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INTRODUCCION.

€l problema de la deuda externa es un problema estructural de la economia nacional.
De hecho la deuda externa de México es tan antigua como la propia nacioén. Iniciada
con la denominada "Deuda de Londres” para la construccién de los ferrocarriles en
1824, esta ha estado presente en practicamente todos los momentos de nuestra
historia, con excepcidn tal vez del periodo que va de 1910 a 1942 en que México no
recibid créditos del exterior por encontrarse en moratoria.

En otros términos, la deuda externa en México, como en otros paises en vias de
desarrolio en general, tiene una dimension internacional y otra nacional. La primera es
suficientemente didfana y abarca tendencias blen conocidas en el funcionamiento de!
sistema econémico mundial. La segunda se plantea en el ambito nacional de cada pals.
Asi el endeudamiento externo se vincula con las tendencias del desarrollo econdmico, ia
asignacién de recursos y la distribucién del ingreso. En definitiva, el sector financiero
interno y sus vinculos con las plazas transnacionales configura una compleja red de
intereses que afecta a todo el aparato productivo y al sistema de poder. Por ello, la
formagidn de los paradigmas tedricos y las propuestas de politica econémica no son
ajenas a estas relaciones profundas entre el plano financiero, la deuda externa y el
sistema econémico real.

El desequilibrio en jos paises en vias de desarrollo en primera instancia, surge de los
errores de sus propias politicas econdmicas. £n las condiciones acluales, es cierto que
los paises se endeudaron por sus pésimas politicas de balanza de pagos. El mejor
ejemplo es Argentina, donde la deuda con los bancos internacionales aumentd siete
veces de 1975 a 1082 y la produccidn crecié en un promedio de cero. Perc el problema
no se agota en las politicas econémicas nacionales. En la década de los 70s los
bancos presionaron para coiocar sus excedentes liquidos y encontraron excelentes
clientes entre los principales palses de América Latina. La deuda de Argentina, Brasil,
México, Venezuela y otros palses de la region reflejo, en gran medida, la agresiva
polilica de penetracién de la Banca internacional. A América Latina ie corresponde més
del 50% del total de los préstamos bancarios de los paises en vias de desarrollo. De
hecho los bancos comprometieron proporciones exageradas de sus propios recursos
para financiar, sin condicionalidad aiguna, politicas tan iresponsables y depredadoras
como las seguidas en Argentina y Chile. De cualquier manera, la génesis de la deuda
es un factor endégena.

Asl, ei modelo de crecimiento de las economias latinoamericanas llamado proceso de
industrializacion por sustitucion de importaciones, si bien permitié el establecimlento de
una parte significativa de la base productiva de la regién particularmente en el sector de
la industria manufacturera, llevaba aparejado un alto coeficiente de importaciones de
bienes intermedios y de capital.



Este modelo no fue capaz de autogenerar por la via de as exportaciones las divisas
que demandaban un crecimiento sostenido, y la insuficiencia fue subsanada gracias al
acceso en los paises de America Latina de los flujos de créditos externos, durante los
60's y 70's. Al surgir la cnisis de la deuda externa a principios de los 80's y su principal
secuela, la progresiva restriccion de los flujos de financiamiento externo a la regién, ta
capacidad de inversion y crecimiento del aparato productiva se vio seriamente afectada.
Esta situacién se dio en un contexto de crisis generaiizada en el ambito latinoamericano
y en una sertie de transfarmaciones en el escenario internacional.

Por otra parte, cabe rmencionar que la preacupacién de los gobiernos por estos temas
se ha visto traducida en la aplicacion de politicas y medidas orientadas a reestructurar y
modernizar los sistemas financieros nacianales, asf como a sanear sus economias,

La intensa actividad de México en la bisqueda de soluciones a sus problemas ha
significado dinamismo y difusién de ideas, asi como el apoyo a la generacién y
promocion de foras y oportunidades para debatir 1a cooperacién internacional en esta
materia.

Cabe subrayar que la negaciacion de la deuda externa de México y de cualquier otro
pais en desarrolio ha contenido, por una parte, una dimensién que busca mantenerse
dentro de un marco de principios y objetivas que pueden ser comunes a todos los
paises deudores. Por otra parte, las situaciones concretas, las coyunturas econdémicas,
las estrategias politicas del desarrolio, as{ como el grado de avance en la salucion al
problema y ia agudeza del mismo en cada pals, las cuales son de una gran diversidad.

En los afios 80's América Latina sufric la mayor crisis econémica desde ia recesion
mundial de los 30's. Una de ios principales molivas que se fue madurando durante fos
70's, fue el endeudamiento con la banca privada internacional. Este proceso de
endeudamiento involucrdo a tres partes, deudores, acreedores y gobiernos, e
instituciones muitilateraies. La parte deudora, la mayoria de los palses de América
Latina, contratd créditos a una gran velocidad, con montos dificiimente sostenibles,
vaticinando la perspectiva de largo plazo. Pasteriormente, cayd en el camino facil de
elevar el gasto dentro de las economlas nacionales (en consumo o inversién) con base
en los préstamos bancarios externos. Fue un proceso prolongado y creciente que se
intensificé de 1876 a 1981.

Sin embargo, para que los palses fatinoamericanos se endeudaran se requirid que fos
prestamistas tuviesen gran disposicion de aportar sus recursos, mediante una gestién
activa para colocarlos. En el proceso se relajaron progresivamente las salvaguardias y
garantias. Con ello se dio origen a una clara corresponsabilidad de los bancas er la
gestion de ta crisis.

La tercera parte involucrada fueron las instituciones mullilaterales, como el FMl y el
Banco Mundial, y los gobiermos de los palses industriatizados. Elios, en general,



estimularon la creciente contratacion de los créditos y alentaron a los palses a remover
las restricciones al endeudamiento externo de sus agentes publicos y privados. Sin
embargo, las instituciones no previeron que {a abundancia de recursos financieros y las
tasas de interés reales obedeclan, en parte, a factores coyunturales que se podrian
revertir bruscamente.

Hay que mencionar asimismo que, fa crisis de {a deuda marcé en forma indeieble a la
sociedad latincamericana. Por una parte retrasd drasticamente el crecimiento
econdmico (lo que ahora conocemos como la década perdida) y derribd el modslo
basado en ta sustitucion de importaciones y la intervencion estatal; su lugar lo ocuparon
las estrategias de corte neoliberat.

Cuando los acreedores bancarios cortaron los créditos externos los palses
latinoamericanos redujeron su gasto; de una situacién en que gastaban mas de o que
producian transitaron a otra en que el gasto fue menor que fo producido, pues parte
importante debieron destinarla a pagar la deuda externa.

Asl, la deuda externa estimada a fines de 1982 resultd ser superior a8 300 000 millones
de dolares, monto equivalente a mas de tres veces el valor de las exportaciones de
América Latina y el Caribe de {a época. La desfavorable evolucién de la economia
mundial por su parte, logrd gue se rebasara fa capacidad de pago global y se limitaran
las perspectivas de desarroilo de las economias latinoamericanas y del Caribe.

Por otra parte, cuando se hablaba de deuda externa de un pais, se pensaba en las
compromisos del sector plblico, mas que los de particulares con garantia oficial,
contratados a plazos de un aflo o mas. Sin embargo, en el transcurso de los aftos 70's,
el otro componante, la deuda privada sin garantia gubernamentat y ta de corto plazo,
adquirio creciente importancia, aunque no solla aparecer en las estadisticas
convancionales sobre la materia. En 1980 la diferencia efectiva enire una definicion
tradicionat del monto de la deuda de América Latina y un célculo mas comprensivo llego
a 40%. La deuda con garantia era de 124 mil millones de dolares, frente a 204 mil
millones de la total.

Ese sesgo se agudizé a medida que {a deuda privada sin garantfa oficial incrementaba
su participacion en la total. Los créditos los otorgaban varios clentos de bancos
transnacionales, sin un conocimiento sistematico reciproco de cudnto y a quién habian
prestado los otros bancos acreedores. Asi {a deuda en los palses de América Latina
crecio aparentemente sin problemas.

Los acreedores solian enfrentar los problemas de pago encareciendo los nuevas
préstamos y raciondndolos drasticamente. Este comportamiento, probablemente
racional en cuanto a cada prestamista individual, contriblyd en diversas ocasicnes a
profundizar los problemas de liquidez del deudor y a deterorar la calidad de la cartera
dét conjunto de acreedores extranjeros.
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Es decir, incluso los deudores dispuestos a pagar una tasa de interés mas elevada no
lograron obtenerios. Asl acurrid en los afias 70's, culminando con fa suspensién de los
préstamos bancarios en 1982, que inici6 la prolongada crisis de {a deuda extema que ha
soportado América Latina desde entonces. Al suspenderse las nuevas préstamoas se
rompid el proceso de renovacion crediticia y con ello aumenté alin mas la carga efectiva
de! servicio de la deuda.

En la crisis de los 80's destaco la gran coardinacidn de jos acreedores que les permitié
detener, 0 postergar, los incumpliimientos de los palses latinoamericanos que habrian
amenazado la solvencia de ia comunidad bancaria internacional. Enel curso de la crisis
aparecleron en escala internacional algunos mecanismos de rescate financiero que fos
gobiernos soilan utiiizar para resolver problemas financieros en sus mercados
nacionales.

De las causas que originaron ia crisis def endeudamiento regional en esa década, e
FMI expuso que la responsabilidad exclusiva de ésta correspondia a ios paises
deudores, merced a sus pésimas politicas de balanza de pagos. En consecuencia sélo
a ellos tocaba resolveria. En parte el Fando tenia razén. La estrategia de crecimiento
con deuda, provocd que las naciones del drea obtuvieran mas recursos de fos que
podian utilizar productivamente. Los crédilos dei exterior sustituyeron al aharro interno
y facilitaron el aumento dei consumo, la especulacién e incluso, la adquisicion de armas.
Pero en realidad los deudores no fueron los Gnicos causantes del desasire de la deuda
externa. El analisis del FMI pasaba por allo que los bancos presionaron a las naciones
en vias de desarrollo para colocar sus excedentes liquidos.

En otro sentido, la prolongada historia de fa suspension de pagos iniciada hace mas de
un siglo no ha servido de leccién para elaborar la estralegia con que se maneja
actuaimente la deuda. Las politicas han ignorado por completo ia magnitud de fa deuda
mundial, la incapacidad de fas naciones deudoras para reemboisar y las actuales
condiciones de proteccionismo, y en clerto sentido la contraccién del comercio mundial.

Convendria aboidar la crisis de manera pragmalica e innovadora, en {a busqueda de ia
recuperacion y el establecimlentc de vinculos que aln en desarrollo proporcionen
equidad social con base en los rasgos peculiares de cada nacian.

México no fue la excepcidn en este proceso y crisis de cardcter econdmico, sin embargo
contd con el apoyo de las instituciones internactonales de crédito, lo que, con el
esfuerzo del gobierno consiguié ser el plonero en el establecimienlo de una
reestructuracion duradera y encaminada al progrese y desarrollo de la nacién, y que
ademas fue seguido por fa mayorla de los paises de la regién, sumergidos en la crisis
caracterizada de los 80Q's.

Los mecanismos, asl como fos procesos de negociacion y el apoyo de las instituciones
y organismos financieros Internacionales, marcaron el patrén a seguir, presuadidas el
resto de {as economias latinoamericanas, a traves de estos organismas para adoptar



medidas semejantes en el tratamiento de sus deudas, funciond en su momento de
manera exitosa.

La reestructuracion de fa deuda externa mexicana con la banca comercial y el camplejo
procesa de negociacian que esta tarea implica, conslituyeron, en muchos aspectas, un
precedente en escala internacional. La negociacién hubo de efectuarse no séla con fa
banca comercial. Can anteriaridad se entablaran platicas con el FM!, los gobiemos de
los principales palses acreedores representados en el llamado Club de Parls, ef Banco
de Exportaciones e impaortaciones de Japén y ef Banco Mundial.

En definitiva, a diferencla de otras épocas la deuda externa planteé problemas que van
mucha mas alla del ajuste tradicional def sector externa. Su magnitud exigié resolver
prablemas de distribucion de! ingreso, de inversidn y crecimiento y de equitibrio de las
finanzas publicas que contrastaron abiertamente con fas demandas saociales y las
expectativas dirigidas al nuevo gabierno hacia fines de 1983,

La crisis econémica de América Latina abedece solo en parie a razones ciclicas, ya que
en gran medida su naturaleza es de caracter estruciural. Esta fue desatada por una
recesion mundial que, combinada can allas {asas de interés, dejaron al desnudo la
vulnerabifidad fundamental de la economia regional.

La dependencia con respecto a las importacionses, la escasez de fos ahorros naclonales
frente a la necesldad de adquirir recursos, asi como el aumento inexarable de una
pablacidt: urbana que requiere servicias publices, el usa desproporcionado de recursas
que hace el aparato militar en al mayoria de los palses, y todos estos factores, al
combinarse con las deficiencias de 1a administracidén publica, contribuyeron a una
situacion cronica de défictt presupuestarios y la inflacién,

Ademas, los palses en desarrollo, a través de la banca privada internacionat, wtifizaron
en pare el extraordinario aumento de la liquidez internacionat originado por los
excedentes de los palses petraleras, con el fin de acrecentar sus imporaciones desde
los palses industrializados y mejorar sus politicas de exportacién. De hecho cabe
mencionar que en una primera etapa, esto cred unha sensacién de auge econdmico, que
debilité los esfuerzos de los palses en vias de desamolio por buscar camblos
importantes en los palses industrializados para impulsar bases mas seguras y lograr la
apertura de tales mercados.

Por otra pare, cabe sefialar que fa naluraleza misma del prablema de la deuda externa
hace poco aconsejable limitar su andfisis a una perspectiva bilateral. Se trata de un
area de las relaciones internacionales en esencia multifateral, ya que fas acciones de un
deudor afectan la situacian de los demds y las renegociaciones Invalucran directamente
a cientos de bancos en diversos palses, a diversos organismas de cada gobierno
deudor, a una o varias instituciones financieras internacionales e indirectamente a los
gobiernos de uno o varios paises acreedares.



En conclusion, el problema principal de la deuda no lo han planteado ni los banqueros ni
el Fondo, u otros organismos financieros internacionales, Lo ha planteado mas bien, la
dificultad de asumir los problemas tal cual son. La incorporacion de la deuda dentro de
las estrategias nacionales del desarrollo, distribucion y ajuste externo, puede provocar
tensiones mas o menos severas con la comunidad financlera internaclonal. Pero el
riesgo de incurrir en atrasos, para no continuar deprimiendo a las economlas
nacionales, es mucho menor que el peligro de seguir agudizando las tensiones sociales
y politicas. Esto dltimo resulta mucho mas riesgoso, inciuso para los acreedores.

En fin, la crisls de la deuda experimentada por México y ofros paises en la década de
los 80's, ha sido sin duda la mas severa de fos Gitimos cincuenta afios. Los efectos
econdmicos de ésta han sido diferentes para los palses industrializados y para los
palses de la region latinoamericana que tienen menos niveles de ingreso, asl como una
baja acumulacién de capltal y alto crecimiento demografico. De hecho, las relaciones
econdmicas internacionales, marcan que es preciso romper i@ inercia, abandonar las
actitudes de miopia y el apego a férmulas tradicionales, ya que la encrucijada actual
demanda vision amplia y voluntad politica para realizar cambios que garanticen un
desarrollo armdnico y sostenido de la economia mundial.

En este marco, los mecanismos de cooperacién internacionat estdn desemperiando y
deben desempefiar un papel esencial. A ello, las motivaciones que me ilevaron a
desarrollar este tema se encuentran implicitas en la Importancia y riqueza que encierra
el papel que juega el financiamiento externo en el desarrolio y evolucién de las naciones
como la nuestra, y el hecho de como México, a lo largo de la década de los 80's fue
capaz de superar una crisis tan severa y ser el pionero inciuso, en ios mecanismos de
reesiructuracién que actualmente conocemos.

Asimismo, el objetivo general de este trabajo de investigacion ha sido el analizar las
repercusiones sobre América Latina derivadas de |a renegociacion de la deuda externa
mexicana, a raiz de la crisls econdmica de 1982; y, destacar como las politicas de
ajuste adoptadas por México durante la época, han servido como medio de persuasion
a los palses latinoamericanos para adoptar posturas semejantes en el tratamiento de
sus deudas durante ia década de (os 80's.

La hipotesis en este trabajo, es demostrar como el tratamiento brindado por México al
problema de la deuda externa fue utilizado tanto como por el Fondo Monetario
Internacional, como por {a Banca Transnacional para persuadir o inciuso presionar, a las
economias latinoamericanas para que adoptaran polilticas de ajuste similares a las
aplicadas por nuestro pais.

Por lo tanto, la metodologia seguida en este trabajo estuvo basada basicamente en ia
extensa gama bibliografica que contempla por un lado, la informacién oficial o de
gobierno, y por ofro, ia Informacion de académicos experios en la materia, informacién
que reafirma o expuesto en este trabajo.
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Para lograr el objefivo antes mencionado, esta tesis se ha esfructurado en tres
capitulos; asl en un primero se habla de /a crisis del endeudamiento externo de América
Latina en la década de los 80's, el cual comprende la crisis de liquidez internacional y el
comportamiento de la deuda externa en la region en la década de los 70's, asi como su
perfil econémico, esto a fin de entender los antecedentes que llevaron al estallamiento
de una crisis de las naciones latinoamericanas en un contexto genérico en la década
pasada. Asimismo se contemplan las implicaciones politico-econdmicas, el enfoque
internacional ante el problema de la deuda, la posicidn de los acreedores y la postura de
los deudores ante el estailamiento de la misma, lo cual nos introduce a un plano mas
particuiar en el que se plantea el pape! que ha jugado México ante este problema.

En un segundo capitulo, tenemos la postura mexicana ante el problema de la deuda
externa. soluciones y altemativas, en el que se expiica la situacion econdémica en
México de 1973 a 1982, ademas de la politica seguida por nuestro pais a partir de la
crisis del endeudamiento externo en 1982, Mencionando cuales fueron Jos
condicionantes al tratamiento de la deuda externa, y las politicas de ajuste econémicas
adoptadas, ademas del proceso de apertura econdmica. Todo ello para llegar a lo que
fue el proceso y las diferentes etapas de renegociacién que sirvieron para el tratamiento
de la deuda y que fueron los instrumentos ulilizados por las instituciones financieras
internacionales para persuadir al resto de las economias de la regién en el tratamiento
de |as propias.

En el tercer capltuio, repercusiones en Ameérica Latina del proceso de renegociacion de
la deuda externa mexicana, se muestra el papel jugado por parte de los organismos e
instituciones financleras internacionales en el tratamlento de la deuda de las economias
latinoamericanas, asi como uno de los encuentros mas importantes surgidos a partir de
los 80's como lo fue el Consenso de Cartagena.

Por otra parte, la corriente tedrica que se sustenta en este trabajo ha sido la que marca
las relaciones de poder en un marco internacional. Asi tenemos en un contexto de
relaciones de poder de dominacién que el llamado realismo politico, se encuentra
traducido a un realismo econémico dentro del poder de los Estados,

De tal manera que se puede observar, como este poder conlleva a |a aplicacion de
instrumentos de presion. Ya que segun la corriente realista, es |a manifestacion de una
combinacidn de factores politicos y econdmicos internos y nacionales la que presenta al
mundo tal como es, y no como deberia ser.' En el caso especifico de este tema, en el
que los acreedores, mediante los programas de ajuste impuestos a los paises en vias
de desarrollo, tienen logros que favorecen a sus economias sometlendo el crecimiento
de las naciones endeudadas a adoptar medidas en beneficio, por un lado de los
acreedores, y por otro de los paises endeudados, ya que tedricamente se sostiene que
la imagen del Estado en si (es decir, cada una de las naciones involucradas, llamense
deudores, acreedores u organismos financieros internacionales) considera la politica
como una lucha de poder.
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En la préactica podrlamos afirmar que el realismo -en este caso traducido a un realismo
economico- justifica y explica que cada nacién trata de asegurar de manera individual,
pero paralela su hegemonismo y mantener un status quo que favorece sus interases.

£l poder y el interés nacional proporclonan continuldad y unidad a las distintas politicas
empleadas por los palses en sus mecanismos de renegociacion, empleando los medios
mas efectivos a su disposicién, y al mismo tiempo el hecho de actuar en términos de
intereses definidos.

' CELESTINO DEL ARENAL., “ Intioduccion a las Relaciones Internacionales *, 1a. edicion, México 1893,
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I. LA CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN
AMERICA LATINA EN LA DECADA DE LOS 80S.




1. LA CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN AMERICA LATINA EN LA
DECADA DE L.OS 80s.

En el contexio de la economia intemacional, el problema de la deuda externa es
resultado de la Interaccién de diversos factores. En un primer plano, los deudores
son, en su mayoria, paises en desarrollo y sus deudas extemas, consecuencia de
tal caracteristica. En el siglo XiX los flujos intemacionales de capital representaron
una contribucién fundamental para el desarrollo de paises como Estados Unidos,
mientras que para otros, ahoradores netos como Gran Bretafia, fueron una
oportunidad para invertir con mejores expectativas de rentabilidad que en sus
propias economias.

Actuaimente los acreedores son pnincipaimente instituciones financieras, y no
inversionistas privados. Asimismo, una elevada proporcion de la deuda actual esta
constituida por créditos bancarios y no por bonos y, a diferencia del siglo pasado,
ahora los deudores son principaimente instituciones del sector publico.

Mucho se ha escrito sobre el servicio del endeudamiento extemo de los palses en
desarrollo, del riesgo y los limites que deben imponerse a dicho endeudamiento.
Lamentablemente, en l1a mayoria de los casos se hacen afirmaciones generales que
distan mucho de refiejar la realidad. Mientras la deuda publica extema se utilice
cautelosamente para incrementar la capacidad productiva del pais, como ha sido y
es 8l caso de México, el servicio de la deuda no deberia plantear problemas serios.

Sin embargo, no ha sido asl, la mayoria de los deudores utilizd tos créditos
principaimente para cubrir los déficit externos que ocasiond el alza de precios del
petrdleo durante los afios 70's. (En el caso de México no puede afirmarse que los
recursos obtenidos en e! exterior se hayan empleado en su totalidad para
incrementar la capacided productiva, pues en buena medida financiaron
importaciones de bienes de consumo y salidas de capital). De e@sa manera, en la
mayoria de los paises deudores, la capacidad tanto productiva como de atencién
del servicio de ia deuda no esta en relacién con el monto del endeudamiento,

La crisis de la deuda del decenio de fos 80's ha puesto en aevidencia, mas que en
ningun otro momento de la histonia de la economia mundial, ia interdependencia
econémica de s mundos desamollado y en desarollo. La abundancia de
petroddlares que siguid a los aumentos de los precios decretados por la OPEP en
los afios 70's motivd a los consorcios bancarios occidentales a conceder grandes
préstamos a los paises en vias de desarrollo con la esperanza de obtener réditos
extraordinarios.



Sin embargo, en vanos paises los problemas del servicio de la deuda fueron
derivaciéon de problemas estructurales profundamente arraigados, que crearon
incertidumbre con respecto a la capacidad continuada de muchos paises deudores
para atender el servicio de sus obligaciones de deuda ya existentes, asi como
también acerca de su capacidad para contraer mayores deudas. Las
preocupaciones fundamentales fueron en la misma magnitud de éstas, ya blen por
el rapido crecimiento de su valor, asi como por las obligaciones del servicio de la
misma.

Se supone que en un entomo en que el volumen de deuda bancaria crecia muy
répido, los ingresos de capital excedian con creces |os pagos de intereses. Asi, por
varios afos los paises latinoamericanos acumularon cuantiosas reservas
interacionales y advirtieron una abundancia de divisas, que presiond para que se
apreciaran las monedas de la mayoria de los paises.

A fines de los 70's en diversos paises industrializados se reisjaron progresivamente
los controles de las tasas intemas de interés, los flujos de capitales con el exterior y
las modalidades de funcionamiento de los mercados financieros nacionaies, 10 que
se extendid al &mbito internacional.' Las politicas publicas compensadoras en
consecuencia se debilitaron y el objetivo de reducir 1a inflacién adquirid importancia
creciente. El entomo intemacional se deteriord y afecté el ambito financiero,
trayendo consigo consecuencias que se manifestaron con mayor fuerza después de
1980, con importantes estragos para América Latina.

La acumulacion de capital, por su parte, basada en un proceso de gran
endeudamiento, como se sostiene que lo hicieron los paises en desarrollo de
América Latina durante los affos 70's, no es prerrogativa de éstos. El incremento
virtuaimante universal de la deuda ha sido una caracteristica de las finanzas
publicas del decenio pasado.2

La situacién econémica de América Latina en la década de ios 80's fue critica, ya
que no sélo se perdio una década de desarvollo, sino que también estuvo en jaque
su crecimiento, Esto amenazd también al crecimiento y a |a estabilidad mundial. A
elio se formularon propuestas sélidas que sustituyeron a las politicas parecidas al
modelo utilizado en los afos 30's. Si se consideran las adiculaciones extemas e
internas de la crisis, su soiucion integral he requerido un tratado intemacional para
el desarrollo, es decir, superar la crisis y asegurar |a paz mundial donde se ha
pretendido, la bisqueda de una Solucién politica det problema de la deuda y el
astablecimiento de ias bases de un desarrcllo econémico que reconozca la
interdependencia mundial.

!, MASSAD, c‘. *La deuds sxiena y los problemas financieros de América Lating’, Revisia de la GEPAL., num. 20,
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Su objetivo debe ser asegurar @) desarroilo a largo plazo mediante ia reconciliacion
de intereses de ios paises acreedores y deudores, desarrollados y en desamollo,
orienténdose a hacer viable una gestién soberana de ia economia de cada pais y Ia
aplicacién de politicas de reestructuracion y modemizacién de la industria en todo el
mundo de acuerdo a !as propias necesidades de cada pais y a su nivel de
desarrolio. La tarea es dificil, pero no imposible.

La crisis de los 80's fue mas de liquidez que de estructura econbmica, (aunque
algunos autores manejan a la década de los 80's como la década de la crisis
estructural), lo cual implicé que la magnitud de la deuda y los costos subsecuentes
de su servicio fueran desproporcionadamente altos en relacidn con la circulacion de
efectivo. Se dice que como el ahomo interno de estos paises no disminuyd, o que
intluso crecid, los préstamos no se pudieron haber usado para el consumo,”...que
no hayan generado ingresos suficientes para cubrir los interases se atribuyé a ia
inviabliidad de algunos de los proyactos de inversién, a io Inadecuado de los
acuerdos de financiamiento, y a la inestabilidad de las tasas de interés, los precios
relativos y |;s perspectivas de demanda a que se enfrentaron los paises en
desarmollo..."

Cuando los créditos se dejaron de otorgar con la misma amplitud que antes, ios
deudores hambrientos de dinaro liquido comenzaron a sacar sus existencias. La
caida de los pracios complicé mucho la situacién de ios deudores, ya que hubo una
constante subida en el valor de los dbiares que se adeudaban, en téminos de las
mercancias que producian los paises en viss de desarrollo, y en especial los
latinoamericanos. La liquidacion de las deudas no pudo, por su parte ir al paso de
la calda de los pracios de los bienes que producia y exportaba, es decir, el precio
de sus exportaciones fue inferior al costo de las materias que necesitaba para
finalizar los bienes, en cuyo caso ia liquidacion se derrotéd a si misma.

La combinacidn de ias altas tasas de interés con la caida de los precios de las
exportaciones es lo que ha hecho de la crisis de la deuda de los 80's algo tan dificil
de manejar. Los esfuerzos extraordinarios de ajuste que han realizado muchos
deudores para generar un excedente de recursos no han bastado para reduclr la
cantidad de su deuda, ya que 8l pago de intereses absorbe los excadentes por
compieto.

La recesion que golped brutaimente a los paises industriatizados en jos afos 70's,
(y que por cierto, venia origindndose desde ia década anterior), llevé a que los
tradicionales clientes de los bancos transnacionales, (los paises desarroliados y sus
industrias), no demandaran recursos en la misma magnitud que en el pasado o no
los demandaran en absoluto,

3. CEPAL., Yhe Evolution of the exiernal debt problem in Latin Americe and the Caribbedn. Estudios e
informes de (s CEPAL, nGm. 72, Sentlago de Chile, 1088,



Dada la preocupacion estructural de los banqueros por encontrar donde colocar
estos excedentes monetarios que se originaban en esa falta de demanda efectiva
de sus tradicionales clientes desarrollados, algunos paises del tercer mundo como
México llamaron poderosamente su atencion en tanto que clientes reales o
potenciales, a 108 que buscaran canalizar sus recursos excedentarios,

Por otro lado, Ia liamada crisis del petréieo de 1973 provoco entre otras cosas, que
los paises productores y exportadores de hidrocarburos acumularan una gran
cantidad de recursos que no pudieran o no desearan invertir en sus economies, por
lo que buscaron canalizarios a esos nuevos clientes, que fueron algunas naciones
en desarollo, a través principaimente del maercado del eurodéiar,4

Asl, la abundante ofeta de liquidez, que e5 una de las caracteristicas
determinantes de la década de ios 70's, explica en buena medida el acelerado
crecimiento de la deuda extema de México y de muchos paises en vias de
desarrolio, aunque no toda su expansion. En ofras palabras, de ninguna manera
pretende decirse que o33 deuda les fue impuesta, ya que en los paises en
desarrollo tradicionalmente se ha planteado una importante demanda de créditos
para satisfacer sus necesidades. Pero 10 que se quiere indicar es que la
abundancia crediticia del decenio de los 70's no solo va a satisfacer esa demanda
sin0 a desbordaria, de manera tal que en el area financiera tal como en la de {a
produccion, se registrd el fenomeno de que la oferta genera su propia demanda, lo
que en el caso de! endeudamiento da lugar a una demanda adicional por ese
capital de préstamo.5

El problema central han sido los importantes e insostenibles desequilibrios que se
manifiestan de manera distinta en las diferentes partes del planeta, los cuantiosos
déficit del presupuesto y de Ia cuenta corriente de Estados Unidos, los grandes
excedentes de las cuentas externas de Japdn y los paises asidticos de
industrializacion reciente, asi como el elevado desempleo da Europa, y la deuda, y
ol estancamiento de los paises en desarollo.8

Las frustraciones acumuladas por Aménca Latina y otros factores fueron
modificando el cuadro dentro del cual se desarrolid ia crisis de ia deuda extema y el
comportamiento de deudorea y acreedores. Solo Brasil pudo aprovechar, en virtud
de su base industrial y de su capacidad exportadora de manufacturas, la expansion
Inicial de las importaciones de Estados Unidos.

En tales condiciones, ios deudores fueron llegando a Ia conciusion de que el futuro
del asfuerzo de ajuste seguiria siendo fa inflacién, el estancamiento econdmico y el
detenoro de las condiciones sociales. Ademas, se agravaron los desafios a ios que

. Val. 37, nim. 1, México, enero de 1987,
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se encararon las nuevas democracias de América Latina y las presiones sociales y
politicas de gobiemos representativos de la voluntad popular. Finaimente, se afimé
la evidencia de que ios deudores seguirian soportando un saldo negativo en sus
transacciones financieras intemacionales.

El princlpal peligro en las décadas de los 70's y 80's fue que de no correglr estos
desequilibrios se pudo haber llegado a una gravisima recesion mundlal. Y la gran
oportunidad fue y ha sido que las acciones comectivas necesarias segun los
intereses de cada pals contribuyan también a eliminar los desequilibrios
intemacionales.”

La reestructuracién de la deuda extema de América Latina constituyé un objetivo de
la mayor prioridad. El servicio de esa deuda gravé en forma extramadamante
pesada a las naclones de la region, llegando a hipotecar més de una tercera pane
de sus ingresos por concepto de exportaciones. Este solo hecho deja un margen
muy exiguo para financiar las imporntaciones requeridas por el proceso productivo de
la regién, o para cualesqulera incrementos en las Inversiones requeridas por su
infraestructura productiva. Pese a que ninguno de los paises latinoamericanos
haya postulado la pura y simple abrogacién de sus compromisos extemos, tampoco
existe, salvo pocas y dudosas excepclones, la capacidad de afrontar por plazos
mas dilatados sus actuales niveles de servicio de la deuda.

1.1 Lacrisis de la liquidez internaclonal,

A partir de fines de los aiios 60's el sistema capitalista mundial se encontré inmerso
an una crisis econdmica estructural, derivada en lo fundamental del agotamiento en
el sistema de regulacion del capitalismo monopolista de Estado; desde esa fecha y
hasta la actualidad, habrian ocurrido ademés en el sistema dos crisis ciclicas: la
primera, en los afos 1974 y 1975, la cual habria sido una crisls de sobreproduccién
de mercancias industriales y de capital; la segunda, en los aflos 1981 y 1982, la
cual fus una crisis de sobreproduccién generalizada de mercancias, El Impacto
para América Latina de estas dos Ultimas situaciones ha sido diferente.

En la crisis de 1982 empeoraron todos los mecanismos de ajuste a una racesién en
el centro que no requeria de una reduccién en la produccion de la periferia, como
era la expansién del volumen de las exportaciones de ésta a paises distintos de ios
centrales que pudieran estar creciendo con rapidez; la baja en las tasas
internacionales de Interés (con la consiguiente reduccién de los pagos por servicio
de la deuda y ia elevacion de los volimenes de exportacidn de productos primarios
para reponer y acrecentar los inventarios) o una mayor comriente de capitales hacla
la periferia,®

7. PRESBISCH, RAUL., "Lus raices de la crisis en Amdrica Latina", Revisla Conigkios, num. 17, 1983.
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La crisis de liquidez de la economia fue la manifestacién inicial de la inestabilidad
que la estructura financiera ha impuesto a la economia capitalista, y cuyos efectos
han sido de largo piazo, pues tal inestabilidad se ha repetido en més de una
ocasion.

Uno de ios origenes del problema se encuentra en la recesién internacional, que,
segln se ha dicho, ha sldo extraordinariamente prolongada. La recesion de los
paises Industriales disminuyé la demanda agregada en los paises centrales y por
consiguiente los precios de las exportaciones latinoamericanas; la situacion se hizo
atn més grave por cuanto los paises en desamollo procuraron contrarrestar la baja
de los precios mediante mayores volimenes de exportacion.

Una segunda causa se derivé de la evolucién de los plazos medios de los
préstamos. Aun cuando no se contaba con datos completos acerca de los plazos
de endeudamiento para 1982, a juzgar por las tendencias de un afio atrds, es
probable que hayan sido mas breves. Estos plazos mas cortos adelantaron los
pagos de servicio de la deuda y ejercieron presion sobre la capacidad de pago de
los paises.

Si bien desde los afios 60's las crisis financieras se han expresado en desempleo,

falta de crecimiento e inestabilidad de precios, no han conformado profundas

depresiones al estilo de la iniciada en 1929, aunque la duraclén, profundidad y

extension de la cnisis iniciada en los afos 70's le dan un cardcter estructural,

g%ns.i‘derando algunos autores, que se trata de la més severa y larga en los Ultimos
afos

La crisis no hubiera podido superarse con la adopcién de medidas unilaterales
aisiadas. La comunidad internacional debi6 acordar, en los principales dominios de
la economia mundial, un conjunto de acciones interrelacionadas que ae orientaron,
en lo inmediato, a su répida reactivacion y recuperacién y cuya aplicacion
contibuyé al objetivo fundamental de estructurar el sistema econdmico
intemacional. Esto requiri6 de la voluntad politica de todos los paises,
desamollados y en desarrollo, ya que todos se encontraban inmersos en la
problemitica econdmica y sdlo mediante un esfuerzo comun se podria lograr
reactivar la economia.

Lo que evité la profundizacién de la inestabilidad financiera fue el papel activo que
ha desempefado el Sistema de la Reserva Federal, banco central de Estados
Unidos, como prestamista de ultima Instancla. En la medida en que la Reserva
Federal, u otra dependencia auspiciada por ésta, otorga créditos en condiciones
concesionales o refinanciamiento fuera de! mercado para resolver un problema de



incapacidad de pago, de las empresas que estdn ante una inminente quiebra, se
tiene una situacion de prestamista de Gltima instancia.?

Sin embargo, la crisis cuya duracién, profundidad y extension le dan un caracter
estructural, es la mas severa, larga y generalizada de los Ultimos 50 aflos. Los
retrocesos que produjo en nuestros procesos de desarrollo provocaron la caida del
producto interno bruto (PIB) por habitante, la profundizacién de los problemas
soclales y grandes desequilibrios estructurales intemos y extemos. Su origen se
encuentra basicamente en factores extemos, los cuales generaron graves
problemas de la balanza de pagos, como producto de las altas tasas de interés
nominales y reales y el hecho sin precedente en nuestra historia de habemos
convertido en exportadores netos de recursos financiero; el continuo y mas agudo
deterioro de los términos de intercambio, atribuible en lo fundamental a la constante
caida de los precios de los productos basicos y materias primas que exportdbamos
y ia proliferacién de las barreras proteccionistas en los paises industrializados.

Una de astas causas que originaron el desorden intemacional de los 70's y 80's
tiene sus raices en las acciones emprendidas por el Gobiemo de Estados Unidos en
1971, cuando el dolar se divorcié del sistema de Bretton Woods y finaimente fue
devaluado. Estas medidas alteraron los fundamentos del sistema monetario
intemacional e impusieron un régimen de flotacion de paridades o una ausencia de
sistema. En estas circunstancias tuvieron lugar los choques petroleros de 1973-
1974 y de 1979-1980. El gran aumento de los precios del petrbleo sin un
crecimiento significativo dei intercambio real afecto e! flujo circuiar del dinero en la
economia mundial y obligb a revisar los mecanismos convencionales de
financiamiento del comercio y el desarrollo.0

Otra de las causas de la inestabilidad financiera, se dio porque los cambios en la
liquidez, consecuencia de las innovaciones en el mercado financiero, perturban la
velocidad de circulacion del dinero. Esto hace que el ritmo de innovacién de los
instrumentos sea el que determine los cambios en la liquidez. La fragilidad
financlera sobreviene porque la liquidez varia a una tasa compuesta, lo cual sehala
un aito grado de Inestabilidad en el mercado monelario. Esta situacion lleva a
cuestionar no sélo |a capacidad estabilizadora del banco central y su funcién de
prestamista en Glitima instancia,

La caracteristica principal de esta manera de abordar el problema de la crisis de
liquidez intemacional consisti6 en concentrarse en las medidas de ajuste de los
paises deudores. Los puntos fuertes de dicho tratamiento fueron, primero, que sin
esfuerzos intemos por aumentar los ahorros y mejorar la balanza de pagos no
existia la viabilidad financiera y, segundo, que Ia casuistica permitio adaptar las

9 ARM RITTER, y D. H, POLLOCK, “La crisie de la deuds ltiosmericans: causes, efecios y perspectivas’,
Comerclo Extarior. Vol. 37, nim. 1, Mixico, Enero de 1087,
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soluciones a las circunstancias particulares de cada pais, que por lo general son
distintas.

Los bancos privados se mostraron anuentes a posponer los pagos del principal de
la mayoria de los paises deudores en dificultades. Esto comprendio, por lo general,
una comisiéon, que de hecho fue un aumento de la tasa de interés. Los
aplazamientos fueron de corto piazo en la mayoria de los casos, por o que
proporcionaron sd!o un alivio temporal.

La inestabilidad de la economia mundial significd que una serie de coyunturas
sucesivas, todas vistas como pasajeras, llenara el "largo plazo” con una realidad
constante: un alto riesgo con respecto a los niveles de la inflacion. Mas aun, ei
riesgo no sdlo acerca dei ritmo de |a inflacidon por si mismo, sino también acerca de
la forma como se mide.'2

El ajuste recesivo de las economias industrializadas en 1974-1975 fue seguido por
una recuperacion solo parcial en los affos subsiguientes, que fuego desembocaria,
de 1980 en adelante, en la peor y mas prolongada recesion conocida desde la
segunda guerra. Todo ello significo el estancamiento del comercio y la baja de los
precios de |as materias primas, con efectos y agravantes sobre e! déficit de la
balanza de pagos de los paises en desarrolio.?

La crisis mundial de 1973-1974, por una parte, extendié sus consecuencias hacia
América Latina, ai frenar la expansion de sus exportaciones (salvo para los paises
petroleros) e Incrementar el costo de todas sus importaciones (no sélo las de
petréleo). Por otro iado, generé una mayor liquidez internacional por |a recirculacion
de los excedentes petroleros y por la caida en la inversion productiva que vuelca
hacia los activos financieros. En varios paises de la regidn, la crisis importada
coincidié con crisis endégenas resultantes de ios desequilibrios estructurales.'4

A raiz de \a crisis de liquidez financiera inducida en parte por la retraccién crediticia
bancaris, numerosos paises han tenido problemas para cumplir el serviclo de la
deuda externa y han caido en detencién de pagos del principal y de acumulacion de
Intereses. Frente a estos casos de emergencia ia comunidad financiera logré
movilizar ia cooperacion del Banco de Pagos Intemacionales, respaldado por las
garantias de ios bancos centrales, que suministré el financiamiento de entace
neceserio hasta ia reprogramacion de los pagos dei principal y la puesta en orden
de ios programas y recursos dei FMI. E! aporte de los recursos del Fondo ha usado
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condicionarse al compromiso previo de los bancos privados de suministrar créditos
adicionales.!S

A las dificultades de pago y liquidez externa atribuibies a |a trayectoria seguida por
los flujos financieros vinculados a la deuda, cabe agregar la mayor vulnerabilidad de
la region derivada del aumento de los compromisos a corto plazo.'®

La crisis en los paises latinoamericanos, es un fenémeno general que sé enmarca
en la crisis econémica mundial y en los mecanismos de transmisidn generados por
el proceso de trasnacionalizacién. El avance de la intemacionalizacion fingnciera
an América Lating actud, en un principio, como mecanismo retardado de los efectos
de la crisls pero, a la vez, contribuyd a su profundizacién y generalizacion. De ahi
que la crisis financiera sea s6l0 un aspecto de la crisls global y que el monto de ia
deuda y sus servicios sea sdio la manifestacion superficial de un problema mucho
més grave y complejo. Identificario es el primer paso, imprescindible para la
busqueda de soluciones que deben ser, también, globales.

La contraccién del comercio mundial, como resultado de ia prolongada recesién de
la economia intemacional, seria un factor adicional de coyuntura que incide en el
estrangulamiento extemo. Este eilemento provendria de la debilidad de la demanda
extema denvada de la recesion mundial, y particularmente de su @volucion en los
psises industriaies con los cuales América Latina mantiene relaciones econémicas,
financleras y tecnolégicas. Esto se refiejé en la década pasada, en un escaso
dinamismo de las exportaciones latinoamericanas y un importante deterioro de ia
relacion de precios de intercambio; el recrudecimiento de las medidas
proteccionistas de diversa indole en ios paises industriales, y aun entre paises en
desarrollo, que afectan Incluso el comercio reciproco regional, las dificultades para
instaurar programas de cooperacion e integracion economica regionales, asi como
los escasos vinculos con otras dreas de desarrollo.'?

Esta situacidn seria ain m4s grave bajo circunstancias en las que ei elevado monto
del endeudamiento extemo, y su oneroso serviclo financiero, ha sido uno de los
problemas centrales Inmediatos que configuran ia delicada situacién de
estrangulamiento extemo en que, con variada intensidad, se debaten {as economias
de ia reglon, y revela con notoria claridad la situacién de dependencia de estos
paises y las limitaciones de su autonomia para adoptar las decisiones de politica
economica que consideran més adecuadas en el contexto intemo y extemo, De ahi
que ia causa Inmediata de ia crisis fue la necesidad de corregir el monstruoso
dasequilibrio externo de la regién en un plazo demasiado breve debido a ia

1§, Como o advierte ol Fondo en sy informe anual de 1863."... sun con estas Mmedidas especisles, ia continuacidn de
un proceso de ajuste apropiado, durante un largo patiado, 8s probabie que raquisra la provisidn de incrementos
significativos de créditos internacionsies de parte de los mercados financiercs privedos”™. Viess FMI, Anual

, Informa Anusl de 1983, e Fondo, wwmu WMan D.c, 1m.p 7.

'8 FFRENCH-DAVIS,R., Egg ™ Dol oM, F.C.E., México, 1976.
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incapacidad de la regién de acceder a fiujos significativos de capitales que le
habrian permitido ganar tiempo para que se produjera un ajuste eficiente .

La presente crisis es en realidad una sola, una crisis que aqueja sin embargo al
capitalismo en su conjunto, y que lejos de ser anormal, expresa leyes y
contradicciones inherentes al capitalismo, asi como una nueva y mayor dimension
que la hace an realidad no sélo una crisis econémica sino también social, ideoldgica
y también politica, que desde luego no se manifiesta de manera idéntica o siquiera
méas 0 menos uniforme en los distintos paises del sistema, toda vez que el
desarrolio de éstos es muy desigual. Tres son los aspectos y en cierto modo los
diferentes niveles en que se axpresan las contradicclones que subyacen y
condicionan a la actual crisis: el de la crisis ciclica, el de la crisis del sistema de
regulacién y el de la crisis general .

E! manejo de |a crisis de liquidez ha tenido las vitudes de la velocidad y flexibilidad.
El buen accionar de este procedimiento resulté benéfico tanto para los paises
deudores como para fa banca privada y el FMI. Los paises deudores se
beneficiaron al posponerse el pago del princlpal, ampiiarse los periodos de gracia y
disminuirse ligeramente las tasas de interés gracias a los acuerdos de
reestructuracion. Pese a sus iimitaciones, los nuevos créditos bancarios permitieron
sostener los niveles de importacién y el proceso de ajuste. Los bancos privados se
beneficiaron porque |0s deudores no suspendieron sus pagos y porque disminuyo el
riesgo de una moratoria en el futuro.

La internacionalizacién de la crisis consiste no sélo en la forma como afecta al
marco de las relaciones econdmicas intemacionales, sino en cémo penetra
profundamente al canjunto de los paises y a sus estructuras econémicas, sociales y
politicas.

Durante el decenio de los 70's, en el proceso de transnacionalizacion
latinoamericano, la tasa de crecimiento de la Inversién Extranjera Directa (\ED) fue
menos dinémica que en decenios anteriores y que el ritmo de su propia expansion
enios paises penféricos. En este proceso, los capitales de origen estadounidense
se afianzaron en los paises grandes de la region (especiaimente Brasil y México),
mientas que el resto de los capitales se afirmaron en los paises medianos y
pequeios.

Los sectores dominantas fueron creando las condiciones para que el capilal
extranjero surglera como la unica opcién vaiida para superar la crisis estructural que
se abatia sobre la regién.

La crisis de América Latina dabe considerarse como parte de la crisls del sistama
capitalista y, en tomo a esta se han concentrado sus esfuerzos de investigacién e
interpretacion.  Existen de alguna manera dos etapas en el proceso de
interpretacion de la realidad, uno constituido por la identificacion de las
caracteristicas de la crisis del sistema capitalista y otro, por situar la realidad de ia



region en el marco concreto de las condiciones de desenvolvimiento de ese sistema
capitatista en crisis. La crisls de América Latina seria entonces la expresién en ella
de una crisis mas general: {a crisis del capitalismo.t®

Se comprobb el cardcter estructural de la crisis, el cual mositré ser mucho mas
profunda que una simple recesién o depresion ciclica. Prueba de ello se encuentra
en & hecho de que las aconomias de ia regién no registraron el repunte esperado,
cuando en 1984 y 1985 se registré una robusta recuperacién del ritmo de
crecimiento en aigunos de los paises de la OCDE.

Ahora estamos demasiado cercanocs para aquilatar los profundos cambios
derivados de la crisis financiera de 1881. Nos encontramos en una nueva etaps de
las relaciones financieras intemacionaies, pues se ha logrado resoiver agudas crisis
de liquidez; ya que jas politicas de la comunidad financiera internacional han sido,
en esencia, defensivas,'®

1.2 El comportamiento de la deuda extemna en América Lating en ia década de
los 70s.

La mayoria de los paises latinoamericanos ha experimentado un profundo proceso
de crisis global que comprende l0s planos politico, 8condémico y financiero. Estas
crisis afectan a los sectores mayoritarios de la sociedad, pues ocasionan una
elevada desocupacion, quiebras de ampresas nacionales, disminucién de los gastos
sociales del Estado y una craciente concentracién de la distribucién del ingreso. Ei
auge de fenémenos especulativos, por un lado, y los mayores niveles de
marginalidad y pobreza, por otro, son los polos de un fendmenc de disgregacion
social que parace alcanzar en muchos paises su punto mas alto en el desarrolio
histdrico de sus contradicciones y sus conflictos politicos y sociales en los 80's.

Naturaimente, estos fendémenos difieren por su forma, su grado de maduracion y
sus causas en los distintos paises de la region. Cada una de las sociedades
latinoamericanas tiena una iarga experiencia histérica de crisis que responde a la
esiructura y al desamrolio de sus fuerzas productivas, a su especifica insercién en el
ambito def capitalismo mundial y a la configuracion social y politica de los biogues
de poder. Esfos elementos especificos no sélo siguen presentes, sino que son
fundameniales para el andlisis de las causas y caracteristicas de las crisis
nacionales.

La crisis latinoamericana es parte de la crisis internacional, como ya se menciond.
Las relaclonas econémicas y financieras del sistema capitaliste entraron en crisis
desde fines de los aflos 60's y los propios paises centrales cayeron en 1874 en la

18, Ecummxov G., La.crisis del capialiame ¥ 1a situacion de los trabaiadorey, Edt. Progreso, Moaci 1960,
18, WIUNGZEK S.MIGUEL., La crisis de i deudn externe en América Lating, selaccion dei F.C.E.. Mésico, 1987,



primera recesion conjunta de la posguerra. Las politicas adoptadas intentaron
trasladar la crisis a otras naciones y a otros bloques econdémicos.?°

Cuando se trata de explicar el endeudamiento extema ocurrido en las economias
latinoamericanas en los afios 70's y comienzos de los 80's, por una parte, se hacen
multiples referencias al deterioro de los términos del intercambio, al desequiiibrio
estructural, al estrangulamiento externo y a la falta de ahomo intemno; por otra, un
anilisis del endeudamiento extemo centrado en la aparicion y desamollo del
mercado de eurodtlares y, en menor medida, en los errores cometidos por los
bancos acreedores y los gobiemos deudores.

