en una situacion asi es mayor, junto con el |
costo que esto significa. ;
t
La estrategia scondmica a sequir tendrd que tener en cuenta una calda
del papel que jusaa el petrdleo en 2 marco internacional {existen expec-
tativas que Estados Unidos efectuara compras de medio millon de barri-
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les anuales para su reserva petrolera. Dasgraciadamente luego de la pu-:
hlicacion del presuouesto para ei afio fiscai 1927, todo tipo de ssperan-
zas se desvanecieron; tendra que ser debido a ios factores axmernos in-;
solucionables una estrategia hacia adenwro en ia cuai se hace posible Ia
moratoria por un periodo de ajuste.

" El Gobierno para cumolir sus compromisas apovars ia iniciativa de ex- |
portacion no tradicionai apoyada en la entraga al GATT. ‘

Serd muy dificil mantener una tasa e cracimientc oor o menos a me-
diano plazo, aebido a la carga para i proceso gue significa al servicio de -
la deuda externa,

Et mercado interno de capitales sufrird por el lado de la demanda de !
una necgsidad de recursos que traerd Cormo consecuencia Lna tasa de in- |
terés creciente. .

El nivel de desempleo se mantendra con preciones por &l lado de la ofer-
ta a causa de gran aumento demografico de 13 poblacion econdmica-
mente activa.

Las causas de este alto crecimiento de !a fuerza de trabajo reside en la |
rapida expansién demografica de los ailos setentas v en el aumento pre- |
visto en la tasa de participacion femenil, que en reiacion a ia expansion ;

de la fuerza de trabajo se ven acemds retorzades por ia 1odavia relatwa-i
mente lenta fortificacién de {a fuerza de trabajo rurai. ;
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5.2 EL FUTURO DE LA ECONOMICA MEXICANA,
COMPROMETIDO POR EL PAGD DE LA DEUDA,

El pago del servicio de la deuda externa se a visto comprometido, v
aunque la reestructuracion ha permitido evitar ta suspencion de pagos
en el corto plazo, en el mediano v fargo plazo los problemas asociados
al endeudamiento aun subsisten; frente al continuo pago dei servicio de
la deuda del Gobierno requerird una mavor cantidad de divisas, y al no
contar con esas divisas es probable que el pals deciare una moraioria,
aclarando que no es que México no quiera pagar sino gue no puede pa-
gar, {basta citar que de 1981 a 1984 se han pagado por concepto de in-
tereses y amaortizaciones aproximadamente 75,000 miliones de dolares).

Por o tanto la reestructuracion de la deuda externa no ha sido el alivio
esperado, ya que a conducido a un circulo vicioso de contratacion de
deuda, para pagar el servicio de la misma e incrementar de ests mane-
ra la misma deuda. Por su parte una de las consecuencias que ha traido
la reestructuracion a sido 1a acumulacidn de los vencimientos de la deu-
da, juntandose {os gque originalmente vencian en esa fecha con los rees-
trucwirados, dando como resultado la necesidad de volver a reestructu-
rar.

De esta manera al hacerse necesaria la continua reestructuracion de la
deuda. se deben definir lineamientos para hacer frente & estas negocia-
ciones, estas 1ineas a seguir deben ser tanto rigidas como fiexibles.

En el caso de las lineas rfgidas se centrarian en las pol (ticas relacionadas
con el pago dei servicio de la deuda externa, estableciendose el pago de
un porcentaje de los ingresos de divisas del pais, para que de esta mane-
ra el pago dependiera del comercio internacional y no solo de! esfuerzo
y sacrificio unilateral del pals.

Al mismo tiempo se hace necesaria una negociacién ante la comunidad

financiera internacional, solicitando una reduccion en ef monto de la

sobretasa aplicada al pago de intereses de la deuda, esto tendriaun efec-

to multiplicativoal aplicarse sobre el acervo de ia deuda existente en to-

do el periodo de depresion. Asf mismo se buscariz Ling 1asa de interés

tope para el pago normal del servicio de la eeuaz Para que de esta ma--
nera cuando la tasa internacional rebase el tope fijaao se capitalice el

excedente no pagado. Y en el caso contrario se amortizara el capital por

adelantado.

Por lo que se refiere a las Iineas flexibles, serfan las condiciones finan-
cieras internacionales tales como el incremento de los precios del petro-
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leo, las bajas en las tasas de interés, incrementos en los precios de [as
marterias primas: las cusles permitirian al pais pagar una mayor cantidad
del servicio de la deuda en un momento determinado.

De no flevarse a cabo lo anteriormente descrito el pals se veria compro-
metido para realizar e pago del servicio, aue junto con el moderado cre-
cimiento del pars en ios Proximos afios pondrian en mayores dificuita
des al pais as las que va enirenta.

Ademads. esta situacion pondria en evidencia la subsistencia del partido
polftico en e poder debido principalmente & aue g estrategia para el
page cel servicio ha descansado sobre la perdida del poder adauisitivo
de la mayoria de la poblacion, provocandd de esta manera una concen-
tracion @al ingresn v de la riqueza. Por lo que @ Zstago entrenta el reto
de impuisar el crecimientio conomico desnieqanac ... O70Ceso de desa-
rrotfo social que amplie ias inversiones productivas v . £mDISo.