De 1965 a 1974 se promovieron cambios importantes en la politica econémica de
jos paises latinoamericanos, l0s que tendieron a reafimar el crecimiento como
finalidad esencial de la politica econémica, impulséndose al mismo tiempo una
mayor apertura extema, haciendo que el ritmo de cracimiento se acelerara. EI
vigoroso dinamismo registrado en ese iapso en la economia y el comercio
mundiaies, asi como las politicas de promocién de las exportaciones, atendieron a
favorecer a América Latina y contribuyeron a mejorar la relacién de los precios del
intercambio, en particular para los exportadores del petrélea (1973-1974). La mayor
disponibilidad de financiamiento externo durante la primera mitad de jos aflos 70's
contribuy6é a facilitar las mayores importaciones, sin que por elio se acrecentara
significativamente el déficit en cuenta coniente de las balanzas de pagos de los
paises latinoamericanos.?!

Entre 1974-1975, operaron factores de gran trascendencia que modificaron de
manera notable las condiciones intemas y extemas de la actividad econémica
latinoamericana, muchas de cuyas consecuencias aun perduran. En 1974 se inici6
un periado de transicién hacia una tendencia recesiva que se manifest6 claramente
en 1975, E| aumento del producto intemo bruto (PIB) en 1974 se mantuvo
relativamente alto y ios paises exportadores de crudo incrementaron su ingreso real
por el alza de los precios de sus exportaciones. Por su lado, las importaciones
crecieron considerablemente en casi todos los paises, aunque las exportaciones no
petroleras se estancaron o incluso disminuyeron.?2

Se inicié asi ol periodo durante el cual creci6 la magnitud del financiamiento
extemo, del endeudamiento acumulado y de los problemas del déficit de la cuenta
comiente, hasta desembocar en ia crisis de los 80's.

La fase que abarcé de 1976 a 1980 se caracterizé por una moderada recuperacion
del ritmo de crecimiento econémico. La tasa media de aumento del PIB fue

20 GALEANO, EDUARDO Wm Edt. Sigho XX m:g :?11 yRAGnOB J.
Neoco: g d g3, Johns Hopkins, University

21 PRESBISCH, RAUL., "Lus ralces de ia crisis en América Latine", Reyista Contaxtos. num. 17, 1963

%2, ROSS, JAME. Lacrisla de U deuda an Amivic Latina. del suse patiolero 2 \a crisis de i deuda. Un
andiisia de poltica econtmica an ol sarioso 1970 19, EdR, Sigho XXI, Wéxico 1906,



aproximadamente de 5.5% al afo, aunque con diferencias notables de un pais a
otro. Como hechos destacados de este periodo se cuentan !a expansién de las
exportaciones de los paises no petroleros y la persistencia de una considerable
afluencia de financiamiento extemo, no obstante el monto de! endeudamiento
extem0 que se vela acumuiado. Adema4s, crecieron en cierta medida las
importaciones, aunque en menor magnitud que el aumento logrado en los valores
reales de las exportaciones.2?

Es interesante destacar que durante este periodo fue frecuente que ias eniradas de
capilal sobrepasan las necesidades de financiamiento de baianza de pagos, por lo
cual se acrecentaron las reservas monetarias en algunos palses.

La crisis del petrdieo, con sus numerosas repercusiones en la economia
intemacional y en los paises industriales, obligb a muchas naciones
latinoamericanas a introducir cambios an sus politicas a partir de 1973. Asi, al
formular y ejecutar proyectos de expansion productiva hicieron hincapié en la
Industrializacién, en las inversiones para la explotacion de hidrocarburos, en el
desarrollo de otras fuentes de energla, en la agricuitura y en los sectores vinculados
al comercio y ias finanzas.24

Por otra parte, en la situacidn concreta de los aios 70's o primero que salta a la
vista @s un comportamiento de la Inversion en América Latina que no refleja en sus
volumenes o tasas, el extraordinario monto de créditos recibidos del exterior. Tratar
de entender esto por sl solo, de forma general e independientemente de que algun
tipo de seguimiento parmitiese precisar en qué medida el crédito extemo, este no
tuvo como fin s acumulacién. Y resulta dificil entender lo ocurrido en los 70's,
solamente a través de los créditos extemos, es preciso, ademas entender el
comportamiento global de los mercados financieros nacionales en América Latina,
considerar fenémenos taies como e! desarollo de! capital ficticio, la especulacion
con créditos externos e intemos, ia fuga de capitales, etc., que tuvieron una
presencia importante durante los 70's en no pocos paises de la regién, y que
explican buena parte de ia diferencia entre aquelias magnitudes no destinadas al
consumo personal y aquellas otras, considerablemente menores, que se destinaron
a la acumulacién.

Los origenes y naturaleza de la crisis contienen factores estructurales que lo
distinguen de los eftos 30's. En equel tiempo, ia gravedad de la situacion coyuntural
pudo superarse, aunque con lentitud, dentro de un esquema mundial més simple
que el utilizado en les décadas de los 70's y 80's. Mediante politicas de estimulo a
la demanda agregada que aplicaron l0s paises de mayor peso econémico.

En la crisis de los 80's, los paises industrializados de Occidente afrontaron
profundos problemas estructurales, tales como las caidas de la productividad, la

23 WIUNCZEK, 5. MIGUEL., La crisis de 1 deusa sxiarna e Amirica Lating, seieccién det F.C.E., México, 1987,
24 ROSS, JAIME., op. of..



inversion y el rezago tecnoldgico en sus sectores tradicionales; ademas de los
mayores costos de los programas de bienestar. La carera armamentista llevd a su
vez a un aumento insistente al gasto publico. Todos estos factores contribuyeron a
la Inflacion y a los déficit. Otro punto que debe considerarse es Ia crisis energética
en sus dos etapas, |a primera en 1974 y la segunda que abarcé un periodo de 1979
a 1980, la cual fue sin duda otro elemento de desequilibrio.

Las diversas crisis también son de caricter estructural intemo y no imputables
solamente a factores extemos, provenientes de la economia mundial o del sistema
financiero intemacional. En si mismo, el endeudamiento es un problema contable,
pero también es un sintoma y una expresi6n del carécter dependiente de los paises
capitalistas atrasados en su gran mayoria, consecuencia de una prolongada politica
fiscal monetaria excesivamente expansionista,

La caracteristica multinacional que adquirié el problema de la deuda extema de los
paises de América Latina, y en general de todo el mundo, particularmente a partir
de los primeros afios de ia década de los 70's, es de por si una Indicacién de que
no puede ser comprendido, si sélo se consideran los problemas de los paises
deudores. Sila cuestion de la deuda se transformo en estos afios en un problema
clave de una gran cantidad de paises de la periferia capitalista, seria absurdo
comprender este fenomeno como una expresion particular e individual del ciclo
econdmico de cada pais, cuya evolucion hubiera originado dasequilibrios en las
balanzas de pagos y un creciente endeudamiento, todos juntos y al mismo tiempo.?5

La crisis en América Letina se ancontrd en presencia de un fendmeno de crisis
particularmente grave tanto por su interisidad como por su extension (geografica, en
tiempo y en dimensiones afectadas). Ella ha aquejado tanto a las economias
grandes de la region, como a las medianas y pequefias; a ios paises exportadores
de petroleo y a fos que dependen totaimente de las importaciones para su
abastecimiento de combustible; a las economias que habian avanzado
relativamente mas por la senda de desarrollo y también a los pobres y con
estructuras productives menos diversificadas; a paises que aplicaron politicas
intervencionistas y orientadas al mercado intemo y a los que siguieron estrategias
de desarrollo aperturistas y basadas en el libre juego de las fuerzas del mercado.2®

Un factor de ia crisis de Is deuda ha sido la disponibilidad y atractivo del
financlamiento extemo, originados por la politica crediticia liberal mantenida por ios
bancos hasta mediados de 1882 y al menos hasta fines de 1979, los tipos de
interés reales negativos de! mercado intenacional.

Durante los 70's surgleron factores que facilitaron an forma transitoria el acceso de
los paises en desaroiio a los mercados financieros intemacionales. Ello se reflejé
en un rapido aumento de su deuda extema.

25 yUSKOVIC BRAVO, PEDRO., op. ci.
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Al principio la competencia entre los bancos para colocar recursos, se concertd en
los paises industriaiizados., América Latina fue |a region mas cotizada debido a su
mayor desarroilo relativo, ya que constituia un mercado natural para los bancos
estadounidenses, entonces lideres de la expansion bancaria Intemacional.?’

Desde fines de los 70's el cambio estructural en |a banca impulso6 e! ciclo crediticio
més importante en América Latina desde los afios 20's, el eumento dei precio dei
petroleo en 1973-1974 y 1979-1880 acentud en forma notoria el endeudamiento,
Eilo propicié que los prestamistas tuvieran mas liquidez para afianzar su dominio en
la regién. En ios afos 70's el volumen de la deuda bancaria de los paises
latinoamericanos se increments en témminos nominales casi 30% ai afo.28

Sus consecuencias en la balanza de pagos y en el endeudamiento, fueron a tal
grado graves, que algunos se hailaron ante dificultades agudas para hacer frente al
servicio de su deuda, acentudndose la inflacién y la depreclacién de sus monedas.

En los 70's, en América Latina, lo caracteristico de las poiiticas estatales respecio a
la deuda extema en |a regién fue su relajamlento, y la disminucion del control
estatal sobre el funcionamiento generai dei crédito, cuestion que es parciaimente
asumida por la CEPAL, esto significo que las empresas, tanto pubiicas como
privedas, contrataran créditos del exterior con crecientes grados de autonomia
respacto de las "poiiticas de endeudamiento®.??

En esas condiciones, es claro que io sustancial en la explicaclon de! crecimiento de
la deuda externa de América Latina no puede encontrarse en un seguimiento de la
poiitica econémica, sino mas bien en las tendenclas que se abrieron paso a partir
del menor control estatal sobre el crédito, y que ia politica econdmica, en todo caso,
lo que hizo fue tavorecer |a libre entrada de esas tendencias y, muy probabiemente,
constituirse en una de sus manifestaciones. (Los déficit de balanza en cuenta
corriente de ios paises en desarollo aumentaron de manera alarmante en el
periodo 1973-1983 y por consecuencla se incremento el endeudamiento extemo).

La CEPAL ha afirmado que América Latina ha estado, y esté actuaimente, aunque
en menor grado, inmersa en una recesion econémica que afecta tanto a los paises
Industriales como a los no industrializados, e los de economia de mercado como a
los de planificacién centralizada, a los grandes y a los pequefos, a 05 exportadores
de petréleo y a los que no io son.

Esto no significa que las manifestaciones de ia crisis sean igua'as en todos los
casos, aunque prevalecen ciertos rasgos de especial Importancia que tlenen una

27 DEVUIN, ROBERT., Dabt snd Griss [n Latin Americe: the supgly_side_of the story, Princeton University
Press, Princeton, 1983,

28 ROSS,JAIME.. op. ci.
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evolucion similar. Tal es el caso, por ejemplo, de la caida del ritmo de crecimiento,
del estancamiento y la contraccion de |as respectivas plantas productivas, del
excesivo endeudamiento externo de un buen nimero de paises y de los altos
indices de desempleo e inflacién.

En América Latina la crisis ha tenido caracteristicas similares en numerosos paises.
Entre elias, destacan el hecho de que:

1 La crisis parecié estar determinada principaimente por factores externos. Sin
embargo, esto no significa que se relegaron o Ignoraron los aspectos
estructurales de orden Intemo que obstaculizan el desemollo de las
respectivas economias nacionales,

2  Las economias nacionales durante la década de los 70's entraron en una
etapa de deciinacion, estancamiento y hasta de contraccion de los niveles
absolutos de la actividad aconémica, de manera que |a expansién del PIB de
(a region en su conjunto fue précticamente nula.

3 En general, se trataba del elevado monto de las deudas externas, del gran
peso de los servicios de éstas, por la reduccion de los plazos de vencimiento y
ias altas tasas de interés y, para muchos paises, de la imposibilidad material
de pagar los vencimientos de la deuda.¥

La crisis Intemacional de los 70's y 80's, ha sido transmitida en todas direcciones
por medio de muitiples y complejos canales, debido al surgimiento de un mundo
Interdependiente y una aconomia mundial muy integrads. EI cardcter global de la
crisis se puso de manifiesto al comprobar que no habla escapado a ella los paises
de economia socialista. Es decir, la mayor parte de los paises en vias de dasarrollo
integrado a este tipo de economia resultaron vuinerablies a la crisis.!

Asi, una serie de hondos cambios en la economia mundial durante la década de los
70's impulso el acelerado crecimiento de los Euromercados.32

Los bancos privados se convirtieron pues en grandes acreedores de los gobiemos
soberanos, y la calldad de estos créditos, dependleron tanto de la condicién
financiara del deudor, como su voluntad para pagar.3

Hasta fines de 1973 coexistieron en la economia mundial las tendencias a una
inflacion creciente y el incremento del comercio Intemacional, lo que pemitio
sostener el aumento de la producclén. Los mercados financieros, en especial el
euromercado, proporcionaron la liquidez necesaria que evitaba que la crisis se

%, DEVLIN, ROBERT., op.oh.

M. ROSS, JAIME., op. ol
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tradujera en recesién. Empero, el aumento de los precios del petrdleo hizo evidente
la magnitud de los desequilibrios que estaban en la base del sistema productivo.

La recesion se generalizé rapidamente a todos los paises industriales. Los niveles
de produccion cayeron en todas las ramas que habian sido clavas en el proceso de
expansion y transnacionalizacion capitalista durante por lo menos, un cuarto de
siglo. El patrén tecnolégico basado en la energia barata se agoté. Lo mismo
ocurrié con los patrones de financiamiento basados en el crédito a largo plazo con
tasas de interés fijas y, en términos reaies, practicamente nulas o negativas. Las
actividades especulativas se generalizaron en los mercados cambiarios y
financiaros, an los de materias primas, @n los de propiedades y bienes ralces, en [as
boisas de valores. El proceso de centralizacion se aceleré con las fuslones y la
absorcién de empresas en dificultades financieras por parte de otras
transnacionales3

El estancamianto con inflacién (estanffacion) por su pare, como manifestacion
concreta de esta crisis estructural del capitalismo, se hlzo evidente cuando las
perspectivas de recuperacién, insinuadas en 1976-1977, desembocaron en una
nueva caida de los niveles de inversion y en un nuevo clclo recesivo al iniciarse los
80's. De esa manera las politicas defensivas, consistentes en el Incremento del
gasto y los subsidios del Estado, y en un arsenal de medidas proteccionistas
contribuyeron a acelerar la transmision de la crisis en el seno de la OCDE, y hacia
los palses en vias de desarrolio.

Durante Ia crisis existié un retiro de capitales extranjeros de los paises centrales.
Una parte de ellos se onentd hacia los paises en vias de desarrollo, lo cuai
demuastra la profundidad que alcanzé la caida de ia rentabilidad en las economias
de los paises industriales. Asi, de 1973 a 1975 los palses que habian sido mas
dindmicos en la racepcion de inversiones directas sufrieron una desinversién (-1.5%
por afo), mlentras que !a inversion dirigida hacia ia perifena capitalista crecia a
1.6% anual.3®

Puede afirmarse que el endeudamiento extemo crecié mas de lo que hubiera sido
aconsejable para los intereses a largo plazo de deudores y acreedores, y respondié
bésicamente a situaciones de corto plazo. Desde luego, las politicas expansionistas
y la insuficiente capacidad para controlar el gasto publico fueron factoras
significativos en los paises deudores. Sin embargo, también son evidentes ei
descuido de los grandes bancos acreedores sobre todo en lo que se refiere a la
capacidad de pago de los deudores, asl como el papel que en este proceso
desempefiaron los gobiemos de los paises desarroliados.

3‘. FFRENCH-DAVIS, R., O. MUNOZyG PALMA
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Durante los ailos 70's surgieron factores que transitoriamente facilitaron, en forma
notable, e! acceso de los paises en desarrollo a los mercados financieros
intemacionales. Hacia fines de la década de los 7Q's las condiciones imperantes de
financiamiento eran relativamente favorabies y ayudaron a compensar la
inestabiiidad y el deterioro que afectaban a los términos dei intercambio comercial.
El desarroilo del aparato financiera intermacionai privado tendié en efecto, a atenuar
los problemas de cardcter comercial asociados a las relaciones de precios y a su
evolucidn después del choque petrolero y en algin grado a quitaries importancia.

En forma simultdnea tuvo jugar una dindmica expansién de las exportaciones de los
paises en desamollo. Pese a ias dificultades que surgleron en el bienio 1974-1975
las ventas de ias naciones en desarrolio al extenor crecieron a tasas considerables
en 1973-1980. Sin embargo, estas fueron un poco inferiores a las detectadas en
algunos de los aifos precedentes pero en todo caso, fueron significativas y
superiores a ias que acusé el crecimiento del producto cuya evolucién por otra
parte, tampoco fue mala, en el mismo lapso su PiB crecié6 5% por aiflo y las
exportaciones 9% en valores reales.

Por otra parte, para los acreedores, asi como para los deudores, las alzas en los
precios del petrdleo en 1973-1974 y en 1979-1980 fueron el eiemento principal de
la deuda, ya que contribuyeron a una alza general de los precios y a la recesion
aconémica de los paises desarroilados. Los paises no petroleros en desarrolio,
tuvieron que enfrentar no sélo al alza del energético, sino al de todas sus
importaciones, asi como al debilitamiento de sus mercados de exportacién.3’

En 1973, 18 paises de América Latina eran importadores netos de petréleo. Asi, la
escala de los precios de ese hidrocarburo y {a subsecuente recesion econdémica
mundial frenaron su crecimiento. Sin embargo, aun Venezuela, un proveedor
importante de crudo en e mercado estadounidense, y México, que despuéds se
convirti6 en un praductor y exportador petrolero de primer orden (paradéjicamente
mediante la deuda externa), sufneron los efectos negativos de ia crisis energética,
sobre todo porque los mercados de exportacion se dislocaron y las importaciones
se expandieron. La mayoria de los paises |atinoamericanos respondieron con un
mayor egdeudamlenlo extemno, ya que los créditos se obtenian con mucha
facilidad.

Por el lado de ios mercados intemacionales que estaban permeados de un agudo
ambiente inflacionario, ios factores que mas contribuyeron al crecimiento de la
deuda externa de los paises en vias de desarrolio, a fines de !a década de los 70's
fueron la gran liquidez en ios bancos intemacionales (consecuencia en parte de!
enorme superavit acumulado por los paises miembros de la OPEP y de la menor

B o LAROISIERE, JACQUES., “Como reforzar s setralegia de la deuds etema”, Overseas Bankars Club,
Londres, Febrero, 1986, y, FFRENCH- DAVIS,R.,O.MUNOZ y G. PALMA,, 0p. ..
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demanda de crédito de Ias naciones Industrializadas, dado su relativo
estancamiento), y las tasas de interés real negativas o muy cercanas a cero. Con
respecto a este ultimo factor es Util recordar que se presenté un atraso entre el
aumento de las tasas de interés respecto a la inflacion, fenémeno que sucedié una
vez mas en dicha época,®

A partir dei primer chogue petrolero en 1873 [a estructura de los mercados
financieros sufrié un drastico cambio. Algunos importantes paises acreedores se
convirtieron en deudores; en los tradicionalmente deudores, la deuda se agravo y
surgié un bloque de paises con eriormas excedentes por varios aftos. La inflacion
mundial se aceleré (aunque algunas de sus causas se venian ya gestando antes
del mencionado choque); ias tasas de cambio se hicieron mas volatiles. El drastico
cambio tomd por sompresa tanto a las instituciones intemacionales como a los
bancos. %

En la ultima parte de los 70's y principios de los 80's, muchos paises petroleros
canalizaron Intemamente buena parte de sus excedentes de afos anteriores.
Ademaés los compradores disminuyeron su consumo de energia mientras la
actividad de los paises industriales era todavia relativamente baja. Estos factores
presionaron a la disminucién de! precio del crudo.

Asi, el exceso de las tasas de interés para las naciones en desarrollo, pero
especiaimente para las que tenian una elevada deuda extema, significé no sélo la
realizacién de un esfuerzo mayor de ahorro interno en una época de crisis, sino que
parte de ese esfuerzo no se canaliz6 al financiamiento de la inversion productiva,
més bien se destino a un pago extra de! servicio de la deuda contralda
anteriormente.

De tai manera que el endeudamiento externo experimentado por e! pais en los afos
70's y principios de los 80's, llevo a los indicadores tradiclonales a niveles criticos,
desconocidos en los cuarenta afos anteriores a pesar de ias dificultades
experimentadas por |a balanza de pagos. Sin embargo para el estallamiento de la
cnisis de la deuda extema, de América Latina, conviene advertir que el crecimiento
de la deuda extema no habia alcanzado antes niveles tan altos, aun durante el
primer choque petrolero de 1974, cuando los términos de intercambio se redujeron
a la mitad.

La peculiaridad de este endeudamiento residid en ios bancos intemacionales,
mientras que los acuerdos mulitilaterales, los organismos gubemamentales y la
inversion en cerlificados de tesoreria y en bonos perdian importancia; este cambio
de la estructura de |a deuda extema por tipo de acreedor, alterd basicamente ios
términos de la misma.

38 FISHLOW,A., op. ci.

40 FFRENCH.DAVIS, R., Economia internacions!: teories v poliicas pars s desarrolio, F.C.E.. México, 1979, y,
ROSS, JAIME.. op. ci.
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1.3 Elperfil econdmico de América Latina al estailar ia crisis de 1982,

El bienio 1979-1880 se caracterizé por el gran encarecimiento de la energia, el gran
aumento de los tipos de intenés en el mercado Intemacional y el grave deterioro de
la reiaciéon de intercambio de los paises en vias de desamolio no petroleros. El
estancamiento del comercio intemacional, vinculado al comienzo de ia recesién
mundial, en 1980, se sumé a estos problemas y afecté gravemente a muchos
paises en desamolio, cuyas economias y capacidad de servicio de ia deuda
dependian cada vez mas de las posibilidades de Incrementar sus exportaciones a
los paises industriales.

Desde luego, los paises exportadores de petréleo registraron un gran aumento de
sus Ingresos, y su baisnza de pagos se fortalecid en 1979-1980; sin embargo, la
desaceleracion de la actividad del mercado petrolero que sobrevino luego, afecté a
astos paises, cuyos abultados presupuestos crearon graves problemas financieros,
y el hecho de que el deterioro de su balanza de pagos haya refiejado, en clerta
medida, circunstancias que escapan a su control, no restd urgencia a la necesidad
de ajuste.!

£n 1980 la balanza financiera ya gravitaba muy fuertemente en la cuenla corriente
del sector exteno. A esas aituras, el déficit extemo no estaba solo ligado al
deterioro de los términos del intercambio, como en ei pasado, sino también a la
carga que significaba el pago de los intereses de ia deuda. Esto es, los términos
dei ﬁngnlciamiomo tomaron un puesto destacado junto a los de intercambio
comerciai.

Es notable que en 1882 América Latina en conjunto lograra un cuantioso superavit
en su cuenta comercial (10 mil millones de ddlares), en tanto que registraba un
déficit de 32 mil millones por pagos netos de utilidades e intereses. Asi el problema
se agravo por el creciente recelo dei sector privado respecto a la sustentabilidad del
ciclo crediticio; origindndose una cuantiosa fuga de capitales 2

Desde un principio los gobiemos regionales hicieron hincapié en que deudores,
bancos y paises dasarrollados eran coresponsables, por lo que insistian en la
urgencia de emprender un didiogo intemacional. Los gobiemos e instituciones
acreedoras plantearon dos requisitos fundamentales para buscar una salida
negociada a la crisis, el rechazo 8 cualquier arreglo en conjunto o paquete de
paises, y la necesidad de que las naciones deudorss aplicaran severos programas
de ajuste econdmico, previo convenio con el FMi.4* Ageguraban que el esfuerzo de

M ROSS, JAIME., op. o,
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los deudores seria compensado por la expansion del comercio promovido por el
crecimiento de la economia Estados Unidos y el reinicio de las corrientes de crédito
intemacional, 4

A partir de 1982 los gobiernos latinoamericanos apiicaron draconianos programas
de ajuste, con el propésito fundamental de equilibrar las balanzas fiscal y extama.
Entre otras medidas se recurid a drésticos cortes del gasto publico y de las
importaciones de bienes y servicios. Si bien la mayoria obluvo en el corto plazo
superdvit comerciales y reducciones de los déficit gubemamentales, las nuevas
politicas desataron espirales inflacionarias, fuertes recesiones econémicas y
elavados costos saciales y paliticos.® En tanto, los bancos acreedores cobraron la
mayor parte de los intereses devengados, obteniendo Importantes ganancias,
acumulando reservas para compensar eventuaies deterioros de sus carteras,
logrando que sus crédito a América Latina tuvieran mas seguridad y solvencia que
sus créditos intemos.

Para América Latina, la dimension del endeudamiento externo se tomné clertamente
abrumadora. Sélo fos intereses que se pagaron anualmente durante la época de
los 80's, representd ia transferencia al extranjero de un valor aproximadamente
igual al producto que gensran 18 millones de campesinos fatinoamericanos;
absorbiendo alrededor de 30% del ingreso corriente de exportacién, y obligando a
dedicar a este propoésito proporciones allisimas (hasta mas de 50% en algunos
casos) de los presupuestos publicos, indicadores que dan cuenta de una situacidn
verdaderamente abemante. 4 A su vez, sostener tal carga de servicios conlievd
inevitablemente efectos depresivos sobre el funcionamiento de los sistemas
economicos nacionales, induciendo politicas econémicas que sacrificaron
necesidades y aspiraciones nacionales ai objetivo de preservar a toda costa
capacidad para seguir pagando aquelios intereses.

En 19682 Méxicc asumié el papei protagdnico en el reconocimiento de la
Imposibitidad de seguir disimulando el probiema que era la crisis de la deuda
extema. Mientras tanto, frente a !a imposibilidad de refinanciar la deuda en los
momentos de! conflicto, los acreedores optaban por conlabilizar los recargos
financieros que capitalizaban continuamente. El mismo proceso se repilié en palses
de la region como en el caso de Argentina, con e resultado que fa deuda se
acumulaba por lo tanto at ritmo veriginoso impuesto por fa practica implicita det
interés compuesto 7
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Asi pues, en la mayoria de los paises se dio un estancamiento del producto interno
bruto (PIB), teniéndose una distribucién mucho menos equitativa. El crecimiento
previsible, teniendo en cuenta las restricciones que impone la deuda a la economia
de las naciones, no permitiria recuperar el producto percapita de los 70's y los 80's.
(Ya hacia 1989, la atencién del pago da intereses por ofro lado, era la de no permitir
tampoco recuperar el ingreso percdpita de 1974 sino hasta bien avanzada la
década de los noventa).¥

Estos argumentos resuitan imprescindibles para refutar a quienes plantean la deuda
como un problema de le balanza comercial. Si las exportaciones crecen lo
suficiente, dicen, los servicios de le deuda se pueden atender, ignorando que ya no
se trate sdlo de generar divisas, como an cuaiquier crisis de! sector externo, sino da
una transferancia de ingresos de dimensiones tales que repercute profundamente
en todos los 6rdenes de ia vida nacional. No puede olvidarse tampoco que la
deuda tiene una elevada incidencia en el presupuesto del sector publico.

En la época de la crisis, Amérca Latina expres6 su voluntad de fortaiecer un
didiogo constructive con Estados Unidos, haciendo propuestas destinadas a lograr
una distribucién equitativa de la carga del ajuste y poder posibilitar de ese modo un
funcionamiento adecuado dal sistema econémico internacional, que fuera propicio
al desarrolio econdmico y sociel de toda !a regién, con especial consideracidn de los
pequenos paises. Los paises latinoamericanos consideraron que tal situacion de
crisis debiera encararse con realismo, racionalidad y prudencia, y reiteraron su
vocacion histérica al cumplimiento de sus compromisos intemacionales y al rechazo
de toda presion que afectara su independencia y soberania.

Debe notarse sin embargo, que la cnsis latinoamericana sobrevino después de casi
dos decenios de rapido crecimiento econdmico. Aparte del Lejano Oriente, en
ninguna otra regién comparable de! mundo hubo durante tanto tiempo tan altas tasa
medias de crecimiento.

Por lo que haber tratado de corregir da golpe un desequilibrio de la magnitud
anotade, hublera llevado a datener bruscamente [a actividad econdémica, a crear
desempleo, sin asegurar, en modo alguno, la solucién transitona y menos aun
probablemente del probiema.

La crisis econémica de principios de los 80's afecté severamente a casi todos los
paises latinoamericanos, grandes o pequefios, democréticos o autoritarios. (Brasil,
el gigante regional, por ejemplo, acumuié la deuda extema mas cuantiosa del
mundo) Al parecer, la profundidad de las crisis tampoco se relaciond con el tipo de
sistama econbmico, ya que por ejemplo Cuba, peis de planeacién central, astuvo en
dificuitades econdmicas, io mismo que Chlle, que por casi diez afos tratd de
mantener una de laa economias de mercado mas libres de ia Tierra. Durante 1982

4 DE LAROISIERE, JACQUES., "Como reforzer la estrategie de la deuda externa”, Qverasas Slankars Chub.
Londtes, febreto 1986.
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y 1983, este pais andino sufri6 lo que probabiemente ha sido la mas honda
depresion econémica de la region, 4@

Al mismo tiempo se observd, una considerable fragilidad en las principales
economias del mundo. Los palses industrializados trataron de combatir sus
problemas Inflacionarios actuando sobre ia demanda, lo cual determiné que sus
compras de bienes y servicios, ya sean de produccion nacional o de importacién, se
hayan debilitado. Por {o que toca a los bienes de importacién, el debilitamiento de
las adquisiciones se vio reforzado por la politica protecclonista adoptada en esos
mismos paises.®

Ante todo, los problemas de deuda extema fueron, en su gran mayoria,
consecuencia de una proiongada politica fiscal y monetaria excesivamente
expansionista. Si bien las condiciones varian bastante de un pais a otro, se
observd un aumento alarmante, y al parecer forzoso, de) déficit presupuestario de
muchos de {os palses en desafrolio,

En el grupo de paises no petroieros, el déficit fiscal como proporcién de! producto
interno bruto (PIB), que alcanzé un promedio del 3.5% a fines de (0s afios 70, se
elevd constantemente, hasta alcanzar un nivel cercano al 6% en 1982
Naturaimente, este promedio refieja algunos déficit extremadamente elevados en
algunos paises con dificultades de deuda, entre ellos los tres grandes prestatarios
de América Latina, en loa cuales el déficit del sector puiblico se elevéd de una escala
comprendida entre 7 y 8% en 1979, a un nivel comprendido entre 14 y 18% en
198251

Asi 8 fines de 1982, América lalina se enfrent6 a una grave crisis de financiamiento
extarno, encontréndose una serie de factores fundamentales vinculados a la politica
econdmica de los propios paises deudores, el ciima econdmico internacional se
forjo hostil y las condiciones de} mercado financiero mundial, se tornaron asimismo
desfavorable.

-9 GEPAL . “The Evolution of the Externet Debt Problem in Latin America snd Caribbesn”, Estudios & infornes de ia
CEPAL, nim. 72, Sentisgo de Chile 1688.
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Empréstitos en los Mercados intemacionales
de Capitat {(miles de miliones de délares)

1082 1984 1987 1988 1089 1990
Bonos 75.5 111.5 180.8 2274 255.7 229.9
Acciones Ondinarias nd. 03 18.2 7.7 8.1
Prestamos 98.2 5§7.0 1.7 125.5 1211 124.5
Sindicados
Créditos con Emisidn 54 288 200 144 LX)
de Notas
Otros Créditos de .- 22 22 29
Respsido
Total da Valores y 179.1 19786 3RN19 376.9 393.3 368.7
Recursos
Comprometidos

Fuente; QCDE., “Financial Markat trend”, OCOE, XV/LJ, Weshington, D.C.. (sbraro de 1992 y rimeros urteriates.

Dichos déficit, originaron una acusada presidn inflacionaria y debilitaron ias
posiciones de balanza de pagos de los paises latinoamericanos, guardando relacion
con empréstitos externos de gran envergadura, michos de ellos a corto plazo, que
se elevaron a niveles sin precedentes. En cuanto a las abligaciones del servicio de
la deuda, como proporcidn det PIB y de la exportacion de bienes y servicios, en
muchos paises, el déficit de |a balanza en cuenta comiente sobrepasé las
posibilidades razonables de dicho financiamiento.

Desde |a década de i0s 70's y sobre todo a partir de 1982, 1as Interacciones entre
dos grupos de actores gubemamentales y no gubemamentales, los grupos de
paises deudores y los acresdores privagos, es decir cientos de bancos comerciales
grandes y pequefios, que ¢ encontraron involucrados en los complejos procesos
de renegociacién de un crecients numero de deudas publicas extemas
"..condujeron a acuerdos informaies sobre un conjunto de valores basicos
compartidos por actores con preferencias por o demas contrapuestas, asi como ia
adopcién gradual de principlos, normas y procedimientos para 13 toma de
decisiones que Incrementaron Ia predictabilidsd de los resultados de cada muieva
renegociacion de una deuda..."®?

§2 | |PSON, CHARLES., “The International Organization of Third Work Debt”, itermationst Organkzstion. nim. 35,
Autumn 1981, p. 608,
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La serie de medidas que los gobiemos latinoamericanos adoptaron para enfrentarse
a los desequilibrios del sector extemo y para disminuir o al menos controlar la
inflacion, a partir de la crisis generalizada en América Latina, ocasionaron recortes a
los programas de inversiones publicas, al mismo tiempo la disminucién dréstica de
los recursos extemos que permitian financiar las inversiones, debido a la reduccion
de los préstamos de los bancos privados y de la inversion extranjera directa.

A lo anterior se agregd, desde principics de los 80's, un agudo deterioro de ia
relacién de precios de intercambio de América Latina y ei crecimiento desmesurado
de la deuda extema, con intereses muy altos. Todo ello convirtié a la region; a partir
de 1982, en exportadora neta de recursos financieros, en detimento de su
desarrollo.5?

El cardcter excepcional de la crisis se manifestd, asimismo, en el deterioro
simultdneo y persistente de los principales indicadores econdmicos. En efecto, en
muchos paises, junto con la calda de la produccién y la reduccion de su ritmo de
cracimiento, empeord la situaciéon ocupacional y disminuyeron las remuneraciones
reales. Conjuntamente se acentuaron y generalizaron los procesos inflacionarios y
se agravaron los problemas del sector extemo.54

En cuanto a la crisis, la idea de que se requerian varios esquemas de politica
econdmica de aplicaciéon sucesiva, se propusieron medidas de ajuste externo;
luego, una politica de estabilizacién (contro! de a inflaclon), ajuste (mantencién del
equilibrio extemo) y reactivacion; y, por Gimo politicas de ajuste de largo plazo para
enfrentar los desequilibrios @structurales y generar nuevas dinamicas del desarrollo.
En todos los casos, ocuparia un lugar central la realizacion de un conjunto de
medidas destinadas a insertar debidamente las economias en el contexto externo.

Dicho ajuste consisti6 en la generacién forzada, por medio de una radical
contradiccion de las importaciones de un cuantioso excedente de divisas que se
transfirieron al exterior; a causa principaimente de ia desfavorabie evolucion del
comercio mundial y del descenso de 10s precios intemacionales de la mayoria de 10s
productos basicos, dichos excedentes se originaron casi exclusivamente en una
reduccion de las importaciones que, por su enorme magnitud, imprimié al ajuste un
cardcter recesivo. La disminucién del ingreso neto de capitales y el aumento de los
pagos de intereses causaron asimismo, una cuantiosa transferencia de recursos
hacie e! exterior con los consiguientes efectos negativos sobre la capacidad para
importar y el ahorro nacional.55

En 1982 se debiiitd el ritmo de crecimiento economico y se elevé el desempleo,
ademas la inflacidn alcanzé un nivel sin precedentes. La tasa media ponderada de

53, DEVLIN, ROBERT., "Rensgociacin de la deuda latinasmericana: un andlisis del poder monopdiico de la bance’,
Revists de la GEPAL, nim. 20, sgouto 1963,

54 DE LAROISIERE, JACQUES., "Como reforzai ia estrategia de is deuda exerna’, Qverseas Bankers Club.
Londres, febrero 1986,
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aumento de los precios al consumidor en el conjunto de 1a region fue de casi 80%, y
supero as| ampliamente a ias registradas en cualquier af\o precedente. Aunque la
inflacion aumentd en 13 de los 23 paises para los cuales se dispone de informacién,
la aceleracién del proceso inflacionario fue especiaimente Intensa en Argentina,
Bolivia, Costa Rica y México.58

La aceleracion de la inflacion fue asimismo muy fuerte en América Latina y el
Caribe, y en especial en México. En este pals que hasta 1972 mantuvo una notable
estabilidad en su nivel de precios y en el cual ia tasa de inflacién oscilé con
posterioridad entre 15 y 30 %, ésta se elevd bruscamente luego de ia devaluacion
del peso efectuads en febraro. Asi, a fines de noviembre de 1982, |a tasa anual de
aumento de los precios al consumidor bordeaba el 85%.57

En Brasil la inflacidn continué oscilando ligeramente por debajo del 100% por
segundo aflo consecutivo en el mismo periodo. En este resultado influyd
decisivamente ei complejo sistema de Indizaci6n del tipo de cambio, las
remuneraciones, ios activos financieros y otras variables econémicas claves, el cual
generé una fuerte tendencia a ia perpetuacion del proceso inflacionario. La
evolucion de la inflacién fue similar, aunque a un nivel més bajo en Pen, pals en el
que tamblén se consolidé un sistema caracterizado por el reajuste frecuente de la
paridad cambiaria, y ios sueldos y salarios, en el cual los precios al consumidor
subieron en 1982 mas de 70%, al igual que lo habian hecho en el afio anterior.®

Por otra parte, a mediados de 1982 se invirti6 la tendencia declinante que habia
seguido de manera casi continua ia inflacidn chilena desde 1974. En efecto, luego
de que el nivel de precios bajd en términos ebsolutos durante i primer semestre del
afo, la inflacién resurgié con intensidad a raiz de la modificacién dei tipo de cambio,
que habla permanecido fijo durante jos tres afios anteriores. A raiz de ésta
devaluacion y de ias sucesivas alzas posteriores de la paridad cambiaria, y no
obstante la congelacion de las remuneraciones y de la contraccién de a cantidad de
dinero, la tasa anuai de aumento de los precios al consumidor subié continuamente
a partir de junio de ese afio, y ascendié 20% a fines de noviembre de 1982, en tanto
que {a de ios precios al por mayor sobrepasd 36%.59

Por ofra parte, entre los paises que tradicionalmente han tenido inflaciones
moderadas el ritmo de aumento de los precios al consumidor se elevo ligeramente
de 23 a 26 % en Nicaragus, y de 18 & 20 % en Ecuador %; en Trinidad y Tobago, ¥
Venezuela disminuyd por tercer aflo consecutivo; permanecié relativamente estable
en Barbados, E! Salvador, Jamaica, Haiti, Panama y Republica Dominicana; en

56, ALBERRO, L. JOSE. EL. al, “Politcas Econdmicas y Brecha Extema. América Lating en los aftos 80's”, ONUJ-
CEPAL, Sentisgo de Chile, 1989,
57 ALBERRO.L.JOSE. EL.al. op. cil.

58 ARrm. RITTER, D. H., POLLOCK,, "La Crisis de la deuda istinosmnericana: causas, efectos y petspectives®,
Comatcig Exterios, vol. 37, nim. 1, México, eneto de 1987 pig. 22+26.

59, GALEAND, EDUARDO., Las yanas sbiarias de Amirice Lating. Edit. Sigio XXI, México, 1971
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Honduras aumenté fuertemente, aunque a partir de un nivel muy bajo; y se redujo
marcadamente en Guyana, Paraguay y, sobre todo, en Guatemala.t!

Otros importantes paises en desarrolio se enfrentaron a la necesidad de aumentar
su deuda por causaa distintas, tales como el aumento del precio del petrdleo en
diferentes ocasiones de 1973 a 1981, y |a caida de sus exportaciones por |a
fragiidad econémica de sus principales compradores. Ademis, (08 problemas de la
cuenta comriente de balanza de pagos si se reflejaron en sus tipos de cambio.

A partir de 1980 la mayoria de las naciones centroamericanas exhibieron un saldo
negativo de [a reservas netas y tuvieron que recurrir con insistencia al crédito del
exterior. Por otro lado, para compensar la presion del sector plblico sobre el crédito
intemo se favorecid durante los 70's la expansion del financiamiento bancario con
base también en el endeudamiento externo. Desde 1881, sin embargo, los bancos
nacionlle: tropezaron con graves dificuitades para cumplir sus obligaciones
for&neas.®2

Lejos de compensar |a debilided de los ingresos fiscales con cambios progresivos
en la estructura tributaria la mayoria de los gobiemos optaron por restringir el gasto,
principaimente el de inversion y en servicios sociales. Empero, los reiterados
fracasos para abatir los gastos corrientes, ias crecientes obligaciones de la deuda y
los efectos de la inflacion en los costos evitaron que el déficit fiscal disminuyera.
Por el contraric, mientras en 1979 este déficit equivalié a 4.9% del PIB, en 1980 se
aelevd a 7.2% y durante el periodo 1981-1984 fue superior @ 8%.%

En el problema de la deuda externa de los paises en desarrollo, la mayoria de los
paises deudores, establecieron politicas de desarolio que rebasaron las
posibilidades de crecimiento que permitia el ahoro intemo. Con ello perdieron
grados de libertad en el manejo de su politica econémica en el momento en que,
por una u otra razén, la disponibilidad de recursos se redujo.

Otros paises de ia misma region de América Latina y el Caribe, se enfrentaron a
factores extemos totasimente fuera de su control (asi como la calda de sus
mercados de exportacion, aumento del precio intemacional de sus importaciones o
practicas proteccionistas de algunos palises industriales), Todos estos factores,
aunados a la frecuente e ineficiente asignacion y administracion intema de los
recursos, precipito |a crisis.

Frente a la crisis, los paises de América Latina y el Caribe han hecho reajustes
internos extraordinarios que aun continian, a sus economias y realizan esfuerzos
para cumplir con sus compromisos internacionales a pesar del alto costo social,

€ Ibidem.

62 DEVLIN, ROBERT., “The renagotiation of the Latin American Debt", EGLA Raview. nim. 20, Santiago de Chie,
1984y, ROSS, JAIME., 0p. cf.

63 FFRENCH-DAVIS, R.. Economia internacional: teorias v politicas para ol desatrolio, F.C.E., Mbxico 1979,

27



politico y econdmico que ello entrana. Sin embargo, las politicas antiinflacionarias
que aplicaron los paises industrializados para corregir sus problemas econdmicos,
agudizé considerablemente las dificuitades que confrontaron América Latina y el
Caribe,

En resumen, la crisis tiene un cardcter estructural y giobal. Cualquier esfuerzo para
resolveria tendria que tomar en cuenta tanto este hecho, asi como !a interrelacion
de los distintos factores aspecificos que {a originaron,

1.4 Implicaciones politico-acondémicas de la crisis del endeudamiento extemo
en América Latina en 1982.

Uno de los principeies problemas en e! periodo de la crisis fue Ia disminucién del
ritmo de crecimiento econémico, el aumento del proteccionismo y la caida de los
precios de |a mayoria de los productos de exportacion en los paises en vias de
desarrolio (incluido el petréleo). Una de las principales causas de esta situacion se
debi6 a la brusca caida de |a produccién mundial, de un crecimiento relativo, a una
baja de casi un 1.5% de 1981 a 1982. Tal descenso en opinién del FMI, afect al
comercio internacional, |0 que unido a un exceso de oferta, provocé el desplome de
los precios de ios productos primarios y el estancamiento de los ingresos por
exportaciones de las naciones menos desarroliadas, siendo esto una de las
principales implicaciones politico-econdmicas derivadas de la crisis.%4

La caida de los precios del petrdleo, lo mismo que |a de otros bienes primarios,
contribuyd @ que is inflacion disminuyera en |0s paises desarrollados a menos del
4% anual y que siguiera decreciendo, ampliéndose cada vez mas la brecha entre ia
relativa mejoria de I0s paises industrislizados y el obvio deterioro de los
subdesarrollados.

En respusesta a dichos problemas la gran mayoria de paises de |a regién adoptd
politicas de ajuste y estabilizacién que en mayor o menor medida, han significado la
aplicacion de politicas deflacionarias tendientes & controlar ics niveles de demanda.
Dichas politicas que pueden tipificarse como de ajuste recesivo, han sido de dificil
ejecucion, ya que el no haber estado acompafadas de una clara reactivacion
extema, y si bien en algunos casos permitieron el restablecimiento del equiiibrio de
algunos sectores macroeconoémicos, elio solamente fue posibie a costa de un
marcado proceso de recesibn econdmica y de reduccion dréstica de las
importacicnes. Mas aln, las polilicas de sjuste aplicadas han tenido un alcance
eminentemsante de corto plazo, aplazando aquellas politicas de desarrollo que
presuponen un horizonte de mediano y largo plazo.®

64 LESSARD R., DONALD, y JHON. WILLIAMSON.. Cagital iaht and thied world debt, Instiute for Intemational
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Ameérica Latina y el Caribe atravesaron por una atapa de graves dificultades
econdmicas como resultado del ajuste de la economia mundial en la década de los
80's, la cual ha producido fuertes efectos recesivos (aun en nuestros dias) sobre las
economias de los paises de la regién, como resultado da los aumentos en las tasas
de interés, disminucién de créditos y del ritmo de crecimiento da las economias, es
decir, la aparicion y acentuacién de los dasaquilibrios macroecondmicos;
fundamentaimente las cuentas del sector extemo, en donde ios paises de la region
debleron adoptar una serie de medidas comectivas, observandose que la
generalidad de los paises ha venido aplicando sendas politicas de ajuste que
parsielamente han debido adecuarse a la condicionalidad de ios programas del
Fondo Monetario intemacional (FMI).%8

Las politicas relacionadas con el sector externo de las economias de la regién
indujeron camblos austancialea también en los sistemas de tipo de cambio y en los
regimenes de comarcio exterior. Asi, del establecimiento de tipoa de cambios fijos
se pasd a devaluaciones més continuas y prolongadas con el fin de corregir las
sobrevaluaciones de ias monedas derivadas del enfrentamiento de la crisis
econdmica que enfrentan las economias de los paises en vias de desarrollo.

El ajuste recesivo entonces, dejé de ser un fendmeno transltorio, convirtiéndose en
una forma de funcionamiento de las economias durante un plazo prolongado,
resultando dificil sostener un esfuerzo tan intenso de comprension del consumoy la
inversibn durante un largo periodo sin que eslo afectara @ los sectores de la
sociedad, ademds de buscar la establlidad econémica necesaria para al desarrollo
de nuestros paises, una estabilidad que abarcara el @mbito social y politico.

Desde los ultimos meses de 1982, cuando ios problemas en cuestién comenzaron a
hacerse mas evidentes, muchos paises trataron de obtener asistencia y respaldo
financlero de! FMI, en un esfuerzo por superar sus dificultades de financiamiento
externo. Cuando estos paisea se dirigen @) Fondo, ayudan a establecer una politica
encaminada a comregir las faltas y distorsiones que han contribuido a crear el
problema, y s comprometen por tanto, a restaurar una posicion de pagos extemos
viables dentro de un plazo razonable y al mismo tiempo, se establecen las
condiciones necesarias pare lograr un crecimiento econdmico sostenido. En
general, estos programes de ajuste comprendieron medidas de cardcter monetario y
presupuestario consecuentes con una estabilidad de precios razonable;
establecléndose medidas reletivas at tipo de cambio, tipos de interés, y de comercio
exterior, encaminadas a lograr una mayor eficiencia y solidez de la base productiva
de ia economia, y una politica prudente de gestion en la deuda extema.

Muchos de los paises también revittieron las politicas de comercio relativamente
liberales que habian seguido a fines de los 70's y comenzaron @ restringir (as
importaciones, en las que de hecho, recay6é una parte desproporcionadamente
grande de la carge del ajuste extemo.

66 £ M| "Anual Report 1982-84", suplemento espacial, en Resumen del Fondo. 1982/1985, Washington, D.C. 1986
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Otra respuesta comun a la crisis fue la de adoptar medidas de austeridad fiscal, en
particular en aqGuelios paises que habian concluido acuerdos con el FMI. Aunque la
intencion fue reducir la damanda intema por medio del control de! déficit fiscal y por
consiguiente disminuir la presion en las importaciones, pocos paises tuvieron éxito
completo en cuanto a alcanzar sus metas. En todos los paises salvo en México,
los ingresos comientes se estancaron o descendieron en relacion con el producto
interno bruto P1B, debido a la existencia de una base Impositiva débil y al ambiente
recesivo, en tanto que los esfuerzos por reducir los gastos corrientes se frustaron
por el répido aumento en el costo dei sarvicio de |a deuda publica interna y externa.
Como resultado, los gastos de capital llevaron el peso de los programas de
austeridad y se contrajeron en mas de 4 puntos porcentuales del PIB entre 1981 y
1984, en la mayoria de l0s paises |atinoamericanos, en especial México, Brasil y
Argentina.t?

En otros paises de América Latina la resistencla politica en diferentes grupos
sociales se expresd en levantamientos masivos o amenazas de golpes de estado,
debido al clima de inestabilidad econémica y el hecho de hacer necesario un ajuste
manos dificil. Mientras tanto las dificultades del gobiemo mexicano no eran tan
alarmantes en cuanto a una resistencia politica, se planeaban reformas
estructurales como la desregularizacion y liberacion en empresas publicas y
privadas.88

De manera simultdnea con el incremento acelerado de la demanda de préstamos
para refinanciar ei servicio de la creciente deuda extema, |a alarma de los bancos
crecia debido a su exposicion crediticia en la region® De 1976 a 1980 se
Incorporaron en promedio 85 bancos por aflo, principaimante de Europa, Japon y el
Medio Oriente. Fue en 1981 cuando el sistema en su conjunto, presionado por su
gran exposicion crediticla y por la acelerada demanda de refinanciamiento de los
deudores, comenzo abiertamente a presionar,’®

Para el periodo 1970-1880 resultd previsible que esta situacion tan permisiva de
tanta abundancia, no podria persistir mucho tiempo; en algin momento se revertiria,
provocando severas dificultades. Entonces, tanto (a forma en que i0s palses
hubiesen utilizado ios créditos como la deuda acumulada, adquirria una importancia
crucial.

Al estallar |a crisis de la deuda en 1982 los bancos estaban muy sobre-expuestos
en la region. A modo de ejemplo, los nueve bancos mds grandes de Estados

67 CEPAL. *The Evolution of the external debt problema in Latin Americs and Caribbean”, Estudios e Informes de la
CEPAL. nim. 72, Santiago de Chile 1988,

68 CEPAL.,0p. of.
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Unidos, a pesar de aplicar una politica de préstamos mas conservadora a fines de
los aflos 70's, tenian en ese afo un cosficiente de préstamos/capital de 180%, de
los cuales se distribuyeron el 50% en México, 46% en Brasil, 26% en Venezuela,
21% en Argentina, 12% en Chile, y el saldo distribuido en otros paises.” Frente a
la crisis y la gran sobreexposicion, el flujo neto anual de créditos bancarios
disminuyé notablemente durante 1882. El saido de ia deuda bancana crecid
alrededor d@ 10% en 1982 (cifra similar para América Latina y el resto de los paises
en desamolio), y dado que la tasa de interés fue de 16%, los deudoras racibisron
menos fondos que log requeridos para el pago de intereses. Esto es, por cada 100
doélares de deuda, debieron recumir @ seis de otras fuentes, con un saido de
transferencias financieras natas fuertemente negativo para los paises deudores.”™

En 1981, e incluso poco antes, algunos paises como Argentina, Brasil, Costa Rica y
Uruguay tuvieron dificultades para financiar su balanza de pagos y registraron
gjusies recesivos ya fueran deliberados o automiticos; Chile, México, Peni y
Ecuador, continuaron expandiendo su gasto y su produccion, apoyados por un
acelarado endeudamiento, sin embargo, en 1982 el ajuste recasivo se generalizo.”

El sector privado, pero sobre todo el publico, que se transformé en deudor principal
en moneda extranjera, se vio obligado a canaiizar una proporcion considerable de
su ahorro al pago de intereses sobre ia deuda externa. La transferencia neta de
fondos al extranjero en 19883-1980, denominada exportacion de capitales, fue
equivalente a entre 1a mitad y dos tercios de la formacion neta de capital durante
305 afios. A ello se sumo el deterioro de 108 términos de intercambio, que también
redujo la disponibilidad de fondos para la inversion.”

La situacion del empleo en Aménca Latina, por otra parte, se deteriord
apreciablemente en 1982. Al alto subempleo de la fuerza de trabajo, que por largos
aftos ha sido un problema estructural relativamente generalizado, se sumé un
aumento masivo del desempleo abierto y una caida de los salarios reajes como
consecuencia de la deuda.

De tal manera que los alcances sociales del problema del desempleo en los paises
latinoamericanos se agravaron debido a la falta de mecanismos adecuados de
compensacion monetaria, al tamafo reducido del ingreso percépita y al rapldo
Incremento vegetativo de Is fuerza de trabajo. (Es importante mencionar que cada
afo se adicionan a |a fuerza de trabsjo airededor de 3.5 millones de personas. Ello
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exige un incremento del producto global de por o menos un 6% anual, -segun los
estadistas- tan s6lo para evitar que el problema del desempleo empeore). s

A pesar de las limitaciones impuestas por |a recesion econémica mundial, los paises
latinoamericanos dispusieron de una importante reserva de recursos productivos,
cuyo potencial @conémico se mantuvo practicamente intacto.

En cuanto al desempleo y subempleo, en {a mayoria de los paises afects a todas
las categorias de |a fuerza a de trabajo, y con especial intensidad a los jévenes y
ias mujeres. Al mismo tiempo, el salario real, disminuyé y la pobreza se ampli6
agudizéndose.

En sintesis, aunque la crisis ha recaido en forma particularmente dura sobre los
sectoras mas pobres, los estratos intermedios también han surgido sus efectos.”®

Otra de las implicaciones dentro de lo politico-econémico que acaecié durante la
crisis del endeudamiento externo en América Latina en 1982, fue el crecimiento
estabilizador de las economias.

A principios de la década de los 70's, aparecieron en ia economia mexicana y del
resto de América Latina, los primeros efectos negativos del desarrollo estabilizador.
La manifestacion més evidente de que el modelo se agotaba fue el surgimiento de
graves presiones infiacionarias, asi como la contraccién de |a inversién privade. Al
mismo tiempo, la tasa de desempleo tendia a elevarse mientras el mercado intemo
llegaba a los limites de su expansion y 10s ingresos fiscales se estancaban.”’

En términos de crecimiento econdmico, |a fase del desamolio estabilizador, permiti6
que la Industria de algunos paises de América Latina adquirieran un perfil modemo
y 8@ avanzara tanto en el crecimiento como en los nuevos servicios urbanos. Los
principales indicadores de modemizacién econémica (crecimiento del PIB, de la
inversién y otros) acusaron un marcado dinamismo.”® Por lo que se refiere
estrictamente 8 la industria manufacturera, fue notable el crecimiento que tuvieron
las ramas correspondientes a bienes de consumo duradero y bienes de capital que
ocuparon los primeros sitios en la expansion del sector. Sin embargo, se trataba de
un crecimiento que no resolvia profundass desigualdades sociales y regionales, toda
vez que se asentaba sobre un esquema de dasarrollo autolimitativo.™
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En la estratagia del desamollo estabilizador, el curso del endeudamiento axternc era
visto como una medida no sélo complementaria sino transitoria, pues se pensaba
que a través del cracimiento econémico que generaria la aplicacion dei modelo, ios
diversos problemas a los que se enfrentaba la economia mexicana se irian
resolviendo paulatinamente, pero mis tarde se demostrd que tales perspectivas
eran infundadas y, pusieron de manifiesto la elevada dependencia de algunos
pa:)ses con respecto del financiamiento extemo para llevar a cabo 1a inversion
publica.

Los paises deudores enfrantaron dificultades para instrumentar una estrategia de
desarroiio compatible con @l sjuste estructural intemo y las restricciones impuestas
por la economia mundial, asimismo se debilitd |a autoidentidad y la habilidad para
formular programas nacionales ds desarralio y iograr consansos en tomo a ellos;
también disminuy6 ia capacidad de ios gobiemos de los paises deudores para
pensar en el fuluro. La transferencia continua de fondos al exterior constituy6d una
significativa restriccion adicional a la capacidad de invencién de las naclones
deudoras.®

Es importante destacar que e crecimiento fue mucho més acelerado en cuanto a
los empréstitos gerantizados, que en cuanto al de los préstamos bancarios; y por
otro |ado los invarsionistas institucionales o sea, los fondos de pension, de seguros
y mutualistas, desampefiaron un papel cada vez mas dominante en los mercados
mundiales de capital.

En cuanto a los factores intemos, influyd en forma determinante el modeio de
cracimiento con deuda adoptado por los paises del drea, el cual se basd en el
acceso facil a los créditos, con tasas de interés bajas y plazos prolongados.8!

Durante la etapa de rédpido crecimiento aconémico de los Ultimos dos decenios en
América Latina, la economia de Estados Unidos se beneficio gracias a crecientes
exportaciones de maquinaria, equipo, repusstos, materias primas industriales, etc.82
Y astos son precisamente los seclores que se han visto gravemente afectados por
la caida de ia economia sstadounidense. La aguda disminucién de las compras
latinoamericanas de esos productos ha dificultado una pronta salida de 1a recesion
mundial.

Uno de los rasgos caracleristicos del modelo latinoamaricanc de crecimiento ha
sido el aumento de la vuinerabilidad externa a que dio lugar el avance del proceso
de Industrializacién. Este resultado obedeci6 a ia sistemadtica orientacion de imitar
las politicas de industrializacién sustitutivas de importaciones con el consiguiente
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s9sgo de! peitil energético hacia el petrdlea, el retraso relativa de las industrias de
bienes de capital y de insumos industriales, y ef incipiente dinamismo tecnolégico y
consiguiente precariedad de las exportaciones manufactureras. 8

Sin embargo, la estrachez de fos mercados intemos de algunos paises hace que su
sector externo tenga un mayor peso relativo, por lo que son mas dependientes de la
aconomia intemacional.

Las causas de los desequilibrios gue impidieron e desarrollo estarian en fa
ejecucion de unas poiiticas econémicas erradas propiciadoras de ia sobrevaiuacion
de les monedas y de! exceso de demanda giobal, que alejaron de la normalidad
conjunto de las relaciones econémicas.

En el curso de ia etapa de crecimiento lento ia regién habrila mostrado un
comporiamiento un tanto diferente al de los paises capitalistas industriaies. En su
avolucion macroeconomica, durante la década de los afos 70's, las tasas de
crecimiento de la regién habrian sido en promedio considerablemente mayores gue
an los paises industrializados (con una media anual de airededor de 5%) fendmeno
de corto plazo habrian impactado con escasa fuerza a la ragidn. 54

Durante este sigio, los palses latinoamericanos han adoptado diversas estrategias
de crecimiento, no siempre escogidas con deliberacion ni perseguidas
conscientemente, pero siempre definidas en Ultima instancia y definidas
politicamente por aquelios a cuyos intersses han beneficiado.® La razén se
encuentra en ei peso de la deuda y en su secuela de maios ajustes desde 1982. E!
problema del endeudamiento ha determinado las decisiones politicas, las de corto y
largo plazos. Eitotal de la deuda extema latinoamericana, publica y privada.

En resumen, aunque la evolucion de las economias responde a la influencia de
varios factores, en las circunstancias actuales es preciso destacar e papel clave
que desempena la deuda extema. Saivo que se produjera un mejoramiento
significativo en la evoiucién del comarcio mundial, la modificacidn importante en e!
enfoque de ia deuda aparece como un requisilo indispensable para reiniciar ei
cracimiento y el funcionamiento normal de las economias de América Latina y el
Caribe.
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1.5 Elenfoque internacional del problema de la deuda externa.

El problema de la deuda en la mayoria de los casos ha dependido de la evolucion
de la economia intemacionai y de acontecimientos sobre los cuales los paises
deudores tienen poco control, tales como la evolucion de las tasas de interés en los
mercados financieros y Ias politicas fiscales de los paises desarrollados, sobre todo
las de Estados Unidos.

Asi pues, |a mayoria de los principales deudores latinoamericanos se encontraron
sumergidos en una situacion un tanto dificil, ya que por una parte, los bancos
acreedores se mostraron poco dispuestos a segulr canalizando recursos a los
paises deudores, dado que en esencia, la evolucidn de riasgo que implicaban tales
préstamos parecta indicar que los deudores hablan rebasado ya los limites de su
capacidad de pago.

En América Latina la crisis econdmica sufrida por {as naciones, tuvo caracteristicas
similares en diversos paises. Al principio de ésta segun los expertos, se caracteriz6
en el hecho de estar determinada principaimente por factores extemos. Sin
embargo esto no significé que se relegaran o ignoraran los aspectos estructuraies
de orden intemo que obstaculizaron el desarmoilo de |as respectivas economias en
las naciones de la regién. Asimismo, la extension y profundidad de contraccién
econémica no ha tenido precedente desde el periodo de la postguema. Ei
crecimiento de la época de los 80's ha sldo aun mas bajo que el de tres décadas
anteriores.

Por otro lado, a inflacién y !a inestabilidad cambiaria recrudecieron en ia region en
su conjunto. En general, se traté del elevado monto de deudas externas, del gran
peso de los servicios de éstas, por ia reduccion de los plazos de vencimiento y las
altas tasas de interés, y para muchos palses, ia imposibilidad material de pagar los
vericimientos de la deuda s! las nuevas entradas de capital hubieran continuado
limitadas.

Asl la intensidad relativa o absoiuta de estas manifestaciones, en distintos ambitos
nacionales y regionales, defirid segun el tamafio econémico de cada pais el modo
de su insercion en el mercado mundial, el grado en que el Estado participa en la
economia, de acuerdo con sus recursos y su nivel de industrializacion,

Del mismo modo que la crisis econémica abarco todos los ambitos de los paises,
también la crisis agudizé e! deteriord de las condiciones sociales en los paises da
America Latina, las cuales de hecho han sido extremadamente Inequitativas.
Asimismo, existen marcadas diferencias entre los palses en cuanto al aicance de la
crisis y la profundidad del deterioro que ésta ha causado.

En cuanto al funcionamiento de las economias nacionales, los factores externos

son los que destacan con mas fuerza en la caracterizacién de la naturaleza y
alcance de la crisis. Entre los aspectos que contribuyeron a generar ésta situacion
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esta ia desigualdad estructural que existe dentro de la composicién econdmica, asl
como el contenido de la produccién y el comercio externo de los palises de América
Latina, con respecto a los paises industrializados. De hecho el monto del
endeudamiento extemo que se acumuld por los crecientes déficit en cuenta
comente de las balanzas de pagos, tuvo particular importancia en la magnitud de
los pagos de intereses efectuados de la deuda extemna; ademas de la debilidad de
la demanda extema, derivada de la receslén mundial y de su evolucién los paises
desarrollados, principaimente en Estados Unidos.

El problema del endeudamiento ha preocupado hondamente tanto a los paises
deudores como a los acreedores, a la banca intemacionel y las instituciones
multilaterales, por las consecuencias intemacionales que empujé la decision de
algunos paises en desarrollo, de postergar unilateraimente el pago de los servicios
financieros.

1.5.1 Posicion de los acreedores.

Cuendo inici6 ei gran drama de la crisis de 1982, los principales actores (bancos
acreedores, autoridades econémicas en las naciones prestamista y funcionarios
multiiaterales) improvisaron lo que resuité ser el enfoque convencional de la
administracién de la deuda,

Los créditos biiaterales representaron un papel fundamental en ia politica de
endeudamiento externo, ya que estos recursos preferenciales fueron utilizados para
financiar la importacién de magquinaria y equipo con tecnologia de punta, lo que se
tradujo graduaimente en una mayor rentabilidad de la inversién productiva.

En cuanto a los prestamos de la banca intemaclonal, estos se contrataron a plazos
mucho més breves que ios de los organismos oficiales, los que durante los eflos
70's constitulan la mayor parte de ia demanda acumuiada. Sin embargo, debido e
la gran competencia entre los bancos para colocar sus fondos, de 1877 a 1980 las
renovaciones se otorgaron con gran facilidad, practicamente de manera automética.
Se crey6 que los plazos breves no entrafaban mayores riesgos, aunque 10s
acontecimientos mostraron lo equivocado de esta opinion %

El crédito bancario se otorgaba para cualquier uso, a diferencia de los préstamos
oficiales, que eran y siguen siendo condicionados a que se empleen en proyectos
de inversién o balanza de pagos. Esta caracteristica tuvo enonmes repercusiones
en el comportamiento de Iss economias, en especial de los paises que adoptaron
enfoques monetaristas. La condicionalidad de los préstamos, eiemento
predominante hasta principios de los 70's, adoleci6 de muchos efectos, pues

L] WEINTERT, RICHARD S., "Why the Banka did t*, en Forslgn Policy, num. 30, febrero 1967.
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causaba presiones extraeconomicas, aunque tenia la vitud de vincular el
financiamiento extemo a proyectos de inversion,t?

En el decenio de los 80's la transferencia neta de recursos a América Latina y el
Caribe fue pronunciadamente negativa. Una de las principales razones de esto fue
la dréstica caida de los flujos privados a la region, a causa primordiaimente, de ia
baja considerable de los préstamos de los bancos privados, que hasta 1982 habian
aicanzado niveles muy altos. Segun algunos especialistas en deuda extema, el
totel de los préstamos y financiamiento de bonos que fluyeron voluntariaments a ios
paises lalinoamericanos fue mucho menor en el lapso 1983-1988 que el que se
financié solamente en 1982 68

Las propuestas de los acreedores, ante la gravedad de la crisls econdmica que se
presenté en América Latina y el Caribe, incluyé el evitar a toda costa que los pagos
del servicio de la deuda externa se suspendieran o limitaran. Esta posicién, sin
embargo, ignoraba una realidad contundente: el grave deterioro de las economias
de los deudorss. No era valido insistir en las bondades a largo piazo, de los
programas de ajuste o persuadir los a una dimisién permanente. Tal hizo el
presidente del Banco Mundial, Aiden W. Clausen,® cuando pidié a las naciones de
los paises en vias de desarrolio, aceptar la austeridad cotidiana como un hecho
esenciai de su vida para muchos aflos, La actitud de los gobiernos y bancos
acreedores era insostenible y contraria a sus proplos intereses, pues de la
reactivacion de sus economias dependia el cumplimiento del servicio y la
reanimacion de los deudores.

El financiamiento bancario programado en el proyecto no logré concretarse. Eilo se
debid en parte a la decision de la banca de reducir su vulnerabilidad frente a
medidas unilaterales de los deudores, por lo que perdieron incentivos para otorgar
nuevos créditos a naciones con dificultades econdmicas, Tratdndose de iniensificar
las reformas econémicas en las naciones deudoras y al mismo tiempo redoblar los
esfuerzos para concretar préstamos con los bancos privados y fuentes crediticias
oficiales.® La estrategia proponia el uso de instrumentos de dinero nueve,
principaimente préstamos comerciales, colocacion intemaclonal de bonos y
capitalizacion parcial de los pagos de intereses. Por primera vez en el manejo de la
deuda se plantearon técnicas de reduccién mediante la recompra o transaccion por
bonos y acciones.®!

07 SIDNEY DELL, y ROGER LAWRENCE., The Salance of Payments Adiusimant Process in Daveloping
countriag. Pergamon, Nusva York, 1981,

88 FFRENCH.DAVIS, R, y R. FEINGER (eds.)., Development and Debt in Latin America. University of Notre
Dame Press, Indisna, 1968.

89 BANCO MUNDIAL., Market Based Menu Approach Debt Mansgement and Financial Advisory Servise
Department, Washington, ensro 1988,

% DEVLIN, ROBERT., “Ef nusvo manajo internacional de la deuda en América Latina", Comercio Extarior. vol. 39,
nim. 12, México, dickembre de 1969, p. 1023-1032,

. jbidem.
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Al mismo tiempo los paises latinoamericanos y del Caribe se vieron en la necesidad
de remplazar su fuente de divisas de ias exportaciones por la contralacion de
prestamos extemos, es decir, sustituyeron flujos comerciales por flujos de capital a
los que se les agregd el crecimiento natural de la deuda ya contraida. Una gran
liquidez y consecusntemente, un exceso de activo proceso de reclrculacién hacia
paises en vias de desarmolio. Todos esios factores se conjugaron para que la
deuda externa global de los paises de !a regién creciera a niveles sin precedentss
alcanzando para 1882, mas de 300 mil millones de délares. De esta manera, los
pagos netos por intereses y amortizaciones absorbieron Ia mayor parte de los
ingresos por exportacién.$2

Existen importantes diferencias de los principales acreedores como son las potiticas
de regulacidn, donde las decisiones respectivas han sido determinantes en la
conformacion de un ambiente de heterogensidad creciente, es decir, mientras la
regulacion en torno a los montos de capital y ia leglstacion tributaria dieron mayor
solidez a los bancos europeos que a los estadounidenses y japoneses, la
temporalidad y la practica bancaria, crearon un ambiente especial para negociar en
términos de mayor flexibilldad para ambas partes (tanto deudores como
acreedores), situacion de 1a cual América Latina, se ha beneficiado en su conjunto
al lograr negociar caso por caso con sus acreadores,

El motivo principai de los préstamos de los bancos transnacionales a ios paises en
vias de desarrollo ha sido obtener utilidades, las cuales sélo pueden lograrse si e!
pago se hace puntuaimente. Esto exige que la principal prionidad en la utilizacion
de las divisas comesponda al pleno y auténomo servicio de la deuda extemna
contraida con prestamistas privados. Aunque los bancos se han sentido mas
seguros cuando median los programas del FMi, esperan de todas maneras
comprobar el cumplimiento de las metas y los objetivos establecidos. Asi de hecho
los bancos realizan sus propias evaluaciones sobe la situacién de la deuda de los
paises en desarailo, pero los métodos evaluatorios varian considerablemente.®

92 RIECHMAN, THOMAS M.,y RICHARD T. STILLSON., “Experience with Programs ol Balance of Payments: stand
by amangements in higher credit trenches, 19631977, en LILE., Sal¥ Pagers. vol. 25, nGm, 2, junko de 1978,

93 FRIEDMAN, 5. Iving., “The Role of Privale Banks in Stabiization Programe”, en Wiliam R Cline, Economic
Stabiliaation in Develqping Countries. Brooking Institution, Weshington, 1961,
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Distribucion por Tipo Prastatario de Pasivos
Latinoamaericanos con la Banca Estadounidense

1900-1981
(millones de délares)
Incremento

1980 1681 1981/1080=%
ARGENTINA 2801.0 24729 A7
Bancos
Sector pablico 1408.0 25885 73.7
Sector privado 25688 33308 20.7
Total 6 866.0 84025 224
BRASIL
Bancos 5 340.3 70285 1.8
Sector publico 4 7202 51163 84
Sector privado 4398.0 48744 82
Totat 14 4588 18810.4 16.3
MEXICO
B8ancos 20028 36078 a2
8actor publico 4614 T 29268 .2
Sector privsdo 81028 10 397.¢ 8.3
Totat 187109 24980 3.7
VENEZUELA
Banco 17707 20875 18.0
Sector piblico 26393 41166 4.5
Sector privado 39847 4267.2 I8
Total 96648 104714 8.0

FUENTE: DEVLIN, ROBERT., “Exernal Finance 8 Comercial Banks", CEPAL Review Vol. XLV, 1963,

Por otra parte para los paises acreedores, su posicion fue la de distribuir el costo
de! alivio de is deuda de manera més equitativa entre fos principaies interesados,
asi como ! incrementar los recursos del FMi y del BM por ejemplo, mediante més
préstamos cuantiosos para el ajuste estructurel y aumentos de ia relacion de cuotas
de capital; aumentd ios créditos destinados al comercio; ademds de evilar e!
proteccionismo y iibarar Ia economia; reducir fos déficit presupuestarios y disminuir
las tasas de interés, espaeciaimente en Estados Unidos; modificar las disposiciones
Juridicas bancarias, es decir, aumentar ios requisitos de reserva para garantizar las
carteras de crédito en los paises de alio riesgo; y, estimular el crecimiento por



medio de politicas macroeconémicas mas expansionistas, especiaimente en Europa
Occidental ™

La politica de jos acreedores oficiales (Club de Paris) a los problemas cronicos y
fuertemente arraigados de los paises de bajo ingreso muy endeudados, fue el
establecer condiciones de reembolso algo mas favorables al ampliar los plazos de
vencimiento, asi como los periodos de gracla para algunos paises.®

Este menu fue respaidado por los estados acreedores que participaron en la
Conferencia Cumbre de Toronto, en junio de 1988, y se puso en practica en 19
reprogramaciones de deudas de 16 paises de bajo ingreso. En efecto, se
establecié un men( de opciones para los paises més pobres, que incluia la
anulacién parcial de deudas, nuevas ampliaciones de los plazos de vencimiento, y
concesiones relacionadas con los tipos de interés.

Sin embargo, por otra parte, los bancos acreedores estuvieron poco dispuestos a
seguir canalizando recursos a los paises deudores, dado que en esencia, su
evaluacion del riesgo que implican tales préstamos parecia indicar que los deudores
habian rebasado ya los limites de su capacidad de pago.%8

94 RIECHMAN, THOMAS M., “The Funds Conditions! Assistance and the Problema of Adjustment, 1973-1975, en
Einance sng Deyelopment, vol. 15, nim. 4, diclembre de 1978.

Estas medides 88 complementaron con otras de mayor sicance adoptades a fines de 1968,
WEINTERT, RICHARD §., "Why the Banks Did ft*, en Foraign Pglicy, nim. 30, febrero de 1976,
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América Latina: Dsuda Externa Desembolsada
Saldos a fin de afto
{miilones de d6lares)

Pals 1981 1882 1983 1984 1085
América Latina 227 701 318 430 344 030 360 410 368 000
Paises

Exportadores

de Petrbleo

Bolivia 2 450 2313 2780 2797 31980
Ecuador 5 0688 6187 6712 8049 7300
México 74 900 88 300 82 100 08 700 97 700
Peri 9638 11097 12 442 3364 13 750
Venezuela 28 377 30479 33 500 31200 30 300
Paises no

Exportadores

de Petrdleo

Argentina 35671 43 634 46 500 47 800 50 000
Brasil 78 580 87 580 96 500 102 039 101 830
Colombia 7 885 9 410 10 405 11 550 13 350
Uruguay 3120 4 255 4 580 4688 4 900

FUENTE: CEPAL, "Ba'ance preliminar de la economia iatinoamericana 1987, LCVI/8 # 13, ONU, Santiago de Chile
1988,

La capacidad de los bancos transnacionales de dar crédito a los paises en
desarrolio aumenté considerablemente después de 1973 porque la demanda de
préstamos en los paises capitalistas desarollados no habia crecido lo suficiente a
causa de la recesién que se inicio en 1971, y por la recirculacién del excedente de
los paisas miembros de la Organizacién de los Paises Exportadores de Petrdleo
OPEP. Esto coincidié con una répida fase de expansién de |a banca trasnacionai,
encabezada por los bancos estadounidenses, a la que se unieron los europeos,
canadienses y japoneses.®’

Los bancos obtendrian aitas tasas de ganancia por sus préstamos a paises en vias
de desanollo, debido a las fuertes tasas de interés que se aplicaban y a las
comisiones cobradas por los créditos sindicados, por ejemplo, cuotas de

97 DEVLIN, ROBERT.,"External Finance 8 Comercial Banks: Their role In Latin America's Capacity to Import between
1954 and 1975", en CEPAL Review, nim. 5, primer samestre de 1978.
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administracion, de participacion y cobros por elaborar y presentar el documento. De
hecho, una gran parte de los préstamos a paises en desarrolio adoptaron {a forma
de créditos bancarios sindicados en eurodélares, con una tasa de interés flotante
mayor.90

En resumen, una vez estallada la crisis de 1982, tanto paises como bancos
acreedores crearon un enfoque convencional de la administracion de la deuda.

La banca internacional contraté créditos con los paises latinoamericanos a plazos
mucho més breves gque durante los aflos 70's y con restricciones y
condicionalidades externas, ademds de presentar propuestas ante la gravedad de
\a crisls econémica de la region.

Distribucién Porcentual del Total de Pasivos
Latinoamericanos por Tipo de Prestatario

1980-1981

1980 1981
ARGENTINA 408 20.4
Bancos 217 309
Sector publico 37.5 38.7
Sector privado 100.0 100.0
Total
BRASIL 30.7 41.8
Bancos 326 304
Sector pliblico 30.4 25.8
Sector privado 100.0 100.0
Totai
MEXICO 10.0 17.7
Bancos 204 34.0
Sector publico 516 48.3
Sector privado 100.0 100.0
Total
VENEZUELA 18.2 20.0
Bancos 408 383
Sector pliblico 41.2 40,7
Sector privado 1000 100.0
Total

FUENTE: Tomado de |.F.M. “Internationst Financial Statistice” ,{nforme Anual de 1965, EI Fondo, en 1984/1985,
Washinglon, D.C., 1986,

98, poD, DAVID P., "Bank Lending to Devaloping Cowntries”, eni Feders| Reasrye Bulletin, octubre de 1981, pig.
640,
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Asl entre los llamados acreedores oficiales, se adopté una politica de
establecimiento de condiclones de reembolso favorables al ampllar los plazos de
vencimiento ademds de los periodos de gracia en las negociaclones de deuda
externa de algunos paises endeudados de la regién.

1.5.2 Lapostura de los deudores.

La posicién estructural de los paises deudores es fundamental para el régimen
intemacional de la deuda. Su fortaleza econdémica basica determina en gran
medida |la percepcion de los acreedores respecto a su calidad como sujeto de
crédito y contribuye asi a fijar los costos del acceso a los mercados crediticios
privados intemacionales.

De hecho una economia en recesion prolongada tarde o temprano se refieja en un
deterioro de la reputacidn crediticia y hace mas costoso el acceso a nuevos
créditos. Por ello la pérdida de poder de negociacion por parte de los paises
deudores si no es compensada por otros factores puede conducir a su creciente
exclusion de los fiujos de crédito y en (ltima instancia al coiapso del régimen
mismo, 99

Al iniclo de la crisis, los paises deudores se vieron en la necesidad de sostener un
proceso de ajuste a largo plazo sin crecimiento econdmico, debido principalmente a
la presion ejercida por los paises acreedores en las tasas de interés de sus deudas,
obteniendo como consecuencia un deterioro de las condiciones de su comercio
exterior. Lo cual los convirtid entonces, en corresponsables de la crisis econdmica,
debido al resultado de los errores cometidos en sus politicas de balanza de pagos
en la década de los 70's. (Los bancos por su parte se convirtleron a su vez en
corresponsables, debido a sus Imprudentes politicas de préstamos en la misma
época y después de 1982, por el violento recorte de los créditos, y los paises
industriales a su vez por sus politicas que provocaron el aumento de ia tasa de
interés y el deterioro de diversas exportaciones latinoamericanas).!®

Cabe mencionar que dentro de los principales elementos que caracterizd la crisis
econdmica de la reglon en los paises latinoamericanos se encuentra la insuficiencia
del ahorro intemo, tanto publico como privado, asi como los descensos en el ritmo
de aumento de la productividad de las economias y un excesivo déficit del sector
publico en relacién al producto interno bruto de cada pais. Este fendmeno se

9 FFRENCH.DAVIS, R., O. MUNOZ y G. PALMA, *The Latin American Economy from the 1950's to the 1880's", en
L. Bethell (od), Ihe Camninidoe History of L atin Armericy, vol. VI, Cambridge University Press, Cambridge 1992,

100, shicem.
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generaliz6 en el entomo de cada una de ias economias endeudadas que entraron
en crisis durante la década de los 80's,'0!

Por otro lado, |a politica cambiaria adoptada por algunos paises durante ia época de
la crisis de la deuda externa, en sus programas de reordenacion acondmica, hizo
referencia a Ia politica de deuda externa. Esta, en varios paises se sujeté con rigor
y disciplina, con propésito de utilizar s6lo en forma estrictamente complamentaria el
ahorro nacional de cada economla en particular. Por un lado se impuisaba la
Inversidn nacional, y por otro, ai no aumentar en la misma medida el ahomo
nacional, se requeria incrementar considerabiemente el monto del ahorro externo
mediante la contratacion de créditos con el exterior. Como es claro en aste caso se
utilizé complementanamente el endeudamiento extemo, sl bien con incrementos
muy por encima de los deseable.

El gasto publico por su parte, deniro de las politicas y acciones que los paises
latinoamericanos aplicaron en sus economias para combatir ia inflacion, tenemos
que se articuiaron diversas acciones orientadas a influir en el compontamiento de la
demanda de la oferta y de l0s pracios. '

Recurrir al financiamiento externo permitié a los paises de la regién incrementar de
sobremanera sus importaciones de bienes de capital desde los palses centrales,
consolidando el control tecnoldgico de sus estructuras productivas por parte de las
matrices de las transnacionales,'0?

El endeudamiento publico se orienté a financiar la ampliacion de la capacidad
productiva industrial, agraria, minera y energética entre otras. De tali manera que la
caracteristica comun a estos procesos fue la importancia otorgada a la produccion
de mercancias exportables o bien sustitutivas de importaciones esenciales para
sostener al funcionamiento de la estructurs productiva. En cualquier caso, estas
inversionas impulsaron una mayor transnacionalizacion de las economias, no sélo
por 1a forma de inversién directa, relaciones tecnolégicas y comerciales, u otras,
sino por |as caracteristicas de la demanda intema y extema, que estan orientadas a
satisfacer a las economias de los palses.

Dentro de los cuatro palses deudores mayores de Latinoamérica, México fue el que
més pasivos contratdé con la banca estadounidense. Para 1880 del total de
racursos otorgados al conjunto de estas naciones nuestro pals obtuvo el 33.6%,
miantras Brogsil ol 31%, Venezuela lo disminuirian al 28.4% y Argentina o mantenia
en 14.7%.!

101, EFRENCH.DAVIS, R, y R. FEINGERG (sds )., Development and debt in Latin America. University of Nolre
Dama Fress, Indians 1988

102, 2EnilLO PONCE DE LEON ERNESTO., "Conbiibuckén a ls mess redonda sobre |8 problemdtica del
sndeudamiento extamo de Américe Latine", ¥ Convancion Rancaria de Panami. Psnamé, abril 1985,

103 GEPAL., *The evalution of the external debt problem In Latin Americe and Carivbesn®, Estudios e Informes de |a
CEPAL. nim. 72, Sanliago de Chile 1968.
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En definitiva, estos cuatro paises vieron incrementarse aceleradamente sus
vencimientos en menos de un afo, particularmente desde 1980, a tal grado que
llegaron a convertirse en los deudores con la estructura de vencimientos mas
vulnerables que la de cualquier nacién del mundo vis a vis los bancos
estadounidenses. '™

La moratoria seria siempre una opcién latente para cualquier pais deudor; un
instrumento de negociacién que podria dar buenos resultados en algunos casos
particulares. Su aplicacién sin embargo, sa enfrentd a intareaes y bareras
econémicas dificiles de sortear.

El peligro de la moratoria y la aplicacién de ésta en gran escala, pondria en jaque al
sistema financiero internacional, lo que dafiaria profundaments las economias de
los paises acreedores y deudores. Los grupos hegeménicos de la regién, en la
época de los 80's, eran de hacho socios menores del capitalismo internacional, y
estaban integrados a é! de diversas formas,'05

Asi los paises que optaron por salir del sistama financiero intemacional, no salieron
antes da la crisis, y en ganeral su situacién economica se fue deteriorado. De
hecho, los problemas econémicos de algunos de los paises latinoamericanos mas
pequeiios, han sido més graves que ios de los tres principales deudores. Como
tenian en reaiidad manos importancia para la comunidad bancaria privada
internacional, sus posibilidades de conseguir nuevos fondos fue menor ya que el
tamafo de sus mercados imponia limites a la industrializacién y sus perspectivas de
exportacion se mostraban de manera tenue.

Durante los uitimos diez affos algunos paises trataron en repetidas ocasiones de
resolver sus problemas de endeudamiento de manera unilateral, es decir,
saliéndose del sistama financiero intemacional. Dejaron de atander e! servicio de
sus obligaciones externas y rompieron relaciones con los acreedores.

En algunos casos, ailo fue precedido por la suspensién de las negociacionés con
los Organismos intemacionales, para instaurar un programa de estabilizacion y
ajuste. En ultima instancia esas decisiones unilaterales resuitaron perjudiciales para
los deudores.'%® La implantacién de tales medidas, ocasiond los costos financierns
por ia acumuliacion de los atrasos se sumaran a los derivados del aplazamiento de
los ajustes necesarios, taies como la reduccién de las lineas de crédito comercial @
interbancario, y los mayores pracios 0 méargenes que han tenido que pagar los
paises deudores por esas lineas. Mas importantes y perjudiciales que esos costos

104 pEVLIN, ROBERT., "Renegociacin de s deuds inti ricana; un andlisis del poder monopdiica de la Banca®,
Revista de 'a GEPAL. nim. 20, sgosto 1983,

105, mac EWAN, ARTHUR,, “,Es posibis la moraloria en América Latina?", Comercio Extgrior, vol. 34, nim. 1,
México, enero 1967,

108, Ross, JAIME..
L1088, odi. Siglo XXF, México 1986.
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fueron los efectos desfavorables de las medidas que minimizaron la confianza
intema. 107

Por otra parte, el hecho de contraer deudas a corto plazo suele ser sintoma de
dificultades da pago, los daudores necesitan nuevos préstamos para servir la
deuda, mientras que las entidades que otorgan los créditos, considerando el mayor
riesgo, se muestran reacias a otorgar plazos largos.

A ello, la reduccién en el ritmo de acumulacién de la deuda fue mucho mas notable
entre los paises exporiadores netos de petrdleo de la region que entre los
importadores del mismo, ya que en aquélios |a tasa baj6 desde 32% en 1981 a 5%
en 1982, mientras que las tasas comparables para los paises exportadores fue de
17 y de 10 % para el mismo pariodo,108

De agosto de 1982 a abril de 1984, los principales deudores latinoamericanos se
embarcaron en un esfuerzo decidido para solucionar los problemas derivados de la
crisis de la deuda. ES importante sefalar que en esa etapa, ningin deudor
latinoamericano consideré la opcion de recumir, individual o colectivamente a una
accién unilataral. Se temia que tal postura pudiese traer consigo el derrumbe de!
sisteama financiero intemacional. Los deudores se dieron cuenta de que compartian
esta preocupacién con ias otras partes involucradas, es decir, los gobiernos de los
paises desarroliados, |as instituciones financieras multilaterales y la comunidad
bancaria, pero también encontraron que las respectivas contribuciones estaban
distribuidas inequitativamente y que de hecho, casi toda la carga la llevaban a
cuesta los paises deudores. Sus politicas cubrian principalmente dos éreas
interconectadas que eran el manejo de la deuda y los ajustas Intemos de corto
plazo,

Asl la nacesidad de los paises deudores de tener un crecimiento ecoriémico
acelerado, el cual enicontrd en la banca privada internacional una fuente novedosa y
expedita de présilamos para superar las limitaciones a los requerimientos de
importacién que demandaba su desarrolio, fue una de tas causas que incrementé la
situacion de la crisis en los paises de América Lating. Reciprocamente, los
acreedoras encontraron en astos nuévos clientes un canal aparentemente facil y
solido para ponar a trabajar sus racursos financieros a mejores tasas de Interés que
las aplicadas a sus clientes tradicionales.

Como es sabido la crisis del andeudamiento ha tenido un costo desagradable para
los paises deudares, sobre todo en América Latina. Si bien no a todos los paises
latinoamericanos les ha ido igualmente mal, de 1880 a 1985 el ingreso percapita
de la region disminuyd en alrededor de 9%.109 En México por ejemplo, la capacidad

107, MAG EWAN, ARTHUR., 0p. o,
108 WIUNCZEK, 5. MIGUEL.. La crisis de b8 deuda axterna en Amdiica Lating , Seleccion del F.C.E., México 1967,

109, ALBERRO, L. JOSE. Et. al., Polticas econdmicas v brecha axteina: América Lating sn los afios 80's, ONU.
CEPAL, Santiago de Chile 1383,
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adquisitiva del salario minimo bajé 30% de 1981 a 1984.110 En Brasil sin embargo,
no fue tan exiremosa la caida de los salarios reales, que en ese mismo periodo
equivalio a 17 %.1!

La situacion a que se enfrenté México entonces, s comun en los deudores
latinoamericanos. Es decir, a pesar de las politicas de ajuste instrumentadas a
principios de la década de los 80's, no puede decirse que la region haya alcanzado
un grado aceptable de seguridad en cuanto a su capacidad de obtener divisas por
medio de la exportacién. En el periodo 1980-1988 las exportaciones de mercancias
de la region tuvieron un comportamiento ematico, sin tendencia a elevarse; mas bien
80 registré una dréstica disminucién en 1988, de tal manera que las exportaciones
para dicho afio fueron 15% inferiores a las de 1980.''2 En todo el periodo las
exportaciones de la region latinoamericana se vieron afectadas por las fluctuacionas
del mercado internacional, sobre todo el petrdleo, los mineraies y los productos
tropicales, asi como por las menores tasas de crecimienlo de los paisas industriales.
La tasa de aumento de! PiB de los siete paises méas desarrollados fue en conjunto
de sdlo 2.3% anual en 1980-1986. En contraste en los 60's fue de 5.7%, y de 3.6%
en los afios 80's.'' Esto trajo, conjuntamente con todas las implicaciones que
significa el costo de ia deuda, desajustes politico-sociales.

Asl, quizé la més importante fuente de poder especifico de que los gobiemos
deudores poseian fue la amenaza de imponer costos inaceptables a fos bancos
acreedores mediante (a declaracién unilateral de un repudio de {a deuda, o una
prolongada suspension de pagos que bien hubiera podido desequilibrar fataimente
1a estructura financiera mundial.

La crisis de la deuda ha obiigado a muchos de los grandes deudores a realizar
reformas politicas, lo cual restablecié en cierta medida la confianza de los
acreedoras, poniendo a su disposicion préstamos mas amplios por parte de ios
acreedores.!'4

Cabe hacer mencién que dentro de los costos politico sociales, originados a raiz de
la crisis de la deuda externa en la regién, no se logrd hacer una distincion lo
suficientemente clara entre las medidas destinadas a favorecer el aumento de!
ahorro en el Goblerno Federai por un lado, y en el sector paraastatal por ef otro. De
igual manera el nivel adquisitivo de los pueblos fue en decremento, asi como la
capacidad de empleo en las empresas, aumentando el indice de pobreza de {as

110, BANGO MUNDIAL, "Market Bassd Menu Approach”, Debt Mansgement end Financial Advisory Service
Deparimeint , Washington, enero 1988.
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comarcio Extarior, vol. 37, nim. 1, México, snefo 1087,
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naciones ademds del indice delictivo, como consecuencia de una carencia
moneltaria real, y otros lales como el aumento de impuestos por parte de los
gobiemos, forzéndose la capacidad de ahomo, restringiendo los egresos de los
organismos estatales 0 gubemamentales,''S Ademas entre 1882 y 1983, prevalecié
un cambio en las paricipaciones en |as economias del sector privado y del sector
publico, que también influyeron en la capacidad de ahorro en ambos sectores. Esto
Gltimo origind concepciones inexactas, por ejemplo sa consideré en un momanto
dado como aumentos del ahoro del sector publico, las que no serian sino simples
transparencias de ese mismo ahorro del sector privado al publico, en cada una de
las economias |atinoamericanas.!'6

16 cepAL, op o
116, FFRENCH-DAVIS, R., 0. MUROZ y G. FALMA., "The Latin American aconomy from the 1950's to the 1960's", en
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. POSTURA MEXICANA ANTE EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA:
SOLUCIONES Y ALTERNATIVAS,

En 1973, en Nairobl, Kenia, @) entonces Secretario de Hacienda de México, José
Lépez Portilo, a nombre de América Latina, expuso la necesidad de crear
mecanismos de financiamiento que pemmitieran la transferencia permanente de
recursos hacia los paises en vias de desamolio. Este mecanismo era parie integral
de todo a! proceso de desamolio de ia economia mundial y de! liamado proceso de
ajuste de balanzas de pagos. Sin esta transferencia, ios desequilibrios, muchos de
ellos estructurales, provocarian un estancamiento de ia actividad economica
mundial, en perjuicio tanto de los paisas en desarrolio como los industrializadas. 17

El servicio de la deuda externe ha constituldo sin lugar a dudas uno de los
determinantes fundamentales del desequilibrio extemo en la economia mexicana; el
cual sin embargo, pudo sostenerse durante los aflos 70's por la abundante liquidez
en fos mercados financieros Intemacionales, situacién que cambio radicaimente en
ia década siguiente, debido a fas poilticas monetanas restrictivas que como
combate a la infiacion implantaron los paises industrializados a los paises en vias
de desarrollo.!18

En 1981, la mayorla de los paises de América Latina se precipitd una crisis
economica y financiera que ha sido considerada como a8 més profunda y
prolongada desde la depresién de los aftos 30's.

Siendo uno de los fandmenos mds importantes ia generalizacion de fas crisis, los
efectos de inflacion, recesion, desocupacion y desequilibrios financleros, se
concretaron dentro de los espacios nacionales y se expandieron por el continante
an diversas fases.

Ya en agosto de 1982, ei problema de la deuda externa de América Latina, expioto
cuando e} goblerno de México suspendié en forma temporal ei pago de! servicio de
su débito que era equivalente ai 53% dei P1B,''? al no poder hacer frente a los
vencimientos acumulados a corto plazo. Ya que México deblia cubrir el 46% de su
deuda en un iapso no mayor de tres afios; y otro dei 27% vencia en 1983.120

117 QUIAND, J. MANUEL, y FERNANDO ANTIA., "L deuda exiame mexicans en of periodo 1970-1904°, Edit.
Pensamianta Econdmica, NGm. 2., Universidad Autdnama de Pusbis, 1985.

18, RAMOS, J., Neogonservatlys g !
University Press, Batimore 1988,
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De alli la célebre decision del gobiemo mexicano de suspender tres meses el
servicio de su deuda, la cual se adopté en uno de los aflos mas dramaticos en la
historia econdémica modema de nuestro pals.

En tanto, las caracteristicas de la deuda contemplaron a diferencia de los afos 30's,
que la deuda se concentrd en grandes entidades bencarias de los centros
financieros, 1o que permitié organizar en forma répida y racional, reuniones para
negociar altemativas y nuevos términos. Sin embargo, la generalizecién de!
probisma de la deuda ha constituido una prueba del papel preponderante que
desempefi6 el cambio del entomo econémico intemacional.!?!

Por ello, México demand6 al lado de los paises en desamolio, la urgente
reestructuracién de las relaciones econdémicas mundiales, la cual pretendia abarcar
conjuntamente con la deuda, los problemas de finanzas y moneda, fiujos
comerciales y términos de intercambio, asi como el apoyo tecnoldgico y
cooperacién intemecional. Abordando los problemas de forma responsable por las
partes involucradas.  Siendo un proceso participativo de negociacion y
concentracion, la busqueda de soluciones compartidas, justas y permanentes.!22

Es asi como México, e! ser el pionero en renegociar la deuda exteme, propone
ademds que le integracién sirva como un medio idoneo para alivier el peso de e
crisls financiera y para faciliter los procesos de produccion, trensformecion y
distribucién en |a regién. La creacidn de un espacio econémico comin que abra
mas amplias perspectivas para el crecimiento conjunto y el bienestar de nuestros
pueblos, constituyendo un impulso renovado para ia consolidacién de la paz y el
desarrollo, facilitando abordar problemas comunes a través de acciones conjuntas y
coordinadas en diversos dmbitos. 12

Asimismo se utilizé el expediante del endeudamiento para compensar fluctuaciones
imprevistas, eun las de magnitud significativa, a fin de evitar desequilibrios mayores
de la economia y ganar el tiempo de encontrar e instrumentar soluciones de fondo a
las mismas. La deuda !ejos de servir como elemento de flexibilidad en la politica
acondémica, $e convirtio en un obstaculo que impregné de rigidez |as cuentas
extemas y el presupuesto gubemamental.

Asl, lo realmente importante se define en términos de les diferenciaciones entre las
politcas empleadas en el tratamiento de la deuda extema. La descripcion de la

121, £ORO ITERNACIONAL,. “Endeudsmiento extemo y siratagiss de desarrolio en México: 1976.1862", Colegio de
Mésico, Vol. XXIV, nam. 1, México, julio-septiembre 1983; y GREEN, ROSARIO., "Deuds axterns 2 décadas de
mln de solucidn”, nw especial del XXVII Aniversario *1062-1989 deuda exteina; el camino
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situacién, tanto en el programa de reordenacion como en las exposiciones de
motivos, sirve de base para postular y justificar 1a necesidad de impiantar una
poiitica econémica de corte austero.

La austeridad derivada de la crisis, constituy6 la oportunidad para avanzar en la
estructuracion de 'a economia nacional, permitiendo resolver los desequilibrios
dentro de un régiman democrético con un programa sélido, exigiendo y permitiendo
lograr un orden en la programacion del esfuerzo, prioridades adecuadas, mayor
productividad, disciplina y honastidad en el uso de los recursos.

Al finalizar 1982 Ia economia mexicana vivia los momentos mas Criticos de la era
posrevolucionaria. En tales condiciones el sistema financiero se paralizé. E!
crecimiento del sistema durante la década de los 70's no se habia sustentado en
una sélida base de formacién de ahorro intemo voluntario y en la capacidad rea! de
intermediacion entre ahorradores e inversionistas.'?¢ Mas bien, se indujo su
expansién para posibliitar, por un lado, la instrumentacién de una politica de gasto
publico expansionista que no estuvo acompafiada del esfuerzo necesario de
generacién de ahomo publico y, por otro, la coexislencia de un tipo de cambio
artificial con desequilibrio externo.125

Por otra parte la deuda extema de México, sus tendencias y caracteristicas tienen
importantes consecuencias en el &mbito naciona! y proyectan inciuso, una gama de
variados efectos en o intemacional. El caso mexicano constituyd quiza uno de los
ejemplos mas ciaros de interdependencia no sélo de factores intermas y externos en
la explicacién de una crisis nacional, sino de actoras en la escena internacional.

Paralelamente, a partir de diciembre de 1982 y a lo largo de los siguientes afios se
inicié 1a instrumentacion de un programa de ajuste y de reordenacion econoémica,
que mostrd los primeros resultados en términos de reduccion de la infiacién y
eliminacién del déficit extemo.

Asi a fin de atacar los obstdculos que impiden una suficiente generacién de ahorro y
divisas, el gobiemo mexicano, en el marco de las condiciones estructurales y
coyunturales del pais, decidié conjugar los diferentes instrumentos de politica
econtmica, fiscal, monastaria, comercial, financiero 8 industrial, entre otros.

Ademas, surgi6 un modelo de transnacionalizacién financiera, que pemitié
estabiecer vinculos entre poderosos grupos intemos y la comunidad financiera
intemacional. Influyendo de manera significativa an el tratamiento de renegociacion
de la deuda externa mexicana.

124 BUENO, M., Endeudamiento extesno v eptrateqlas de desairolio en México 1978-182. Colegio de México,
vol. XXV, Méuco 1985,

125 DORNBUSCH, RUDIGER., *Mesico: stabikzation, debl and growth”, Ecpnamic Policy: 8 Eutopesn Eoium. vol.
3, New York, October 1988,
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Al mismo tiempo México decidid, como uno de sus objetivos principales, alcanzar un
ritmo de cracimiento que le permitiera mejorar las condiciones de vida de su
poblacién y otorgara empleo a su creciente mano de obra.

2.1 Situacién econdmica en México de 1973 a 1982,

A partir de los ailos 60's, México recurrio al endeudamiento externo tanto para cubrir
el déficit an cuenta comiente de ia balanza de pagos, como para hacerle frente ai
déficit que se generaba en las finanzas del sector publico, sustituyendo con crédito
externo en muchas instancias reformas y politicas dificiles de Instrumentar, sin
alterar' zgna clerta correlacion de fuerzas en ios planos politico, econdmico y
social.

A partir de 1973, el crecimiento acelerado de la economia mexicana, reflejé por un
lado ia generacién de un excedents de liquidez en ilos mercados internacionales de
dinero, (principal resultado de la crisis en los paises industrializados) y de la
dacision del gobiemo de recurmir al endeudamiento extemo para hacer frente a los
desequilibrios de ia economia mexicana, en tanto que el facil y rdpldo acceso a las
condiciones de crédito abundante se respaldaban con una probada solvencia
nacional.!2?