Por lo tanto las lineas & sequir tienen que ser aceptagas por los paises
acreedores, v compartir equivalentemente 10s C0St0s de ia reestructura-
cion de {a deuda junto con los pafses deudores.
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APENDICE *

ESCENARIO CUANTITATIVO DE LA REESTRUCTURACION A
MEDIANO PLAZO.

México a registrado un constante endeudamiento tlegando 3 ser casi de
100,000 millones de dolares en 1985, pagando este ario como servicio
de la deuda externa 12,000 millones de dolares aproximadamente.

Suponiéndo un crecimiento similar al de 1984-1985 de deuda externa
para los siguientes arios tendriamos:

Maxico crecimianto de deuda
{1986-1990)
{millones de dolares)

Aifio Monto
1986 100,900 :
1987 102,829 ;
1988 106,817 !
1989 111,744
1990 116,888

¢

Las posibilidades para que México pueda hacer frente a sus necesidades
de divisas para realizar de esta manera el pago del servicio de ia deuda:
externa para 1986-1990, se realiza a continuacion una simulacion de re--
querimientos de divisas. Se parte de los siguientes supuestos:

El 70% de la deuda externa total:esta contratada a tasa de interés varia-
ble, para nuestra simuiacion sera del 12.5% incluyendo el Spread.

El otro 30% esta contratado a tasas de interés fija, para nuestro caso serd |
del 7%. Por lo tanto las necesidades de divisas son:

]

Para 9} 70% Pars et 30%
Afo de dsuda de deuda Totsi
1986 8,830.5 2,119.3 10,9498 |
1087 8.897.5 2,150.4 11,0569 |
1988 9,355.2 22453 11,6005 |
1989 ) 9,777.6 2,346.6 12,1242 |
1980 10,227.7 24546 12.682.3 |

-

La metodologia utilizada 99 en Dase a la realizada por et Lic. Carlos Loeza, 9n a Revista do i
- Avance Econdmico, vol. 1. Ne, 2, octubra 1985, !
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Las necesidades de divisas para el pago del servicio de la deuda, pago de
interds, pago de amortizacién, asi como ias importacionss de (1986-
1990}, se muestran en el siquiente cuadro donde suponemos que ias im-
portaciones seran de 15,000 millones de ddiares en promedio para el pe-
rfodo analizado, esta suposicidn esta basada ya que esta cantidad es el
promedio de importaciones para obtener un crecimiento minimo. Por
su parte las amortizaciones fueron tomadas en base a la s=uunda ress-
tructuracion de la deuda concluida en 1984,

Nacesidades do divisag
(1986.1990)
{millones de dolares)

Pago de Pago do
Aito Intareses Amortizacionas importaciones . Total
1986 10,9498 20710 15.000 28,010.8
1987 11,056.9 1,837.0 15,000 27.893.9
1988 11,600.5 2,4420 15,000 29,0425
1989 - 12,1242 37720 15,000 30,896.2
1990 12,682.3 4,409.0 15,000 32,091.3

Por lo que respecta a las exportaciones las proyecciones para México su-
ponen un crecimiento anual de 1,000 millones de dolares como conss-
cuencia dei incremento de 1 dolar, 2n el precio del barril del petroleo,
asf{ como de 1,500 millones de ddlares anualas por concepto de turismo
y de ingresas por maquila oficialmente también se reconoce aproxima-
damente 1,500 millones de dolares en promedio. De la misma manera
se considera un endeudamiento promedio anual de aproximadamente
4,000 millones de dodlares.

Simulacién de divisas disponiblies
(millones do dolargs)

. Ailo Exportaciones Endeudamiento Total
1886 20,122 4,000 24,122
1987 21,000 4,000 25,000
1988 22,000 4,000 26,000
1989 , 23,000 4,000 27,000
1990 24,000 4,000 28,000
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Si consideramos ahora los resultados de las simulaciones de ingreso y
egresos obtendremos:

Simulacion de Belunce de divises
(millanes de dolares)

ARO ' INGRESOS EGRESOS SALDD
1986 24,1220 28,0108 -3.879.8
1987 25.,000.0 278938 -2.893.9
1988 26,000.0 29,0425 -3,0825
1989 27.000.0 30.896.2 -3898.2
1990 28,000.0 32,091.3 4,091.3

Como podemos observar el resultado es una insuficiencia de recursos
disponibies para cubrir los pagos de inter&s, amortizaciones € importa-
ciones. Esta simulaciéon habria que afiadirie que afio con afo crece ia
deuda v por 1o tanto el pago de intereses, 1o que que implica un mavor
endeudamiento v mayor déficit ge divisas, agudizanaose de esta manera
la incertidumbre del futuro cesarrolio de la economis mexicana. Cabe
hacer mencion que la deuda se va Incrementando coniorme transcurren
los afios no s6lo por ta mayor contraccion anual de la deudz. sino tam-
bién por la continua devaluacion aue sufre el pais, vaque para 199C e!
deslizamiento promedio diario se prevee en 2.07 como se pude observar
en 2l cuadro No. 14.