Durante 1973 y 1974, se sumaron a las tendencias del déficit externo, |a crisis en la
produccién de alimentos agricolas y la insuficiencia petrolera que provocaron la
necesidad de importar esos bienes, adeinds de un desorden financiero
intemacional. Todos estos problemas impulsaron al alza los niveles de los precios y
de las tasas de interés, desencadenando la especulacién con divisas y la fuga de
capitales, 12

A mediados de 1974 la inflacion intemacional ejercié una fuerte presion sobre los
precios internos mexicanos, lo cual increment6 la demanda de dinero. Una vez que
menguo esta inflacién, el crecimiento de la oferta monetaria se mantuvo acelerado y
persistieron los factores inflacionarios internos, lo que a la vez, se intensifico el
costo de los créditos.'?® Para 1977 se instrumentd un severo programa de ajuste
que deprimi6 el crecimiento del PIB, ademas una vez que se absorbié el efecto de
ia devaluacién, se redujo el ritmo inflacionario, 13
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Tradicionaimente, Meéxico ha recurrido al endeudamiento extemo para
complementar su ahomo intemo, a fin de financiar la inversion que requiere el
aparato productivo. A partir de la década de los 70's el endeudamiento empez6 a
crecer de manera importante, mientras que de 1960 a 1972, se estima que éste
aumentd & una tasa promedio anual de casi 10%, lo cual representaba alrededor
13% en promedio; para 1973-19786 craci6 a un ritmo de 44%, es decir, aumento de
9137 mﬂ?nes de dolares, a 26 100 millones, constituyendo durante 1976 el 29.4%
del PIB.

Durante la crisis que se registrd en 1976, la economia mexicana se vio afectada
dentro de su eslabilidad cambiaria después de 20 afos, registrdndose
devaluaciones que ilegaron a representar el 100% y ain mas.'32 Adicionaimente,
los déficit del sector publico y privado, asi como la fuga de capitales alcanzaron
niveles tales que ia tasa de crecimiento se vio seriamente amenazada. Con el
cambio de administracion, el endeudamiento externo se convirtié en la unica salida
a corto piazo. Para atraerlo fue necesario contar con e compromiso del gobiemo
mexicano de sanear la economia nacional que como tal quedé reproducido en una
Carta de Intencion con el Fondo Monetario Intemaciona! del gobiemo saliente, que
la nueva administracion rectificaria. '3

A partir de 1978 el endeudamiento extemo del sector privado mexicano se expandio
a una velocidad mucho mayor que el del gobieno.!'* Sj bien durante el periodo
1971-1977 la tasa media de crecimiento del saldo de la deuda extema del sector
publico fue significativamente mayor que la del privado, para el periodo sigulente de
1977 a 1982, el escenario se invirtio.

El cambio de tendencia se debi6 en gran medida, al periodo de excesiva liquidez de
los mercados financieros, en el cual rasultaba bastante atractivo conceder créditos
al sector privado del pals, en virtud de que sus proyactos de inversidn se vinculaban
en buena parte al sector energélico, y porque la sobre tasa respecto a la que
pagaban las empresas privadas, asi como las comisiones, resuitaban mayores que
las del sector publico.13

A partir de 1977, el endeudamiento publico extemo se moderd hasta 1980, proceso
que se interrumpld en el segundo semestre de 1981. En efecto, como respuesta al
grave deterioro de la balanza de pagos, derivado a su vez de la caida del precio del
petréleo, la banca nacional tuvo que aumentar repentinamente la contratacién de

131, 1bidem.

132, WIUNCZEK, S. MIGUEL., L crisis de | deuds axterns en Amirica Lating. selecciones del F.C.E., México
1987; y. COLMENARES, DAVID, “La economis maxicena en 1877 y ls profundizacion de la crisls”, El
aconamista mazicanc. XXi-1, Colegio Naclonal de £ conomistas, Méaxdco, enero-febrero 1076..

133, BUENO. M., Endeudamiento externo y setralegias de desarrolio en Mexico 1976-1883, Colegio de Méxica,
vol, XXIV, México 1985,

134, EL ECONOMISTA MEXICANO, "Ls crisis del escenario internacionsl de un México que cembis®, Golaglo
Nacional de Econamistes. A.C., vol. XV, nim. 4, México, julio-agosto 1981,

135, GUTIERREZ, R. ROBERTO, "El endeudamiento exdemo del sactor privado de México. expansién y
renegoclacion”, Comercle Exterior, vol. 38, nim. 94, México, sbrit 1968,

33



deuda extema. Como consecuencia, la relacion recursos bancarios-PIB, lleg6 a
60% en 1981, en comparacion con 53% en 1977.1%

Por otra parte, |a politica de endeudamlento que se instrumento entre 1877 y 1979,
se basé en el objetivo de la politica econémica de ese periodo, el cual era de
impulsar el crecimiento y el empleo. En esa época la contratacién de recursos del
exterior resultaba redituable dadas las perspectivas favorables por los
descubrimientos de mantos petroliferos, su precio relativamente alto en el mercado
intemacional y las perspectivas de que dicho precio aumentaria de manera
significativa en sl mediano plazo. Por su parte, Ia inversion privada, mostré una
gran actividad debido a ia expansion de la economia, ofreciendo altas tasas de
interés, y asimismo muchos de sus proyectos se financiaron también con recursos
extemnos.'¥

En México, el auge iniciado en 1978 alentd a distintos agentes acondmicos a
incrementar su deuda extema. En primer lugar, el sactor publico deseaba aumentar
la capacidad productiva de su economia, @specialmente en los sectores petrolero y
engrgéticos, asi como dantro de las industrias basicas y en los blenes de capitai.
Segundo, el sector privado nacional, ante un tipo de cambio que se aprecié de
manera significativa encontré sumamente atractivo sl endeudamiento extemo. Las
empresas de mayor tamailo fueron las primeras &n recunir a él, pues de acuerdo
con una evaluacién de las mismas empresas, resultaba muy barato. Con tales
recursos baratos, 1as empresas lograron utilidades que, bajo cualquier criterio, eran
extraordinariamente elevadas.'® Ademd4s, la banca intemacional pronosticd
incrementos ilimitados de |a capacidad de pago del pais.

El periodo de fuerte crecimiento de la economia mexicana situado entre 1978 y
1981 fue especialmente favorable para los intereses econémicos norteamericanos.
El comercio entre ambos paises creclé a un ntmo anual de por encima del 40%
convirtiendo a México en el tercer cliente de importancia para Eslados Unidos,'%® El
beneficio obtenido por ambos paises con semejante crecimiento no fue equitativo,
Se pansaba que a través de las exportaciones petroleras, México podria reducir su
déficit en el comercio con Estados Unidos. Sin embargo, tejos d@ evolucionar an
ese sentido, &l déficit en contra de México crecié er forma alarmante alcanzando
para 1981, 5 800 millones de dblares.'%

A partir de 1970 el endeudamiento extemo empezé a significar un serio problema
para México, pues paso de 6 091 millones de dblares ios cuales representaron el

136, W ‘Endsudamiento externo y sstrategias de desarrolio en México: 1676-1982", Colegio de
México, val. XXIV, nom. 1, M‘:dco Julio-septiembre 1083,

137 pPRESBISCH, RAUL., “Las raices de la crisis en Amirice Lating, Reviels Gontextos, nim. 17, México 1983,

138 ALBERRO, L. JOSE EI. al., Politicas scondmicas v brecha externa: América Lating en los afios 80's, ONU,
CEPAL, Santiago de Chile 1989

139, QUIJANO, J. MANUEL, y FERNANDO ANTIA., Lg deuda salema menicans an ol periodo 1970194, Edt.
Pensamiento Econdmico, Nom. 2., Universided Auténoma de Pusbla, 1985,

140 QUIJANO, J. MANUEL., op. ¢t



17.2% del PIB, 8 25 740 millones de délares en 1980, es decir el 35.2% del PIB.14
Pera 1982 la deuda llego a casi los 90 mil millones de délares, representando el
§1% del PIB, lo que candujo @ que ese a0 se deciarara una suspension de pagos
dei prlnczgzal por tres meses antes del agotamiento de las reservas internacionales
© del pals.

Lo importante de la deuda extema mexicana, durante los 70's, fue la concepcion en
particular que el gobiemo dio a este, como mecanismo de sjuste capaz de resolver
tanto los desequilibrios presupuestales como los de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, sin necesidad de ulilizar otro tipo de medidas que en el contexto
de la estrategia de! desarrollo estabilizador de ese momento, eran consideradas
camo perjudiciales por sus efectos aitamente Inflacionarios.

Posteriormente, ante ias crecientes dificultades econémicas, el gobierno de México
se vio obligado a modificar su estrategia de desarollo con intencién de expandir el
sector exportadar. Asimismo, se concibld una reforma fiscal que permitiera mejorar
la distribucién del ingreso, reduciendo la carga de la deuda extema y basando el
crecimiento en la generacion de racursos intemos. !4

Durante 8! desarrallo estabilizador, la economia mexicana fue capaz de sostener un
cracimlento acelerado de la produccion, ia inversion y el emplea, en conexién con
un bajo ritmo infiacionario que propicié el mejoramlento sostenido del ingreso de
diversos sectores de ia poblacién. Asimismo, se logré mantener un tipo de cambio
fijo y tasas de interés atractivas, lo cual estimulé ia formacién de ahorro privado,
dando por resultado que este ullimo experimentara un crecimiento sin
precedentes. 144

Por otra parte, Ia situacion econtmica cambi6 de manera radical en el periodo 1980-
1982, transformandose en un amblente econdmico internacional recesivo que
provocs una reduccion en los términos de intercamblo, asi como en un aumento en
las tasas 3: interés intemacionales, lo cual incrementé sensiblementae el servicio de
la deuda.

Paraddjicamente, a comlenzos de 18980 se sepalaba |a necesidad de depender
menos del endeudamiento extemo y aceptar modificaciones en el tipo de camblo,
con el fin de mejorar |a competitividad del sector no petrolero de México. Esto
requeria, en primer lugar, disminuir el déficit presupuestano,

141, BUENO, M., Endeudamiento externc y estralagian de demarrolio en Mixico 1974-1083, Colegio de México,
vol, XXIV, Mdxico 1885,

142 GREEN, ROSARIO., op. cit.

143, EL ECONOMINTA MEXICANO . "La crisis del escenario intermacional de un México que cambia, Colegia Nacional
de Economistas A.C., vol. XV, niim, 4, México, julio-agosto 1981.

144 QUIJANO, J. MANUEL, y FERNANDO ANTIA,, "La Seuda sexterna nmexicans en o periodo 1970-1984°, Edit.
Pensamisnto Econdmico. N Unlversidad Auidnomia de Pustde, 1985,y , GREEN, ROSARIO., 0p. of,

145, FORO INTERNACIONAL . smm“mmymmmmmunummm 19761982, Colegio de
México, val. XXV, nam. 1, Mixico, julic-seplismbre 1883.
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El sactor privado de México por su parte, registré6 un endeudamiento externo sin
precedente en la historia econdémica del pals que abarco de 1971 a 1981. El saldo
de la deuda se elevo de 2 085 millones de délares en el primer afo @ 19 800 en el
ultimo del periodo; su participacion en la deuda extema total fue enonmements aito,
llegando al 31.5% en 1871, y 27% en 1981.14

Asl podemos resumir que entre las causas macroeconémicas que provocaron la
crisis de la deuda extemna mexicana, se pueden destacar el crecimiento acelerado
de demanda de capitales, la sobrevaluacion del tipo de cambio y ei aumento del
déficit fiscal (PIB),'” y por otra parte también, las causas de carécter estructural,
como las inadecuadas estrategias y politicas de industrializacién y comercio exterior
las cuales condujeron a una exce@siva proteccion y sesgo antiexportader, y que
implicaron una cantidad de importaciones bastante slevados, asi como un freno a
las exportaciones del sector manufacturero y la monoexportacion petrolera, es decir,
se conformé una apertura extema ineficiente 148

Deuda Externa Total de México

1971 - 1981

(mlilones de dblares)

Soctor Pyblico Se do
ANO TOTAL MONTO % DEL MONTO % DEL
TOTAL TOTAL

1971 6,641 4,564 8.5 2,005 35
1972 7,696 5,004 858 2,632 4.2
1974 14,524 9,975 68.7 4,549 313
1976 25,004 19,600 757 6,204 243
1978 33410 26,264 786 7.152 21.4
1880 54,420 37,526 68.9 16,900 31.1
1881 80,008 50,098 73.0 18,900 27.0

Fuente: GUTIERREZ ROBERTQ, "El sndeudamiento extsmo del sector privado de México, expansién y renegociacién™,
Comaxcio Extertor, Vol. 38, NOm. 4, México, sbrit 1986,

146 GREEN, ROSARIO., "Deuds adama 2 décadss de estralegiss de solucion”, suplemento wepacial del XXVII
sniversario, *1982-1989 deuda externa: ol camino recorrido”, Camercio Exterior, vol. 39, num. 7, Mico, julio
1969,

147, QUIJANO, J. MANUEL, y FERNANDO ANTIA., op. ol y, AGUILAR, ALONSO., Acerca de ta natuisleza de i
, on Netursieza de is actusl crisis, edt. Nuestro Tiempo, México 1986.

148 |GLESIAS, ENRIQUE., "Balance prominar de 1a economia de América Latina en 1982°, comercie Extarior, vol.
33, nGm. 2, México, febrero 1983,
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Deuda Externa de México

1971 - 1988

{miles de millones de ddlares)
ARO 1971 1972 1973 1974 1975 1978 1977 1978
Totai 8 379 6119 9137 12199 19920 26100 230612 34664

Piblica 4548 5065 7071 9975 14449 18600 22012 26264
% PIB 11.8 1.2 128 13.9 16.4 221 28.0 25.6
PRIVADA 1833 1054 2066 2224 4480 6500 6800 7200

% PIB 4.7 23 3.7 a1 51 73 8.3 7.0
Deuda Externa de México
1971 - 1988
(miles de millones de dblares) (CONTINUACION)
: ANO 1979 1960 1961 1982 1983 1984 1985 1086
1l

Totai 40257 60713 74881 92400 93760 08652 96568 100002
Publica 20757 33613 52961 59730 68550 60378 72081 750351
% PiB 22.1 174 212 35.0 4.7 30.5 36.1 58.1
Privada 10500 16800 21900 23907 19107 18500 18719 18061
% PiB 7.8 8.7 a8 14.0 129 10.5 8.1 12.4

) Fuente:  NAFINSA. "impacto de ias varieciones de les tasas de interés intemacionaies de ls deuds exteina de México",
. El Mercado de Valores., Voi, 45, NOm. 28, julio 1985,

Ademas dentro de las causas intemacionaies dé ia crisis que debemos considerar
tenemos ia caida del precio intemacionai dei petrieo, el deterioro en los términos
de intercambio, asi como ia eievacion de ias tasas de interés intemacionales, lo cuai
aumenté ia carga de ia deuda extema, y 'a recesién de la economia mundiai.
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22  La politica econémica en México a partir de la crisis de! endeudamiento
externo en 1982,

De acuerdo con el ex-secretario de Hacienda y Crédito Publico, Jesus Silva Herzog,
lo que se ha conocido como el punto de partida de {a crisis de la deuda, tuvo lugar
al viemnes 20 de agosto de 1982, cuando en su calidad de tituler del ramo solicité
una reunién con los representantes mas importantes de los bancos intemacionales
en el edificio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, a quienes comunicé
que México no tenia recursos suficientes para continuar pagando el servicio de su
deuda extema.'¥® Para entonces, el pais contaba con poco més de 180 millones de
dolares en reservas liquidas teniendo que pager el 23 de agosto de ese afo,
aproximadamente 300 millones de dblares a Iz banca internacional, '™

Asi, aln después de haber sorprendido a mundo con la dimenslén de sus
yacimientos petroleros y los elevados indices de crecimienio de su economia,
México entré a la crisis aconémica mas severa que se recuerda en le historia
reciente del pais. Las exportaciones petroléras no fueron suficientes para pagar los
intareses y amortizaciones de la cuantiosa deude extema (calculada en poco mas
de 80 mil miiones de délares para 1982). La inflacién se desaté alcanzando hasta
el 100% en 1982.15! Asi el crecimiento econémico se detuvo, presentando indices
negativos durante los sigulentes afos. Alarmados ante la posibilidad de una
suspension de pagos, los banqueros internacionales estudiaron ia manera de evitar
un colapso de la economia mexicana pero, al mismo tiempo, se aprestaron a
disminulr su exposicién en un pais que, repentinamente se convirtié an uno de los
de mayor riesgo econdmico en Ameérica Latina. Contrariamente a los efios
anteriores donde resulteba una gran maniobra exponer capitales por parte de los
paises ecreedores.

En agosto de 1982, cuando México no pudo continuar heciendo frente al servicio de
su deuda externa, afloré a la atencién intemacional un problema de alcance
mundial, Este problema puso en peiigro la estabilidad del sistema moneterio
mundiel y, por tanto, rdpidamente se pusieron en practica medidas de emergencia
para resoiver las crisis de pagos da cada pais en forma individual.

Sin embargo durante ese mismo afio, la deuda extema total mexicana, siguié
expandiéndose en forma acelerade, como consecuencia inmediata no sélo de fa
persistencia de condiclones nacionales e intérnacionales dificiles, sino como
resultado tamhién, del mismo patrdn de crecimiento aecelerado de la deuda
adoptado en al pasado.

149 WAty STREET JOURNAL . “Widening differances between the IMF and Mexico coukd financial rescue plan’,
Washington, D. C., 8 de septismbre 1982,

150, GREEN, ROSARIO., Lp deuda axternd de México 1973-S9A7: de 1a abundancis o 1a escases de ceddios.
S.R.E., adit. Nuava Imagen, 1¢ sdicidn, México 1889.

189, vgem.
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La crisis de la deuda mexicana en 1982, se vinculd en sumo grado al pago de
intereses y amortizacién de capital de la deuda contratada. El endeudamiento
externo, mecanismo de ajuste tradicional y preferencial, acabd convirtiéndose en
rastriccion fundamentat de ia vida econémica nacional. €l pais entré de lleno en un
proceso vicloso, el cual durante el pasado habia optado por una estrategia que 1o
levd a endaudarse en exceso para crecer; pero en la década de ios 80's, la Unica
opcion planteada parecié ser dejar de crecer para pagar.

La fuente Ultima de ia crisis de la deuda, esto es, la recesién global de 19681-1983,
fue provocada en buena medida por los mismos paises Industriales, que no
previeron ios efectos secundarios de las politicas deflacionarias concertadas que
aplicaron desde fines de los 70's, con el proposito de atenuar las expectativas
inflacionarias y reducir las tasas de inflacion. Si la recesién trajo consigo
consecuencias indeseables para los paises Industrializados, en las débiles
economias en desarrolio resuité desastrosa.

Los problemas de México rebasaron entonces, las consideraciones sobre su
situacién interna para dar lugar a un verdadero pénico respecto a sus repercusiones
en el sistema financlero intemacional. Para finales de agosto de 1982, la situacion
de la economia mexicana era vista por muchos, como el eslabon mas débil de una
cadena cuyo rompimiento podria ser el inicio de una profunda crisis en el sistema
capitalista,

En estas condiciones, los decretos sobre la nacionalizacion de la banca privada y el
control integral de cambios, anunciados por el presidente Lopez Portilio en su ultimo
informe de gobierno acantuaron el desconcierto sobre la situacion mexicana y
apresuraron los llamados a favor de una politica responsable capaz de garantizar el
cumplimiento por parte de Meéxico de sus obligaciones financieras
intemacionales, 52

En 1982 la deuda externa total se sigui6 expandiendo como consecuencia
inmediata no séio de la persistencia de condiclones nacionales @ internacionales
dificiles, sino como resultado también del mismo patron de crecimiento vertical de la
deuda adoptado en el pasado. Asi la deuda ya contratads, se veria muy afectada
en su monto, al no recibir México dinero fresco durante varios afios, entrando a un
momento en la historia de la deuda extema del pais caracterizado por una escasez
de crédito que se dashloquea en ocasiones, pero solo ligera y forzadamente.

La utilidad de las medidas adoptadas para poner fin a la especulacion financiera
que se habia desatado en &l pais, asi como el hecho de ejercer mayor contral y
pemmitir la jerarquizacion en el uso de divisas, no merecié atencion en la prensa
norteamericana. Las principales preocupaciones que se expresaron alli fueron el
efecto negativo de las nuevas poliiticas sobre 1as negoclaciones que ya estaban en

152 |GLESIAS, ENRIQUE., “Balance praliminar de la economis de América Latina en 1962", Comercio Exterior, vol,
33, nm. 2, México, fetrero 1583,
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marcha entre el gobiemo de México y el FM|,!5? la desconfianza que se habfa
generalizado entre l0s Inversionistas extranjeros, asl como las tensiones que se
hablan creado entre la élite politica mexicana y entre los hombres de negocios, y e
gobiemo.

Las acciones nortaamericanas que Infiuyeron sobre diversos aspectos de la
economia internacional, tales como el monto de las tasas de Interés o la
reactivacion del comercio intemacional, resultaron ser de gran importancia para ia
evoiucién de ia crisls mexicana. Sin embargo, las politicas que se implantaron
fueron aquellas que de manera directa & inmediata trataron el caso de México. Por
ejemplo la mayor o menor urgencia con que las voces del Departamento dei Tesoro
Norteamericano apoyaron el mantenimiento de una coriente crediticia hacia México
en condicionas favorables, pesando sobre e 4nimo de los banqueros qua acudian a
las negaciaciones para la reestructuracién de la deuda extema de nuestro pals.'>

El mayer involucramiento de los intereses econémicos norteamericanos.en México
contribuyé a explicar la magnitud del sobresalto cuando !as circunstancias se
modificaron a raiz de la disminucién en los precios del petrbiec a mediados de
1981, A partir de entonces, i@ prensa norteamericana comenzé a resaitar los
problemas econdmicos de México; el pais dejé de recibir mas de 6,000 miliones de
dolares por concepto de exportaciones de petrolec; el daficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos aumenté de 6,000 millones de dblares en 1960 a mds de
10,000 en 1981;'%5 ja deuda publica del pais tuvo un incremento sustanclal en el
segundo semestre de 1981, llegando para entonces a los £3,000 milones de
dolares; es decir, el pais enfrentaba un proceso Incontenible de inflacién que,
habiendo sido de 30% en 4981, termino incrementdndose hasta el 100% el afo
siguiente.'5®

Hasta entonces, la economia mexicana nunca se habla caracterizado por presentar
una elevada inflacién, De esta manera, el ajuste macroecanémico de 1982 implico
una devaluacién de! 500%, y un ajuste de las lasas de interés que elevaron el
Indice inflacionario de 29%, a casi 100% (98.8%), producto principaimente del
propio ajuste.!s7

La preocupacién y desconfianza ante fa situacién econémica de México se agravo
cuando ocurtrié una nueva devaluacién del peso a comienzes de agosto de 1982,

153 LESSARD R., DONALD, y JHON WILLIAMSON., “Capital fight and third worid debt”, inatitule for internations)
Econormics, Washington 108

154, ORTIZ, GUILLERMO, y JAlME SERRA PUCHE., A hote on the hutden of the mexican foreign delt. Centro
de Estudios Econdmicos, documornmulmhdonum 198441, E1 Colegio de México, México, diciembre 1984,

155, GREEN, ROSARIO.. La deuda extsrna de Méaico 1973-1987; de 1p sbyndancis @ I sscaser de ctédios.
S.RE., edit. Nusve Imagen, 1% edicion, México 1869,

196 pg LLICER, OLGA (sditora)., "L politics exterior de Méxicu: desafios en ios 60's”, ensayos del CIDE, CIDE México
1983, y, QUIJANO, J. MANUEL, y FERNANDO ANTIA., “La deuds exierna maxicena en ¢l periodo 1870-1984°,
Panasniento Econdmicg. nim. 2, Universided Auténoma de Pusbla, 1985,

157 LESSARD R., DONALD, y JHON WILLIAMSON., Gagital ftight and third woeld debt, Inalitute for tiernational

Economics, thlngtoﬂ 1967, y,. ORTIZ, GUtLLERMO y JAMME,. SERRA PUCHE., op. f.
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canceldndose les cuentas en délares en los bancos mexicanos ademas de
implementarse un control de cambios de manera dual y politica, ésta Gltima, hasta
entonces considerada como un verdadero tabu por parte del gobiemo mexicano. Al
mismo tiempo, se iniciaron platicas con representantes da la banca internacional
para renegociar la dauda extama total mexicana caicuiada para antonces en 82 408
miilones de délares, la mas alta entre los peises an vias de dasarrollo. 158

Asi, el aumento de las tasas de interés y la fuga de capitales agravaron el escenario
acondmico que heredaba Ia administracion del presidente Miguel de ia Madrid.
Tanto el gesto publico como la balanza de pagos eran altamente depandientes de
les condiciones externes, por el peso del pago del servicio de la deuda extame.

A eilo, la politica econémica del primer afio del goblemo del presidente De la Madrid
fue condicionada fuertemente por un compromiso Intemacional heredado del
régimen anterior, la Carta de Intencién suscrita con el FMI, que ha cambio de una
solucién de corto plazo relacioneda con la liquidez internacional, daba poco margen
de maniobra a la accion estatal en el futuro, pero que sin embargo, ere una de las
selidas mas viables existentes en ese momento. 159

México habia contratedo una parte importante del tolal de su deuda externa con
bancos norteamericanos, razén por la cual la retirada emprendida por dichos
bencos, cuando en 1982, el pais anuncid su incapecidad para cumpiir con el
servicio de toda su deuda externa, tendria un efecto negativo no sélo en la posicion
financiera del pais sino en la de los grandes bancos norteamericanos, ya que la
noticia desconcerté a los bancos pequenos, l0s cuales aceleraron el proceso de
congelamiento de sus lineas de crédito a nuestro pais, al tiempo que exigian el
pago inmediato de! saldo que vencia.160

La experiencia de ia deude extema vivide por México en le década de |os B0's,
también llamada la década perdida ha representado un interesante caso de estudio
de como los paises pueden manejar sus crisis y enfrentar sus efectos. El caso de
nuestro pais, al igual que el de otros paises de ia region da América Latina,
proviene de importantes lesiones dentro de la estabillzacién econémica y politica.

La apertura fiscal y externa durante el periodo 1976-1882, se fue llenado con
prestamos extemos. En 1881, cuando el precio del petrdiac voivié a caer y los
créditos externos se volvieron mas caros y acortados astratégicamente, el goblemo
mexicano abandoné el implemento fiscal y el ajuste de precios relativos para
adoptar condiciones nuevas que quizé fueron menos favorables.

158 y 5. EMBASSY MEXICQ., “Recent ecanomic developments & background, internal and external debt”, en Méaico,
sconamic and Bnancisl report, Weshington, invierno 1990.
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160, FORO INVERNAGIONAL , “Endeudamiento sxtemo y gias de desarrollo en México: 1876-1882, Coleglo de
México, vol. XXIV, num. 1, México, julio-septiembre 19683,
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Entre astas, se puade contemplar la politica de gestién de la deuda, la cual estuvo
vinculada a un proceso de reorganizacion y transformacion de las economias de ias
naciones endeudadas, inciuida |a de México y de ofros paises da la regién.
Otorgandose nuevos préstamos concesionalas, por parte da los Qrganismos
Financieros intemacionalas, como al Fondo Monatario intamacional, los cuales
condicionaron estos prestamos a que se adoptara un plan de reestructuracion que
combinara la austeridad econdémica interna y la supuesta estabilizacién con un
programa de promocidn de exportaciones rigurosamente delineado,'®!

Las poiiticas de ajusta implantadas por el FMI combinaron la modaracién de los
salarios, los recortes en los gastos sociales, la supresion da los controles de precios
de los articulos de primera necesidad para los consumidoras, la devaluacién y otras
medidas, no solo pusieron una camisa de fuerza a México (y a los demds paises
que después siguieron con las politicas de ajusta y reestructuracién an base a la
adoptada por nuastro pais), sino que también trajo graves consecuencias sociales y
politicas en su &mbito interno. 62

Pero el problama econémico de México no termind alli, pues a pesar de Ia dificil
situacion financiera muchas empresas tenian que continuar pagando el servicio de
su deuda extema.

Durante el transcurso dal periodo comprendido entre 1883-1988, la politica
aconomica, a fin de lograr una recuperacion encaminada al desarrollo sustentable
da México, derivé an una politica antiinflacionaria, la cual se vio interrumpida en
16888, con el Pacto de Solidaridad Econdmica para la Estabilizacién; esto es, la
inflacién paso a ser el objetivo niimaro uno da la politica acondmica.!6?

Asl al gobiemo mexicano optd por una altemativa de crecimiento con
endeudamiento externo, aprovechando para ello tanto su prestigio intemacional de
solvencia basado fundamentaimente en su astabilidad econdmica y palitica, como la
ya mencionada existencia de una oferta de liquidez en los mercados financieros
intemacionales, Dicha opcién tuvo una serie de implicaciones en el 4mbito extamo
asi como al intamo. En el primero, se puso de manifiesto al grado de vulnerabilidad
y subordinacién del pais a ia dindmica del capitalismo internacional. En el sagundo,
sa @vidancio e| decrecimiento relativo del poder negociador econémico del gobiemo
mexicano. 164

181 |MF., "Annual Report 1952-1954%, suplemento especial, en Resumen de) Fongo, 1982/1985, Washington, D.C..
1986.

162, Aiguncs observadores incluyendo sl grupo de trabmio comisionado del FMI, consideran que estas politicas han sido
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Unversity Press, Bakimore 1966, y, TAMAMES, RAMON., Estructurs Econdmics internecional, Edd. Akanza,
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A finas de 1982 y durante los primeros meses de 1883 cuando ya era claro que
México no era el Unico pais que afrontaba problemas de deuda externa y que e!
fenomeno se habia generalizado afectando la mayor parte de América Latina y
también de algunos paises de Asia y de Africa, un sentimiento de confusion y
pesimismo se apoderd de la comunidad financiera intemacional. Se percibia que la
situacidn habla llegado demasiado lejos y que la enorme acumulacion de la deuda
resultaba inmanejable. Ademds los bancos estaban inevitablemente destinados a
incurrir en pérdidas considerables. Las acciones bancarias descendieron y una
fuerte presién politica se centrd alrededor de su faita de juicio y un excesivo
otorgamiento de préstamos, asi como negligencia en el manejo de la politica
econdmica de los paises en desamolio.

En virtud de que México se habla convertido para 1982 en el segundo deudor méds
grande del mundo subdesarroliado, este aspecto particular de {a nueva crisis de
México atrajo ia atencién del mundo exterior. Pero la deuda externa representaba
solo a punta de un iceberg de la desventura econdmica y social de México, mucho
més complicada. 165

Et punte sin continuacién de la deuda extema, trajo con sigo dos rondas de
negociaciones muy complicadas, pero mas aforiunadas que en ofras panes,
precedidas por el mas bien rdpido acusrdo de facilidad ampliada del FM!, y fueron
apoyadas por e} hecho de que en ese momento no estabsn en juego sdlo las
relaciones financieras entre México y los acreedores extranjeros, sino también ei
futuro de todo el tambaleante sistema financlero internacional.

Asi muchas empresas privadas optaron por una moratoria uniiateral mientras que
otras suspendian los pagos de intereses y del capital, porque careclan de divisas a
causa de los estrictos controles de cambios impuestos por ei goblemo cuando fa
crisis economica mexicana se salié de control, Los circulos financieros mexicanos
culparon at gobiemo por haber lisvado la economia a la paralizacidn por efecto de
la mala conduccién de la politica scondmica durante los cinco afos del auge
petrolero, ya que no ofrecia suficiente crédilo a las compaitias privadas tras la
nacionalizacion del sistema bancario, cerraba el acceso a las divisas y se alejaba de
la politica monetaria ortodoxa al establecer tipos de cambio muitiples. 198

185, 2EDILLO PONCE DE LEON, ERNESTO., *The pragram for coverage of exchange risks: # general descriplion and
financial aspects”, Banco de México (mimeo), México, julio de 1983,

168 VILLAREAL, RENE., industcializachin, deuds ¥ seseguiiibeio
{1029-1904). F.C £, Economia Latinoamericana, México 1508,
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Deuda Externa Total de México
1902 - 1900
{millones da déiares)

ANO Piblica %PIB Privada % PIB Bancara FMi Total
1982 59 730 350 23907 14.0 8 531 240 82409
1083 66 559 447 19107 129 6909 1204 Q3780
1984 69 378 3.5 18500 10.5 6340 2433 96652
1985 72 061 w1 18719 9.1 40824 2943 96568
1986 75 351 58.1 16081 12.4 5 551 4028 100892
1987 81407 571 15107 10.6 5834 5119 107 471
1088 81003 458 7114 40 7481 4786 100 585
Fuente: GURRIA TREVINO, JOSE ANGEL. “Evolucidn y caractesisticas de ka deuda ext h °.

ElMercado DE Valores, afio XLIX, NOm. 9, México, mayo 1900,

Posteriormente durante el periodo comprendido de 1983 a 1985, se reconocieron
dos etapas diferenciadas por la orientacion de ia politica econémica que el gobiemo
mexicano considero importantes para terminar de salir de io que se ilamo ia crisis de
la deuda extema y empezar a sostener un desaoillo que sanaria la propia
economia, Estas etapas fueron la recrdenacién financiera, y la reactivacién del
crecimiento econdomico.

Asimismo al inicio de 1983 las principales variables financieras se ajustaron, dado el
desequilibrio en ios mercados cambiario y monetario. Este desequilibrio se reflejaba
en ia continuacién del déficit de la balanza de cuenta corriente; en el disparo de la
inflacion (98.8% anuai), y en el déficit financiero del sector publico, que ascendi6 a
8.9% como proporcion del Producto Intemo Bruto (PIB). Dicho periodo de ajuste
continué hasta la mitad de 1984, cuando se reinicid el proceso de crecimiento de la
economia.'®?

La preocupacién inmediata se centrd en abatir ia inflacion, fa inestabilidad cambiaria
y la especulacién desestabilizadora para cuyos fines se establecié el Plan Nacional
de Desarrolio, que proponia dos lineas fundamentaies de accion estrechamente
relacionadas entre si, una de reordenacién econémica y otra de cambio estructural.

167, CORDOBA, JOSE., "El programa mexicano de reordenacidn scondmica, 1983-1084%, en EL EMI, o) Banco
Mundial y ta crisis latinoamedcand, Edi. Siglo XX, México 1886.
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Cabe senalar que la pimera se expresa en el Programa Inmediato de Reordenacion
Econémica PIRE.'%8

Asimismo, el éxito del programa de ajuste, y una estabilizacién expansiva dependi6
de la confianza que el gobierno mexicano supo conducir de manera exitosa,
conjuntamente con diversos agentes econémicos, el camino que planted la politica
econémica mexicana para superar la crisis, tenlendo que ser técnicamente
coherente y politicamente viable, para considerar la existencia de condiciones
sociales, politicas e institucionales que participan en el ambito interno de las
economia, tanto mexicana como de toda la regién latinoamencana, quienes han
adoptado el modelo seguido por México para el tratamiento de la deuda externa de
sus aconomias.169

No obstante, la politica de ajuste trajo consigo en 19883 algunos costos importantes
en las vanables reales de la economia. En general la politica de ajuste estricto se
mantuvo hasta mediados de 19884, cuando las correcciones en los desequilibrios
externo, financiero y cambiario permitieron pasar a la etapa de crecimiento
econdmico.170

Asi una vez superado el penodo de ajuste financiero, en 1984 se decidié tomar el
camino de la reactivacién econdmica, basado principaimente en la expansién del
gasto publico y en la desaceleraciéon del tipo de cambio. Lo anterior se hizo con ia
finalidad de iniciar una expansion moderada de la demanda interna que sirviera de
estimulo a la produccién; ademas, un menor ritmo de depreciacién de la moneda
permiti6 suavizar las presiones inflacionarias al tiempo que facilitaba ta adquisicidn
de blenes del exterior, esenciales para el funcionamiento de la planta productiva.

Para 1988, la economia mexicana aun presentaba una Situacién de estancamiento
prolongado, altas tasas de inflacién y un severo deterioro en el nivel de bienestar de
la poblacién. Una de las causas principales de esta problematica fue la
transferencia neta de recursos al exterior, derivada de una deuda externa excesiva.
En efecto, entre 1883 y 1988 dicha transferencia representé en promedio, el 6% del
PIB. A fines de 1988, el saldo de la deuda externa total ascendia a 100 385
mlllor;es de ddlares; es decir, el 56.8% del valor de lo que ¢! pais produjo en ese
aho.1"

168, DORNBUSCH, RUDIGER., *Mexico: stabilization, datt and growth”, Economic Policy: g Europesn Forum, vol.
3, New York, October 1968.

169 E) indicador aproplada de inflacidn es el que conekiera los precios a los que se realiza of comercio infernacional. En
cuanto al nivel de inflacion dentro de la economis mexicana se puede identificar ol volumen de exportaciones que se
deben generar, o de Importaciones que s han comprimido para financiar of sevvicio de la deuda externa. DEVLIN,
ROBERT., "El nuevo manejo internacional de Is deuds en América Lating”. Comercio Extesior. vol. 39, nim. 12,
México, diclembre 1869,

170, GREEN, ROSARIO., 7).

S.R.E, edit. Nueva Imagen, 1° edicién, México 1980.

171, 1.8, EMBASSY MEXICO.. op. of.

65



Ante esa situacion el Presidente de la Republica Mexicana instruy6 a la SHCP para
que iniciara de inmediato negaciaciones con |a comunidad financiera internacional
con los siguientes cuatro objetivos:

1 Disminuir el valor histérico de la deuda externa,;

2 Abatir la transferencia neta de recursos al exterior;

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

4 Reducir @l valor real de ia deuda y su proporcion con respecto al PiB.172

Asi, desde diciembre de 1988 se iniciaron piéticas con los diversos acreedores de
México, a fin de dar cumplimiento a 1a instruccidn presidencial. La negociacién se
plante6 en dos etapas. La primera, con los organismos financieros intemacionales
y con el Club de Paris, donde se pianted un doble objetivo, por un lado, reducir a
cero o @ un nivel ligeramente positivo, las transferencias netas de recursos al
exterior mediante la contratacién de recursos frescos en forma multianual; y por otro
lado, contar con su apoyo técnico y politico para la tesis mexicana de que sblo
mediante |a eliminacion del andeudamiento excesivo podriamos volver a crecer. En
{a segunda etapa, con la banca comercial, se buscé disminuir ia transferencia neta
de recursos a través de |a reduccion del saido nominal de la deuda y de las tasas
de Interés que se pagan sobre la misma.!”™

De esla manera diversos factores asoclados con la poiitica econémica del pals
contribuyaron al repunte del endeudamiento durante 1990 y 1991.
Paradéjicamente, esos factores fueron muy similares a los que gravitaron en favor
del inusitado crecimiento de la deuda externa del sector privado de 1971 a 1981,
una paridad cambiaria virtualmente fija y una politica monetaria que propiciaron una
sobrevaiuacion paulatina dei peso en un entomo de escasez de fondos prestables,
debido ai insuficiente desarrollo del mercado financiero naciona!.

2.2.1 Condicionantes al tratamiento de la deuda externa

Dentro de los factores que sustentaron ai estatiamiento de la crisis econémica y
financiera en la que estuvo envueito México y la mayoria de los paises
latinoamericanos, destacaron 106 de cardcter intero y los de cardcter externo.
Entre estos Uitimos se encontraron {a contraccion y el estancamiento economico de
la regién, el deterioro de las condiciones sociales y el agravamiento de la
dependencia extema, asi como la wuinerabilidad con respecto a los sucesos
econémicos internacionaies y a las politicas de |os paises centrales.!74

172, DORNBUSCH, RUDIGER., op. ct.

173, GREEN, ROSARIO., “Deuda Exerna, 2 décadss de esliategias de BokCion”, suplemento especial del XXVII
sniversario, " 1982-1989 deuda exdeina: ¢l camino recorrido”, Comerclo aRIRFIOE, vol. 39, nim.7, México, juko 1989

174, RAMOS, J., Meoconsarvative sconomics In the Southern Cone of Ladin Americ 1983, Johns Hopkins,
Univeraity Press, Baltimore 1986; y, TAMAMES, RAMON., Estructuts Economica internaclopal, Edit. Alianzs,
México, D F., 1991,




Asl, uno de los principaies factores externos que movilizé a la economia mexicana a
adoptar medidas de ajuste econdmico y politico con respecto a la crisis sconémica
de los 80's fue el hecho de encentrarse inmerso en una recesién econdmica que
afectaba no solo a los paises en vias de desamollo, sino también a los paises
industriaiizados, tanto a los de economia de mercado como a los de planificacion
centralizada (segun los ha denominado el Comité de Expertos Gubernamentales de
Alto Nivel CEGAN).!7

Lo anterior no significé que las manifestaciones de ia crisis fueran iguales en todos
los casos, aunque prevalecian rasgos tales como la caida del! ritmo de crecimiento.

En el contexto de la economia intemacional, el problema de la deuda externa se
considerd como un resultado de la interaccion de diversos factores. En un primer
plano, ios deudores, en su mayoria paises en desarrollo, y sus deudas externas
fueron consecuencia en clerto sentido de la crisis de liquidez en la que estuvieron
envueltos los paises desarrollados desde una década anterior a los 80's como
anteriormente se menciond.

Asi la mayoria de los deudores uliiizd los créditos principaimente para cubrir los
déficit externos que ocasiond el aiza de precios del petrdleo durante los affos 70's;
en el caso de México no puede afirmarse que los recursos obtenidos en el exterior
se hayan empieado en su totalidad para incrementar la capacidad productiva, pues
en buena medida se financiaron importaciones de bienes de consumo y salidas de
capital. De esa manera, en la mayoria de los paises deudores, ia capacidad tanto
productiva como de atencién del servicio de la deuda no estuvo en relacién con el
monto del endeudamiento.!?®

La deuda externa, en un plano intemacional, puede considerarse como resultado de
los cambios estructurales gestados después de 1973 (a raiz de la crisis energética).
A partir de dicho afio los paises petroleros empezaron a generar amplios superavit
en sus cuentas externas. Canalizando los excedentes financieros a los paises en
vias de desamollo, principaimente por Intermedio de las instituciones financieras
privadas de las naciones desarroliadas.'”

Tal vez en el caso de México que veia con optimismo la evolucién del mercado
pelrolero intemacional, este supuesto parecia razonable, empero, dificiimente podia
justificarse en el caso de naciones sin petrdlso y con pocas posibilidades de
incrementar sus exportaciones en forma sostenida. Y por el contrario, éstas

175 LUSTIG, NORA., "Mexico's integration strategy with North America®, en C Bradford (ed), Strategic Options for
Latin America, Centro de Desarrolo de la OCDE y ol BID, Parls, 1992,

176, n FARER y 8. QRIFFITH JONES. (eds.), "Is there still a Latin American debt crisia?', vol, 21, nim. 2, New York,
April 1980; y , IM.F., "Annual Report 1982-1984", suplemento especial, en Resuman del Fondo. 1982/1985,
Washington, D.C. 1888

177, GREEN, ROSARIO., [
las Ullimas 3 décpdes
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también se endeudaron con relativa facilidad, pues asi se contribuia a lograr la
recirculacion.

La posicion de México con respecto al problema de la deuda se ha caracterizado en
dos tipos. Ante la comunidad financiera intemacional, donde ha tratado
generalmente de comportarse como un deudor "modelo”. En diversos foros de
cardcter politico donde ha pugnado, junto con diversos grupos de paises menos
desarrollados, por un cambio en los procedimientos que deberia inciuir una
renegoclacion global de ia deuda, segun las condiciones internas y las posibilidades
de cada deudor. La diferencia entre ambas actitudes refieja sin duda, la necesidad
de vlvir bajo el sistema actual,!7®

Otros de ios condicionantes en el caso mexicano fue ia carga creciente de {a deuda
externa a partir de 1982, asi como la dolarizacion dei sistema financiero, la crisis
internacional, y la escasez de divisas, las cuales produjeron problemas para cubnr
el servicio de la deuda extema. Al mismo tiempo resulta importante resaltar que
dentro de las causas de la crisis de 1982, algunas de ellas se manifestaron durante
1981, siendo agudo y profundo el desequilibio extemo en su cardcter
tridimensional, es decir, dentro del sector manufacturero, de servicio de ia deuda
extema y de fuga de capitales, ademas de las causas macroecondmicas,
estructurales e internacionales.

Algunos ofros condicionantes de este desequilibio fueron las causas
macroeconomicas, las cuales se debieron al crecimiento acelerado de la demanda
agregada y a la sobrevaluacion del tipo de cambio. Las causas de caracter
estructural en parte se debieron a la inadecuada articulacién Iintraindustial y
adicionaimente a una politica comercial inadecuada manifestada en una destitucion
de importaciones del sector manufacturero, el sesgo antiexportador y Ia
monoexportacion petrolera. Y finalmente las causes intemacionales, entre ias
cuales se encontraban la caida del precio del petréleo, y el aumento de las tasas de
interés internacionales'’® como ya se mencioné anteriormente.

Algunos otros condicionantes extemos que llevaron a México a tomar las medidas
de politicas de ajuste econdmico fueron ias fugas de capital, las variables
macroecondémicas asociadas @ ésta taies como la sobrevaluacién de tasas de
cambio y la consiguiente expectativa de una macrodevaluacion, ias altas tasas de
interés y el desemboiso por el servicio de Ja deuda.!®

Por otra parte, el ajuste recesivo que operé en la época de la crisis en México,
estuvo dominado por la presion dei corto plazo, lo cual hizo necesario buscar

178, DEVLIN, ROBERT., E! nuevo manejo Internacional de a deuda en Amérkca Latina”, Comarcio Exterior, vol. 38,
nam. 12, México, diciembre 1989.

179 GREEN, ROSARIO., “Deuda Externa, 2 décadas de estrategi fucién® | del XXVII
aniversario, "1982-1889 deuda extema: ei camino recorrido”, gmw vd 39 nam.7, Mﬁbo Jutio 1989

180, | USTIG, NORA., "Mexico's integration sirslegy with North America®, en C. Bradford (ed.), Sirstegic Qptions for
Latin Ametice. Cmtroda Desarrolic de 1a OCOE y el 810, Parls, 1992‘
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minimizar su impacto sobre el nivel de vida de ia pobiaciéon. Sin embargo, la
recesion a largo plazo no resulté deseabie ni sostenibie, ya que resultaba imperativo
el cracimiento. El equilibrio extemo deberia lograrse entonces, mediante la via de
los ingresos. Asi la estrategia de apertura extema deberia integrarse entonces,
como una pieza fundamental en la consolidacién de un modelo de crecimiento
menos vuinerable a "choques” procedentes del exterior. 18!

A lo largo de los 80's la economia mexicana estuvo sometida a fuertes presiones
recesivas, como consecuencia de un cumulo de factores de origen intemo y
externo, entre los que destacaron ademas la secuela de los Iinusitados
desequilibrios que se presentaron durante 1982 y la posterior aplicacién del
programa de estabilizacion instrumentado por ias autoridades para afrontarios. A tal
efecto, las politicas de ajuste aplicadas se cantraron en el corto plazo, en la
reduccion dei déficit fiscal y en la comeccion de las cuentas extemas con el
propésito de hacer frente con celeridad a ia escasez de divisas y a la infiacion,
creando asi una plataforma minima sobre la cual apoyar la reactivacion de la
economia.!®2

Los efectos del viraje que sufrié la economia mexicane en 1882, tras 4 afos de
acelerado crecimiento, se manifestaron sélo parciaimente en ese afo, dada la
inercia del dinamismo de periodos anteriores. Pero durante los afios posteriores y
hasta 1985, la crisis se dejé sentir totaimente , no ya como un problema agudo de
escasez de divisas, sino como un proceso generalizado de recesion con elevada
inflacién, debilidad del consumo e incertidumbre de los agentes econdmicos
privados en cuanto a la marcha general de la economia.

Para superar esta grave situacion se aplicaron diversas medidas de ajuste, y se
emprendieron negociaciones con los acreedores intemacionales en relacién con el
elevado endeudamiento extemo y ios pagos corespondientes, Pero pese a los
grandes esfuerzos realizados para aicanzar una cierta estabilidad, persistié un clima
de incertidumbre y desconfianza sobre el futuro de cada pais y de la regién en su
conjunto debido a la complejidad de los problemas y a la necesidad de abordarios
con métodos y formas practicamente desconocidos en América Latina.

2.2.2 Politicas de sjuste econémico.

La relaciéon entre la deuda extema y las variables econdmicas significativas
(produccién, acumulacién de capital, salarios, etc.), ha sido decisivamente
condicionada por las politicas econémicas aplicadas en México. La crisis se
presenté en circunslancias en que los mismos modelos de crecimiento econémico y
el cambio social estaban en tela de juicio. Ubicdndose en un contexto conflictivo

181 OORNBUSCH, RUOIGER., "Mexico: stabikzation, debt and growth”, Economic Policy: 8 European Forum, vol.
3, New York, October 1988; LUSTIG, NORA, op.cf.

182 GREEN, ROSARIO.,
S.R.E., Edit. Nuevs Imagen, 1° adicién, México 1988,
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que abarcé {a totalidad del proceso econdmico y soclal, y como es natural también
el plano politico. Las relaciones intemacionales de México, incluyendo la deuda
extema, formaron asi parte de una realidad compleja que no pudo reducirse al
tratamiento estrecho de las reglas de ajuste de la balanza de pagos.

E! manejo de !a politica scondmica se enfrentd pues, a fuertes restricciones
derivadas del abandono y de los importantes desequilibrios heredados, asi como de
la evolucién desfavorable de los factores Intemacionales. En particular, se
enfrentaron restriccionss y presiones inexorables en el sector extemo, asi como en
las finanzas publicas y privadas, y en el mercado de trabajo. Estas restricciones
condicionaron lo que de cierta forma era factible lograr en el corto plazo e
incurrieron sobre los mérgenes disponibles en el manejo de los Instrumentos de
polilica economica.

De tal manera, los procesos de ajuste adoptados por México a partir de los 80's, se
encontraron con incertidumbres paoliticas y sconémicas, ya que los bancos privados
se comportaron de manera renuente como se ha mencionado, hacia el préstamo de
capital nuevo para la inversion y el desarrollo'®?, pero las restricciones que
impusieron los goblemos centrales, fueron de tal magnitud que inhibieron la
actuacién reactivadora de las Instituciones de Desarrolio. 84

Esa reduccién de mérgenes ocurrié en México a partir de 1982, estrechandose
considerablemente el margen de accién de la politica de desarrojio. De a misma
forma, las politicas econbmicas y sociales esluvieron dominadas por la necesidad
de generar excedentes fiscales y de balanza de pagos para cumpiir con el servicio
de la deuda.'®® Sin embargo, a pesar de que el pais realizé un esfuerzo de ajuste
sin precedente durante los siguientes cinco aftos, la meta de! desarrollo
autosostenido no parecio cercana, sin que se diera un cambio significativo y
permanente en las condiciones de pago de! servicio de la deuda. 186

Por otra parte la estrategia de ajuste se refiné a cémo asignar recursos y no a cémo
financiar con fondos externos los servicios de la deuda, En tales condiciones, la
situacién Aptima fue que los deudores importaran cuanto exportaran y que los
acreedores cobraran cuanto prestaran, lo cual en la practica resulté ser dificil de
llevar a cabo dada las diferencias existentes en ias necesidades econémicas de
cada pais. Esto revela la naturaleza profunda del problema de financiamiento de
los pagos externos de México, el cua!l ha sido asimismo una de las grandes causas
que llevod a la crisis de |a llamada década perdida.

183, ! Banco Interamericanc de Desarrolio, BID, ¢l Banca Mundial BM, y otros, lienen como papel propia del préstamo
de capital nuevo 8 los paises que | soliciten, slsmpre que este destinedo a I8 inversion y e desarrolio de jos
mismos.

184 LIPSON, CHARLES.. "The Intetnational Organization of Third World Debt", internationai Osganization. num. 35,
autumn 1681,

185 MARTINEZ, IFIGENIA., Deycka extoma v soberania nacional. U.N.A M., México 1986,

186 cEPAL., "The evolution of Ihe extemnal debl pioblem in Latin America and Caribbean”, Estudios e Informes de la
CEPAL. nim. 72, Santiago de Chile 1968.
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El proceso de ajuste mexicano en el ambito nacional a partir de la crisis econdmica,
resultd Otil para formular propuestas viables de solucién a la deuda. Estas
necesariamente debieron ser de cardcter cooperativo. De ahi ia insistencia de
México en la responsabilidad compartida que debian asumir también los
acreedores. Debe destacarse iguaimente, que la magnitud de la deuda impidi6é que
se siguleran considerando las posibles soluciones en términos estrictamente
financieros, ya que las politicas comerciales tanto de los paises deudores como de
los acreedores deberian estar directamente vinculadas a cualquier soiuclon que el
gobiemo decidiera adoptar.187

En tal sentido, el proceso de ajuste econdmico adoptado por México, ha precisado
raducciones tanto en la actividad econémica en el empleo, en la inversion piblica y
en los salarios reales. Asimismo, la cbtencién de resultados positivos ha dependido
de manera fundamental de |a posibilidad de efectuar reformas intemas orientadas a
elevar el nivel de eficiencia de la economia y sobre todo, de la posibilidad de
mejorar significativamente las condiciones de pago del servicio de la deuda externa.
Dicha evolucién fue un resuitado favorable en este Ultimo aspecto incluyendo
cuando menos a ia reduccion del pago del servicio de la deuda en primera instancia
y, una reorientacion mundial de ljos patrones de comercio e inversion de acuerdo
con la distribucién de {a deuda extema. 168

Por otra parte e partir de 1983 en México se efectué un proceso de ajuste
economico, el cual no ha tenido precedente en México y dificiimente en otre parte
del mundo. Dicho ajuste se reflejo tanto en el sector publico como en el privado. La
inversion y el consumo de los dos sectores se redujo drasticamente a pantir de
1982, siendo la inversi6n publica la mas afectada, 199

La interrupcion brusca de las comrientes de financiamiento privado e México y a
otros paises de la region a partir de 1982, agravé los problemas mismos del ajuste,
pero también se deprimié el comercio intemacional que durante los 70's habla
logrado sostenerse, en parte por las importaciones de los paises en vias de
desarrollo, que se financiaron precisamente con el crédito intemacional.'®

El endeudamiento publico extemo de México se utilizo en primera instancia, para
cubrir el déficit en cuenta corriente de |a balanza de pagos. Ese déficit se expandié
a medida que aumentaban las compras en el exterior, pese al proceso de
sustitucion de importaciones y hasta como consecuencia de é), mientras que las

187, BUENO, M., Endeudamiento exteme y estialegias de dessrrolio en México 1978-1083, €I Colegio de Méxica,
vol, XXV, México 1985.

188 ELECONOMISYA MEKICANG . “La crisis del escenario internacional de un México que cambia®, Colegio Nacional
de Economistas A.C., vol. XV, im. 4, México, julic-agosto 1981 .
189 CEPAL., “The evoktion of the debt problem in Latin Amarics and C . Estudios e Inf dels

CEPAL. nim. 72, Santiago de Chile 1988,

190, FFRENCH-DAVIS R., y R. FEINBERG (eds.)., Revelopment and debd In Latin America. University of Notre
Qame Press, Indians 1988
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exportaciones mexicanas perdian dinamismo y las entradas de divisas por concepto
de turismo extranjero, cldsico compensador de la cuenta corriente, se ragistraba
una disminucién relativa, debido al incremento de los gastos en el extenor de los
turistas nacionales.!9!

Sin embargo y aunado a todo esto, el problema de la cnisis de la deuda resulté ser
un problema que no podia ser resuelto sélo a través de politicas de ajuste de la
economia mexicana, ya que dicho ajuste era solamente un medio para establecer
las condiciones necesarias para volver a tener crecimiento. Asi pues, las politicas
de ajuste econdmico emprendidas por México, resultaron ser fa unica solucién a
mediano y iargo plazo para resolver 8| problema de la deuda; ya que para poder
crecer es necesario incrementar el flujo de ingreso de divisas & nuestra economia,
el cual en teoria se puede realizar e través de exportaciones adicionales, o bien por
medio de, 9!; normalizacién del flujo de ahorro externo por conducto del sistema
bancario.

Por otra parte, dentro del proceso de ajuste econdmico que adoptdé México a lo
largo de la etapa de superacidn de ia crisis de |a deuda extema, han jugado un
pape! muy importante diferentes tipos de politicas, tales como la fiscal y monetaria,
ademas de la politica de precios y salarios entre otras.!®

La funcién de las politicas fiscal y monetaria por su parte, ha contribuido a afectuar
el ajuste intemo de la economia, mediante la reduccion de ias brechas entre la
inversion y ei ahorro del gobierno, de las empresas y de [as unidades familiares.'™

Por su parte la funcion pnmaria de la politica fiscal en la etapa de reordenacion,
consistié en reducir el déficit del sector publico, o en permitir por lo menos, que se
hicieran los pagos necesarios de intereses sobre la deuda puUblica sin que se
incrementara el déficit giobal.

En cuanto a las politicas de precios y salarios, a fin de generar ios recursos
necesarios para efectuar los pagos de intereses sobre la deuda externa, se
precisaba una reduccion en el consumo real superior, o en ei PiB real. En ausencia
de una reduccién de! salario nominal o de un aumento voluntario en el ahorro de las
unidades familiares, 0 de ambas cosas, esa reduccién entrafaba aumentar los
precios de bienes y servicios consumidos por as unidades familiares mas que ios
pagos de factores de esas mismas unidades.'%

191, GREEN, ROSARIO.,
S R.E., Edit. Nueve imagen, 19 edicidn, Mdxico 1988.
182 | ysTiG, NORA., mmmmmnm msrwidng Institution, WMon DC. 1992
193 sHc.Pp, col 8 ¥ dag o ! ko, UNAM,
Fmdtoconunh W\m
194 2EDILLO PONCE DE LEON, ERNESTO., “The program for coverage of exchange risks: a general description snd
fingncial aspects”, Banco de México (mimeo), México, julio 1983.

195 PODER EJECUTIVO FEDERAL. Pian Nacional de Desarrolio 1MB3-1B88, Secretarla de Programacisn y
Presupuesto, México 1983.
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Por otra parte, se deben considerar las politicas para elevar la eficiencia econémica
mediante cambios estructurales, tales como han sido la liberacién comercial, la
reforma fiscal y la racionalizacion de los tramites legales y de otra indole que
regulan la inversion extranjera, han sido importantes dentro de las politicas
econdmicas adoptadas por México para superar ia crisis.!9

La liberacion comerclal al principio tuvo costos muy elevados, sobre todo cuando
establecieron en forma demasiado acelerada y durante periodos de garantia
cambiaria. En México daspués de 1982 ya no era posible esperar que la inversion
extranjera siguiera al crecimiento. La inversién extranjera directa se convirtié en un
componente indispensable para que aste se diera. Por tanto, se hicleron esfuerzos
para atraeria,®?

Las politicas de ajuste, junto con los apoyos financieros del exterior, Incluyendo las
reestructuraciones de créditos oficiales acordados con ei Club de Paris y el acuerdo
con la Banca Comercial, resuitaron de gran ayuda al desarroilo de la baianza de
pagos de México, 198

Ademas las medidas empleadas para superar la crisis, aunadas a los resultados del
acuerdo de Meéxico con sus acreedores comerciales, fueron suficientes para
alcanzar los objetivos de la estrategia econémica que era necesaria aplicar para
superar la crisis economica a corto plazo. Sin embargo, fue necesario después de
1983, tomar medidas adicionales, Sobre esta base, ei gobiemo de México solicitd
apoyo ds! Fondo Monetario interacional. 198

Aslmismo, la politica econémica destacd el propdsito de procurar una reactivacion
de ja economia, mediante el relajamiento del ajuste fiscal, el cual contribuyé a una
modasta recuperacion del consumo privado y otros incentivos fiscales que indujeron
la expansién de la inversion privada, a la vez que ei manejo de un conjunto de
pracios clave (en particular el tipo de cambio) pasaba a ser uno de los principales
instrumentos.200

198 sucp, Coleccién da Layes v disponiciones relacionadas con (p deuds sxierior de Misico. UNAM,
Facuttad de economla, México 1989,

197, Dos tipos de medides que sin dude han fomentsdo la afluencia de capital externo, lusron la privetizacion de (s
benca, y (ss altss tasas de rendimiento asaciadss & els, 88! como e desarrolio de ios mercados nacionales de
capitsl, en sspecia) las bolass de valorss, sunqus nO como Unica instencis. Vésse LUSTIG, NORA,, "Mexico's
integration atrategy with North Ametica”, en C Biadford (ed.), $izptegic Options for Latin Amgricy. Centro de
Desarrolio de la OCDE y ef BID, Paris, 1992.

188 | 4STIG, NORA,, op. ok

199, ASPE, PEDRO., *The rensgolistion of Mexico's extemal debt”, IDS Bulietin approaches to third world debt
teduction, en M. Faber y S. Giftfith Jones, (eds.), i thare Al 5 Latio American debl crisis?. vol. 21, nim. 2,
New York, April 1980; y , IMF., "Annusi Report 19082:1084", supiemento especial, on Rasumen del Fondo,
19862/1985, Washington, D.C. 19686

200 CEPAL , “Politices de sjuste y renagociaciin de la deuda extemna®, XX periodo de seslones, doc. E/CEPALISES.
20/G.17, Lima Pend, 29 marzo - & abril 1984,
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La politica fiscal traté de ser contraccionista aunque en los hechos, el gasto publico
se expandi6 para compensar |a declinacién de la actividad privada, lo que también
condujo a la aplicacién una politica monetaria expansionista. 2!

La politica cambiaria y de comercio exterior, por otra parte, tuvo un comportamiento
maedido por el ajuste de la balanza de pagos, tanto de |a cuenta comiente, como de
la cuenta de capital ante el desequilibrio externo, haciendo que el gobiemo prestara
atencion preferante a las politicas orientadas a corregirio.?02

El éxito o el fracaso de las politicas de ajuste econémico ha dependido
princlpaimente, de! esfuerzo intemo, y de la confianza que suscitada en los
programas técnicamente coherentes y politicamente viables, lo cual supone la
existencia de condiciones sociales, politicas e institucionales en el d&mbito internc de
las economias. Se reconoce que la siluecién intemacional es muy complicada pero
dificimente, una sola mejoria puede ser suficiente para corregir ios desequilibrios a
que se ha enfreniado |la aconomia mexicana.

Cabe mencionar que el proceso de ajuste en México no se derivd del convenio con
el FMI ya que, con o sin convenio, la economia introdujo correcciones que
parmitieron reordenar su funcionamiento y avanzar en la solucion de las deficiencias
fundamentales de |a estructura productiva y distributiva. 2%

Asi dentro del marco general de la estrategia de un desanollo estabilizador, el
recurrir al financiamiento externo disminuy6 la necesidad de afrontar los costos de
toda indole implicitos en una devaluacion, o una nueva emisién de moneda, o una
reforma fiscal a fondo, o cualquler otro ajuste de politica que modificara el equilibrio
de fuerzas en el pais.

Resulta conveniente mencionar ademés que la reducciébn de la inflacion ha
constituido otro objetivo prioritario de las politicas econdmicas si se requiere una
efectiva reanudacion del proceso del crecimiento econémico sostenido. La
experiencia de los paises de la region en materia de reduccién y control de la
inflacién, denotdé de igual forma la existencia de una comespondencia entre la
atenuaclén de la inflacion y la reduccién de 1a produccién como consecuencla de las
politicas de ajuste ortodoxo aplicacdas, 204

En resumen, de no haberse tomado medidas como las tomadas por México,
(afirman expertos en ia materia) la deuda externa podria haber aumeniedo ain mas

201, joidem.

202 CORDOBA, JOSE., "El progiama mexicano de [eordenacion econdmica, 1983-1984°, en E)_EML. et Baico
Mundial y i crisis iatinoameticany. edh. Siglo XXI, México 1966.

203 DE LA MADRID, MIGUEL.. Primas Informe de Gobierno 1983, Presidencia de la Repiblics, México septiembre
1983; y, DORNBUSCH, RUDIGER., "Mexico: siabilization, debt and giowth”, Econamic Policy; a Eutopesn
Eotum. vol. 3, New York, October 1988.

204 GREEN, ROSARIO, Desarrolio de \a deuda externa en Méico: esiralegias de solucion adapladas durante
las Otinas 3 sdcadas. S R.E.. México 1080,
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debido a la reduccién de reservas intemacionales; o, sin amortizacién del principal,
disminuir debido a la acumulacidn de las reservas intemacionales, todo ello aun sin
haber contado con nuevos Créditos.

2.2.) Elproceso de apertura econdmica.

El ajuste recesivo que operd eficientamente durante la reestructuracion de la deuda
externa en los 80's, dentro de un contexto dominado por la presidn a corto plazo,
tasulld ser necesano, buscandose con elio minimizar su impacto sobre el nival de
vida de la poblacién. Sin embargo, la recesién e largo plazo no fue daseable ni
sostenible, ya que era necesario el crecimiento de la nacidn en un contexto
econdémico, politico y social, Los expertos sostienen que el equilibrio externo se
logra mas por {a via de los ingresos que de los egresos. Esto es, la estrategia de
apertura extema ha debldo integrarse como una pieza fundamental dentro de la
consalidacién de un modelo de crecimiento menos vulnerable a ‘choques"
procedentes del exterior, 205

Asj un rasgo fundamantal de la estrategia de apertura de la economia resulté ser en
la década de los B0's, y después de las rondas de negociacién, un manejo armanico
de {as politicas comercial, cambiaria y de negociaciones econdmicas intemacionales
para proleger de manera mas eficiente y racional a la industria y propiciar su
insercion competitiva en los mercados externos.20®

La apertura comercial por su parte, ha favorecido a muchas empresas nacionales y
extranjeras, fomentando la Inversién y alentando el crecimiento econdmico del pais,
6l cual sin este crecimiento y camblo an la politica comercial no hubiera sido posible
@l hecho de que México superara de manera ejemplar y en un periodo de tiempo
relativamente corto fa crisis financiera y econdmica en {a que se vio envuelta
durante ias administraciones pasadas, ya que dentro del conjunto de medidas
adoptadas por e} gobiemo mexicano para la recuperacion de la crisis se incluyé muy
acertadamente la apertura econdmica, es decir, se dio a los grandes capitales la
posibilidad de desamollar sus empresas aqui, al mismo tiempo que se ayudaba al
pals en la creacién de empleos para los nacionales, estabilizando los precios en ios
praductos, logrando un figero descanso en {a inflacion y acrecantando los capitales
de la economia mexicana para establecer un equilibrio, asi como por la posibilidad
de incorporar Insumos y maquinana a precios intemacionales estimuldndolos a
elevar su productividad.

En realidad, el grado de apertura se mantuvo constante en casi una cuarta parte del
PIB, durante {a década pasada. Lo que cambio, fue su composicion. Sin embargo,

205 ASPE, PEDRO., “The renegolistion of Mexico's external debt”, IDS Bulletin spproaches to third world debt
teduction, en M. Faber y 5. Griffith Jones, (eds ). {» there it 8 L34in Armeiican debt crisis?, vol. 21, nim. 2,
New York, abril 1990.

208, GRUPO DE EXPERTOS DE LA FUNDACION SIGLO XX, “informe del Grupo de Expertos en Deuds
Internacianal”, Boletin GEMLA, vol. XXXV, nim. 3, México, maye-junlo 1989.
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la economia s/ se manifesté mas abierta permaneciendo, en cuanto a Ia
competencia externa se refiere, ésta ha disminuido su proteccion a través de
eliminacién de permisos de importacién, disminucion de los aranceles y la pérdida
de subvaluacién del tipo de camibio. En 1988, la economia mexicana estuvo
prédcticamente expuesta al exterior, de hecho se eliminaron a lo largo de ese periodo
los permisos de importacién. Cabe sefalar que el arancel promedio llegé a ser de!
6.5% y el tipo de cambio se mantuvo durante 1888, perdiendo el grade de
subvaluacién, el cual con anterioridad se compensaba con la desproteccidn
arancelaria, 27

Al analizar el proceso de la apertura comercial en el periodo 1982-1988, y la
reduccién de la proteccién arancelaria como politicas para proteger de manera
efectiva y racional a la industria y propiciar su insercién y competitividad en los
mercados intemacionales, se puede sefialar que el marco normativo de la politica
comarcial en este periodo 1983-1988 ha sido el Pian Nacional de Desarroiio, el
Programa Nacional de Fomento y Comercio Exterior y el Programa Integral de
Fomento a las Exportaciones.?0®

Se ha considerado que ia promocién de la inversion extranjera ha sido una de las
politicas para incrementar el flujo de capital hacia México, de hecho se ha tomado
una posicidon activa, sistemética y selectiva en la promocion de le inversion
extranjera.2%® Esta politica de promocion selectiva ha tenido como propésito alentar
la inversién extranjere en ectivos espacificos, en los cuales |as companiias
extranjeras puedan contribuir positivamente a los objetivos de desarrollo de la
economia, sin desplazar a ta inversién mexicana.2!0

Por otra parte, la reordenacién econémica constituyé una respuesta estratégica
para enfrentar la crisis econémica y crear ias condiciones minimas para el
funcionamiento de la economia. La linea estratégica denominada de cambio
estructural se orienté a iniciar transformaciones de fondo en el apareto productivo y
distributivo, asl como en los mecanlsmos de participacion social, para superar las
insuficiencias y desequilibrios fundamentales de la estructura econdmica, a causa
de la propia crisis econdmica de los 80's,2'!

Asi durante |a década pasada, la apertura econdémica mexicana al exterior se
mantuvo con un ritmo de crecimiento constante, con algunos cambios dentro de su

207, GREEN, ROSARIO., "Deuda extama 2 décadas de esiralegies de solucion”, .upa-mmo especial del XXVil
?nhnmm "1982- 1969 deuds externa: ol camino recorride”, Comeicio Extstiar. Vol. 38, nim.7, México, julio
969

208, ALZATI FAUSTO., "El régimen intarnacional de i deuda extorna 1062-1980°, Audiencia Piblica en ls H. Camara
Diputados, Cantro de Estudios \njarnacionales, E1 Colegio de México, Mixico 1980.

209 SALINAS DE GORTARI, CARLOS., Srimes informs e Gobigino, Presidencla de a Republice, México 1686,

210, 5H.C.R., "Entrategis de s deuds exerna en la reconstruccion”, en Reastructuracion de ke deuda. SHCP.,
México, eneto 1988,

211 51.C.1, "Lu resstructuracion de ls deuds mexicans an ef contexdo Intermacionsr”, EI Mercado de Vajorss, afo
XLV, nim. 15, México, abrit 1985; y, U.S. EMBASSY MEXICO,, "Recenl economic developments & beckground,
internal and external detX”, en M4Rico, economic and financial report, Washington, invierno 1990.
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composicién, pues tendié a disminuir el proteccionismo en los permisos de
importacion, asf como a disminuir los aranceles, abriéndose mas a la compstencia
externa, como ya se menciond anteniormente.

México ha debido hacer frente a importantes perturbaciones extemas Yy
desequilibrios intemos. Como reaccidn frente a ello desde principios de 1983, el
Gobiemno ha aplicado medidas y reformas de politica econémica. Durante dicho
periodo, el FMI ha brindado respaldo analitico y financiero practicamente sin
interrupcién. Ayuda que ha permitido a México mantener su estrategia orientada al
cracimiento, frenar la inflacidn y lograr ia viabilidad dei pago de su deuda extema.
Ademas se ha recunido a medidas estructurales para moviiizar recursos destinados
a la inversién, aumentar el ahorro y fomentar la inversidn extranjera directa y la
repatriacion da capitaies,2!?

A partir de la segunda mitad de 1984 se registrd una sensacién generalizada de
alivio respecto a ia problematica del endeudamiento extemo de a regiéon. Esta se
derivd de los mecanismos de renegociacion adoptados por México, asi como ia
aplicaciéon de algunos de los principios dei Consenso de Cartagena, y de ias
reducclones en las tasas nominaies de interés.2'3 La perspectiva de crecimiento
econdmico, y el acelerado repunte que en ese momento experimentaba el comercio
internacional, asi como ia blsqueda de !a apertura externa, que como ya se
menciond ha permitido el funcionamiento de ias ventajas comparativas en términos
de produccién, comercio y financiamiento, ademas del alineamiento dei sistema
interno de precios con el sistema intemacional, dando a las politicas una
perspectiva estratégica de mediano y largo aicance, que superd ia cidsica optica del
ajuste bajo ia cual se miraban ias politicas estabilizadoras en el pasado.2'4

Para continuar con ia politica de crecimiento dei empleo y ia produccion, 1o cual ha
funcionado como una manera de ir superando la crisis econdémica y encaminar los
esfuerzos hacia el desarroilo, ha sido necesario que la planta productiva del pais
pudiera competir en los mercados internos y extemos. Esa posibilidad de
competencia, en las circunstancias por las que atravesd el sector extemo de la
economia mexicana, se debid restaurar mediante una modificacién mayor del tipo
de cambio. 2'5

Asi, ia clave de las estratagias y ias politicas globales que agitaron los objetivos de
apertura externa y la Instrumentacion monetaria, no se encuentran en e} antiguo
debate sobre las ventajas y desventajas, los beneficiarios y ias victimas del libre
cambio o del proteccionismo, que acrecentaban la incertidumbre dentro de los

212 GEPAL., "The evalution of the external debt problem in Latin Americs and Caribbean”, Estudios e Informes de la
CEPAL. nim. 72, Santisgo de Chile 1988,

213 AGUILAR, ALONSO,, "Aceics de la natursiezs de ia actusl crisis”, en Naturaiaze de 18 sctusl crisls. Edit
Nuestro Tiempo, México 1986,

214 ASPE, PEDRO., L renegociacion de I deuds externa de México", EI Mercado de Valores, ao L. nom. 4,
México, tebrero 1980,

215, BENDEZKY, LEON., EL.confiicto e Ip deuda exteina de Ameérica Lating, CEPAL. S.R.E., México, 1993,
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espacios econdmicos nacionales, sino en un mayor impulso al desarrollo
sustentable en una buena economia, la cual a partir de la renegociacion de su
deuda externa, ha logrado empezar a crecer.

Como otra medida de recuperacién a la crisis de los 80's, México ha aplicado
acciones adicionales encaminadas a ampliar tos créditos disponibles para aliviar la
situacién apoyado por el impulso qua brindan Ins QOrganismos Intemacionales como
8l FMI, y los bancos acreedores.

As| para 1968, practicamente ia economia mexicana estuvo expuesta al exterior, el
tipo de cambio se mantuvo, perdiendo ¢! grado de subvaluacion que anteriormente
compensaba ia desproteccién arancelaria, mediante lo cual se pratendié6 que a
mayor inversion mayor reduccion de! endeudamiento econémico, puesto que el
margen de inversion sirvié para amortiguar los intereses por contratacion de deuda
extema 210

México, que puede citarse no sélo como uno de los programas de mayor volumen
en cuanto a su apertura econémica, sino como aquel en que ios flujos reactivados
de la inversion extranjera directa proveniente de las conversiones de la deuda, se
han encauzado hacla los sectores prioritarios y han derivado en un crecimiento
Importante de ias exportaciones y de solucién de deuda.

23 Procesoy etapas de renegociacién de la deuda externa de México.

Al iniciarse en agosto de 1982 la crisis de !a deuda externa !atinoamaricana con ei
caso mexicano, como se ha venido reiterando a lo largo de este trabajo, los bancos
acreedores (es decir, bancos estadounidenses, europeos, japoneses y
canadienses), constituyeron un Comité Asesor, el cual deberia de encargarse de
negociar la recalendarizacion de la deuda externa bancaria, y acordar nuevos
plazos, ademas de ser representativo de los diversos intereses de los paises
involucrados. Este Comité estd conformado por 13 Instituciones que han
participado en las sindicaciones para otorgar créditos a México.217

Ante la situacién emergente de la economia mexicana, el gobiemo se vio en la
necesidad de negociar con sus acreedores el pago creciente de la deuda externa,
para haceria mas ilevadera. Dentro de los procesos que México llevo a cabo a lo
largo de ia década de los 80's, se logro superar ésta, en cuatro diferentes etapas de
una manera gradual.

De hecho, la primera de ellas se empezo6 en agosto de 1982, cuando se tuvo que
hacer frente a la gravisima crisis de liquidez, y en la que fundamentalmente se gand

216, SALINAS OE GORTARI, CARLOS., “Solucion af problema de la deuda extemna”, €I Mercado de Yalores, sho.
XLIX, nim. 15, Mixico, sgosto 1580,

A7 5H.C.P. Goleccion gy | sposicions
Facultad de Economis, México, 1989.

R



i {S N9 Deg

,n"ﬂfk[,’,e

tiempo. De esa manera, el gobiemo de México se concentré en realizar activas
negociaciones para lograr modalidades de servicio de la deuda extema mas
acordes con las condiciones e intereses que necasitaba el pais en ese momento. Al
solicitar de la comunidad bancaria internacional la instrumentacion de los principios
de financiamiento,!® México tenla como objetivo dos metas importantes.

La primera, fue el atenuar el perfil de los vencimientos de la deuda de su sector
publico con los bancos comerclales a niveles realistas, asi como la instrumentacion
de nuevos principios de financiamiento, con la intencién de que México obtuviera los
recursos necesarios para cumpiir con sus obligaciones financieras mediante
procedimientos voluntarios de mercado.2!9

A finales de 1982, la administracién del presidente De la Madrid adoptd un
programa de ajuste econémico encaminado a restablecer la estabilidad econdmica
del pais y a construir una base sélida que permitiera reanudar un desamollo
econdémico sostenido. De esa manera la evolucién de la economia mexicana,
evidencié claramente la determinacién del pais y su habilidad para lograr sus
objetivos respecto a la reduccion de la inflacién, la mejoria de las finanzas publicas,
la correccién del desequilibrio en la balanza de pagos, la amplificacion en el proceso
de intermediacion financiera y la proteccion dei empleo.?2 Haciéndose un gran
esfuerzo deliberado para coordinar todas las politicas a fin de lograr los objetivos
del programa emergante economico con una distribucién equitativa del peso de!
ajuste.

En esa mismo periodo, México comenzd un programa de ajuste econémico apoyado
por un acuerdo de facilidad ampliada, aprobado por el FM! para e! periodo 1983-
1985, con la colaboracidn de la comunidad financiera intemacional.2?' El programa
econdmico estaba dirigido a restaurar la economia mexicana a mediano plazo,
principailmente a través de la reduccion del déficit del sector publico y el objetivo de
politicas econémicas eficientes.

Se puso particular énfasis en el propdsito de reducir la inflacién, al mismo tiempo
que se disminuia la dependencia del financiamiento exteno, a efecto de crear las
condicionas necesarias para un crecimiento econémico constante. El programa
también buscé asegurar la competitividad de ios productos en el mercado extemo y
lograr la liberacién del tipo de cambio y los sistemas de comercio exterior,

218 igem.
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lL.as autoridades mexicanas procedieron as/, con determinacidn a instrumentar el
programa de ajuste econdémico, logrando un camblo significativo en las condiciones
econdmicas. Como resultado, México se alejé de la situacién de crisls que
caracterizd al afio de 1982 y sent |as bases para la recuperacién econémica.

La reestructuracion propuesta fue una contribucién importante a la restauracion de
la salud econdmica de México. L.a calidad de las politicas que sigulé México en un
mediano plazo a partir de la renegociacién de la deuda resultaron ser cruciales para
que la comunidad bancaria intemacional se interesara en segulr la evolucién de
estas politicas en el contexto de la reestructuracién propuesta.

Se hablé acarca de cusles serian los procedimientos que permitirian a los
acreedores tomar sus decisiones. Para este propdsito, las autoridades mexicanas
han proporcionado al principio de cada afic su programa financiero operativo anual,
en el cual se presenta una descripcién global de los principales objetivos
macroeconémicos del afio y de las politicas que se seguirdn para logrario. Asi las
politicas de intencién de reforzar los pracedimientos intemos sobre Informacion y
andlisis con respecto a la situacién econdmica y financiera de México, fueron
revisadas y evaluadas por miembros dei Fondo Monetario Intemacional 222

El proceso de colaboracidn iniciado a finales de 1982, entre los miembros de la
comunidad financiera intemacional a efecto de ayudar a paises tales como México a
solucionar sus problemas de pagos intemacionales, ha hecho una muy importante
contribucién al mantenimiento de un sistema financiero intemacional estable. La
caoperacion mostrada por miembros de la comunidad intemacional, incluyendo a
los bancos, las agencias oficiales de préstamo, las agencias supervisoras y las
organizaclones financieras multilaterales, ha sido determinante para enfrentarse a la
dificil situacién que surgi6 en 1982. Durante dicho periodo la reestructuraclon
propuesta, resulto ser una respuesta apropiada al ajuste mexicano, que contribuyo
no solo al fortalecimiento del desarrollo de la economla de México, sino también a
mejorar en forma general el ambiente financiero.

l.a primera etapa de |a renegociacion de la deuda tuvo como objetivo, ademas de
ganar tlempo para plantear las siguientes etapas de reestructuracion de la deuda, el
lograr un acuerdo con los organismos financieros intemacicnales a fin de utilizar
recursos a los que nuastro pais tiene acceso como miembro de los mismos. 22

En ese momento no se percataban las potencialidades de la concertaciéon para
aliviar el problema, las modalidades del endeudamiento extemo mexicano, en
especial el elevado monto de |la deuda que vencia a corto plazo dejaban muy pocas
opciones a los bancos acreedores y al propio México para solucionar la crisis
financiera que se veria agravada por ia caida de los precios del petrélec ya en mas
de una ocasién. Fue asi que se impuso la necesidad de renegociar los plazos de

222 s|LVA HERZOG, JESUS,, "Programa de reesiniclunacidn de I deuda externs”, €1 Mercado de Valores, aho
XLIV, nim. 38, México, septicmbre 1964,

723 INSTITUTIONAL INVESTOR., "Haw México Unrivaled”, New York, noviembre 1962.
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vencimiento, ya que de lo contrario, la banca trasnacional hubiera tenido que
declarar ia insolvencia de México.

Cuendo ere evidente que México ya no podia cumplir con todos sus compromisos
axternos (1982), se impuso la necesidad de renegociar la deude en conjunto con fa
banca trasnacional, 8s decir, comenzé una compieja negociacién con los bancos
acreedores para que se concediera una prorroga en los pagos del principal que
vencian en ios meses siguientes, edemds de que en los primeros dias del mes de
noviembre de 1982, se da un nuevo paso al solicitar a extensién de la moratoria
sobre los pagos del principal, ya que el gobierno no tenia los recursos
necesarios. 224

Este plazo solicitado y concedido por cierto, habria de permitir que la
reestructuracion de la deuda extemna de corto plazo, asi como de todos los pagos
de amortizacion de capital de mediano y largo plazo de! sector publico que vencian
entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, fuera llevado a cabo en términos de
mayor facilidad. 2

Al ser Méxica el primer pals que concluyé un arreglo satisfactorio de la deuda, se
abrié una brecha en la que otras naciones con problemas similares podrian convertir
en camino. México, al ser el primer pais que propone una reestructuracion de los
vencimientos de deuda externa, significd, sobre todo por su novedad, una ardua
tarea muy compleja; pero no importaron los inconvenientes de ser los iniciadores del
praceso, lo fundamental era satisfacer el sentido reclamo de los mexicanos por
voiver a crecer.

Asl este resultado positivo ha sido posible por el gran sacrificio hecho por los
mexicanos. trabajadores, campesinos, empresarios, grupos populares y medios,
profesionales, académicas, amss de casa, jovenes y estudiantes. Asimismo,
obtener la reestructuracién de manera satisfactoria para México, fue posible gracias
a la seriedad de le negociacion y e talento de los negociadores mexicanos,
encabezados por e Secratario de Hacienda, asi como a la congruencia de nuestro
programa econdmico, y por et prestigio que hoy México tiene en ¢l mundo.

Respecto a los cnterios de renegociacion de corto plazo, éstos pusieron énfasis en
su reestructuracion y rehabilitacidn, pues se consideraba que un endeudamiento
adicional y marginal podia coadyuvar & distribuir mejor en el tiempo, el ajuste
econémico necesario y aliviar los costos sociales correspondientes. La esirategia
financiera de mediano plazo, por su parte, buscaria seguir utilizando el crédito

224, BUENO. M., Endeudamiento externo y exirategias de desarrolio en México 1978:1892, Colegio de Mésico,
vol. XXIV, Mdxico 1985,

225 DE LA MADRID, MIGUEL., “Criterios Genersies de Poiltica £candmica pars 1963*, en Gomercio Exterior, vol. 32,
nGm, 12, México, dicieinbre 1082,
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externo, aunque advertia que lo haria de manera creciente con miras a
complementar el financiamiento del desamollo.?2®

A mediados de 1983 la deuda publica extema ascendia a 68 5§59 millones de
ddlares, en comparacién con los 59 730 millones de diciembre de 1982, Su ritmo
de crecimiento era evidentemente menor que en el pasado. Ello se explica por la
decision del presidente De la Madrid de mantener al pais dentro de los montos de
endeudamiento autorizados por el Congreso.??’

Dentro del financiamiento extemo de 1983, se concretaron operaciones financieras
conjuntas de apoyo a la recuperacion y reordenacion econémica del pals. Entre
elias destaca la redocumentacién de una parte da la deuda extema, por 20 000
millonas de ddlares mediante la conversidn de créditos, en créditos a ocho afios de
plazo con cuatro aitos de gracla.2®

En otras palabras, la solucién alcanzada uUnicamente permitia aplazar los
vencimientos inmediatos de 1982, 1983 y 1984 y resolver algunas dificultades de
conto plazo, dejando pendients la que seria la siguiente fase: un proceso de
negociacién que se fijaria como meta una nueva reestructuracion, esta vez
abarcando los vencimientos de mas largo plazo, lo que habria de resultar
sumamente importante, pues devolvid gran parte de la confianza que la comunidad
financlera Internacionai habla perdido en el pais.

México, ha logrado que sus tesis fundamentales sobre la problematica de la deuda
externa tengan eco y consenso en la comunidad intemacional. Un aspecto
relevante en el proceso de renegociacion de la primera etapa, fue la condicidon que
a su vez el FMI impuso a los bancos transnacionales en el sentido de que
continuaran otorgando dinero fresco a México, pues de lo contrario el Fondo no
aprobaria sus propios créditos.?29

Bajo este esquema, en 1983 se logran acuerdos para reestructurar 20 000 millones
de délares con el Club de Paris. Esto se complementa con un crédito por 5§ 000
millones de ddlares con un plazo de seis afos y tres de gracia, 20

226 DE LAROISIERE, JACQUES., "Como reforzar 1a esiralegia do la deuds axterna, Qversaas Banisrs Club.
y Londres, Febrero 1988.

227, DE LAMADRID MIGUEL., Primer infonme de goblerno 1983, Presidencia de la Repdblica, México, septiembre
1983.

228 DORNBUSCH, RUDIGER., "Mixico: stabilzation, debt and growth”, ESonomic Palicy: 8 European Forum, vol.
3, New York, October 1988.

29 ALzATI FAUSTD., "E! régimen intemacional de ia deuda externa 1982-1989°, Audiencia Pubkca en la H. Cambra

de Diputados, cmm;wmmn £1 Colegio de México, México 1990.

230, Con la excepcién de sigunos bencos regionales de Estados Unidos, Suize y la Repiblics Feders! Alemana los
grandes bancos noreamericancs, ingleses y franceses aceplaron eventuaimente proporcionar los 5 mil millonas de
déleres solicitados por ef gobierno mexicano of cusl finaimente s¢ aprobd en marzo de 1983 The New York
Times. 23 de noviembre 1983,
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Las negociaciones entabladas por el gobiemno mexicano con sus acreedores
continuaron, persiguiendo todo saldo de la deuda extema publica que vencia entre
el 23 agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984. El periodo de pago de los
saldos vencidos seria de ocho aflos contados & partir del 11 de enero de 1983, pero
con un periodo de gracia de 4 afios y una tasa de interés de 1 7/8 porcentuales
sobre la tasa de interés interbancara de Londres (libor), © blen de 1 3/4 sobre la
tasa preferencial de Estados Unidos (pnma). La deuda renegociada comenzaria
entonces a pagarse en enero de 1987. Esta propuesta de reestructuracion excluia
cualquier tipo de vencimiento que no astuviera vinculado con el financiamiento
bancario por ejempio, papel comercial, bonos emitidos por ei gobierno, créditos de
proveedores, certificados de depdsito y notas, asi como los depdsitos interbancarios
de [as sucursales en ei exterior de los bancos mexicanos, 2!

Debe aciararse que, si blen la reestructuracion de la deuda externa se acordd casi
de Inmediato, no fue sino hasta agosto de 1983, y una vez suparados 10s aspectos
técnicos y politicos, cuando se hizo el anuncio formal por el cual los bancos
acreedores aceptaban reestructurar 11 400 millones de dolares de la deuda publica
externa y asumfan el compromiso de continuar las negociaciones de Meéxico para
reestructurar los restantes 8 600 millones de dolares.2¥?

Se llego a acuerdos con los organismos financieros intemacionales,
constituyéndose un acuerdo innovador que apoy6é un programa de recuperacion
econdémica y camblo estructural, con novedosas definiciones conceptuales en
cuanto al ajuste fiscal; aportando asimismo, los mecanismos necesarios de
proteccion, tanto frente a impactos de cardcter extamo originados en el petréleo,
como frente a una insuficiente recuperacion econémica.

De esta manera, ia primera etapa de la reestructuracion concluy6 cuando se liegé a
un convenio con el FMI, con el Club de Paris y con ios bancos, como ya se explico.
Desde el punto de vista de los daudores, esta fase parecia mas blen la primera
instancia en un largo proceso de futuras negociaciones, an el que corregir los
convenios anteriores seria la norma, més bien que ia excepclon,

Por otra parte, superada ia primera etapa de contingencia y de corto plazo, México
inici6 en 1984 un proceso da negociacion con los acreedores internacionales
taniendo como finalidad sentar las bases para una solucion duradera de la deuda
extena que evitara seguir incurriendo en un Ciclo permanente y cada vez mads
socorrido de renegociaciones.

231, Lo bancos comercisies, a través del Grupo Asesor de Bancos Intemacionsies scepiaron 1 propuesta mexicana de
reestructuracién, sl como una prdrtoga 8 su morstoria sobre pagos de capitel por 90 dias mis, en Marzo de 1963.
GREEN, ROSARIO, xterng an México: extretogiat de solucion gdoptadas durante

, S.R.E., México 1990.

232 LM.F., "Annual report 1883", [nforme anusl de 1983, E) Fongp 196/1984, WMMOn D.C., 1983, y, DE LA
MADRID, MIGUEL., Pricnet informe de gobigmno 184). Presidencis de a Repiblica, Mé: P
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Durante |la segunda etapa, se comenz6 a abordar la problematica del largo plazo,
propiciando una negociacion para axtender los pagos da principal duranta un
periodo lo suficiantamente amplio, qua ai plantearfo mas faciimenta refinanciable,
haria decrecer ia presién sobre ios propios recursos.

Esta segunda etapa consisti en las negociaciones !levadas a cabo con
instituciones financieras gubemamentales de los paises industrializados a fin de
lograr su apoyo para el programa que México astaba siguiendo. Ademas significé
un paso adeiante pues |ogrd instaurar ia técnica de nagociaciones muitianuales o
piurianuales (MYRA), a las que si bien el propio crecimianto y peso de ia deuda
acumulada restd importancia, no dejaron de ser significativas. Ademds, pemitit
también ampliar ios periodos de vencimiento, reduciendo iguaimente los costos,
pero tuvo ia desventaja de que cred un faiso optimismo que habria de permear ia
tercera etapa.®®

Asl durante el perfodo 1884.-1985 se dio la gran reestructuracién, ya que las
negociaciones de las autoridades financieras mexicanas con sus acreedores
internacionales tuvieron como aje central la reestructuracion con la banca privada
de 48 700 millones de ddlares, cuyos vencimientos comprandian los ailos de 1985 a
1980. En aste contexto, los resultados obtanidos permitiaron a México astabiecer
un perfil de vencimientos de su deuda extema mas manejable que otorgara a la
economia nacional mayores margenes de maniobra.

En estas negociaciones, México sienta un precedente en el sentido de la magnitud
de ios montos de deuda renegociada y las condiciones logradas en términos de
tasas de interés, comisiones y plazos.

Y asl los esfuerzos diplomaticos de México, por llevar con éxito el proceso de
reastructuracion de la deuda extermna volvieron a manifestarse en la reunion que se
celebro en Cartagana de Indias, Colombia, donde la delegacion mexicana,
encabezada por ios secretarios de Relaciones Exteriores, y de Hacienda y Crédito
Publico, resaitaron ia necesidad de continuar mantenlando el sentido de urgencia y
de concertacion para lograr la solucion de fondo del problema del endeudamiento
externo,234

Los dos funcionanos indicaron, al conciuir la reunién que inaugurd e! llamado
Consenso de Cartagena, que a pesar de los avances en ia negociacion con la
banca mundial, los problemas del mediano y largo plazo no estaban resueitos
todavia, por lo que mediante el dialogo politico dabian determinarse y establecerse
los compromisos de los gobiemos de los paises acreedores, los organismos
financieros y bancos intemacionales, y las naciones deudoras, en terrenos como la

233 5. H,C.P., "La reestruciuracion de ia deuda mexicans en ¢! contexto intermacional”, €1 Mercado de Valores. afo
XLV, nim. 15, México, abril 1585,

234 ASPE, PEDRO, “The renegatistion of Mexico's external dett”, IDS Buletin approaches to thikd world debt
reduction, en M. Faber y 8. Griffith Jones, ( eds.), “Is [here still a Latin American debt crisis?”, vol. 21, nim. 2,
New York, Abril 1990.
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reduccion de las tasas de interés, el aumento de |a transferencia de recursos reales,
la erradicacion del proteccionismo y la concertacion de un marco de referencia para
\as negociaciones individuales entre deudores y banca internacional, 2%

La magnitud de los vencimientos reprogramedos de México, se encuentra muy por
encima de los montos reestructurados por los otros grendes deudores de la region
como Argentina, Brasll y Venezuela, que en conjunto la reprogramacion de su
deuda extema fue de 50 200 millones de dblares durante el periodo 84-85. 2%

En el marco de las negociaciones entre México y las Instituciones financieras
publicas y privades, se logrd consoiidar la tesis de que el pago en el servicio de la
deuda debe venir acompafiado de esquemas de crecimiento econdmico. Esta tesis
fue adoptada en octubre de 1985 en la reunion cumbre del Benco Mundial y el
Fondo Monetario Intemacional, en Sell Corea, bajo el nombre de Plan Baker.2%7

Por otra parte, tras las dificiles negociaciones que el gobierno de! presidente De la
Madrid impulsé durante el verano de 1984, se definieron los términos y condiciones
finales de la reestructuracion de la deuda extema mexicana, e igualmente se
trasmitié e la comunidad financiera mundial los mensajes del entonces titular de la
SHCP, del Grupo Asesor y de el Secretario del FMI, los cueles informaban del
paquete mexicano y exhortaban a los banqueros a sumarse al mismo, quedando
ademas incluidos en un documento llamado Principios de Financiamiento.?%

Asimismo, durante ese mismo afio se obtuvo un nuevo crédito por 3 800 millones de
dblares, y tal reanudacion de flujos de recursos crediticios extemos asi como las
medidas de ajuste intemo, hicieron posible que las reservas intemacionales de
México alcanzaran niveles superiores a los 8 mil millones de ddlares. Sin embargo,
tampoco esta vez el crédito fue voluntario ni significd dinero fresco. 239

25, oidem.

2%, BENDEZKY, LEON., W CEPAL, 5.R.E., México 1883.
27, GREEN, ROSARIO,,
SRE., Edt. lemng-n 1% adicidn, Méuca 1988,

238 CORDOBA, JOSE., "El programa mexicanc e reordenackin econdmica 1963-1964%, en I EM). o) Sanco
Mundial y ta crigis tetinaamericana. sdf. Sigio XX, México 1986.

2%, ORTIZ, GUILLERMO y JAME, SERRA PUCHE., "A niote on the burden of the mexican foreign debl”, Cantro de
Estusios Econdmicos, documentos de trabajo, nim. 198441, E! Colegio de México, México, diclembre 1064.
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Reprogramacién de la Deuda
Externa Mexicana con la Banca Privada

{millones de dolares)
Ronda 1984/1085 Ronda 1986/1987
Vencimientos Nuevos Vencimientos Nuevos
Reprogramados Créditos Reprogramados Créditos
Monto Afos Monto Afos
48 700 1985- 1990  -eecomeeen 43 700 1985 - 1980 6 000 1700

Fuents: CEPAL, “Balance Preliminar de la Economia Latinosmericana 1887, LCVI/S, 813, ONU, Santiago de Chile, 1988,

En lo que respecta e la raestructurecién multianual de 1984-1985, esta tuvo como
objetivo principal encontrar una solucién a los vencimientos de principal an el corto
plazo, resultantes de los adeudos no reestructurados en 1982. De esta manera, en
1985 se formalizé la reestructuracion de 48 700 millones de dblares a un plazo de
14 aitos con un esquema de pagos cracientes a partir de 1986, y las sobretasas
pactadas fueron sustanciailmente menores a las de la primara negoclacion 24

Condiciones de la Reprogramacion

de ia Deuda Externs Mexicana con
12 Banca Privada
0 -1 Ronda 1986 - 1887
Margen sobre Plazos (afios) Comislones Margen sobre.  Plazo (afios)  Comlsiones
libor % libor %
1.13 14.0 -emneen 0.81 1900 cceeemeen

Fuente: CEPAL, op. cX.

Esta situecién pemmitid edoptar una solucibn mas a fondo del problema,
proponiéndose una reestructuracion del total de vencimientos de la deuda externa,
y dajando fuera solamente los bonos de tenedores y los créditos provanientes de
organismos intemacionales.24!

240 NAFINSA., "Impacio de las variacionss de lss tasss de inlerés inlemacionaies de [a deuds externa de México®, E)
Marcago de Vajores, vol. 45, nim. 2€, México, jullo 1985.

241 QUIJANO, J. MANUEL, y FERNANDO ANTIA, “La deuda externa mexcans en ¢ periodo 1070-1984",
Pensamisnto Ecandmico, nim. 2, Universidad Auténoma de Pusbia, México 1985.
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Asi, el 28 de marzo de 1985, México suscribié, en la ciudad de Nueva York, |a
documentacion relacionada con la primera porcidn del acuerdo de reestructuracion
multianual de adeudos del sector publico mexicano con cerca de 550 bancos
internacionales acreedores.24?

La firma de estos convenios y la continuacion de una politica financiera monetaria
sana que ha sido llevada cabalmente por el goblemo mexicano aseguraron el
establecimiento de bases mas sdlidas para tener un crecimiento soclal y economico.

Posteriormente, en el mismo aflo de 1985, se integré una tercera etapa
caracterizada por un gran optimismo que habria de ser cancelado por dos
acontecimientos altamente desfavorables, tales como fueron la caida de los precios
intemacionales del petréleo a lo largo del primer semestre; y 108 sismos del 19 y 20
de septiembre, hechos que hicieron que todo calculo financiero para ese aiio,
basado en las cifras del anterior, resultara indtil, Sin embargo, al menos de esta
tercera fase se obtuvo el establecimiento del prinCipio de que la capacidad de pago
y su compatibilidad con el crecimiento econémico, debian regir en todos compromiso
sobre la deuda extema; asi como la comesponsabilidad entre deudores y
acreedores a fin de compartir no solo ganancias sino también pérdidas. Como
consecuencla de esto se empezd a participar activamente en el Consenso de
Cartagena, con otros diez paises latinoamericanos convergentes en lineas
similares.243

La tercera etapa, por su parte fue la correspondiente a las negociaciones con los
bancos privados intemacionales a fin de modificar los términos y condiciones de la
deuda previamente reestruciurada; para finalizar proyectos prioritarios de inversion
que actuan en beneficio de la actividad econdmica y el empleo.

En esta elapa uno de los principales objetivos fue el de proteger la economia de los
choques extemos; obtener los recursos financieros necesanos para Cubrir las
necesidades de 1986 y 1987; reducir o eliminar las transferencias netas de recursos
al exterior; alcanzando una relacion mds adecuada entre los requerimientos del
sarvicio de deuda y la capacidad de pago del pais, 8 través de mayores plazos y
menores tasas de interés.244

Estos objetivos basicos se plasmaron en las posiciones que México presento ante el
Comité Asesor de Bancos y que cuiminaron después de largas y arduas
negociaciones, con un paquete que se dio a conocer a la comunidad financiera
internacional el 18 de octubre de 1986.245

242, CORDOBA, JOSE., “El programa mexicano de reordenacién scondimica 1983-1984", an EI FMI, o Banco
Mundial y fa crisis istinoamericans. odit. Siglo XXI, México 1966.

243, giLvA HERZOG, F. JESUS., “Resstructuraciin de fa deuda externa de México", ELMercado de Valores, afo
XLV, nim. 15, México, sbxil 1985.