CUADRO No. 14

Tipo de Cambio

Tipo de Cambio Daslizamisnto Tipa de Cambio  Deslizamisnto
ARO Conwolado Diario Libre Diario
1986 506.89 49 608.27 81
1087 776.86 .75 932.23 86
1988 1,138.86 73 1.343.86 1.29
1989 1,626.86 1.42 1,918.70 186
1990 2,264 11 207 2,671.65 226

Fuente: Proyycto macroeconomico det CIEMEX WHARTON, feorere 1846, 0.0.1¢
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Por otra parte el pago del servicio de la deuda se ve comprometido co-
mo consecuencia del moderado crecimiento de la economia mesxicana a
partir de 1986, siendo inciusive £3ie afic negativo en su crecimiento del
producto Interno Bruto, como lo podemos observar en el sigiente cua-
aro. o

CUADRO No. 15

Comportamiento del Producto Interno Bruto
{1986-1990)
{porcentajes)

ARD PiB
1986 -3.6
1987 3.1
1988 4.0
1989 03
1990 38

~uente: Wharton OB, CIT.

Por lo tanto se puede concluir que México se vera obligado a tenar que
seguir reestructurando su deuda, perpetuando de esta manera al pais so-
bre el capital firanciero internaciona:,
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CONCLUSIONES

1.—-Dads la importancia coyuntural de mediano v largo plazo del fend-
meno de reestructuracion et indisnensable que ias Tuturas negociaciones
Ne s€ concreticen & 1os ampitos Tinancieros y econdmicos, por €l contra-
rio deberan rebazar estos escenarios y vislumbrar tos efectos politicos y
sociales que ésta impiice.

2.—Ests estrateqia financiera tuvo su manifestacion enmedio de fa mas
Severa crisis en que se encuentra el sistema capitalista, por lo que es du-
doso v quiza poco Drobable que este fenomeno que surgio en a crisis se
perfite como una solucion permanenie en gl mediano y largo olazo.

3.—lrremadiablemente el horizonte financiero ge ios paises deudores
se visualizan constantes necesidades de financiamiento que evidente-
mente sequira comprometiendo el futuro de las economias v el deterio-
r6 de la sociedad.

4.—La resstructuracion a pesar de conciliar aparentemente los objeti-
vos de crecimiento de los paises deudores y de servicio de la deuda de
los pafses acreeqores esencigimente los fleva & un enirentamienio de in-
1Ereses economicos y politicos.

5.~ La reestructuracion de ia deuda externa mexicana fue e! prototipo,
de las posteriores reestructuraciones, que ievaron a ¢abo otros palses,
sin importar que las condiciones econOmicas, sociales y politicas fueran
distinias 2 fas de Mexico. Por o gue la posicion que al respecto asuma
México es de vitai importancia para la region.

6.,—No obstante los diversos meaios e iNstrumentos para resstructurar
la deuda externe (Banca Privada, Organismos Financieros internaciona-
les v Paises Deucores), ninguno es idéneo para perfilarse come nico,
esto debido sobre todo ai antagonismo de intereses y a ia negativa per-
manente y justificada de compartir riesgo v responsabilidad

7.— L3 permanencia de la crisis conaujo a ia economia mexicana a
reestructurar lo inicialmente reestructurado, dando nuestras evigencias
gue este proceso es un nuevo circulo vicioso, reestructuracion — con-
iratacion de mas deuda — Reestructuracion.

8.— Ei hecho mas claro de que no existe una reestructuracion de la
deuda, adecuada a las condiciones nacionaies v de la incertidumbre in-
ternacional, se refleja en que los problemas financieros contindan y se
agudizan, por lo que no representa una solucion al respecto.

9.~ El fendmeno de reestructuracion permitio a la actual administra-
cion saivar la imagen politica durante los 3 primeros anos de gestion,
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'sin embargo para la segunda mitad va no es factible que se recurra a esta
estrategia. '

10.— Los pronosticos nacionales e internacionales son poco omptimistas
por i que son reales, existiendo asf la dauda de pagar la deuda aln es-
tando en permanente resstructuracion,

11.—Es evidente que México se verd obligado a cambiar su estrategia de
reestructuracion ya que el peso del servicio de i3 deuda es mayor que la
disponibilidad de divisas requeridas para nacer frente z gicho servicio.

12,— La proxima administracion poiftica 58 enfroniara 3 un serio com-
proriso tanto con la comunidad Financiera internacional como con fa
sociedad mexicana. Debido ala agudizacion de los problemas de 1a deu-
da externa y debido a la agudizacion de las contradicciones economicas

y sociales.

13.—Por dltimo se podria afirmar que la moratoria en la perspectiva
actual es practicamente un hecho, debido a aue el aparato productivo
y social dia a dfa garantizan €l no pago de la deuda.
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