244 GREEN, ROSARIO, Desarrolio de 1a deuda exierna an Mezkco: estralegias de solucion adopladas durante
s O%imas 2 décadas. S RE., México 1990,

245 L USTIG, NORA., Mexico. the remarking of an sconamy, The Brooking Institution, Washington, D.C. 1092
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En ese mismo afo (1986), dan iniclo los acuerdos con los Organismos
Internacionales, los cuales empezaron con un Convenio celebrado con el FMI, en
este México presentd su Carta de Intencién para llegar a un Acuerdo de
Contingencia (Stand by Agreement). En dicho acuerdo se pretendia apoyar un
programa de recuperacién econémica y cambio estructural, con novedosas
definiciones conceptuales en cuanto al ajuste fiscal; aportando asimismo,
mecanismos de proteccién al programa frente a choques de cardcter externo que
pudieran originarse en el petroleo, asi como mérgenes de libertad suficientes para
hacer frente a una insuficiente recuperacién econdmica.2¥ De hecho e! Directorio
del Fondo Monetario Intemacionai que en esa época, acordé apoyar & programa
econdomico del Gobiemo de México, mediante un apoyo financiero del propio
organismo por 1 700 millones de dblares, mismos que comenzaron a
desembolsarse en la Gltima parte del afo, una vez que se integrd la llamada masa
critica de los recursos de los bancos comerciales.

Paquete Financiero

con la Banca Comercial
Concepto Monto
Créditos nuevos de 1983 y 1084 8500
Deuda reestructurada, 1985 - 1990 43 700
Dinero fresco 1686 y 1987 6 000
Mecanismos de proteccién al crecimiento 500
Mecanismo de mantenimiento de ias inversiones
publicas 1200
Flcorca 8700
Lineas interbancarias 6 000
Total 72 250

Fuents: OCDE ., "Financisl Market trand, OC DE, Washington, D.C., Fabrero 1088.

La respuesta de la banca trasnacional ante las dificultades del gobiemo mexicano
para hacer frente al pago de la deuda, consistié no sélo en proponer la

248, pPETRICIOLI, GUSTAVO., “Nueva estrategia de negociacién de la deuda externa de México”, EL Marcado de
Valores, affo XLVI, nim. 44, México, noviernbre 1988,

88

e



renegociacion de esa deuda sino tambidn en sugerir algunas medidas
complementarias que incluyeran la aplicacion de una condicionalidad, en donde
México acordara con el FMI los ajustes econémicos que permitiaran sanear la
economia nacional, y aseguraran a la banca trasnacional, el cumplimiento de las
obligaciones financieras que con ella contrajo México. Esta postura fue sostenida
précticamente por toda la banca intemacional y los bancos centrales de las
naciones industrializadas desde la reunién anual del FM! en Taronto en septiembre
de 1982, hasta la de Seul en octubre de 1985247

La renegociacién de 1988-1887, introdujo algunos ofros elementas interesantes, por
una parte, ingresd al pais dinero fresco después de dos afios de no contar con é;
por otra, se incluyeron también novedosas definiciones conceptuales como una
clausula llave que indexaba la asistencia financiera a los pracios internacionales det
petréleo, y una metodologia para calcular el déficit fiscal que no cancelaba del todo
el crecimiento,248

Asi pues, como marco inicial a8 esta negociacion, se habria presentado a principios
de 1986 un acontecimiento mas de signo negativo para México, una nueva caida en
los precios intemacionales del petrdleo, esta vez tan violenta que llevo al pais a
perder el 6% del PiB por ese concepto, es decir, comespondié a una tercera parte
de sus exportaciones totales y a la suma de la inversion publica total de ese afo. 249
Esto trajo como consecuencia severos problemas financieros, fiscales y de balanza
de pagos que afectaron en forma directa la actividad econémica y el empleo.250

Por ello, una vez que se hubo concluido las negociaciones con organismos
internacionales y teniendo en cuenta que las negociaciones con la banca comerciat
serian arduas y dificiles, se planted a los gobiemos de los paises industriaies |a
conveniencia de contar con un crédito contingente de apoyo a las reservas
inmternacionales del pais.?5!

La propuesta fue aceptada, de tal suere que ademas de los bancos centrales
participantes en el Banco de Papos Internacionales, se recibid apoyo de los bancos
centrales de Espafia, Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay, qulenes acordaron
otorgar a México un apoyo contingente por 1 100 millones de ddlares, de los cuales
los Estados Unidos aportarian 545 millones y los bancos de ofros paises fa
diferencia.2®?

A7 5 HCP., "Exiralegia de la deuda extema en la reconstruccidn’, en Beesliucturacion de la deuda, S.H.C.P.,
Méuico, snero 1968.

28 ALZAT), FAUSTO., "El régimen intesnacionsl de (a deuda exterma 1962.1969", Audiencis Piblics en ia H. Cémara
de Dipuiados, Ceniro de Eatudios inernacionales. E) Colegid de México, Mixico 1990.

243 cEpaAL . “Balance preliminer de [y economia iatirosmericans 1987, LCVI/S. 813, ONU, Santiago de Chile, 1888,

250 jhicern.

25t pE LA MADRID, MIGUEL "Acuerdos recenles sotire is deuda externa de México™, 5.H.C.P.,_El Mercado de
Yalores. afo XLVIE, niim. 18, México 1087,

252 RANCO MUNDIAL . “Market based menu approach, Debt management and financlal advisory service department,
Washington, enero 1988,
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En las negociaciones que se llevaron a cabo con el Club de Paris, se tuvo como
propésito el reestructurar los vencimientos de los créditos otorgados al sector
publico por parte de las instituciones del tipo del Eximbank de estos paises
industriales. La dificultad de esla negociacion estribd en poder lograr la
reestructuracién sin que los mencionados gobiemos retiraran la cobertura crediticia
para financlar las futuras importaciones provenientes de esos paises. Iniciaimente
se encontrd una fuerte oposicidn, pues el simple rumor de reestructuracion
amenazaba paralizar operaciones con Japén, Suiza, Alemania, Francia e
Inglaterra.25?

Posteriormente, el esquema conté con caracteristicas ventajosas, ya que resultd ser
una férmula para obtener ventajas efectivas en términos de fiujo de caja, debido al
aplazamiento de los pagos en los créditos existentes. 2> Cabe mencionar que ios
efectos de esta reestructuracion no se hicleron extensivos a las dependencias,
empresas paraestataies y sistema bancario nacional, siendo Nacional Financiera y
el Banco de Comercio Exterior los depositantes en una cuenta de |a Tesoreria de |a
Federacion, (el Banco de México), de los recursos captados por esas
dependencias.?

Por su parte, en lo que se refiere a los problemas asoclados con la renegociacién
de la deuda del sector privado de México, una vez que el gobiemo federal decidi6
participar activamente en !a solucion de estos problemas, el proceso para
reestructuraria se oriento hacia dos fuentes. El primero fue la banca internacional, y
el segzusgdo. con el Club de Parls, el cual reestructuraria deudas con garantia
oficial.

La banca intemacional condiciond su apoyo para la reestructuracién de la deuda
pubiica externa mexicana, a la suscripclon de un acuerdo de estabilizacién entre el
gobierno de México y el FMI, el cual implicaba la instrumentacién de una serie de
medidas a fin de estabilizar la economia del pals.

253, ASPE, PEDRO., “The renegotistion of Mexco's external debt”, 10S Bulletin approaches 1o third workd debt
reduction, en { eds.), *is there still a Latin American debt crisis?°, vol. 21, nim. 2,
Naw York, Abril 1980

254 DE LA MADRID, MIGUEL., "Acuerdos recieniss scbre la deuda axtemna de México, SHCP, en EI Mercado do
Valores, a0 XLVII, nom. 18, México 1987,

255, wigem.

258 EYZAGUIRRE, NICOLAS., “Restriccion extems y sjuste, opclones y pollticas en América Latina, el caso de
México™, CEPAL. LV/90, Santiago de Chile 1991,



Deuda Externa Total de México

1902-1988

{miliones de délares)

Concepto 1682 1983 1964 1685 1986 1987 1988
Total 92408 93780 08852 96568 100992 107471 100385

Seclor plblico 50730 68550 69378 72081 751351 81407 81003
Sector privado 23709 19107 18500 18719 18081 15 107 7114
Sist. bancario 8531 8909 6340 4 824 5551 5 837 7481
Banco de Mex. 240 1204 2433 2643 4028 5119 4788

FUENTE: GURRIA TREVINO, JOSE ANGEL., *Evolucidn y caracteristicas de Ia deuds mxdermna mexicans”,
El Mercado de Valores, afo XLIX, nGm. 9, México, mayo 1989,

En sintesis, al ciere de las negociaciones de 1986-1887 México avanzé, para el
logro de una solucién de largo plazo y duradera de su deuda extermna,
enfrentdandose a buena parte de la comunidad financlera intemacional poco
accesible para modificar sus tradicionales enfoques sobre el tralamiento de la
deuda y restablecer los flujos de financiamiento.257

Para 1989 se llevé a cabo una nueva renegociacion de la deuda extema mexicana.
Desde la entrada en vigor de la nueva administracion federal en diciembre de 1988,
se subrayo la necesidad de emprender nuavas negociaciones con {a comunidad
financiera intemacional.

257, agl, coma consecusnci de e diversas tenegociaciones la magniud y preain det desequilibilo por e serviclo de la
deucda han dernaco. Vdaee D LA MADRID, MIGUEL., ¥ iorme da Gobiamo 1997 sipermento espec,
Uno més Uno, México, 2 septiembre 190 .

2



Deuda Publica Externa

Principales Prestatarios
19711984
{millones de dolares)

1971 1972 1673 1974 1975 1976 1977
Saldo 4546 5 085 707 9975 14 449 19 600 22912
Gobiemo 742 798 1081 1488 1550 2864 3699
Federal
Pemex 508 489 77 925 1732 2221 3038
CFE. 1058 1213 1494 2058 2782 3264 3734
Nafinsa 224 407 641 913 1525 2422 2345
Bancomenxt 30 58 462 810 972 14 041 678
Banobras 47 54 148 245 Ja23 825 864
Banrural 405 356 500 809 67 081 1116
Finasa 235 38 17 141 352 688 903
Conasupo 214 389 682
Tel-mex M 323 453 597 687 751
Fertimex 40 48 48 43 50 124 127
Ahmsa 74 104 114 210 362 n 470
Sicartsa 5 5 85 247 284 317
Ofros 1185 1 224 1413 1695 3116 33N 4 209

FUENTE: $.H.C.P., "Oeuda externa p(biica maxicena™, F.C E., México 1888,

Asi el 26 de mayo de 1989 se formaliz6 un nuevo convenio con el FMi, que hizo
posible obtener un financiamiento por aproximadamente 4 250 millones de délares,
a los cuales 56 desembolsarian en los siguientes tres ahos. El dia 30 del mismo
mes se realizdé un acuerdo con el Club de Paris por el que se reestructuraron pagos
de Intereses y principal, a fin de reducir las transferencia al exterior por 2 800
miliones de ddlares en el pericdo de junio de 1989 a marzo de 1992, Asimismo, se
confirmo el acceso de México a recursos de los paises miembros del Club de Paris
por un monto de al menos 2 000 miilones de délares anuales para financiar
importaciones provenientss de @sos paises.

Adicionalmente, el Goblemo del Japén, por medio de su Banco de Exportaciones
Importaciones, ofrecié apoyos financieros por un total de 2 050 miilones de délares,
para ser utilizados en el paquete de reduccién de deuda que se negociaria con los
bancos comerciales %8

Lo anterior senté bases para el acuerdo en principio con la banca comercial, que
fue anunciado el 23 de julio de 1989. E! aspecto mds importante de este acuerdo

258 EYZAGUIRRE, NICOLAS , op. c#.
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consistio en la modificacion del monto del adeudo, los plazos y las tasas de interés
que hasta esa fecha eran aplicables a la deuda reestructurada en 1983, asl como a
los financiamientos obtenidos en 1983, 1984 y 1987.25%

Como resultado de! acuerdo, la deuda a favor de ios bancos comerciales (la cual
ascendia a un monto de 47 976 millones de dolares), seria sustituida por nuevas
deudas que resultaran de la elecciéon de ios bancos acreedores, de cualquiera de la
opciones de canje de la deuda elegible por bonos de reduccién de principal,

Asi pues, se solicitd una reunion dei llamado Club de Paris, donde tradicionalmente
se reastructura la deuda oficial, @ invita a un grupo de trabajo del FM! para concertar
un préstamo a corto plazo.

Sujeto a la ejecucion exitosa de una serie de medidas correctivas destinadas a
estabilizar |a situacion econdémica y financiera, México ha procurado consegulr que
un grupo mas reducido de bancos, represente a ia totalidad de los acreedores para
negociar ia deuda. Por otra parte se ha evolucionando a través de la expansion o
restauracion de la capacidad de pagos; adicionando o sosteniendo los flujos de
crédito por parte de los acraedores, extendiendo o alargando los plazos; reduciendo
la deuda (ya sean los intereses 0 el principal, o los dos), y, sustituyendo acreedores
o conversion a otras fuentes de crédito de capital.26¢

En resumen, desde 1982, los procesos de renegociacion de la deuda extema han
logrado establecer un nuevo perfii para el pago de las amortizaciones y aicanzar
ahorros importantas por la reduccién en los diferenciales de las tasas de interés.
Sin embargo, puede decirse que la firma de estos convenios no resueive totalmente
sl problema de la deuda de México, pero si ha sido un paso muy positivo e
importante en Ia direccion correcta hasta ya muy entrado 1989 @ inclusive hasta
1993. dado que posteriormente, el curso de la economia mexicana dio un giro,
resultando obsoleto el mecanismo seguido durante la década pasada.

258 sHe. P., "La renegociacion de la deuda externa de México®, Ei Mercpdo de Yalores, afo XLIX, nim. 16, México,
agosto 1989
20 1hidem..
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Deuda Publica Externa, Principalas Prestatarios
1971-1084
_(miliones de délares)

1978 1678 1980 1981 1082 1983 1684

Saldo 26204 20757 33813 52081 58874 82558 69378
Gobiemo 4794 5135 4828 5511 8483 12385 18 115
Federal

Pemex 4322 5802 8121 15680 15383 15383 15 284
C.FE. 4813 5823 4704 5 582 6248 6248 6009
Nafinsa 2509 2303 5046 9145 10272 10413 11 038
Bancomext 247 460 1503 3185 3221 3183 3247
Banobras 844 2108 2481 4 521 4042 4 058 5007
Banrural 1233 1230 1488 2520 2704 2688 2027
Finasa 1100 1147 1564 1455 1385 1368 1408
Conasupo 686 402 348 1088 1261 1252 1336
Tel-mex 775 765 753 730 897 0834 841
Fertimex 158 214 224 473 472 447 573
Ahmsa 421 387 361 527 488 453 451
Fundidora

Monterrey eamaan [ 365 3680 349 358
Banpesca @ see=e- eamenen 4 101 328 32 341
Sicartsa 336 287 g2 73 199 282 535
Olros 4034 3606 1330 2009 1780 1 925 3720

FUENTE: S.H.C.P., "Deuda extema piblica mexicana”, F.C E ., México 1988.

A esto, el problema de la crisis de la deuda no se puede resolver sélo a través del
ajuste de las economias domésticas de los paises deudores. El ajuste no es un fin,
es solamente un medio para establecer las condiciones que son necesanas para
volver a tener crecimiento. Sin embargo este, tanto en los paisas industrializados
como en las economias en vias de desarrollo, ha sido !a Unica solucién baésica, a
mediano y largo plazo para resolver el problema de la deuda; y tanto en América
Latina, como en México para poder crecer resulta necesario incramentar e! flujo de
ingreso de divisas a nuestra economia, y eslo se ha podido realizar, a través de
exportaciones adicionales o por medio de la nommalizacién del fiujo de ahorro
extemo por conducio del sistema bancano comercial.

En tal sentido, con el éxito obtenido en las renegociaciones de la deuda, la iniciativa
en la negociacién de la deuda extema se desplazd hacia los paises de América
Latina, dado que tal como habia ocumido en nuestro pals, el s6lo hecho del pago de
los servicios de la deuda era un problema de asignacién de !0s recursos propios de
ios deudores, ademds de que los acreedores perdieron la capacidad de presion
necesaria para imponer sus criterios de ajuste a los deudores. En realidad, la cnsis

94
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de la deuda provoco un efecto paraddjico, Ofrecié a los deudores los medios para
sustituir 1a vuinerabilidad del modelo de transnacionalizacién por la viabilidad
financiera asentada en politicas nacionales orientadas a recuperar la autonomia de
las politicas fiscal y monetaria. Los deudores tuvieron la posibilidad de pagar dentro
de una politica global de asignacién de recursos proplos, ios pagos de la deuda, en
cuanto a su necesidad de recursos tanto para el consumo como para la formacién
de capital.

Exposicion de los grandes Bancos Estadounidenses
on la Deuda de sels Paises en Vias de Desarrollo
{mlilones de dblares)

Nombre México Brasil Venezueia Argentina  Filipinas Chile  Total  Total come
% de capital

Bank of a7 2.5 1.5 0.5 0.3 0.3 7.8 150.9

America

Citicorp [ X ] 48 14 1.2 1.7 0.5 12.5 208.7

Chase 1. 27 12 08 05 05 74 212.7

Manhattan ' ! ' . oo ' ) *

Manufacturers

Hanover 1.9 22 11 1.3 04 07 7.8 268.5

Morgan

Guaranty 1.2 1.8 05 0.8 0.3 0.3 4.9 1433

Continental

Iitinois 07 0.5 04 0.4 0.1 0.3 24 120.9

Chemical 1.4 1.3 08 04 0.4 04 4.6 196.7

Bankers

Trust First 1.3 0.7 04 0.3 0.2 0.3 33 1778

Chicago 08 0.7 0.2 02 0.2 0.2 24 126.9

First Interstate 0.7 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 1.5 708

Security

Pacific 08 05§ 01 0.2 0.1 0.1 1.8 88.8

Wells Fargo [ X ] 0.5 03 0.1 0.1 0.1 1.7 129.8

Nueve

Centros 148 175 78 59 42 35 53.2 179.2

Monetarlos

: Fuente: F.M.L., International financial sististics®, Informe anual de 1982, El Fondo en 1982/1991, Washington, D. C. 1983.
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2.4 Mecanismos de reestructuracion de ia deuda extema mexicana.

Los mecanismos de reestructuracién de la deuda externa, asi como el nivel de
re@structuracion se han considerado fundamentales en el desempefio presente y
futuro de la economia mexicana. Un propésito bésico del programa de
reordenacién econdmica y de la estrategia de financiamiento del desarrolio en el
mediano plazo ha sido la reduccion del nivel real de la deuda externa, asi como el
de la transferencia neta de recursos al exterior, y la disminucién del valor de la
deuda externa acumulada, ademas de lograr un mejoramiento de las condiciones
de pago aplicables a la misma.

La operacion de la reestructuracion de la deuda extema mexicana ha constituido la
reastructuracion de la deuda bancaria comercial mas Importante de la historia
financiera intemacional, tanto por su monto como por su trascendencia.

En la primera fase en la que México ante un virtual agotamiento de sus reservas
intemacionales, negocié la suspansién del pago del principal de su deuda publica,
llegdé a una maniobra que se resolvié medlante una primera reestructuracion los
vencimientos entre septiembre de 1982 y diclembre de 1984, 10 cual constituyd una
solucién meramente temporal, como ya se menciond, pues aungue se resolvia el
futuro inmediato, se provocaban acumulaciones inmanejables de vencimientos a
partir de 1987.26!

Mas tarde, los acuerdos suscritos implicaron que, tanto el costo, como el plazo de
crédito que se habla otorgado a nuestro pals fueran ajustados para que coincidieran
con los términos y condiciones del de dinero fresco que seguia solicitandose para
poder continuar con el manejo de la deuda.

En la segunda fase de aproximacion a la solucién de largo plazo, las medidas de
ajuste interno, apoyadas por la reanudaciéon de fiujos de recursos crediticios
externos, permitieron que {a economia mexicana recuperara en 1984 y 1985 un
ritmo moderado de crecimiento, superior al crecimiento de ia poblacion, e hicieron
posible que las reservas internacionales alcanzaran niveles superiores a los 8
000 millones de délares, creando las condiciones propiclas para intemar, a
mediados de 1984, una solucién mas a fondo del problema, fa cual por clerto, habia
sido presentada inicialmente a finales de 1983. En dicha propuesta se dio lugar a
una reestructuracién muitianuai de! total de vencimientos de la deuda externa
bancaria del sector publico, con amortizaciones crecientes. 262

Asi, se llego a los primeros acuerdos multianuales o plurianuales de
reestructuracion, mas conocidos como MYRA, i0s cuales comprenden vencimientos
y reprogramaciones dei perfil de los vencimientos de toda la deuda y no sélo de

261 5iLVA HERZOG, JESUS., “Reestruciuracidn de la detwda extera de México", EL Marcado de Valores, so XLV,
nim. 15, México, atxil 1985.

262 5 }.C.P., “La reestructuracion de Ia deuda mexicana en ef contexto infernacional”, E| Mercado de Yalores, eho
XLV, nuim. 15, México, abril 1985.
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aquella pagadera en el futuro inmediato, Estos acuerdos implicaron cierto alivio,
pero también conlievaron el pago total de intereses a tasas de mercado mucho mas
bajas, 263

Para 1984 se concretd la negociacion mexicana, con el Grupo Asesor de Bancos
Internacionales cuyo objetivo fue el de reestructurar los montos de deuda externa
que tenian vencimientos entre 1985 y 1990, y que representaban el total de los
vencimientos de la deuda extema del sector pubiico con bancos comerciaies
extranjeros en ese periodo, haciéndolo de la siguiente manera:

.. @a)23 000 milones de dbiares que representaban el total de los vencimientos
de 1982-1984 y que fueron reestructurados en @i primer esfuerzo, cuyos
vencimientos onginales eran de agosto de 1982 a diciembre de 1984, y que
fueron reestructurados a 8 aftos con 4 de gracia.

b) 20 000 millones de dolares de los vencimientos naturales entre 1985y 1990
que no habian sido reestructurados.

) 5 000 millones de délares de dinero fresco de 1983".284

De igual forma se consiguié |a eliminacion total de comisiones y una reduccioén
considerable de los costos. Hacla finales de 1984 y principios de 1985, y en virtud
del éxito inicial de los procesos de ajuste de los principales deudores, se generalizé
une sensacién de complacencia respecto de! problema de la deuda 2%5

Practicamente desde el principio, se hizo evidente que lo que era de por si un
paquete complejo y con muy diferentes caracteristicas a cualquier accién intentada
hasta ia fecha, seria aun mas dificil de poner en idioma legal, de manera que fuese
clara y precisa por un lado, pero sencilla y facii de operar al mismo tiempo,

Asi, e! paquete ge reestructuracién contemplé mantener informada a la comunidad
bancaria internacional sobre la marcha de la economia de México, en forma
periddica. Para lograr lo anterior se utilizarian los documentos que el gobiemo
mexicano prepara por ley, taies como el FPresupuesto de Egresos, la Ley de
ingresos y el propio Programa Financiero Anual, que ia Saecretaria de Hacienda ha
preparado como consecuencia de los esfuerzos de planeacion en los que esta
embarcado el Gobiemo de la Republica,28¢

g

. COROOBA, JOSE., “El piograma mexicano de reordenacion aconomics, 1983-1064", en €1 EMI, ol Banco
Mundia) ¥ \s c1igin atinoamericans. EGR. Sigho XX, México, 1966,
. SILVA HERZOG, JESUS., "Reestructuracion de la deuds externa de México®, E1 Mercado de Yalorgs, sho XLV,
nlm. 15, México, sbril 1985,
%5 GREEN, ROSARIO,, Desarrolic de o deuds sxie
lag Otimas 3 ddcadas. S.R.E., Miico 1990.
266 ASPE, PEDRO., "The renegotiation of Mexico's external debt’, IDS Bulietin approsches to third world debt
teduction, en M, Fabgr y §. Oriftith Joneg. (eds.), “Is there stil a Latin Ametican detrt crisis?", vol, 21, nim, 2,
New York, abril 1990,

g
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Fue asi que en noviembre de 1984 se produjo el primer proyecto de ios contratos,
pero éste resuitaba tan extremadamente complicado y dificil de operar, que los
negociadores mexicanos sintieron la necesidad de preparar una version totaimente
nueva. En tal virtud, hubo que realizar un nuevo esfuerzo negociador. La nueva
versidn que habria de ser preparada, tomaria en cuenta 10s comentarios y el
rasultado de casi un mes de negociaciones, pero su preparacién consumiria varias
semanas.267

Después de las negociaciones que el gobiemo mexicano sostuvo durante el verano
de 1984, en que se definieron los términos y condiciones definitivos de! paquete
mexicano, ¢! 8 de septiembre de ese afio se enviaron a la comunidad financiera
intemacional, los mensajes del Secretario de Hacienda, &l de los bancos asesores y
el del Director Gerente del FMI. Estos comunicados incluidos en el documento
denominado "Principios de Financiamiento”, informaban del paquete y solicitaban
de [os bancos su adhesion a! mismo. Posteriormente se lievd a cabo una Intensa
gira de difusién por los principales centros financieros de Estados Unldos, Europa,
Japén, Canada y Madio Oriente, en esta etapa se celebraron reuniones en las que
participaron atrededor de 500 acreedores de México y sus respactivas autoridades
financieras y monetarias, a las que también se visit en forma individual 268

En el ailo siguiente 1985, dado el nivel de las reservas intemacionales de México,
as{ como el limitado volumen de financiamiento externo gque habia sido previsto en
el presupuesto para ese afio, apenas 1 000 millones de délares que contrarrestaban
con los 4 352 millones de 1983 y los 2 613 millones de dolares en 1984; fueron
otorgados por fuentes no bancarias. Los bancos por su lado, se prepararon para
reanudar los créditos voluntarios, lo cual dejo sentir ciaramente en las reunlones
anuates del FMI y el Banco Mundial, un cierto optimismo por 1a recuperacion de la
aeconomia mexicana, io cual significaba volver a ser "buenos ciientes",2%¢

Por otra parte, 1a reestructuracién de los vencimientos sobre el capital de deuda, no
quiere decir que se dejara de pagar los intereses, Por el contrario se ha debido
seguir recubriendo estos, y estos representan una muy elevada carga, derivada no
s6lo del monto de nuestra deuds, sino de los extraordinariamente elevados niveles
reales de tasas de interés del mercedo de los Estados Unidos, los que a su vez,
responden en buena medida a los altos niveles de déficit presupuestal del pais.270
Conviene aclarar que dentro de la politica de cumplir con nuestras obligaciones
financieras en forma cabal, México ha continuado invariablemente desde entonces
pagando los intereses correspondientes.

287 ASPE, PEDRO., op. eft.

268 DE LA MADRID, MIGUEL., "Acuerdos recientes sobre ls deuda externa de México®, SH.CP.. El Mercado de
Yalores, afto XLVII, nim. 18, México 1987,

263 GREEN, ROSARIO, 1
6.R.E., edt. Nueva Imagen, 1° adicion, México 1988,
270 GURRIA TREVIRO, JOSE ANGEL., "Nolss sobre la deuds externa y s de intercambio de

bonos por deuda banca wawmmommmmm
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E! proceso de reestructuracion de la deuda externa de México ha permitido que el
pertil det endeudamiento externo mejore mediante una reestructuracion multianual,
principio que sentd un importante precedente para los otros paises deudores. En
este proceso de reestructuracion multianual, se ha logrado eliminar las lamadas
"jorobas" o "picos" que prestaba el calendario de amortizaciéon de la deuda,
lograndose un perfil de pagos incluso mejor al que prevalecia antes de 1982.27

Se consiguié ademas, la reestructuracién de todos los vencimientos de la deuda
pubtica extermna con ia banca comercial, inciuido el crédito obtenido en 1983. Aqui
cabe destacar que este monto representaba la sexta parte de toda la deuda extema
de Latinoamérica y la décima pare de la deuda total de las naciones en
desarroilo.272

En las instancias financieras internacionales el gobiemo de México acepté en
principlo esperar, a fin de que se pudiera adoptar una nueva decision para apoyar
los esfuerzos de reconstruccion. Respecto a tos organismos multilaterales de
financiamiento para el desarrollo, fundamentalmente el BID y o Banco Mundial,
iniciaron negociaciones en cuatro fases.

La primera (1883) tuvo como propésito el propiciar la transferencia de recursos
financieros originaimente contratados para proyectos de lento desembolso y de
menor prioridad, hacia [as inversiones mas urgentes que planteaba el programa de
reconstr;a?ccibn. A través de este proceso se esperaba obtener 250 millones de
délares.2”3

L.a segunda fase en camblo, buscaba lograr financiamiento complementario del
Banco Intemacional para 1a Reconstruccién y el Fomento, BIRF (més conocido
como Banco Mundial) y el Banco Interamericano de Desarrollo, BID para las
inversiones de reconstruccién. Se fijé 1a meta de canalizar los recursos de uno y
otro organismos mediante cinco lineas de accién en ef sector extemo, tales como el
financiamiento de exportaciones y turismo; el sector social: hospitales y vivienda; el
desaollo urbano y descentralizacion; la reconversién industrial; y, transportes y
telecomunicaciones.274

En la tercera fase del mecanismo de renegociacion de 18 deuda, se eslablecid el
inicio de una estrategia orientada al crecimiento, sin embargo el crédito externo
voivi6 a ser limitado (1985), ademds el desequiiibrio fiscal reincidi6 en una
acentuacion, como resuitado de! impacto de la caida de los precios del petréleo en
las finanzas publicas; esto trajo como consecuencia el deterioré la confianza de la

271, LUSTIG, NORA., Mexico, the remarking of an economy, The Brooking Ivatitulion, Washington, D.G. 1992,

272, GREEN, ROSARIO, L Seuda sxterne de México 19T3.1MY: de \ sbundancia a W escares de crighos.
SRE., edt. Nlnvulmlwh.l‘odbiﬂn México 1988,

213 CEPAL, . “Balance prefiminar de la Economla L ricana 1987, LCVI/6. 813, ONU, Santiago de Ghile, 19686
274, TAMAMES. RAMON., Ertructurs Econémica nfemacional, EdR. Akanzs, México, D. F. 1991.




comunidad intemacional en el pais, el cual meses antes, fue visto como un
ejemplo.27S

Por otra parte, en lo que respecta a la esirategia internacional que el gobierno
mexicano en 1965-86 adopto, se Insisti6 que con el proceso de reestructuracion,
México habia obtenido un compés de espere, y eliviedo algunos de los elementos
del servicio de la deuda extema (principal, comisionas y otros), pero definitivamente,
no se habia resueito el problema. Por ello tembién se subraya que los problemas
financieros del pais y los de América Latina en fe década de los 80's, en general
exigian avanzar en una solucién viable y duradera en torno a los desefios que
presentaba el endeudamiento externo de la ragion. Entre estos desafios se pueden
destacar dos de ellos, el primero fue el de aliviar lo més posible el servicio de la
deuda por la via de la reduccién del pego de parte de ios intereses difiiendo el
resto; y, el segundo, obtener dinero fresco, como otra forma de reducir la
transferencia de recursos el exterior.27¢

Posteriormante en la cuarta etapa, denominada la nueva estrategia de negociecion
de la deuda extema, se presentd en el panorama histérico, teniendo por objeto
ubicar mejor los retos de la nacion. Asi los mecanismos de negociacion
contemplaron un nuevo tipo de negociecién con los organismos intemacionales;
postenormente, las negociaciones con los gobiemos de palses industriales, ademas
de las negociaciones con la banca comercial. Teniéndose como resultados el logro
de recursos suficientemente importentes, para impulsar la recuperecion y el
cracimiento; la aplicacion de recursos para la transformecion estructural; asi como la
obtencién de divisas para proteger el programa econdmico contra choques
externos, ademas de la reduccién de la transferencia de recursos, logrando un
saldo entre nuevos créditos y pago del servicio de la deuda, el cual sin embargo
representa un bajo porcentaje del ingreso de divisas. 27

En esta cuarta etapa llevada a cabo entre 1988-1987 se incorpord el criterio
enunciado en la propuesta Baker (de septiembre de 1885) con respecto a la
necesidad de establecer condiciones para el crecimiento econdmico de los
deudores, al pago del servicio de la deuda, en una férmula que se expresé como
"cracer para pagar'. En el curso de estas negociaciones se ampii6 el uso de las
opciones del mercado secundario de deuda. Se introdujeron las cidusulas de
contingencia que prevén el atorgamiento de nuevos recursos o la reanudacion de
los pagos en funcién del comportamiento de clertas variables.27@
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Por su parte, el lanzamiento dei plan Baker consideraba la necesidad de mantener
el proceso de a&juste estructurai en las economias deudoras, orientado al
crecimiento y sustentado en la contencidn fiscal, la apertura comercial, la promocién
de la inversion extranjera, la liberacion financiera y reduccion de la participacién del
Estado en la economia. En cuanto a las fuentes de financiamiento, proponia una
mayor participacién de los organismos multilaterales y convocaba a los bancos
privados a aumentar el mondo de los préstamos en el orden de 20 mll millones de
dolares por un periodo de tres afos para los palses considerados por este plan,

Por supuesto, los bancos sintieron allvio conforme sus ingresos por concepto de
Intereses se establlizaron y normalizaron. Asi pues el FMI y otras instituciones
mundiales reguladoras expresaron su profunda satisfaccién con los resultados, es
decir habiamos conseguido empezar a superar la crisis, y ademads se habia
encontrado la féormuia corracta, o por lo menos mucha gente lo penso asi.

Ademas futuros mecanismos de proteccidn contra posibles choques extermnos se
previeron como el ajuste del servicio de la deuda a ia capacidad de pago del pals
en un esquema consistente con ias metas de crecimiento, asi como una reducclon
de la transferencia de recursos al exterior. Todo con el objetivo de seguir
negociando en beneficio de la economia mexicana. Se planted a demas el
cumplimiento efectivo del principio de corresponsabilidad entre los organismos
intemacionales, gobiemos de paises acreedores, paises deudores y bancos
comerclales 2’9

En julio de 1989, el gobiemo mexicano logré un acuerdo en principlo con 8l Comité
Asesor de Bancos, sobre las condiciones precisas que rigen |a renegaciacion de la
deuda externa. Dicho acuerdo ofrece tres opciones a la banca. Una de dinero
fresco y otras dos de reduccién de la deuda o de su servicio.2

La reestructuracion de la ultima porcion entré en vigor el primero de enero de 1988
a medida que los programas econdmicos de nuestro pais se tradujeron en un
crecimiento sano y sostenido y en un comporiamiento dei sector externo el cual ha
permitido continuar con el servicio regular de ia deuda.2!

En sintesis, la estrategia de los mecanismos de reestructuracion de la deuda
extarna, se orientd a recuperar el prestiglo crediticio del pais y a restaurar la
capacidad de negociacién en los mercados intemacionales de capital, asi como a
encontrar férmulas que pemmitieran recuperar la capacidad de crecimiento
econdmico sin dejar de cumplir con las obligaciones contraidas.

279 S H.CP., "Estrategia de la deuda externa en la reconstiuccion”, en Reestructuracion de ip deyda. SHCP.,
México, enero 1986.

280 LH.C.B. “informes sobre la situacion econdmica, lss finanzas piblicas y ia deuda plblics®, Tercer trimesire de
1989, 5 H.C.P., México 1989.

281 SALINAS DE GORTARI, CARLOS., *Soluckin al problema de la deuds exteme”, Ef Mercado_de Valorss. sfho
XLIX, im. 15, México, sgosto 1989.

1l



Asimismo los mecanismos de renegociacién de la deuda extema mexicana,
comprendieron el cronograma de eventos relacionados con las negociaciones de la
deuda externa. Dentro de estos s@ contemplaron los montos, plazos, costos y
comisiones de la negociacién. Ademis de los requisitos de informacién sobre la
evolucién de la economia, sobre e cual, ya s8 mancioné anteriormente, las
autoridades mexicanas y el Grupo Asesor de Bancos, acordaron un procedimlento
de andlisis periddico, basado en los instrumentos de planeacion previstos en ia ley
mexicana, y otros. Ademds, abarcd la firma de ios contratos y situacion de los
proyectos definitivos que los bancos requerian para afinar !|a mecénica y las
implicaciones de los paquetes de - reestructuracion, asi como resiizacién de
consultas internas y externas en las que se derivo la firma de contratos y acuerdos
de reestructuracién multianue! de los adeudos. 282

Pagos de Capital de la Deuda Externa Publica
Antes y Después de la Reestructuraclon

1982 - 1990
Afos Antes Después
1981 4 808.0 4 808.0
1982 81444 584.9
1983 8960.2 1475.2
1984 5367.9 1655.0
1885 96721 10 1720
1986 5184.0 84973
1987 75254 13 728.0
1988 4 760.1 10 785.0
1689 3 521.2 91202
1990 1120.1 9 087.0

Fuents: Secrelaria de Haciends y Crédilo Pdblico. Agosto de 10901.

282 DORNBUSCH, RUDIGER., “Mexico: stabiization, debt and growth”, Espnamic Policy: & ERropsan Fonam, vol.
3, New York, Oclober 1988
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Por otra parte cabe mencionar que se coniaba con los llamados mecanismos de
proteccion a la estrategla de recuperacién econdémica de México. Estos cuentan
con fondos contingentes en dolares, que podrian ser dispuestos, en caso de Gue los
indicadores del crecimiento @condmico, registraran una evolucién por debajo de lo
previsto, o que el precio de! patrdleo mexicano de exportacion cayera, 283 ademas de
estar contemplados y adecuados dentro de ios mecanismos de reestructuracion de
{a deuda externa.

Estructura de 1a Deuda Externa
por tasas bisicas de coniratacién
(Porcentajes)

Prime Libor Total
Deuda no reestructurada 25 75 100
Deuda reestructurada 74 26 100
1982-1084
Dinero Nuevo 1983 76 24 100
Dinero 1084 76 24 100
Nueva reestructuracion 14 86 100
1985-1980
Fuente: S.H.C P, "inf sobre la 0 Gmica, fen finanzan piblices y la deuda publica®, Secretatia de

Hacienda y Crécito Poblico, tercer trimesire de 1969, México 1563,

2.4.1 Sustitucidon de bonos de deuda resstructurada.

La existencia de bonos deniro de la histaria de ia deuda externa de México, han
existido précticamente desde el sigio pasado, cuando en 1825 se contratd un
préstama de 3 miliones 200 mil libras esterinas con is casa Barclay, Henring,
Richardson y Cia., de Londres.?8 Entonces ya se manejaban los bonos ¢omo
sustitucién de deuda contraida. Dichos bonas han contado siempre con un tiempo
determinado de vida, y reditian tasas de interés, las cuales como es idgico han

283 ASPE, PEDRO., *La tenegociacion de la deuds extena de México®, EI Mercado de Yalores, aho L, nim. 4,
México, febrero 1990.

284 SARRO, ENRIQUE ., "La deuds erterior de México'., en L Ravista de Heciends, México, sgosto-diclembre 1930,
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cambiado con el tiempo y de acuerdo a las necesidades de la economia nacional en
el momento de su emisién o sustitucion.

Asi, por ejemplo, en 1913 en vitud del Decreto que el entonces ministro de
Hacienda, Toribio Esquivel Obregdn, envié a la Cdmara de Diputados, donde se
proponia una iniciativa para autorizar al Ejecutivo en la coniratacién de nuevos
ompréstitos para liquidar el servicio de la deuda, cubrir el déficit de ferrocarriles, y
otros; la sustitucion de bonos del gobierno garantizaba de nueva cuenta los
intereses del servicio de la deuda.?®5 Y asi, podriamos enumerar un sinfin de casos
en los que el goblemo mexicano ha utilizado los bonos para negociar su deuda
externa, hasta llegar a la segunda etapa de reconstruccién de la crisis econdmica
mexicana de los 80's, en 1985-86, cuando la emisién de bonos de deuda extema
toma un papel importante en la nueva renegociacién con ios organismos
internacionales.

Después de arduas y complejas negociaciones, duranie 1986, México logré un
considerable avance para mejorar |a estructura, el monto y ias condiciones de la
deuda externa del sector publico, y adecuaria a la capacidad de pago con que
contaba en ese momento a! pais, disminuyendo el costo del servicio y aiargando los
plazos de los vencimientos del principal. De esta forma, se logrd reestructurar {a
mayor parte de la deuda con 13 banca comercial a 20 aflos con 7 de gracia, frente a
los 8 afos con 4 de gracia, que se habla logrado en 1982, asimismo se redujeron
las sobratasas las cuales se acercaban al 2%, logrando reducirias a casi el 0.8%,286

Dentro de las negociaciones de deuda externa que México sostuvoe con sus
acresedores, en diciembre de 1987 el goblerno anuncid un nuevo esquema de
negociacién de la deuda externa a fin de reducir el monto de ia misma., Este
esquema se basé en una emision de bonos que el gobiemo mexicano ofrecia a sus
acreedores bancarios para cubrir con descuento la parte de sus créditos al sector
publico del pais.

A la vez, se logrd reestructurar la deuda del sector privado en condiciones de plazo
similares a 1as del sector pablico. Asimismo, parte de 'a deuda se logré reducir por
medio de operaciones de conversibn de deuda por bonos con apreciables
descuentas que en realidad se manajan como documentos de inversion.267

En cuanto a la descripcion de la operacion, en esta México ofrecla a sus atreedores
bancarios la oportunidad, sobre una base de participacién voluntaria, es decir, de un
canje o intercamblo con descuento, de una parte de su deuda vieja por nuevos
bonos. (Cabe mencionar que & intercambio de deuda bancaria por nuevos bonos

285 pigem.
288 NAFINSA., "Emision de bonos de detida externa®, £ Mercado de Valores. afio XLVIlL, nim. 2, M#xico, eneso
1968,

287 5H.G.P., "La renegociacion de la deuda externa de México”, E) Mercado de Valores, aho XLIX, nim. 18, México
1969,
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se realiza mediante una subasta). Al calificar las ofertas recibidas, México aceptaria
aquellas que le permitieran capturar un mayor descuento.268

El monto de bonos a emitir depende del resultado de !a subasta, y suele ser por e
equivalente a la deuda que se cancele menos el descuente. Estos titulos, son
presentados por un monto que genera una cantidad equivalente a la emision de los
nuevos bonos los cuales son emitidos por México al vencimiento de los primeros, 289

Por su parte j0s bonos cupén cero emitidos por ef de! Tesoro norteamericano, son
obligaciones de! gabiemo de los Estados Unidos, y tienen un lapso de vida de 20
aitos, al igual que la emisién de bonos mexicanos, cuyo rendimiento de intereses no
se paga anuaimente al Iinversionista en efectivo, sino que se reinvierte
automaticamente y se va agregando al principal del bono hasta su vencimiento,
capitalizandose a la tasa de interés que se pactd originaimente el dia de la
emisién. 2% Los bonos cupén cero son titulos que no consignan la obligacién del
pago de intereses y que, por lo mismo, se colocan a descuento. Este ultimo s muy
grande cuando se trata de obligaciones a largo plazo. (Asf, por ejemplo, los bonos
cupén cero a cargo de ia Tesoreria de Estados Unldos se adgquirieron a 9.8953 %
de su valor nominal).2%!

Ai termino del plazo, el gobierno de los Estados Unidos paga al gobierno mexicano
al valor capitalizado del bono cupén cero, que es equivalente al valor total de los
bonos emitidos por México. Es decir, el pago de! principal de los nuevos bonos esta
asegurado y Mexico no tiene que refinanciar ni recurrir @ sus reservas para
pagarlo.?®?

En lo que corresponde a la operacion propiamente dicha de emisién de bonaos o
sustitucién de estos por deuda externa, se pueden enumerar clertas caracteristicas
que marcaron el camino en las primeras reestructuraciones en 1983-1984 para
continuar de !a misma manera en 10§ afos consecutivos. En estas tenemos
algunas tales como la incondicionalidad, es decir, que ia operacion que México
ofrace a sus acreedores y que constituyo una transaccién de cardcter estrictamente
financiero entre nuestro pais y los bancos, sin Implicar condicionalidad alguna en
matefia de politica econdmica, frente a ningin gobiemo u organismo
internacional.2%?

288 PETRICIOLI, GUSTAVO., "Nuava esirategia de negociacidn de la deuds externa de Méxice”, EI Mercado de
Yialotes. A0 XLVI, niim. 44, México, noviembrs 1986,

283, GURRIA TREVINO, JOSE ANGEL, "Nolas sobre |a deuds exderns y lu raciente operaci
pot deuda bancaria®, £I Mercado de Valores. sfc XLVI, ndm. 8, Mdiico, mayo 1088,
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Por otro lado, los bonas del gobierno de los Estados Unidos adquiridos por México,
ademas de representar una inversion de las reservas, constituyeron y constituyen
una garantia colateral para los tenedores de los bonos mexicanos sobre el pago de!
principal, pero no de los intereses.

La eleglbilldad, es ofra caracteristica, en el caso de la primera reestructuracion de
la deuda efectuada por México, en esta, el total de la deuda elegible, para poder ser
operada dentro de del mecanismo de sustitucién de bonos de deuda, se contempld
la vieja deuda reestructurada del sector publico por 43 mil milones y las
operaclones de dinero fresco de 1983 y 1984 por 5 mil millones. Este esquema
solo se aplicd a parte de la deuda debido a las limitaciones sobre el monto total de
los bonos a emitir.294

En cuanto a los efectos sobre la deuda vigente que se tenia, la medida en que los
bancos acreedores de México decidieran no participar en la subasta, o sus
cotizaciones no fueran aceptadas por México por ser poco atractivas, la deuda
vigente a esa fecha, seguiria reciblendo el mismo tratamiento de renegociacién de
capital e intereses, y seguiria siendo objeto de cualquier negociacién subsiguiante
que México pianteara a sus acreedores, sin verse afectada de ninguna manera por
la operacién de canje que otros bancos hubieran aceptado.?%

E! uso de reservas Intemacionales puede enumerarse como otra de las
caracteristicas, teniendo como principio que no existe compromiso preestablecido
respecto de la operacién mexicana del monto méximo de reservas a invertir en
bonos cupdn cero, ylas cuales han funcionado en base a la captura de! descuento,
os decir, si las condiciones ofrecidas en la subasta no resultaran io suficientemente
atractivas para nuestro pais, la operacién hubiera podido no llevarse a cabo, sin que
esto implicara compromiso alguno de afectar las reservas o de adquirir los citados
bonos de cupén cero.2%

La realizacién de esta emlisién de bonos, requirié en la primera fase, de la
conformidad de la mayoria de los bancos acreedores del pais, 8 efecto de que la
emisién contara con la garantia colateral de los bono cupdn cero emitidos por la
Tesoreria de los Estados Unidos. Este requisito fue necesario cubririo en virtud de
lo establecido en los convenios de reestructuracién de la deuda mexicana, y de los
contratos de crédito de dinero fresco suscritos por México, en los que se especifica
que nuestro pais no otorgaria preferencies al cubrir sus adeudos externos.

Dentro de los objetivos que se han pretendido con dichos bonos, se encontrd el de
reducir el monto del endeudamiento externo del sector piblico (como ya se ha
dicho), mediante la captura en montos significativos del descuento que sobre la

. NAFINSA,, op. cit.

. GRUPO OE EXPERTOS DE LA FUNDACION SIGLO XXI., "informe del Grupo de Expertos en Deuds
Internacional”, Bolettn CEMLA, vol. XXXV, nim. 3, México, mayo-junio 1889.
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misma existe en los mercados internacionales; y, a través de la reduccidn de!
principal, lograr la disminucidén constante del servicio de 1a deuda por intereses;
asimismo, mejorar e! perfil dé pago del principal; y, retomar a los mercados de
capital a través de operaciones voluntarias, que como ésia, no conlleven
condicionalidad aiguna en materia de politica econémica,

En cuanto al monto de! descuento que se pretendia capturar @ través de esta
operacién, es importante destacar que si bien en ! mercado secundario la deuda
mexicana se cotizé en airedador del 50% de su valor nominal durante la época. 297

Tanto los bonos de reduccién det principal como ia reduccién de l1a tasa de interés
tienen un piazo de 20 afos, con amortizacién mediante un solo pago a su
vencimiento, Esta amortizacion ha quedado garantizada por medio de la
adquisicién de bonos cupén cero. Los bonos estan denominados en délares y en
ofras monedas. Por tanto, hay bonos cupén cero emitidos por diversas entidades y
en diferentes monedas. Asimismo, cuentan también con una garantia para ei pago
de intereses.”® Para la constitucidon de todas estas garantias, México ha obtenido
diversos financiamientos, tanto del Banco de Exporlaciones e Importaciones
(Eximbank) de Japon, del FMI, y del Banco Mundial.?%9

Por otra parte, se logrd un acuerdo en lo que se refiere a las lineas interbancarias
concedidas por los bancos comerciales extranjeros, a las agencias en el exterior de
las sociedades nacionales de crédito. El objetivo era desarroliar estrategias que
permitieran convertir las obligaciones de corlo plazo en arreglos de largo plazo, o
bien encontrar otras vias para estabilizar los respectivos financiamientos 30

Es importante mencionar que el papel que jugd fa sustitucion de bonos, en la
renegociacion de la deuda mexicana, ha tenido como objetivo principal, entre otros
el de reducir el monto de la misma, su servicio, y su impacto nagativo en las
posibilidades futuras de desarrclio del pais. Es importante destacar, sin embargo,
que aunque esta operacidn no representd una soiucidn definitiva, sin duda
constituy6 un pasc mds en esa direccion, ya que ha sido una contribucion concreta
e inmediata a /a busqueda de soluciones mas permanentes al problema de la deuda
extema.

En cuanto a ia descripcion de esta operacion puede resumirse diciendo gue México
ofrecia 8 sus acreedores bancarios la oportunidad de una parte de su deuda vieja

27, S.H.C.P., "Estrategia de la deuda exteina en la reconstruccion®, en_Reestructucscion da la deuda, SHC P,
México, eneco 1986,

. ibidem.

. ASPE, PEORO., "The renegotiation of mexico's external debi”, IDS Bulietin approaches to third world debt
reduction, en M, Faber ¥ §. Grithth Jones. (eds ), "is there stil 8 Latin Amaerican debt crisis?", vol. 21, nam. 2,
New York, sbril 1990.
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por nuevos bonos, sobre una base de participacién voluntaria, de un canje o
intercambio con descuento,

Existen otro tipo de bonos de deuda extema en e mercado internacional de
capitales denominados Eurchonos®!, cuyo termino quiere decir que son bonos
denominados en la moneda de un pais pero emitidos en otro diferente. ™2 E|
mercado de eurobonos debe verse, basicamente como un mercado de inversién a
largo plazo y no comeo un tipo de especulacion,

En lo que respecta a las emisiones de bonos en el mercado de obligaclones, estas
pueden ser publicas o privades. La emisién publica se caracteriza porque se
registra en un mercado de valores y ademas tiene una distnibucion mucho mas
amplia.%?

La emision privada no se registra en ios mercados de valores, y los bonos se
colocan directamente entre un grupo pequeio de inversionistas que, por lo general,
los mantienen hasta @l vencimiento. Las emisiones privadas suelen tener
vencimientos mas cortos, mas altos rendimientos, mayor denominacion,
documentacién reducida y son menos costosos. 304

Cuando se cambia deuda por bonos y no se elimina en definitiva el exceso de
carga, la probabilidad de problemas futuros en el servicio de la deuda remanente es
relativamente alta. Por tanto, el pals con dificultades de pago se podria enfrentar a
la incdmoda situacién de incumplimiento formai con respecto a las nuevas
obligaciones, lo cual podria resultar mas grave que la moratoria de la deuda
bancaria. L.os tenedores de estos instrumentos estrian mas dispuestos por lo
general a emprender acciones juridicas cantra los deudores monosos. 35

De esta manera, se autorizé la emision de los Bonos del Gobierno Federal para el
Pago de deuda en 1982, hasta por la cantidad necesaria para cubrir el capital mas
los intereses correspondientes entre el 1°. de septiembre de 1882 y 31 de agosto de
1983, la constilucién de un Fideicomiso para el pago de la deuda extama, en el que
participaron el Gobiemo Federal, [a Secretaria de Programacién y Presupuesto, y el
Banco de México, e! cual tenfa entre otros fines, € cubrir por cuenta del goblemo la
citada deuda y operar un mecanismo administrativo eficiente que permitia a los

0, Elpﬂmmmbono denominado en déiares con Iy tass de intecée fa, 4 emitid en Europa como una forma de
08capar 8 g penalizacidn impussts por ls taes de compensacion de interés (Intecest Equalizetion Tax) Gjade an
1963 8 s bonos mdrsnjeros emitidos sn ol mercado de Estados Unidos, Este marcado crecid de maners muy
intensa dursnia oi decenio de loa satents, incluno despube de ia eliminacién, sn enero de 1574 de 1» taad de

de interés.

302 RegoLLEDO SOBERON, LUIS,, "Le caplacién de recursos externos: créditos y emision de bonos”, Comgrelo
Exterior, vol. 34, nim. 3, México, marzo 1984,

303 NAFINSA., “Emision de bonos de deuds externa”, ELmeicado de Valores. 8o XLVIlI, niim. 2, México, ensto

1988.

ibidem.

. PETRICIOU, GUSTAVO,, op. ct.
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interesados acreditar su derecho y recibir en cambio, los Bonos del Gobierno
Federal para el pago de la misma, 3¢

Una segunda opcion planisada en algunos medios, fue la de transformar ta deuda
en bonas de largo plazo con bajas tasas de interds, tomando coma base no el valor
nominal de ia deuda externa, sino el de mercado. Dichos bonos, que podrian ser
adquiridos por un orgenismo del Banco Mundial que se crearle para tal propdsito,
darian a los paises deudores una reduccion significative en la carga del servicio de
la deuda, a la vez que permitirian la recuperacion del comercio intemacional, a!
elevarsa la capacidad de importacion de dichos paises. El financiamiento de una
modalidad de aste tipo resuitaba problemitico, ya que en parte, los bancos tendrian
que raconocer las pérdidas que de hacho se registraron en el valor de sus carteras,
y por otra lado los gobiemos de [os paises acreedores deberian asumir |a carga. 307

308, GREEN, ROSARIO., [ 0 de ke deud,

, 5.R.E., Nibaico 1990,

307, BANGO MUNDIAL , “Market bassd menu approsch”, Debi menagement gnd finsncial sdvisory service department,
Washington, enero 1968,
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Amortizacién de Deuda Publica

{Miles de millones de délares)
Afto Antes de! Después del
Intercambio intercambio
1988 0.0 0.0
1989 0.0 0.0
1990 0.0 0.0
1991 0.0 0.0
1892 0.0 0.0
1993 0.0 0.0
1094 0.5 0.3
1005 1.1 0.8
1990 26 1.6
1987 18 1.2
1908 2.7 16
1909 31 2.0
2000 ' 36 2.2
2001 46 28
2002 568 KK
2003 56 35
2004 6.0 38
2005 31 1.8
2008 3.0 1.9
2007 0.0 0.0
2008 0.0 0.0
Total 4.5 388

Se amortiza con producto de inversién en bono de cupén cero

Fuente: GURRIA TREVIRO, JOSE ANGEL, "Notes sobre la dewda mdeme y la reciente opwacidn de
intercambio de bonos por deuds bancaria®, El Mercado de Valores, aflo XLVIII, ndm. 9, México, mayo
1688.
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24.2 El programa de capitalizacién de deuda externa, o sustitucién de
pasivos por inversion

La evolucién de la economia nacional (durante los ultimos cuarenta afos) ha ido
acompafiada de cambios considerables en las esferas soclal y politica, sobre todo
en los litimos dos decenios. La Importancia relativa y las formas de accion politica
de diversos grupos sociosconémicos han variado en forma significativa a través del
tlempo. Obreros, campesinos, empresarios y buricratas desempeian ahora
papeles diferentes a ios que tuvieron en el periodo inicial de Ia industrializacién, y
mas aun cuando la crisis ha beneficiado a ciertos grupos, a pesar de las pérdidas
sufridas por la mayoria de la poblacion.

La crisis resalté |a necesidad de aumentar la efectividad del sistema politico, a fin de
cumplir mejor su funcidn conciliadora de Intereses, pretendiendo aumentar su
injerencia en la politica y paricipar aun mds en los beneficlos del desarrolio
econdmico. La necesidad de intensificar ia eficiencia de la administraclén publica
se tomo no sélo condicién esencial para el desarrollo econdémico, sino tamblén para
ta concertacién politica y el ejercicio real de la voluntad nacional de cambio.308

El importante retroceso de la actividad acondmica en lo8 paises de la regién debido
a la crisls de la deuda extema, agravo en gran medida el desempleo en cada uno
de los paises, afectando sobre todo a los trabajadores eventuales de los centros
industriales. Es decir, de manera global, la detencion de la masa salarial y del
empleo fueron factores decisivos para que el consumo privado cayera en cada una
de estas economias, ademas para que la estructura del ingreso se agravara en
relacion a ios montos particuiares de cada nacién. Estos fenomenos fueron las
manifestaciones mas visibles del costo econémico y social de la crisis y de las
politicas de ajuste para afrontaria 3% '

Después del estallamiento de la crisis econdmica en México, en 1982 y, mientras se
celebraban arreglos bilaterales, para reestructurar ia deuda del pals, los cuales
Implicaban cantidades menores (con paises e instituciones particulares tales como
el Eximbank), la mayor parte del total de la deuda privada permanecia sin garantia
gubemamental. Se necesitaba con urgencia un nuevo mecanismo de pago, ya que
los deudores privados no disponian dentro del pals, de divisas para servir sus
pasivos extemaos, mlentras que el peso continuaba depreciandose tras |a toma de
posesion del nuevo gobierno en diciembre de 1882310

Tamblén conviene resaltar que 65% del total de la deuda extema del sector privado
provenia de Estados Unidos y asimismo, que 98% se contraté en ddlares o

308, SH.C.P., “La resstiucturacion de Ia deuda rmex en el wl', Ei_Meicado de Valores, afto
XLV, ndm. 15, México, abeil 1988,

S GEPAL., “The evolution of the extemal debt problem In Latin America and Caribbean™, Estudios & Informes de la
CEPAL. niim. 72, Ssitisgo de Chile 1988

310 pORNBUSCH, RUDIGER., “Mexico: stabilization, debt and growth*, Economic Policy: 8 Europesn Forum, vol.
3, New York, October 1968,




euroddlares. Es por ello que la sobrevaluacion del délar, iniciada en 1981,
represent6 una alta carga para las empresas acreedoras; sobre todo si se tiene en
cuenta que casi dos terceras partes de los empréstitos se contrataron en Libor
(49%) y prime rate (11%), con tasas de interés flotantes. 31!

Asli el programa que trataba de reestructurar la deuda no garantizada se anuncié
oflciaimente en abril de 1983. Surgiendo el Fideicomiso para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios, FICORCA 32 creado por el gobiemo mexicano en el Banco de
México. Entre mayo y octubre de 1983 el Ficorca participé en 4 800 operaciones
por un total de 11 600 millones de délares, que representaban entre e) 40 y el 80%
del total de la deuda extema de) sector privado.?13

Ficorca fue creado para liberar a las empresas privadas de la incertidumbre
cambiaria con raspecto a Jos pagos de intereses y principal en divisas. La condicion
para participar en este programa era que la deuda implicaba exclusivamente a los
acreedores extranjeros y las compafilas deudoras (y de ninglin modo al gobiemo
mexicano o al programa de Ficorca), para reestructurar sus deudas previamente
con vencimientos mas largos. Por medio de Ficorca las compafiias deudoras
podian adquirir délares pagaderos en el futuro a un tipo de cambio previamente
establecido en ia cantidad necesaria para servir su pasivo particular.3'4 La facilidad
se amplié también para las compaiias que pudieran obtener crédito extemo contra
sus futuros ingresos en divisas. Tales comparias recibian divisas del Fideicomiso
para la Cobertura de Riesgos Cambiarios a una tasa de interés sin subsidio, 3%

Adicionalmente, por medio del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios FICORCA que se constituy6 para facilitar el pago de las deudas de las
empresas privadas con el exterior y proteger a la planta productiva de quiebras por
devaluaciones, se pudieron negociar un total de 11 600 millones de délares de los
20 oo:asmillones. a que ascendi6 aproximadamente la deuda privada mexicana en
1984.

E! Goblerno manifesté su interés por contribuir 8 la solucion del problema,
independientemente de las presiones de la banca internacional, ia cual
obstaculizaba e) buen funcionamiento de la planta productiva de) pais, atentaba
ademas contra diversos objetivos del Programa Inmediato de Reordenacion

an, S.H.C.P., "Estrategia de la deuda externa en s reconstruccién®, en Reestructizacion de ia deuds. SHCP.,
México, enero 1986,

312, |08 depositos del Fideicomiso pars |s Cobertura de Riesgos Camblarios (FICORCA) forman parte del lamado
agregado monetario.

M3 GUTIERREZ. R. ROBERTO. “El sndeudsmisnto externc del sactor privado de México, expansisn y
renegociacion”, Comercio Exteriof. vol. 36, nom. 4, México, abril 1986. )

314 inicem.

35, WIONCZEK, S. MIGUEL., La ctisis de |s deuda axterna an Américe Lating. seleccion del F.C.E., México 1087,
316 GUTIERREZ, R. ROBERTO,, 0p. cA,
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Economica (PIRE),.7 y que particularmente la estabilidad cambiaria y la
normalizacién de las relaciones comerciales y financieras con el exterior, ofiginaron
la elaboracion de un esquema que pemmitiria a las empresas continuar atendiendo
los servicios de su deuda extema.

Dicho esquema conocido ampliamente por sus siglas FICORCA, empezd a operar a
principios de mayo de 1983 bajo la administracion del Banco de México, como ya se
ha mencionado. En este se establecid que la fecha limite para que las empresas
endeudadas en divisas se suscribieran fuera el 25 de octubre del mismo allo. Para
entonces ya se hablan contratado 4 800 operaciones, por un valor de 11 600
millones de dblares, (como se ha mencionado).3'® La cifra superaba con mucho las
expectativas iniciales que tanto los industriales como 8! mismo Gobiemo tenian en
e! programa. Ello explica por qué fue tan alto el nimero de instituciones financieras
extranjeras y proveedores de olros paises que quedaron registrados (300 y 200
respectivamente) 19

Cumptiendo con los requisitos institucionales, en el momento de suscribirse al
Ficorca las empresas ya habla reestructurado sus débitos con el exterior. Cuanto
mas largos eran los periodos de reestructuracion mayores resuitaban las ventajas
de recurrir al Ficorca, debido a que el esquema se habla dividido en cuatro
sistemas, siendo el mas favorable y con mayores ventajas e! liamado sisterna 4.

En este programa de operaciones, se captd 94% de las operaciones de Ficorca.
Dicho sistema tenia fa funcién de proteger a la compaila deudora, del riesgo
cambiario envueito en el pago de intereses y principales, y también permitir recibir
divisas como una operacion de crédito en pesos.30

Asimismo se fij6 un plazo de ocho afios como minimo requerido para disfrutar de las
ventajas de dicho sistema, incluido un periodo de gracia de cuatro afos. Dado que
casi 40% de la deuda cubierta por el Sistema 4 se renegocié con acreedores
extranjeros a plazos medios mas largos que los requeridos por el Ficorca; ademas
el perfil de la deuda extema del sector privado se ampllé con piazos de vencimlento
muy salisfaclorios.32! Asi pues, gracias a eslas renegociaciones y arregios
paralelos, la proporcién de la deuda renegociada del sector privado, logrd
aproximarse a [a del total de ia deuda externa mexicana reestructurada en 1988.

A pesar del monto y composicién de la deuda extemna del sector privado la cual,
causaba una seria preocupacion para el pais, mejord de modo significativo su perfil

g, ASPE, PEDRO., "The renegotiation of mexico's externat debt”, IDS Bullctin approaches o third world debt
reduction, an , (eds.), “Is there still a Latin American debt crisis?’, vol. 21, nlim, 2,
New York, abri 1080.

M8 WIONCZEK, 5. MIGUEL, op. o,

319 ALBERRO, L. JOSE EL.o!., Politicas econémicas ¥ brecha externa; América Latina en los afios 89's. ONU,

CEPAL, Santlago de Chile 1969
320 CEPAL . “Balance preliminar de la economla fatinamericana 1907, LCVV6. 813, ONU, Santiago de Chile 1983,
321 WIONCZEK, 5. MIGUEL, op. oi.
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de pagos a partir de la renegociacién con el Club de Paris y con otros organismos
como el Eximbank. M4s importante aun fua la intervencién estatal por medio del
Ficorca, que redujo la incertidumbre camblana asegurando a los deudores la
disponibilidad de divisas para cumplir puntualmente con sus calendarios de pagos.

Por otra parte desde el inicio de la crisis da la deuda en 1982, la posicién de ia
politica econémica mexicana, respecto a las inversiones extranjeras directas, dio un
giro y se elaborarcn nuevas formas para promoverias. La capitalizacién de pasivos,
es una de elias. En ésta existen los instrumentos llamados debt-equily swaps.

Estos sin embargo, no han sido una alternativa a la solucién da la deuda 32 ya que
su mantenimiento en el mercado resulta mas costoso por que deben ser pagaderos
en moneda nacional. El financiamlento via swaps, es una técnica de arbitraje, la
cual se convirtié en una fuerza integral de los mercados de capitales mundiales, y
cuyo objetivo as siempre el de minimizar el costo del financiamiento. Asi, el swap
afecté al costo relativo de los pasivos de los deudoras. De esta manera, el objetivo
secundario de los swaps fua el de obtener una proteccién hedge que cubriera
cantidades axpuestas a fluctuaciones de tases de interés o de monedas.

Para ubicarios en su verdadera y iimitada dimensién debemos mencionar que,
existen distintos esquemas de conversién de deuda por inversién con diversas
implicaciones. El hecho de obtaner los pesos del Banco Central, atrajo como
resultado una presion inflacionaria adicional y/o la pérdida de reservas
internacionales. Ahora bien, se debe entender que si estos son obtenidos en e!
mercado, mediante ia emisién de deuda piblica intema, el resultado es una presion
al alza de las tasas de interés intemas y el desplazamiento de otras inversiones que
podrian haberse realizado de no haberse incrementado las tasas de interés. E!
costo fiscal de los swaps, es importante ya que de hecho se intercambia deuda
extema a costo intemacional por deuda intema, cuyo costo es tipicamente superior,
aumentando asi el déficit operacional. A esto el gobiemo de México en su
oportunidad, y con gran acierto suginé que por razones macroeconémicas se
deberian racionar los swaps.32?

Instituciones financieras americanas y extranjeras, inciuyendo {a banca comercial,
tomaron parte activa en las operaciones de compra, venta e intercambio de swaps,
asi como renta de créditos para la reestructuracion de la deuda extema mexicana y
de ofros paises.

Por otra parte cabe mencionar que el precio del papel, el cual casi siempre se cotiza
a descuento sobre el valor nominal, varia dependiendo del emisor, vencimiento y
riesgo-pals. Los precios (y liquidez) de este mercado de deuda esta influenciado
por una gran vaniedad de factores tales como la habilidad/intencién de servir la

322 VARELA, FERNANDO., “Los acuerdos swep y a liguidez intemacionar, en Anajes e ta ESonomia, octubre-
diciembre 1984,

323 DEVLIN, ROBERT., “El nuevo manejo internacional de 1a deuda en Améiica Latina”, Gomercio Extetiof, voi. 39,
nim. 12, México, diciembre 1989.
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deuda por parte del pais, ya sea del sector plblico o privado, la disponibilidad de
programas de intercambio de deuda por capital, programas de refinanciamiento
anticipado de deuda existente y de {a situacion politica y econémica de los paises
en vias de desarrollo, Asi la banca generalmente participa en este mercado con la
finalidad de reducir sus posiciones de riesgo en deuda externa.

Sin embargo, algunos bancos tienen otros objetivos con la utilizacién de los debt-
equity-swaps, tales como el generar ulilidades a través de los diferenciales entre los
precios de compra-venta, asi como la panticipacién en los programas de intercambio
de deuda por capital con el objeto de desarroliar dicho mercado, entre otros.

La modalidad mas usual en este tipo de swaps consiste, por ejemplo en la compra
de papel de! Gobiemo mexicano a descuento, como hace un inversionista a un
banco acreedor. Este papel se cambia luego por pesos a un descuento menor en la
Secretaria de Hacienda y el inversionista se compromete a usar el producto de la
venta para financiar una inversion fisica.

Debemos destacar que estos instrumentos funcionaron como mecanismos de
inhibicién y reduccidn en las inversiones de capitalizacion de deuda, ya que el
numero de proyectos pospuestos resultaba ser mayor que aquelios cuya ejecucion
fuera favorable.32¢ Este racionamiento Inevitable de las operaciones origind un
serio problema que no fue anticipado, dado que las solicitudes de canje de deuda
alcanzaron montos mucho mayores que aquelios que podrian haberse autorizado
prudentemente por las razones macroecondmicas ya citadas.325

Asi el establecimiento de precios, la poca liquidez, la posibilidad de conflictos de
interases, y diferencias oparativas han sido algunos de los principales problemas
que han afrontado los mecanismos Instrumentados debt-equity-swaps en el papel
que han jugado dentro del tratamiento de la deuda extema mexicana.

Los organismos de Bretton Woods reconocieron la problematica macroecondmica
derivada de las operacionas con swaps, por lo que ninguno los propuso como
solucién al problemade ia deuda. Es mas, de hecho sus recomendaciones sobre el
control de ia expansion de las variables monetarias y del crecimiento de [a deuda
interna implicitamente, segln Bretton Woaods los limita y acota como solucién.

Cabe mencionar que exIsten ademés swaps de deuda por inversién variables solo
en dos casos, primero en el de las operaciones en las que se uliliza papel publico
con descuento para comprar activos que el gobiemo desea vender. En dicho caso,
con la cancelacion del pasivo se eliminan autométicamente los defectos
macroecondémices de la operacion.?® La segunda, la constituya la actitud de los

324, ALBERRO, L. JOSE Et.al., 0p. of.

325, RODRIGUE2 E., Y 5. GRIFFITH-JONES (eds.).. Groas conditionalty, banking requistion snd third world
debt. Mecmillan, Londres 1952,

326, VARELA, FERNANDO., *Los acuerdos swap y la liquidez imternacional”, en Analieg de te Economis, octubre-
diciembre 1964,

s



bancos, esos insisten en que la participacion en estos programas debe ser
voluntaria.

Para financiar estos esquemas se tuvo que recurir a la emisién de deuda interna
con un alto costo financiero (como en el caso de Chile), o en su defecto a cambiar
directamente la deuda por pesos (como en el caso de México). En el primer caso
se cambia deuda relativamente barata por deuda mas cara, mientras que en el
segundo caso, el costo en términos de inflacion frecuentemente es més alto que las
ventajas obtenidas. Ademas, cuando los recursos disponibles para swaps no se
asignaran por esquemas competitivos, tales como la subasta, se daria origen a la
corrupcién y se facllitaria la captura de rentas por parte de los acreedores. De tal
manera, no es sorprendente que el principal defensor de los swaps sea el National
Citicorp (institucion financiara new-yorkina) y no 108 paises deudores.>?”

En resumen estas son algunas de las razones de politica econdémica qua llevaron al
gobierno mexicano a rechazar las llamadas debt-equity swaps, como la solucion al
problema de la deuda y & darles su justa dimensién, limitada a ciertas operaciones
que no conllevan a problematica macroeconémica antes descrita.

Por ultimo, otra forma de capitalizacién, han sido los titulos de deuda, lo cuales
puedan ser adquiridos por ampresas, con descuento sobre su valor nominal,
generaimente a precio de! mercado secundario, siendo pagaderos al igual que los
swaps en moneda nacional. En otras palabras, se cambia deuda por capital de una
empresa, y el descuento varia conforme a! sector en que se desae invartir. Dicho
descuento depende si el sector es de prioridad nacional, o tiene por finalidad la
exportacion, o si se ubica en zonas geograficas prefersnciales, y otros.3® Los
programas de sustitucién son congruentes con las leyes sobre inversion extranjera y
pueden utilizarse para adquirir participacion en una empresa, ampliar una planta,
mejorar el equipo, aumentar la liquidez, etc., y tienen la ventaja de que mejoran la
balanza de pagos mediante el fomento de las exportaciones y la sustitucién de
importaciones. Ademds, reducen la deuda sin utilizar moneda extranjera y pueden
fomentar las inversiones 3

327 ibictem

328, LUSTIG, NORA., Meaico. the remarking ot 81 econamy, the Brooking Institution, Washington, D. C. 1992,
329, SUAREZ DAVILA, FRANCISGO., “La esirategis de resstruciuracion de la deuda exerna de México*, E| Marcado
, vol. 45, nim. 45, México, noviembre 1985,
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. REPERCUSIONES SOBRE AMERICA LATINA DEL PROCESO DE
RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA MEXICANA.

El tratamiento brindado a la deuda extema, en la politica de corresponsabiiidad, asi
como el didlogo que ha seguido México en sus negociaciones de reestructuracion,
le ha permitido ser, entre los principales deudores, el que mayores {ogros ha
alcanzado en las distintas fases de |a llamada crisis de !a deuda externa, iniclada en
1982. Lo anterior se manifiesta en los montos involucrados, los vencimientos
considerados y los términos y condiciones pactadas. Tales fogros, han colocado a
México a la vanguardia respecto de otros que han adoptado procesos similares,
influenciados por el éxito obtenido en el tratamiento de la deuda mexicana, Asl,
puede sedalarse que dentro de ios paises de Ia regién latinoamericana que han
adoptado medidas semejantes a las nuestras se encuentran Argentina, Brasil, Chile,
Filipinas y Venezuela, entre otros.

Argentina por ejemplo, durante 1986 anuncié un acuerdo en principio con su Comité
de Bancos Acreedores que ie permitiria reestructurar su deuda antigua a plazos
parecidos a los de México y con costos también similares. Adicionaimente, obtuve
dinero fresco con costos ligeramente superiores a ios obtenidos por México 3%

El goblerno de Brasil por su parte (al igual que el gobiemo mexicano en su
momento), respondieron a ia crisis financiera anteponiendo los intereses de sus
pueblos a los intereses de sus acreedores. Brasil, con base en una agresiva
politica exportadora y un activo sector industrial, crecié a un ritmo acelerado durante
1983-1985, mientras el resto de América Lalina se debatia en Ia recesion y México
cimentaba el camino de su recuperacién con tasas de cracimiento modestas pero
positivas,33!

Chile, reestructurd a fines de febrero de 1987 los vencimientos de deuda entre 1988
y 1991. En cuanto a Venezuela puede seilalarse que desde febrero de 1686
negocié la reestructuracion de los vencimientos entre 1983 y 1988. En ofro caso
similar, Filipinas logré prolongar los plazos y reducir los costos de su deuda externa,
basandose sobre todo en las condiciones obtenidas por México.3%2

Nuestro pais como pionero, fue el que establecio 1a pauta en cada etapa de!
proceso de renegociacion, asi como las condiciones obtenidas tanto para el pago

330, GREEN, ROSARIO., Deuda axierna 3 décadas s sxtiategies de golucion. suplemenio especial del XXVl
sniversario “1882-1989 deuds sxterna: el camino recormido”, Comercio EMerior, vol. 38, nim. 7, Méidco, julio 1989.

331, VUSKOVIC BRAVO, PEDRO., b Gritis en Américe Lating: un desalie Continantal . EGR. Sigio XXI, Méxco
1960,

332 FFRENCH-DAVIS R. y R. FEINBERG (eds.), Qguglopmant and debt in Latin America. University of Notte
Osme Press, Indiana 1968,
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de su deuda antigua, como en el costo y plazos de los recursos frescos, los cuales
han servido de pardmetro para medir el éxito relativo de la negociacién de cada
pais,

Con |la participacién de México en los diversos foros internacionales relativos a las
cuestiones financieras se ha pretendido defender ios intereses del pais en
particular, y los de la regién latinoamericana, en lo general; por silo se ha buscado
acercar las posiciones divergentes en tomo al problema de la deuda extemna,
estimulando el consenso y evitando actuar de manera unilateral.

En las diferentes reuniones internacionales, México ha tenido como uno de los
propositos principales el intensificar, junto con ofros paises latinoamericanos, un
didlogo constructivo con los gobiemos de los paises acreedores, |a banca comercial
y los organismos financieros intemacionales, con objeto de promover una solucion
responsable y realista, que contienen compromisos mutuos en beneficio de la
comunidad financiera intemacional 3% Ademas otro de los objetivos ha sido el de
eliminar la inestabiiidad de los mercados financieros intemacionales y de las tasas
de interés; requiriendo para ello pugnar por un ajuste en los desequilibrios
financieros de ios paises industrializados; asimismo, resolver el problema de la
deuds extema en sus dos dimensiones, a corto plazo, para lograr una adecuada
liquidez intemacional y, a mediano plazo a fin de restablecer la capacldad de
crecimiento econdmico y fomentar el ahorro, lo cual ya se ha plasmado en el
capitulo anterior.

Asi, la importancia de acercar las posiciones divergentes en tomo al problema de la
deuda, he sido tarea en la que México ha desempeflado un papel relevante, y que
ha servido como ejemplo para América Latina al promover una solucién de
compromisos mutuos, y al no actuar unilateraimente, ya que se supone, esto
afectaria a todos los paises de la region.

Cabe hacer notar que en el caso particular de la crisis econémica mexicana de los
80's, los problemas financieros no son un caso aislado; por el contrario, son la
expresion mas aguda de un fenémeno comuin a todos los paises deudores de
América Latina. Por lo tanto, el tratamiento del caso de nuestro pais ha tenido un
efecto demostrativo y ha servido de base para la peticién de politicas similares por
parte de otros paises.

Los avences realizados en ia renegoclacion de |as deudas extemas en América
Latina, denotan un mejoramiento en cuanto a mayores plazos de pago, reduccion
de intereses y comisiones, asi el FMI ha precisado un papel mds activo en el
sentido de que ha representando los intereses y las necesidades de los diferentes
grupos de paises en vias de desarrolio, actuando de manera anticiciica, es decir,

33, ORTIZ, EDGAR, y JAMES H. STREET., "La crisis y la planeacion en América Latina, un tratado internacional para
ol desarrolio”, Comersio Extetior, vol. 39, nim. 7, México, julio 1889.
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suministrando un aumento de los plazos en los programas de ajuste de América
Latina y la ampliacién del acceso a sus recursos. 34

El proceso negociador realizado por México y, el cual impulsé a las economias de la
regién a adoptar medidas semejantes para reducir el impacto de su deuda extema,
ademas ha asumido la tarea principal de definir y poner en funcionamiento
estrategias y politicas macroeconémicas altemativas que tengan como
consecuencia el desarrolio sostenido de sus economias para mantener la deuda
externa combinada con crecimiento,3%

Las instituciones de crédito multilaterales, han jugado un papel muy importante en el
proceso de renegaciacién de la deuda extema de las economias latinoamericanas,
tales como el Banco Mundial (BM), el Banco Interamericanc da Desarrollo (BID),y el
Fondo Monetario Intemnacional, entre otros, en las cuales se ha apreciado una
modificacién de aigunas de sus modalidades operativas que anteriormente se
mantenian de manera rigida para el financiamiento de créditos a las economias de
los paises en vias de desamoifo. Asi por ejemplo el Banco Mundial ha aplicado
programas que han complementado los esfuerzos de ajuste, flexibilizado las
condiciones de los préstamos existentes y aumentado el monto de las nuevas
operaciones de crédito.3%

México por su parte, ha participado en los organismos financieros intemacionales
desde hace mucho tiempo y, dada la situacién vivida en el sistema econdmico
mundial, diticimente podria abstenerse de elio. De hecho la participacién de esas
instituclones en el financiamiento externo total de México ha disminuido en términos
relativos en el monto de su deuda extema, aportando créditos de largo plazo que se
destinan a los sectores prioritarios y proyectos de larga gestién. Este apoyo, ha
sido brindado también a las economias latinoamericanas que han adoptado
medidas similares en las negociaciones de sus deudas, adaptdndose a las
necesidades propias de cada pais, ademas de brindar un apoyo técnico en diversas
ocasiones, asi como el proceso de transferencia de recursos.3¥

Las propuestas y/o aportaciones hechas por México a estos organismos, han sido
apoyadas por los paises latinoamericanos, tales como aquellas para modificar las
reglas y politicas que rigen al sistema financiero monatario intemacional. A este
respecto, ios paises en desarmollo han presentado a la comunidad intamacional una

34 GRUPO DE EXPERTO5S DE LA FUNDACGION SIGLO XXI, “infome dei Giupo de Experios en deuda
internacional, Boletin CEMLA, vol. XXXV, niim. 3, México, mayojunic 1989,

335 ALBERRO, L.JOSE. Et. o, op. of.
3B oNU, Hang Book 1993, Published by Ministry of Foreign Affairs snd Trade Private Bag., Weliington, New Zeland
1993,

7 CEPAL., “The evoiution of the external debt problem in Latin Amarica and Caribbean™, Estudios e Informes de la
CEPAL , nim. 72, Santiago de Chile 1988.
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importante plataforma politica, como un paso hacia el establecimiento da un nueve
orden econdmico intemacional, 38

3.1, Ei papel de! FM! y ia Banca Transnacional en el tratamiento de la deuda
externa de las economias latinoamericanas.

Tanto los goblernos, como los organismos multilaterales han jugado un papet muy
importante en el tratamiento de la crisis econémica de los 80's. Ei FMI, en
participacion conjunta con ofros organismos financieros intemacionales, han
actuado como puente entre acreedores y deudores,

El FMI ha asumido por una parte, el papel de gran defensor de los intereses de los
acreedores, y en funcion de elios ha apoyado e impuesto politicas que condlclonan
la conduccitn de la economla de ias naciones latinoamericanas. De esta manera,
la idea de forlalecer la capacidad de pago de los paises deudores, ha llevado
también a Ja participacion del Banco Mundial a ese propésito especifico de asegurar
8l pago de la deuda 3

Se sabe que en el FMI, la calidad de los programas de ajuste y la determinacion de
los goblemos al aplicarios, constituyen factores clave en la solucion ordenada de ios
problemas de deuda, cualesquiera que sean los mecanismos de alivio de |a carga
de la misma que se empieen. >

Asi el papel del Fondo Monetario en Latinoamérica ha estado determinado por las
cnsis de pagos, pues aparte de coordinar ios programas de ajuste, este organismo
ha tenido que instrumentar los procesos de refinanciamiento de la regién con los
bancos comerciales.

El hecho de que el papel del Fondo este determinado por los paisas capitalistas
desarrollados, no gulere decir que necasariamente los Intereses de éste sean fos

338 DEVLIN, ROBERT., Dabt and crinia In Latin Armerics: the supply side of the story, Princeton Unharsity Press.
Princeton 1980,

333 |1580A BACHA, EDMAR., "EiI FM! y el Banco Mundisl: un memordndum iatincamericanc”, e SELA, o) FMI, of
Sanco Munsial v i cripis, ed. Siglo XXI, México 1868,

30 g tos peises que chlebraron acuerdos con of FMI duranie 1989-1990, nueve son de Améiica (Argentine, Costs
Rica, Chile Ecuador, Hakl, Jameica, Mixico, Trinkiad y Tobago y Venazuels), diex de Africa, uno de Orients medio,
tres de Asis y tres de Europa. Ei FMi es un organiasmo Modnh&mhuudduqudmnmuu
clases de funcionse interrelacionades, estabiece iss normas det Sistema Monetaric Internacional, presta asistencia
financlera en determinadon Cas08 a los prises miambiens y actia coma drgeno consuttivo can los Goblemon. £l
Sistema Monetario inismacionsl, tal como ae configuid en o Convenio Consultivo de! FMI, en sus modificaciones,
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liquidez intenacional, En otres pelabras, ! voluman de los medios de pega intemacinaimente aceptables para
financiar ise diversss tranaaccionss fue svolucionando, an s medide en que creclan lsn necesidedes de fa
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mismos que los de los paises capitalistas, quienes en ia crisis aconémica han
jugado el papel de acreedores, junto con las instituciones bancaras internacionates;
de hecho el FMI, durante la década de los 80's, estuvo de parte de los paises
deudores, proporcionando asesoria en materia de politica econémica, asi como
asistencia financiera mediante 1a concertacion de planes financieras con los bancos
comerciales acreedores. !

Costa Rica, Filipinas, México y Venezuela, son alguncs de los paises
latinoamericanos que concertaron planes financieros con los bancos comerciales
acreedores durante las reprogramaciones de sus deudas en los 80's. Estos
acuerdos fueron aprobados por el Fondo, conjuntamente con los de otros seis
paises (Argentina, Cote d' lvaire, Ecuador, Jordanla y Polonia) los que para 1994
aun no hablan concluido sus negociaciones sobre planes financieros. En cada
caso, el Fondo respaidé el programa econémico del pais considerando que la
oportuna asistencia brindada por este Organismo era importante para afianzar las
medidas adoptadas en cada pals.34?

No obstante, hay algunos economistas que aseguran que el pais que se samele a
la condicionalidad del FM| se le premia con la realidad de que !a mayor parte de los
recursos necesarios para el ajuste debe conseguirios en la banca privada, @ costos
y en condiciones que no son apropiados para un praceso tan delicado como el que
corresponde al ajuste en un contexto de desarrolio.

€] Fondo Monetario intemacional ha desempeitado un pepel fundamental también,
en {a creacidon de mecanismos financieros, en coleboracidn con el Banco Mundial,
gobiernos, bancos centrales, y bancos comerciales. Un aspecto clave de la funcién
desempeiiada por el Fondo ha sido el explicar a todas las partes interesadas el
objetive fundamental de las poiiticas de ajuste que han aplicado los paises
deudores, asi como sus necesidades de financiamiento para contribuir al desarmallo
de las economias y al crecimlento de las naciones, 34 lo cual representa el otro lado
de! papel que juega el FMI dentro de las renegociaciones de deuda, ya que como
se menciond anteriormente, corresponde de igual forma a este arganismo defendar
los interesas de los acreedares.

Asimismo, el FM|, y la banca internacional, dentro de ia iabor que han desarrollado
en ol manejo de la reestructuracion de las economfas afectadas por la crisis de la
deuda externa generalizada en la década de los 80's, han estudiado y en su caso
aprobado los programas de apoyo para la reprogramacion de {0s pagos de deuda,
que algunos paises como Brasil, Argentina y Chile han llevado a cabo en base a la

Ml RODRIGUEZ, E., y S. GRIFFITH-JONES (ede.).,
debt. Macmilian, Londres, 1992,

342 CEPAL., *The evoiution of the extemel debt problem in Latin Amierica and Cavibbean®, Estudios e Informes de a
GEPAL. nim. 72, Santiago de Chike, 1968,

34 BENDEZKY, LEON., Econfiicto de 1a deuda extemna de Amdrica Lating, CEFAL, S.R E., México 1093,
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experiencia mexicana -como ya se ha mencionado en varias ocasiones-,
adapténdolas en todo caso a sus necesidades particulares,344

En materia de seguridad del financiamiento brindado por los paises acreedores e
instituciones bancarias a los paises deudores, los objetivos de! Fondo en este
sentido fueron encargarse de que los programas de ajuste macroeconémico y de
politica estructural estuvleran debidamente financiados, asimismo que el
financiamiento fuera consecuente con el retomo a una situacién viable de batanza
de pagos por parte de los paises deudores y, que el programa s! se ejecuta y
respalda de una manera apropiada, contribuyera a conservar o restablecer el orden
en las relaciones entre e pais deudor y sus acreedores.345

De hecho las operaciones de reduccién de la deuda con respaldo del Fondo han
tenido lugar a lo largo de varos afios, y entrafan acuerdos con los bancos
atendiendo a ias particutaridades de cada caso sobre pagos parciales de! monto de
la deuda y de ios intereses, mientras se¢ ponia en practica el plan de reduccién de la
deuda en cada pais.34

El respaldo financiero es parte de una gama mucho mas amplla de asistencia que el
FMI brinda a los paises miembros por medio de diversas politicas y servicios, dos de
los cuales tienen por fin espacifico brindar asistencia e 108 paises de bajo ingresc.
Esta asistencia se ha intensificado con le coiaboracion del Banco Mundial,
manteniéndose contactos regulares entre el personal de ambas Instituciones tanto
en Washington, como en las misiones que realiza ei personal del propio Fondo
Monetario. 347

La participacion del Banco Mundial asi como la del FMI y otros organismo
financieros intemacionales han sido esenciales en el tratamiento de la deuda
extemadelos paises en vias de desarrolio, tanto de América Latina, como del resto
del mundo. La funcién del Banco Mundial por su parte ha sido al promover y ayudar
a poner en funcionamiento los mecanismos de promocién de la inversién y la
expantacién destinados a restaurar la capacidad de pago del pais deudor. Esto ha
sldo crucial para sustituir los programas de austeridad de los paises en vias de
desarrollo, que contaban con muy poca esperanza, por otros que ofrecen la
promesa de un desarrollo a largo plazo.Mé
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Incluso instituciones como el BID por su parte, tiene por vocacién el otorgamiento de
créditos a largo plazo para financiar proyectos de desarrollo, ya sea en el émbito
econémico o en el social, En este sentido la crisis financiera, ocasioné la
flexibilizacion de las condiciones de préstamo y la busqueda de férmulas
Innovadoras de financiamiento.>%

En otro ambito, durante la reunién anual del FM! y el Banco Mundial, celebrada en
Corea del Sur, en septiembre de 1985, el secretario del Tesoro estadounidense
James Baker, anuncié un nuevo modelo para el manejo del problema de los paises
deudores conocido como Plan Baker. En esta los Instrumentos de politica
financiera reprogramaron vencimientos en condiciones comerciales con dinero
fresco. Sin embargo, frente @8 una continua demanda de nuevos préstamos en las
primeras rondas de reprogramacién, Baker se comprometid puiblicamente a
movilizar para 15 paises en desarolio dispuestos a cooperar con una nueva
estrategia, nuevos prestamos en un periodo de tres aflos. Ademas, se asigné
mayor participacién al Banco Mundial, hasta entonces un actor relativamente pasivo
en la gestién oficial 350

Para 1987, el modelo experimenté una mutacién de importancia suficiente para
marcar otra fase, que se llamo Plan Baker fase 8, En este surgié un menu de
opciones donde se Inciuyeron los mecanismos de reprogramacién con nuevos
préstamos, pero ademas se inciuyeron también otros mecanismos de reduccidn de
deuda, como operaciones con bonos llamados de salida (exit bonds), los cuales
cuentan con tasas de interés inferiores a la /ibor o prime rafe, ademas de canjes y
conversiones de I3 deuda.’s!

Posteriormente, desde marzo de 1989 se constituyé el Pian Brady, propuesto
nuevamente por el secretario del Tesoro astadounidense, en ese caso Nicholas
Brady. Declarandose que este plan sdlo profundizaba el Baker; sin embargo,
aporté novedades al manejo de la negociacion de |3 deuda externa. 352

El Plan Brady destacd las operaciones para reducir |a deuda que ei Plan Baker 8
planted, de manera corta. Comprometid el apoyo directo, financiero e institucional
del sector pablico internacional en tal proceso. Por una parte, se reconoclé que uno
de los motivos del poco éxito del Plan Baker 8 fue que los paises deudores
carecieron de recursos para comprar sus obligaciones con descuento. Para superar
este problema, et Pian Brady movilizé6 30 mil millones de délares de préstamos en
parte iguales entre el FM! y el Banco Mundial, y otra menor por parte de! Gobierno

349 EFRENCH-DAVIS, R., 0. MUNOZ y G. PALMA,, “The latin american economy form the 1950's to the 1980's", en
L. Bathell (ed.), The Cambridos History of Latin America, vol. Vi, Cambxidge University Press, Cambridge 1962,

350, GONZALEZ, NORGERTO., "Baisnce preliminet de ta econom/a latinosmericana en 1967, Comercio Exterios, vol.
38, nim. 2, México, febrero 1988.

351, CARSTEN EBENROTH, THOMAS, y GABRIELA, GANDARA., "El Plan €rady y ls negocisciin de la deuda
mexicana®, Comercio Exterior, vol. 40, nim. 4, México, abril 1990.
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del Japon, los cuales podrian destinarse a financiar la recompra de deuda o
conversién en bonos con descuento,3

El Plan Brady propuso cambios en los marcos regulatorios y tributarios de la banca
para superar el problema de la deuda. De este modo, y siempre caso por caso, un
pais deudor podria firmar un programa contingenta con el Fondo, aunque no tuviera
un acuerdo con la banca respecto de su deuda. S!blen no se establecié de manera
formal, en la practica esto permitié que un pais concertara un programa de ajuste
con el FMI aun cuando no estuviese al corriente en el servicio de la deuda.®4

3.2 EiConsenso de Cartagena.

La urgencia de movillzar organismos y abrir brechas que estuvieran encaminadas a
una solucién pemmanente de la deuda, llevé a los paises latinoamericanos a
reunirse en mas de una ocasién para de manera conjunta elaborar planes y
programas de reestructuracion.

Asl, con el fin de adoptar un consenso que refiriera los principios y formulas
politicas destinadas a resolver |a situacion econémica por la que atravesaba
América Latina en esa época, ademas de establecer la responsabilidad conjunta y
el lamado a un didlogo politico entre los palses deudores y acreedores, de los
organismos financiercs multilaterales y de la banca privada internacional en relacién
con la deuda externa de los paises en desarollo, los dias 21 y 22 del mes de junio
de 1984 se reunieron en |a ciudad de Cartagena de Indias, Colombia, los cancilleres
y ministros responsables del drea financiera de 11 paises latinoamericanos
(Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Peri, Republica
Dominicana, Uruguay y Venezuela).3%

Con este encuentro se dio comienzo a uno de los procesos mds serios Yy
sistematicos de la region para coordinar esfuerzos e intercambiar experiencias en
torno al problema econémico, y con base en algunas experiencias recogidas de
México, ya en sus procasos de reestructuracion de la deuda.

Como antecedentes a la reunion de Cartagena, los cancilleres y los ministros de los
paises latinoamericanos, celebraron reuniones anteriores, como lo fue en la ciudad
de Quito, donde estos paises firmaron documentos y declaraciones que contenian
planteamientos y acuerdos relacionados con la crisis econémica, en esa ocasion el
documento se denominé la Declaracién y el Plan de Accién de Quito; ademés de la
Declaracién Conjunta de los Presidentes remitida @ los Jefes de Estado y de

353, OEVLIN, ROBERT, y NORA LUSTIG,, “EI Plan Brady un afio después”. Comercio Exterior, vol. 40, nim. 4,
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Gobiemo de la reunién de Londres, cuya realizacion se tomné necesaria a raiz de la
intensificacién de las dificuitades que se produjeron en América Latina de ia
situacion econdmica intemacional. Sin embargo, esta se hizo bajo criterios de
cooperacién y concartacion, descartando desde el principlo toda posibilidad de crear
un "Cartel de deudores” o de decretar una moratoria de pagos a nivel regional. 356

En esta reunién se sefald la gravedad sin precedentes de la crisis econémica, que
ubicaba a ias economias en los niveles de una década atrds, trayendo consigo
repercusiones de tal magnitud como la gran desocupacion, que llegd a afectar a
mas de la cuarta parte de la poblacién econdémicamente activa, asi como una caida
sustancial de los saiarios reales, o cual hubiera podido repercutir en graves
consecuencias politicas y sociales, de no actuarse con Ia liguidez y urgencia que el
problema ameritaba. 37

Se destacé que en gran medida la crisis obedecié a factores extemos ajenos al
control de los paises de América Latina, que de 1980 a 1983, y debido a ia
insolvencia de la crisis, provocd la reduccion de ias exportaciones y se determing la
contraccién forzosa de fas importaciones, con graves consecuenclas para el
proceso de desarrollo. La recesion intemacional en dicho pericdo y el
estancamiento de las economias de ios paises industrializados, asi como el
deterioro de los términos de intercambio, provocaron graves refrocesos en el
volumen y la estructura de las exportaciones de la region. Ademas en esta reunion
se insistié en seftalar que esos factores, sumados a los aumentos de las tasas de
interés, configuraron un panorama de endeudamiento extemo grave y sombrio para
{os paises de la region 38

A ello, propusieron la adopcién de medidas tendlentes a ta reduccion inmediata de
las tasas de interés, tanto en términos nominales como reales, a niveles similares a
los periodos previos a ta expansidn econdmica mundial, asi como el establecimiento
de nuevos elementos en ias operaciones de reestructuracion, tales como los
margenes minimos de Intermediacion, perfiles de repago que correspondian a la
capacidad de recuperacién econdmica del deudor y la limitacién del pago del
servicio, @ una proporcion razanable de ingresos, ademas de la modificacién de la
legisiacion bancaria de los paises acreedores, en especial las regulaciones que
afectan la deuda a largo plazo. Propusieron Iguaimente la consideracion de las
condiciones politicas y econémicas de los diferentes deudores, a fin de ajustar los
pagos a sus realidades especificas y ampllar los plazos de los créditos y los
periodos de gracia, enire otros. %9

356 ARM. RITTER, y 0. H. POLLOCK,, “La crisis de la deuda istinosmericana: causes, sfectos y perspectivas”,
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deuda letinoamericana: politicas y consecusncias”, Comarcio Extariog, vol. 37, nim. 1, México, snero 1987,

357 CELa, ONU., op.oi.

358 DECLARACION DE MONTEVIDEO. "Propuestss de emergencia para lss negociaciones sobre deuda y
crecimiento”, Consenso de Cartagena, documanio en Comercio Extetior, vol. 36, nim. |, México, enero 1966

359 pe LAROISIERE, JACQUES., "Como reforzar Ia estrategia de la deuds extemna”, Qyergegs Bankers Club.
Londres, febrero 1986.
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Los ministros reunidos en Cartagena estuvieron de acuerdo en que,
independientemente de esta estrategia comun, las renegociaciones de la deuda
seguirian siendo responsabilidad de cada pais, pero insistieron en que en todo
caso, las negoclaciones exigian la cooperacién de todas las partes involucradas; es
decir, deudores acreedores y organismos financieros .30

Mas tarde con @l objetivo de asegurar la continuacion y eficacia del Consenso de
Cartagena, los integrantes del consejo, crearon un Mecanismo de Consulta y
Seguimiento, cuya funcién ha sido la de facilitar en el dmbito regional los
intercambios de informacién y experiencias, asi como el apoyo de solicitudes de
asistencia técnica sobre deuda, financiamiento y otras cuestiones relacionadas.
Esta primera reunion del Mecanismo de Consulta y Seguimiento tuvo su primera
reunién en Mar de! Piata, Argentina del 11 al 14 de septiembre de 1984. Durante la
cual se ratificé la vigencia de los postulados del Consenso de Cartagena, se reitero
la solidaridad de ios asistentes en la basqueda de soluciones al problema del
endeudamiento de los once paises involucrados y se manifestd el deseo de seguir
realizando consultas en el marco del mecanismo creado por el Consenso. 3!

En ios primeros dias de 1985 tuvo lugar en Santo Domingo la segunda reunldn del
Mecanismo de Consulta y Seguimlento, en ia cual se buscd, entre otros, reforzar la
astrategia y el contenldo del dialogo politico establecido por el Consejo el cual,
pretendia consolidar su autenticidad.32

Posteriormente, se celebré una tercera reunion en diciembre de ese mismo afo en
Uruguay, sede de |18 Secretaria Protémpore del Consejo. De esta reunion surgié la
Daclaraciéon de Montevideo, en ia cual se incluyé un paquete de medidas de
emergencia, algunas de las cuales significaron un ciaro seguimiento del Consenso,
mientras que otras resultaron ser innovadoras. Entre las primeras, se reiterd la
necesidad de sujetar el manejo de la deuda al crecimiento de la region para fo cual
se declard urgente el descenso de las tasas de interés a sus promedios histéricos y
la reduccion de los margenes bancarios, unicas formas de restablecer la normalidad
en el sistama financiero intemacional, la promocién para los paises que lo
requerian, de reestructuraciones multianuales del principal y la capitalizaciéon de
Intereses con los palses que pertenecen al llamado Club de Paris, sin que este
Ultimo suspendiera el flujo de nuevos recursos para ia exportacién y sin que se
exlgieraag existencia de un acuerdo entre el Fondo Monetario Internacional y el pais
deudor.

360, DEVLIN, ROBERT., Debt and crisis in Latin America: the sugely side of the elory. Princeton University Press,
Princeton 1589.

36! GONZALEZ, NORBERTO., "Balance prefiminar de la economia latinoamericana en 187", mmm vol,
38, nim. 2, Méxco, 'Mo 1968, y, GREEN, ROSARIO., s
mmwﬂ SRE, Edt. NWNMW' 1* edicion, México 1968.

. ROSENTHAL, GRET., "Mecaniamos de consulta y seguimiento del Consenso de Cartagena®, Resumen, CEPAL,.
Santiago de Chile 1988, y, GREEN, ROSARIO., op.c#.
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El laborioso proceso de Cartagena ha reafirmado |a actitud responsable con la que
las naciones de la region han tratado el problema de la deuda externa; y a su vez
ha renovado la convocatona a un didlogo politico, el cual deberia (y que se debe
aclarar que lo ha hecho) conducir a acuerdos basados en las politicas y estrategias
implementadas de reconstruccién y crecimiento de las economias.

Mas tarde, en ei mes de mayo de 1987, en Guanajuato (México) tuvo lugar una
reunién a nivel técnico, del Consenso de Cartagena. En esta se discutieron en
grado de importancia, las perspectivas del problema de |a deuda de |a regién y, las
propuestas de accién del Consenso. Asimismo se realizé un provechoso
intercambio de informacién respecto a los procesos de negociacion y los progresos
alcanzados en acuerdos bilaterales con la banca comercial y los acreedores
oficiaies. Se seilalé que desde la Reunidn Ministerial del Consenso, realizada en
Montevidao, en diciembre de 1985, los paises miembros continuaron con sus
negociacionas de reestructuracién de la deuda externa, logrando niveles de avance
diversos, siendo d(nicamente Meéxico el que superara Su proceso de
reestructuracion, y empezara a recibir parte del financiamiento contemplado en sus
arreglos, 364

Las propuestas concretas contenidas en el Consenso se enmarcaron en los
esfuerzos de concertacién que impulssn los regimenes demacrédticos de
Latinoamérica y el Caribe. La importancia del Consenso de Cartagena estriba en
que presenta una visidn clara y definida de las acciones y principios que deben regir
la participacion de ia regidn y de las Instancias acreedoras en |a solucién de la crisis
financiera. Es decir, se privilegiaron los aspectos técnicos, haciéndose una
constante necesaria, referir @ las implicaciones politicas y sociales del agravamiento
del problema del endeudamiento extemo, cuyos efectos se dejaron sentir tamblén a
nivel global y en los mas diversos ambitos.

El punto de partida de éste se basd en el reconocimiento de que solo con un
objetivo comin América Latina podria contar con mayores margenes de
nagociacion, evitando as! un gasto inatil de esfuerzo individual, y al presentar un
solo frente en el plano bilateral y multilateral, las iniciativas regionales pueden
cobrar mas fuerza. Asila corresponsabilidad y el llamado a un didlogo politico entre
deudores y acreedores son ideas centrales para comprender la esencia del
Consenso de Cartagena.

Sin embargo, la conduccién de las negociaciones en matena de deuda externa es
responsabilidad de cada pals, dada la diversidad de las Situaciones de
endeudamiento extemo y de fas medidas necesarias para restablecer las
condicionas de crecimiento de cada economia en particular. De tal foorma que uno
de los planteamientos mas relevantes en tomo al endeudamiento extemo es el que

364 A RM. RITTER, y D. H. POLLOCK,, “La crisis de la deuds latinoamericana: causas, efectos y perspecilvas”,
comarcio Exterior, vol. 37, niim. 1, México, snero 1887, y, GREEN, ROSARIO., op.ck.
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pracisa que unicamente si se restaura y se sostiene al crecimiento acondmico, los
paises deudores pueden tener capacidad de pago. S

No obstante que desds fa formulacién del Consenso de Cartagena en junio de 1984
las dificuitades y la crisis aconémica se mantuvieron, el ejercicio de solidaridad entre
los paises latinoamericanos ha permitido avanzar en la mayoria de 108 objetivos
propuestos.

3.3 La renegociacién ds la deuds de Brasil como otra forma de negocier la
deuda.

Como ya se menciongd, el éxito obtenido por Méxica en el tratamlento de su deuda
externa, mativo a olros paises de la regién a adoptar medidas similares a las
mexicanas para la reestructuracién de sus economias. Los procesos de
negociacion emprendidos por México @ lo largo de los 80's y a partir de la crisis
generalizada en toda la regién latinoamericana y aun en otros continentes,
materializé la voluntad de la nacion por combinar el servicio de la deuda con
crecimiento mediante el impulso y apoyo de los organismos intemacionales de
financiamiento.

As{ y paulatinamente, varios paises de la region con grandes problemas de deuda
externa samejantes a los que enfrenté México, se basaron e! los mecanismos de
renegociacion seguidos por nuestro pais, para de manera anaioga lograr la
recuperacion financiera y emprender un desamollo econémico que ayudara a
superar el déficit en la cuenta corriente,

De esta manera Brasii y olros paises mas iniciaron sus procesos de reestructuracion
después de 1982, sin embargo muchos se toparon con obstéculos y negativas por
parte de las instituciones financieras y bancos intemacionales, ya que de
emprender medidas similares en toda la region hubiera significado la ruina o cierre
de estos. En el caso especifico de Brasil, al ser uno da los paises deudores mas
importantes de la regién durante aquella época, el servicio de su deuda significaba
cerca del 5% de las ganancias anuales de los bancos acreedores

De este modo, cuando fas instituciones bancarias se negaron a promover
mecanismos similares a los emprendidos en México, Brasil junto con otros maés,
declard la moratoria de pagos ya que habian agotado casi en su totalidad las
reservas del pals, y debido a que dichos mecanismos no eran avalados por el
Fondo Monetario internacional .7

365, DEVLIN, ROBERT., Dat and crisis in Latin America; the supply side of the story, Princetan University Press,
Princeton 1989,

366, NOGUEIRA BATISTA Jr, PAULO., “La reestructuracion de is deuda axteina brasilefia: modalidades recientes y
perspectivas”, Reviste de la CEPAL . nim. 20, agosto 1983,

367 MAK EWAN, ARTHUR., ",Es posible la moratoria en América Letina?', Comareio Exterior, vol. 34, nim. 1,
México, enero 1987,
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Asi, cuando parecia que el caso mexicano habla sido suparado, la comunidad
financiera internacional se vio sacudida por la noticia sobre la moratoria de pagos
brasilefie en febrero de 1987. El gobiemo del presidente Samey habla concentrado
su atencion en la insatisfaccion de ia sociedad brasilefia por las nuevas medidas
econdmicas incorporadas en el Plan Cruzado I, y un partido, que no era el suyo
(Partido Movimiento Demaocrético Brasileito), fortalecido por las elecciones para
gobernadores del 15 de noviembre de 1986.368

Las medidas econémicas adoptadas hasta entonces por el gobierno brasilefio,
llamadas Cruzado | y Cruzado |i, se basaron en el aumento ganeral de precios,>®

En el Pian Cruzado |, se combatieron muchos males tales como la especulacion
financiera, la Inflacién, las amenazas de desempleo, el congelamiento de los
salarios y la davaluacion diaria de ia moneda, 370

Las nuevas medidas econémicas permitieron que el apoyo poputar al Plan Cruzado
|, al gobiemo y sohre todo al congelamiento da preclos descendlera radicalmente.
Cuando se lanzé el Pian Cruzado |, éste habia sido considerado como neutral, pues
no perjudicaba a ninguna clase social.

L.as medidas adoptadas con a! plan Cruzado |l consistiaron por otra parta, en un
aumento de precios a los servicios, asi como las tarifas del transporte, energia
aléctrica, teléfono y vivienda. Pero tras estas, se sucedieron presiones en otros
sectores econdmicos, las cuales lograron la generalizacién del aumento de precios
a todos los productos. 37!

Asi bajo estas tensiones, la situacién econdémica brasilefia puso en grave riesgo las
conquistas democraticas en ese pais, surgiendo ia necesidad de la moratoria como
la sustilucion a la estrategia econémica conocida como Plan Cruzado. Es decir,
ante la falta de liquidez, se concluyé en que el pais debia declarar la moratoria, la
cual inclula la suspension provisional, unilateral y parcial dei pago de intereses de la
deuda externa por 80 dias, aunque después el presidente brasileftio anunci6 la
suspension indefinida del pago de interés de la deuda extama de su pais.¥72

Paralelamente a la moratoria, al presidente Sarney anuncié un plan de contencién y
estabilizacién que se esperaba racionalizara la circulacién monetaria, limitando la

368 GARCIA SILVA, MARCELO,, "Las negociaciones de ia deuds externa brasieds”, SEMLA, Sentisgo de Chile,
1869,

360 pEREIRA LIRA, PAULO K., "A crise intarnacional da divida externa®, ensayo de la Conlerencia sobve ia crisis de la
deuds internacional resizada en Londres, Universidad de la City, Londres 1988.

370, tnicem.
3N tidem.

372 RIDING, ALAN., “Brazifs debls now cairy a poiftical price for president”, en The New York Timeg, 22 febrero de
1987 "Brazil and the bankers”, en The Washinglon Post, 26 de fetwero de 1987.



inversion estatai y revisando |a aplicacion de subsidios a algunos productos
basicos. 373

De este modo la moratoria pasé a ser la principal herramienta de negociacion para
superar |a pasividad craciente del sistema bancario internacional, en la busqueda de
un alivio pare |la dauda, y con esta medida Brasil procurd forzar la firma de un
acuerdo de reprogramacion que incluyera suficlente financiamiento adicional para
apoyar las metas da crecimiento del pals y evitar el agotamianto de ias reservas
internacionales, tal como lo hizo en su momento México. Con todo, la estrategia
brasileiia fue méas conciliatoria que de confrontacién. En vez de pedir una reunién
dei Consenso de Cartagena, Brasll exprest el deseo de iniciar negociaciones con
los bancos privados para rescaionar las deudas. Mas aun, salvo una clerta
ambivalencia en relacion con la intervencion directa del FMI en su economia, los
objetivos iniciales del gobiemo se circunscribian dentro del marco convenclonal del
Plan Baker, una renegociacién de varios aflos, con un margen comercial bajo, asi
como créditos adicionales para refinanciar parte del peso de ios intereses sobre la
deuda externa, 34

La declaracion de moratoria de Brasil (junto con una previa suspension unilateral de
pagos de Ecuador en enero de 1986, debido a la caida de los ingresos petroleros),
puso en marcha una interesante reaccién an cadena. La consecuencia mas
inmediata fue que se quebrd la creciente apatia en las negociaciones de la deuda.
(De hecho, varios paises latinoamericanos, habian tratado de obtaner de los bancos
conceslones semejantes a ias establecidas en el paquete acordado para México en
19868. Sin embargo, ias negociaciones se habian parelizedo porque los bancos
privados se rasistian fiimemente a generalizar tales condiciones.) Al menos uno de
los principales bancos estadounidenses hablia declarado publicamente que se
oponia a otorgar mds concaesiones a los deudores. Sin embargo, esta situacion
axperimanté un vuelco ante la moratoria del estado brasilefo. Procurando
minimizar el posible efecto de tai medida, los bancos renunciaron a la mayoria de
sus observaciones, a ias exigencias de los vecinos de Brasil y fimaron nuevos
acuerdos de reprogramacion con varios paisas de América Latina y otras
ragiones.3’5 Cabe destacar que ello, contribuy6 a definir mejor |a cuarta ronda de
reprogramacién mexicana, comenzando con el financiamiento global otorgado a
nuestro pais en 1986.

Asi la estrategia de los bancos, de responder a ia moratoria brasileiia, resuité una
serie de nuevos acuerdos de reprogramacion en ofros paises deudores; también
sirvié para cercar parciaimente a las autoridades de ese pais, quienes enfrentaban
serias dificuitades con los problemas intemos relacionados con el manejo del Plan
Cruzado.

373 GONZALEZ, NORBERTO., "Balance preliminar de la economia latinoamericana en 1987", Gomarcio Exterior, vol.
38, nim. 2, México, fetwero 1988

374, PEREIRA LIRA, PAULO H., op.cit
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En rondas previas, e incluso hasta en el acuerdo financiero mexicano de 1986, la
posicidn negociadora méas dura de un deudor importante, habia sacudido con
frecuencia el sistema bancario internacional, dando origen a8 nuevas iniciativas (a
menudo de cardcter muitiiateral) para impedir que los deudores incurrieran en
incumplimiento en sus pagos. Sin embargo, en esta ocasion los bancos actuaron en
forma mas activa.’”® En vez de tratar de mantener al deudor conflictivo al dia en e!
pago de intereses, mediante un acuerdo psra refinanciar sos pagos con nuevos
préstamos, los principales bancos estadounidenses adoptaron prontamente
medidas para reclasificar los créditos brasiiefios como no redituables. La decision
de los acreedores fue dramatica porque Brasil 8l mayor deudor de la region llegd a
representar hasta un quinto de las ganancias anuales de algunos grandes bancos
estadounidenses.¥’?

Entre tanto hacia finales de 1986, el presidente brasilefio, declaré que su pals
mantendria los pagos de los préstamos intergubemamentales, los de las
instituciones muitilaterales de crédito y los interbancarios de corto plazo; y el importe
de los pagos @ la banca privada se depositaria en moneda naclional (cruzados)
durante el tlempo que durara la moratoria técnica, medids que se lavantaria cuando
existiera un acuerdo de pagos que pudiera manejarse y sostenerse. Asi en la
siguiente renegociacidén con sus acreedores en marzo de 1987, solicitdé una sobre
tasa de riesgo spread, como la lograda por México en el acuerdo con sus
acreedoras en ese mismo afto 38 Es decir, con la moratoria no se buscaba no
pagar, sino lograr mejores condiciones de pago.

Por otra parte, la decisién brasileda sobre la moratoria técnica resuitd ser un
catalizador en la toma de decisiones de las naciones latinoamericanas, y en forma
paralela ofrecié un abanico de soluciones diferentes y cualitativamente superiores
para avanzar en !a solucion del problema de la deuda.>'®

Con su moratoria técnica, Brasil aspiraba a reestructurar 70 mil miliones de ddlares
de su deuda externa, a un plazo de 18 afos con 7 de gracia; a obtener nuevos
préstamos par 3 mil millones de ddlares; y a establecer una sobretasa de riesgos
igual a |a iograda por México. Todo esto sin tener que negociar con ei FMI, lo cual
era equivalente, a no tener un programa de ajuste definido.3%

378 ALBERRO, L. JOSE, El. al, 0p. c#.
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Aqui, cabe hacer notar que México cuando negoci6 con los bancos ecreedores y los
organismos financieros internacioneles, en primera instancia iogré establecer que
los periodos de vencimiento fueran mas largos que los celebrados haste antes de
ios 80's, adernds de que las tases de interés fueran menores, y el refinanciemiento
de dinerc fresco para recuperar el cracimiento econdmico, todo a través de la
intermediacion de las negociaciones con el FMI, y los bencos, a diferencia de Brasil,
quien pretendio ilegar a ecuardos similares con sus acreedores sin tener que verse
involucredo en los procesos de ejuste implementados por el propio Orgenismo.

Asi, en enero de 1987, Brasil fiimé un ecuerdo con el Club de Paris para
reprogrernar mas de 4 mil millonas de ddlares por concepto de capital e intereses, el
cuel no hebia tenido el resguardo del FMI, pero tampoco negaba la disposicion del
goblerno brasilefio a observar cierta disciplina econémica. 3!

Les autoridedes brasilerias trataban de epegarse a !as conclusiones a las que se
hebia liegado tanto en el Consenso de Cartagena, como en la Declaracion de
Maéxico, resultante de la Reunlon Extreordinaria de la CEPAL celebrada en la ciudad
de México a principios de 1687.382

El gobiemo bresilefo adoptd una actitud demesiado cautelosa y vacilante desde la
inciacién de !as renegociaciones formeles de |a deuda a fines de 1982. El intento
iniclel fue difarenciar a Brasi! de! resto de la América Letina. Bresli llegé incluso a
treter de proyectar une imagen de si mismo como victima de los efectos de una
crisis de confianza generada por los acontecimientos de México y Argentina. En
lugar de presentar un programe explicito de politica econémica y un esquema
coherente de renegociacién de la deuda, Brasil emprendié una serie de dudosas
meniobras de prérroga que generaron primordialmente una declinecion continue de
le posibiidad de realizar negociaciones serias con el FM! y los bancos
acreedores,383

Hasta 1988, las medidas adoptadas por los palses deudores para renegociar su
deuda externa, habian sido las impuestas por los organismos finencleros
intemacionales, sin que en realided representaren formas Innovedores Qque
proporcionaran una salida definitiva al problema de! endeudamiento.

En México por el contrerio, cuando el presidente Salinas de Gorteri, esume e! poder
en 1988, México ve indispenseble dialogar nuevamente con los paises acreedores
pera poder tener un respiro en ias finanzas publicas y pare poder gobemar.

Asi 8! Secretario de Hacienda, Pedro Aspe, junto con un equipo de economistas,
entablé complicades jomadas de concertacion con los gQrupos financieros

381 cEPAL . "Balsnce prelminar de la economia iatinoamericana 1867, LCVL'S. 913, ONU, Santiago de Chite 1968

382 ROSENTHAL, GRET., "Mecanismos de consulls y seguimienio del Consenso de Cartagera®, Resumen, CEPAL,
Sahtiago de Chile 1988,

383 GARGIA SILVA, MARCELO., "Las negociaciones de ls deuda brasiena”, SEMLA. Santiago de Chile, 1969; y,
ALBERRO, L JOSE., Et. al, 0p. ct.
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internacionales en Washington, Tokio, Paris, y en la propla Ciudad de México,
Logrando atraer el interés de los grandes consorcios financieros del mundo, asi
como de sus goblernos, los cuales aceptaron firmar un documento denominado
"Acuerdo de Renegociacién de la Deuda Externa", el 4 de febrero de 1990,384

Slendo testigos de honor, el tesorero norteamericano y el director del FMI, entre
otros impontantes personajes de la comunidad financiera. Asi el gobiemo de Carlos
Salinas de Gortari reestructuré el endeudamiento monetario; pero esa concreta
realidad lo obligé a adquirir una serie de compromisos intemos y extenos,385

El beneficio aportado por |a reestructuracion de la deuda fue de una considerable
disminucién en la cantidad, asi como en los monlos por el servicio que se venia
pagando. Con el referido acuerdo ei gobierno salinista dispuso de mayor volumen
de riqueza social para promover el desarrollo y adquirir la necesaria confianza en el
pueblo de México 386

Esta operacion constituyd un paso muy importante para encontrar nuevas férmulas
y mecanismos que contribuyeron a la solucién de fondo del problema de la deuda
extema mexicana, y senté las bases para que naciones como Brasil se basaran en
nuestro ejemplo de reestructuracién, y finaimente empezaran la reprogramacion de
sus deudas de manera similar a la hecha por México, con operaciones de
caracteristicas en términos y condiciones, asi como de elegibilidad igueles a las
mexicanas, utilizando un volumen de reservas en funcion del monto a reestructurar,

3.4 Perspectivas.

Resuita dificll tratar por separado las partes que conforman la deuda extema
mexicana. Para manejar @l problema es preciso hacer consideraciones de equidad
entre los diferentes acreedores, y la necesidad de maximizar las fuentes de
recursos de asistencia financiera a la economia mexicana. De la misma manera, es
el gobiemo quien debe administrar de la mejor forma posible las lineas de crédito
bil?lerales y muitiiaterales que los organismos internacionales han colocado en el
pafs.

México y la comunidad bancaria intemacional han realizado un gran esfuerzo para
reestructurar la dauda extema. Esta reestructuradén ha ayudado a consolidar los
logros econémicos y ha permitido obtener finarciamiento extemo a través de formas
tradicionales. Por su parte el FMI ha contribuido en estos esfuerzos para asegurar
un desarrollo sano de la economia mexicana en el mediano y corto plazos. Asi, el
regreso mexicano a una utilizaclén nomal de los mercados financieros

384 ASPE, PEDRO., "Lu renegociacion de le deuds externa de Méxica", E) Mescado de Valores, aho L, nim. 4,
Miéxico, febrero 1890,

385 nvdem.

386, EYZAGUIRRE, NICOLAS., “Restriocion externa y ajuste, opciones y politicas en América Latina, el caso de
México", CEPAL, LV/90, Santiago de Chile, 1991,
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internacionales en forma voluntaria, presupone que el problema que representa el
perfil de la deuda extemna ha podido ser resuelto satisfactoriamente.

Las lineas estratégicas para enfrentar la crisis, se han encontrado basadas en
acciones contempladas para instrumentar con firmeza, tal como se establecié en la
puesta en marcha del Programa de Reordenacion Econémica en su momento,387
manteniendo esta estrategia como linea permanente de accion.

El problema de la deuda ha cambiado a lo largo de ios 80's. El surgimiento de un
prastamista de Ultima instancia en escala intemacional fue sin lugar a8 dudas un
suceso potenciaimente positivo.3¢ Sin embargo, su comportamiento disté mucho
del que tienen los gobiemos en los mercados nacionales en circunstancias
similares. El manejo del problema ha impuesto criterios de bisnestar publico, pues
la forma en que se resuelve tiene un efecto que rebasa a las partes directamente
involucradas y rapercute en el sistema econémico y politico en general, 339

De esta manera, el buen manejo de la politica econémica nacional ha sido
fundamental para lograr el acceso a los mercados de capital, ya que la crisis de la
deuda fue tanto un sintoma como una causa del deficiente desempeiio econdmico.

De ahi, que para México ha resultado Imperativo incorporar en un nuevo acuerdo de
reestructuracién a largo plazo, tanto mecanismos tendientes a proteger la economia
frente la eventualidad de choques externas adversos, como la posibilidad de aplicar
la llamada condicionalidad invartida, 0 segun la cual el pais deudor podria edificar
su propio programa de ajuste tendiente a privilegiar el crecimiento, con la asistencia
técnica del FMI,

El alivio que ha proporcionado la reestructuracion es considerable e incluso
trascendente. Es importante subrayar que !a enorme carga de la deuda externa se
trasformé a partir de las reestructuraciones llevadas a cabo a lo largo de ios 80's, en
un problema manejable para |a economia nacional 3! permitiendo concentrar un
mayor nimero de recursos y esfuerzos para recuperar ios niveles histéricos de
crecimignzto y continuar el proceso de consolidacion de la economia en el dmbito
interno,3:

367, BHC.P., “informes sobre la situacién econdmica, las finanzas piblices y ls deuda pUblice”, tercer trimestre de
1989, México 1989,

8 g propdeito de un préstamo de (fima instancia naclonal es minimiza: los costos socisles globales de una crisis
financiers.

389, pE LAROISIERE, JACQUES., “Como reforzar la estrstegia de la deuda exeina®, Qygrseas bankers Clyb,
Londres, febrero 1086,

390 cORDOBA, JOSE., "El prog icano de reordenacién econdmica, 1883-1984", en EL EMI, o) Banco
Mundipl y la crisis latinoamericana, edi. Sigio XXI, México 1988,

391 U5 EMBASSY MEXICO., “Recent ic developments & background, internal and external debt”, en Mexico,
aconommic and Snancigl report. Washington, invierno de 1990.

392 EYZAGUIRRE, NICOLAS., “Resiriccién astema y sjuste, opciones y polliicas en América Latine, el ceso de
México”, CEPAL, LV/S0, Santiago de Chile, 190t
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De tal forma que |a transformacion de la economia sera posible, siempre y cuando
se logre una solucion permanente al problema de la deuda. Sin un avance en ese
sentido, las expeciativas dificiimente se modificarian y continuaria entonces el
clrculo vicioso de incertidumbre sobre ia fuga de capital de inversion,

Cabe destacar que ademds el objetivo fundemental del gobierno mexicano en el
dmbito interno continta siendo el de lograr un crecimiento sostenido eén un ciime de
estabiiidad financiera. Por tanto, la estrategle del financiamiento, esi como el
manejo de la deuda externa, se encuentran orientadas a promover la eficiencia de
la economia y e fortalecer las perspectivas de desarrollo dei pais en el largo
plazo. ¥

Por otra parte, en el supuesto de que México no hubiere logredo la negociacion, y el
aleance que aste he tenido, se hubiere tenido que modificar |e estrategia aconémica
e instrumentar un mayor sjuste. Perseverar an la discipline fiscal y monetarie para
logrer |a estabilidad de precios, y shondar en las politicas de apertura comercial, de
desincorporacion de entidedes no estretégicas ni prioritarias, de modemizacion de
los sistemas financiero y tributario, y de reglamentacion edecuade de las
actividades econémicas, hubleran tomado otro camino en el espacio de la economia
nacional. 34

Sin embergo, el resultado de la negociacion ha satisfacido los requisitos
establecidos en las negociaciones llevadas a cabo en su momento, parmitiendo
reducir les transferencias el exterior y reiniciar, de manera gradual pero sostenida, el
crecimiento de nuestro pais.

A mediados de 1986, se plantedé un programe de recuperecion y crecimiento a
mediano plazo y un replenteamiento en |a estrategia de le deuda, acorde con fas
circunstancias propias de la época. Este programa partié de los esfuerzos
realizados para absorber el impacto petrolero, esi como de los cambios
estructuraies iniciados previamente en materia de racionalizacién del sector publico
y del comercio exterior para lograr un sistema economico mas eficiente y
productivo. 3%

Pera poder alcanzar estas metas, se precisaron los requenmientos que debla
satisfecer la negociacion, como recursos suficientes para poder iniciar la
reectivacion econémica y romper el circulo viciosos de recesion, tales como io
fueron el shorro insuficiente, al alza de tasas de interés, y un mayor déficit fiscal,
entre otros,3%

. S.RLE., Moo, 1990,
. QCDE., "Financial market trend”, QGDE. XV/L3, Washington, D.C., febrero 1992
. §.H.C.P.. Dauda externs publica manlcans. F.C E., México 1988,

386, CEPAL., "The evolution of the extermal debt problem in Latin Americs and Caribbean®, Estudios e Informes de L2
CEPAL, niim. 72, Santiago de Chile 1968,

393 GREEN, ROSARIO,, Desarg
fas uttimas 3 décadas
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Al ser México el primer pais que concluyd un arreglo satisfactorio de |a deuda, se
abnié una brecha para otros paises con problemas de deuda, quienes adecuandolo
a las necesidades proplas de sus economias, lo adoptaron. El ser 0s primeros,
significd una ardua tarea y una negociacion muy compleja, sobre todo por su
novedad; pero no importaron los inconvenientes de ser los iniciadores del proceso,
lo fundamental fue satisfacer el sentido reclamo de la economia mexicana por
volver a crecer.

Con trabajo, orden y disciplina, México ha logrado dejar atrés la crisis. Esto es
producto de un esfuerzo sin paralelo de todos los mexicanos, y el resuitado
alcanzado no significa que, por arte de magia, nuestros problemas hayan dejado de
existir, lo que se quiere decir 83 que antes, debido al endeudamiento excesivo se
trabajaba mas, sin superacion; mediante el resultado de la negociacion, se ha
debido seguir trabajando igual, pero esta ocasién, para crecer graduaimente. 397

La renegociacion nos permitié reiniciar el crecimiento y cumplir las metas del
desarrollo, con una recuperacién gradual, tratando asimismo de evitar un aumento
de la inflacién por falta de inversion. %8

Por su parte, los beneficios del paquete financiero de la reestructuracion de la
deuda no se limitaron @ su impacto directo en la balanza de pagos. Tamblén tuvo
efectos indirectos de gran importancia, tales como el fortalecimiento de la confianza
de fos agentes econémicos, lo cual concluyd en un descenso de las tasas de interés
internas, aunado al buen manejo de las finanzas publicas, permitiendo reducir ei
déficit financiero del sector piblico.39®

Maéxico tiene frente a si, la gran oportunidad de retomar el camino del crecimiento y
la estabilidad. Con la reestructuracion de la deuda externa, se sentaron las bases
para consolldar la recuperacion y el fortalecimiento de la economia, y poder asl
distribuir a todos los estratos de |a poblacion los beneficios del crecimiento.4® Por
lo cual debemos estar comprometidos a mantener una soblida disciplina
presupuestal, a perseverar y profundizar en los esfuerzos de cambio estructural y
de modemizacién de la economia.

A partir de la reestructuracion de la deuda externa, México cuenta con una relacion
financiera con el exterior totalmente normalizada, y absoluta certidumbre sobre el
tratamiento futuro con los acreedores, tanto piblicos como privados. Ha dispuesto,
ademis de acceso a fuentes de financiamiento bilaterales y multilaterales,
permitiendo con ello recobrar un crecimiento moderado, y eliminando incertidumbres

397 SALINAS DE GORTARI, CARLOS., § Inforine de Goblerno, Presidencia de la Repiblica, México 1969,
398 LUSTIG, NDRA., Maalco, tive remariung of an econamy, The Brooking inetitution, Washington, D. €. 1992,

399, TAMAMES, RAMON,, Estructura Econdmica internacional, edt. Alianzs, México, D.F., 1901.
400, SALINAS DE GORTARI, CARLOS., ¥ informe de Gobletmo, Presidencia dela Republica, Méxkco 1999,
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respecto de la viabilidad de México en el mediano plazo tanto de cara al exterior
como ante ia propia sociedad mexicana 4!

El enfoque que México ha dado a las negociaciones de su deuda externa, ha sido el
de la negociacién y no el de fa confrontacién, el de una renegociacién concertada y
no una accién unilateral. Por elio, recuperar el crecimiento econémico ha resultado
una necesidad impostergable para México, no s0lo por razonas econémicas, sino
también por razones de estabilldad social y politica.«?

La Unica via para alcanzar una solucién global y permanente a probiema de la
deuda externa ha sido mantener un diélogo politico entre acreedores y deudores,
basado fundamentaimente en el principio de la corresponsabilidad y el derecho al
desarroll0.403 Para ello, entre otros mecanismos y medidas, es necesario que se
ajuste el servicio de |a deuda a la capacidad real de pago de cada pais, y limitar
dicho servicio en funcién del ingreso por exportaciones o del comportamiento de
ofras variables econémicas. Se requieren ademds acciones inmediatas y
simultdneas en el 4mbito monetario, financiero y comercial. 44

Los 90's han parecido asi ser la culminaclén de una de las negociaciones
financieras mas dificiles, complejas y tensas, que se han realizado en la historia de
nuestro pals y del sistema financiero internacional.

Sin embargo, ahora, al término del sexenio gobemado por Carlos Salinas de
Gortari, surge una nueva crisis que desestablliza al pais. Esta en relacién con la
crisis econdmica de 1982 tiene causas en coman, y en la cual ademds se han
empleado mecanismos y medidas simllares para su solucién, esto refleja que las
medidas empleadas anteriormente no han funcionado en forma duradera.

Durante el sexenio pasado estuvo de manifiesto dar condiciones de bienestar para
ia sociedad en general y, una vez logradas éstas, los avances politicos empezando
por el respeto alectoral, se darlan por si solos como autométicos grupos de la
dignidad ciudadana .

No obstante, al contar México con una politica financiera hacia 1894, cuyo déficit en
la cuenta comente fue demasiado alto, y con severas reducciones de las reservas
para apoyar la tasa de cambio del peso, se encontro en una situacién insostenible.

Nuevamente la crisis fue presidida de un periodo en el que confiuyeron la
disponibilidad de recursos extemos, el aumento sin precedente en el déficit de la

401, EYZAGUIRRE, NICOLAS., 0p. oX.
402, FFRENCH-DAVIS, R., 0. MUNOZ y G. PALMA., “Thae Latin American aconomy from the 1950s 1o the 1980's", en
L. Betheil (ed.), The Combridge hislory of Latin America. vol. Vi, Cambridge University Press, Cambwidge 1992.

403, BENDEZKY, LEON., Etconficto de la deuda axterna de Amdrica Lating. CEPAL, S.R.E., México 1993,
404 ASPE, PEDRQ, "The tenegoliation of Mexico's extemal dedt”, 10S Bulletin approaches to third world debt
reduction, en M. Eabey y Stephany Griffikh-Jones. (eds ), vol. 21, num. 2, New York, abril 1990.
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cuenta corriente de la balanza de pagos y la sobrevaluacion del tipo de cambio real
del peso respecto a las monedas de nuestros principales socios comerciales.

Los especialistas han seffalado que la crisis sufrida por México a partir de diciembre
de 1994, se debe principalmente a una mala estrategia seguida dentro del modelo
economico, y que sin embargo esto no es exclusivo de nuestro pais, ni de América
Latina, que lo diferente es la manera de reaccionar ante estas situaciones en cada
pais.

Algunos otros sostienen que este problema, proviene principaimente de un
conslderable déficit en la cuenta comente acumulado durante varios afos y
financiando por capltal privado de corto plazo. Ese déficit derivd en una alta
vulnerabilidad de nuestra economia, el problema se agudizd en especial, ante el
pronunciado ascenso de las tasas de interés extemas y ante la zozobra causada
por algunos sucesos politicos y de violencia que sufrié nuestro pals durante 1994.

Sin embargo resuita falso que la crisis financiera que estallé en diciembre de 1984 y
la consecuente pérdida de confianza que nos llevara tiempo reconstruir, se deban a
repentinos acontecimientos politicos que descompusieron un avance metddico y
firme hacia un desarrollo econdmico y social del nivel que se requiere en México.
Por e} contrario, muchos economistas, empresarios y expertos en la materia
sostienen que fue precisamente el modelo escogido por el ex-presidente Carlos
Salinas de Gortari, y descrito con precisién por el doctor José Marla Cérdoba
Montoya a principlos de 1989, el que provoct las tensiones sociales que finaimente
estallaron por someter la atencién de lo politico-social a la macroeconomia
financierista.

No obstante, algunos otros expertos econémicos, en especial los economistas en e
poder durante el sexenio pasado, sostienen que la politica monetaria que se aplico
en 1994 fue correcta en funcién de la informacién con que se contaba al momento
de diseflaria, y bien, resultaria infundado condenar en retrospectiva una politica
monetaria, por no considerar acontecimientos imprevisibles, Las perturbaciones
politicas de 1994, causaron pérdidas de reservas Internacionales. Sin embargo,
hasta mediados de noviembre del aflo pasado, éstas permanecian a niveles por
encima del monto de la base monetaria. 45

A io anterior, se ha sostenido que la situacién actual puede resumirse dentro de sus
consecuencias en una dura crisis financiera, el inicio de una recesion inflacionaria
con alto desempleo, asi como el fracaso en la conduccién econdmica, y una crisis
palitica.

Cabe destacar que durante los primeros cien dias del nuevo gobierno, se
paralizaron los flujos de capital; se esfumaron las reservas Internacionales
acumuiadas hasta el ciere de noviembre del aiio anterior; aunado a esto la balanza

405, REFORMA. martes 31 de enero de 1995,
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de pagos entrd en crisis, enfrentandose una situacion de inscivencia, ya que la
paridad interbancaria se devalué 119%, lo cual significa el aumento al doble del
monto de la deuda.4o®

La actual crisls que vive México también ha empezado a conocerse como la crisis
de los tesobonos, la cual ha obligado al gobiemo a negociar apoyos por 51 mil
millones de ddlares y someterse a los dictados de E. U., y el Fondo Monetario
Intemacional.

Por otra parte, es importante sefalar que el desplome de ia economia mexicana, ha
sido tan dramético que han fracasado dos programas emergentes de e€conomia
para ayudar a superar la crisis, y ei tercero enfrenté la inseguridad como
consecuencia de lo mismo. Y por s! no fuera suficiente, la crisis politica afecté las
expectativas de los agentes econémicos, por lo que el futuro nacional en el mediano
plazo parecia sombrio y desaientador.

Asi en cuanto a la orientacion que el gobiemo mexicano ha dado al nuevo
tratamiento de esta crisis, dentro del nuevo Plan Nacional de Desamoilo, se
manifiesta que México debera continuar recumendo a los recursos del exterior para
fortalecer la inversion. Para que el ahorro extemno desempefie su funcion
complementaria, sera necesario que se oriente a financiar una mayor inversion
global en el pais, y no desplazar la inversion financiada con recursos intemos, ya
que fortalecer el ahorro interno significa fortalecer la suma del ahorro publico y del
ahorro privado. %7

Asimismo, se espera que los recursos del exterior se orienten perfectamente a la
inversién productiva directa, eliminando los obstéculos regulatorios que sin
Justificacién legal exigen todavia para la participacién for&nea en la actividad
productiva.4¢

El efecto de la crisis mexicana 1994-1965, ha repercutido, sin embargo dentro de
las economias de otras naciones, en especial la region latincamericana, ya que al
ser México uno de los pilares, el desplomé de su moneda y las dificultades de
liquidez y solvencia econdmica, trajeron como consecuencia, primero el
aletamiento de los grandes Inversionistas, y posteriormente al temor de que
también en los demas paises de la region pudiera sucederse algo similar, vino el
retiro de capital de los inversionistas.

Alguncs economistas le han llamado a esto el "Efecto Tequila”, por ¢l hecho de
haber sucedido en México. Este es similar al lamado "Efecto Domino”, que significa
la caida subsecuente o sucesiva por cada uno de jos involucrados, en este caso ias
economias de los paises.

406 EL ECONOMISTA, México, D.F., mieccoles 4 enevo 1995,

407 " presidancis de la Repibiica, Plan Nacional de Desarrolio 19982000, México, D F.. 1995, pag. 129-173,
408 snidern.
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La definicion que algunos especialistas en la materia han dado a la repercusion
econémica derivada de ia nueva crisis acaecida en México, sobre las economias
latinoamericanas, es la que contempla como resultado de la devaluacién del peso
frente al dolar durante el mes de diciembre de 1984. Las monedas y bolsas de los
palses de América Latina presentaron devaluaciones y decrementos en los [ndices
de sus mercados, principaimente en Argentina, Brasil y Chile.

En el caso de Argentina, donde se encontraba préximo el periodo electoral, se
acrecentaron los ataques especulativos contra su moneda. En las economias de
Brasil y Chile por su parte, también se dieron impactos significativos, los cuales se
pudo observar un fuerte desequilibrio en sus mercados de valores.
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Algunos economistas consideran que este efecto de repercusion en Ameérica Latina
derivado de ios nuevos acontecimientos econdmicos mexicanos (1994-1995), esta
sustentado basicamente en el movimiento de los capitales emergentes de mercado
por un lado, y por otro en €l modelo macroecondmico que, hasta fines de 1994 y
debido al déficit pubiico, hizo insostenible ta paridad cambiaria, toda vez que
bajaron ias reservas como producto también de choques politicos.

Como consecuencia de elio ios capitales golondrinos o capitales calientes, al ver
afectada su capacidad de rendimiento se retiran, trayendo con sigo un desajuste
aln mayor dentro del sistema financiero nacional.

Es decir, ias repercusiones de esta nueva crisis mexicana, dentro de las economias
de los paises latinoamericanos, han sido entre otras, el decremento de ias
inversiones extranjeras, aumentando la debilidad de algunas monedas en los
mercados cambiarios.

Asimismo, se crea la necesidad de evitar ias llamadas crisis de liquidez a corto
plazo por ia dependencia excesiva de capital extranjero de los paises en vias de
desarrollo, lo cual ha provocado que tos paises industrializados propusieran la
creacién de un Fondo de Emergencia Internacionai (FEI).

La finalidad del FEi seria ayudar a los paises en desarrolio a amortizar sus deudas
a corto plazo en capital extranjero para 8vitar a tiempo crisis de liquidez con efectos
internacionales, como ia ocurrida en México.

Otra de las funciones del FE! se pretende, seria evilar problemas futuros para reunir
racursos de emergencia destinados a un pals en crisis. Esto como consecuencia
de las dificultades que enfrentaron Estados Unidos y el FMI para integrar el paquete
financiero dastinado a México.4?

Por otra parte, a principios de mayo de 1995, se declard que la crisis mexicana
resulto ser el parteaguas para que el FMi instara a los paises en vias de desarrollo
a aumentar el ahorro intemo, motivando a evitar la dependencia de capital
extranjero. A ello, el FMI y el BM, se comprometieron a mejorar sus sistemas de
supervision de las economias de los paises miembros para poder detectar a tismpo
posibles crisis de liquidez.

La inflacién y el desempleo son [as mas ciaras manifestaciones queé hemos
experimentado en dicha crisls, manifestaciones que padece ia mayoria de los
mexicanos para quienes ia tendencia de estabilizacion de los mercados financieros
no ayuda io suficiente. Si bien, con la trayectoria seguida por nuestro pais en casos
similares durante la década pasada, se espera enmendar errores cometidos, en
visperas de un crecimiento sostenido y una economia sustentable.

4039, cabe mencionar que el G-7, of Banco Mundial y el FMI han estado exhortando a los gobernantes de los paises en
viss de desarrolio s estimular la i ion privada, dest do la imp la de la integracion econdmica y aperturs
comerclal regisirada en América Latina.
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Por ello el gobiemo mexicano ha tomado una serie de medidas para enfrentar
futuras crisis economicas, al mismo tiempo y en coordinacién con los Qrganismos
Financieros Internacionales como el FMI y &l BM, el BID y bancos extranjeros. El
intento por erradicar la deuda externa de las economias latinoamericanas y de
todos los paises en vias de desarrolio, ha estado latente desde hace muchas
décadas y que tiene que ver, en uno de sus puntos principales, con |la ausencia de
flujos de inversién privada directa®!0,

El nuevo paquete crediticio implantado por México contendria tres tipos de
operaciones mediante las que Estados Unidos otorga dicho apoyo. A saber,
intercambio de monedas (swaps) a plazos menores de un ano; intercambio de
monedas (swaps) @ mediano plazo (de tres a cinco aflos); y garantias para la
emisién de valores en los mercados internacionales a plazos de cinco a diez alos.
De igual manera, cabe sefalar que los recursos que se obtengan de este acuerdo
se uliizarédn para financiar los pasivos de corto plazo del sector publico,
principalmente Tesobonos, razon por la cual no se espera un incremento en la
deuda publica total .41t

Esta nueva negociacion no tlene precedentes en |a historia financiera entre México-
E.U., y constituira una pieza clave para superar la emergencia econémica que
atravesamos.

Por otra parte, el Programa de Emergencia Econdmica, cuenta con tres objetivos
fundamentales que son:

1. el reducir ei déficit en la cuenta corriente a un nivel sanamente financiable en el
corto plazo;

2. crear las condiciones para una pronta y sana recuperacion de la actividad
econdmica y el empleo;

3. hacer que el efecto Iinflacionario de la devaluacién sea {o mas reducido y breve
posible, y evitar que ia economia caiga en una espiral inflacionaria (se incluy6 un
acuerdo entre los sectores productivos ei cual ademas suponia); impedir caer en
una carrera interés - devaluacion - inflacion; un ajuste fiscal que complementara
el efecto de la devaluacién sobre la reduccién la demanda externa, y cuyo ajuste
fiscal comprenderia una necesaria reduccion en el gasto piblico respecto de lo
programado para 1995.412

410 YENDENCIAS, nim. 43, 880 8, México 1905,

411, La boisa mexicana de ser una de 18 miks rentables del mundo, segln a'guncs especialistas, ¢l simbolo de la
modernidad, 88 encuenira desshuciada y sin expectativas de una pionts recuperscion. Asl is revista Tendencias
astimé que en ¢l primet bimestre del afto los flujos de caplal fueron negativos en 4 831 mik de dii Hecho
que explica la faita de liquidez interna, la sistemitica presion sobte el ch blario y la Imposibllidad de una
revaluacion del peso.

412 | & JORNADA, viernes 30 de diciembre de 1994,
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La estrategia econémica anunciada en enero de 1984 constituyé un programa
integral que atiende tanto las preocupaciones de corto plazo como la estrategia de
desarrollo a més largo plazo. Las tres vertientes de al estrategia son:

a) Apoyos financieros para estabilizar el mercado financiero y cambiario.
b) Reforzamiento de la politica fiscal y monetaria.

c) Reforzamiento del sistema financiero y profundizacion del cambio
estructural 413

Tanto en México como fuera de &I, se reconoce que el pais ha contribuido con
bases solidas para alcanzar un proceso de desarrollo sostenido y con justicla social.
Es asi como México debe ajustarse lo mas pronto posible y evitar que |a inflacién
transitoria que esta causando la devaluacion, se vueiva permanente y perjudicial.

El déficit en la cuenta corriente y |a salida de capitales, han presionado fuertemente
a la balanza de pagos, traduciéndose al mismo tiempo en un crecimiento en la
demanda de délares y en una disminucién de las reservas intemacionales, ya que
para satisfacer dicha demanda en el caso mexicano, el Banco de México tuvo que
tomar de ias reservas intemacionales, 10s dblares que el mercado pedia.

En retrospectiva, ia politica econémica propuesta por el presidente electo, Emesto
Zedillo, precisé el tipo de cambio para fomentar ia establlidad de precios, es decir, la
paridad peso/délar dentro de la politica cambiaria deberia tensr como objetivo |a
estabilidad de los precios, y no para aumentar las exportacionas. Segun entonces,
no se necesitaba la infiacién para crecer, ya que al contrano, la economia sélo
crece en forma sostenida cuando no hay Inflacion.414

Ademds, se definieron dentro de a propuesta economica del presidente Zedillo, las
iineas principales de la estrategia econdmica de su gobiemo, asi como lo que se
deberia hacer en materia de tipo de cambio, tasas de interés, politica industrial y
combate a la pobreza.4'5

Se hizo la promesa dentro de la propuesta de politica econdmica, que el crecimiento
econémico nunca se daria a partir de la expansién del gasto publico, sino de un
mercado interno sano y de un pais con acceso a los mercados intemaclonales.

Los ejes econdmicos que mantendria dentro de su politica econémica serian la
ortodoxia, continuldad, cautela y certidumbre, sus fundamentos la estabilidad de

43 15 lines de reordenacin econdmice se exprest en ol Programe inmedisto de Reordenscion Econémica (PIRE). EI
primar petiodo de ajuste 8 partir de (o crisis scondmico-financiera de 1982 fue estabiecido el Plan Naclonal de
Desarrolio gue proponia 2 ineas fundamentsies de accion relacionadas entrs si:

8)  Una de reordenacién econdmica

b)  Otra de cambio estructural.

414 £ ECONOMISTA, vienes 9 de septiembre 1994, afto VI, nGm. 1474,
415, jbigem.



precios y la estabilidad financiera; dentro de sus estrategias se contaria con el
crecimiento sin inflacién y tipo de cambio sin manipulacién.

El crecimiento econdmico sin inflacién seria prioritario dentro de la politica
macroeconomica de su gobiemo, con un tipo de cambio cuyo objetivo principal seria
la estabilidad de precios, y el aumento de la productividad.

No obstante, dentro de los criterios generales de politica econémica para 1995, se
propuso la iniciativa de Ley de Ingresos y el proyecto de Presupuesto de Egresos
de la Federacion el mismo ailo, en la cual se incluyeron las propuestas fiscales para
incrementar la bonificacidn fiscal a los trabajadores de menores ingresos; estimular
el desarrollo econémico; impuisar las pequedas y medianas empresas; otorgar
mayor seguridad juridica a los contribuyentes, y avanzar en la simplificacién fiscal,
entre otros 46

Por otra parte, con el propésito de hacer permanente la lucha contra la inflacion, la
Constitucién  Politica Mexicana dispuso que el Banco de México tuviera como
objetlvo prioritario, la procuracion de la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional y, para ello, lo dot6 de autonomia en sus funciones,
particularmente en el manejo de su propio crédito.

Ademis se destacé que la inversidn publica es esencial para detonar el crecimiento,
sobre todo si se orienta a resolver deficlencias en la provision de insumos
estratégicos y a proporcionar la Infraestructura necesara para el desenvolvimiento
de la actividad econémica; asi como crear un fondo para el fomento de la Inversion,
a fin de propiciar la participacion del sector privado en proyactos de infraestructura,
mediante el otorgamiento de garantias y la aportacién de capital de riesgo en forma
temporal y minoritaria.4'?

Posteriormente para el 10 de marzo de 1995, el Programa de Accién para Reforzar
el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica, establecié que en
politica monetaria y cambiaria, el crédito interno se limitaria a 10 mil millones de
nuevos pesos, sin incluir amortizaciones de tesobonos, la politica monetaria, se dijo,
seria ancla nominal de |a economia.

El Banco de México establecié a partir del 17 de marzo de ese mismo afto, un
nuevo sistema de encaje para evitar el sobregito de los bancos; continuaria la
flotacion del tipo de cambio; se desarroliaria un mercado de futuro de divisas y un
mercado de futuros en pesos en la Lonja de Chicago.4'8

De igual forma se comunicd una autorizacion por parte del Banco Mundial y el
Banco interamericano de Desarrollo, asi como de otras fuentes por 3 mil millones de

418 VERSION ESTENOGRAFICA. Residencia oficial de 1os Pinos,, México, D. F., jueves 15 de diciembre de 1995,
47 £L FINANGIERD. |ueves 22 de diciembre de 1904
410 gL FINANCIERO 10 de marzo de 1905.
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dolares, ademas de crearse una unidad indizada a la infiacion; el establecimiento de
un programa de reestructuracion de créditos para cubrir hasta 85 mil millones de
nuevos pesos, equivalentes a 12% de la cartera total de !a banca, para empresas
viables, principaimente pequefias y medianas, y con ei fin de fortalecer al sector
bancario mexicano.4!®

En cuanto a ia politica fiscal, la contracciéon en el gasto pubiico, adicional a la
anunciada en enero, implica una reduccién en el gasto presupuestal de 1.6% del
PIB para el ejercicio 1985, con respacto al presupuesto onginal. El superdvit fiscal
primario podria -se dijo- aumentar hasta en un 2.1% del PIB, es decir, de 2.3% en
1994 a 4.4% en 1995, como resultado de estas medidas. 4%

En el marco macroeconémico, se ha planteado que los resuitados de estas medidas
seran entre otros, un aumento temporal en la inflacién durante el primer y segundo
trimestre de 1995, disminuyendo en la segunda mitad del afto. La inflacion anual se
espera que sea cercana a 42%. El crecimiento del PIB se estimd negativo en los
primeros dos trimestres, con una disminucién anual del 2%, esperdndose que el
déficit en cuenta corriente fuera menor a 2 mil millones de délares. 42!

Entre las propuestas que han sido sugeridas al Fondo Monetario Intemacional (FMi)
para incrementar la estabilidad dei peso se encuentra la de la creacidn de un
Consejo Monetario, y aunque quizé por la experiencia argentina, ni Estados Unidos
ni el FMI han presionado 8 México para su aplicacion. Sin ambargo, la politica
monetaria anunciada por México podria resultar en e establecimiento de este
mecanismo durante 1995.

Por otra parte, aunque la aplicacion de un Consejo Monetario puede generar
confianza suficiente para reducir la inflaclén, el sistema es por ahora, incapaz de
proteger en contra de una répida pérdida de reservas en caso de una crisis de
liquidez.

Asl a lo iargo de un mes de negociaciones, durante febrero de 1995, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, logré un acuerdo entre la comunidad financiera
internacional, a través del Banco Mundial y el Banco Interamencano de Desarrolio
BID, a partir dei cual se ha iniciado la preparacion de un programa especial para el
fortalecimiento del sistema bancario mexicano y el apoyo de las actividades que se
realizan en el sector social. El monto de este apoyo especial alcanzé los 3 250
millones de ddlares, de los cueles el Banco Mundial aportara 2 mil millones, y el BID
el resto.422

49 os plazos de vencimienio s@ ampliardn hasita 12 afos y los créditos serdn redocumentados en Unidad de
Inversién.

420 g, FINANCIERO, 10 marzo 1995.
421 Inidem.

422 jndem.
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Dicho programa, se supone debera fortalecer el sistema bancario naclonal, por
medio de la Comisidn Nacional Bancaria y e} Fondo de Proteccion al Ahorro, Este
acuerdo permitira garantizar que el sistema financiero responda a las necesidades
del sector productivo, de manera oportuna y flexible, con el principio bésico de
elavar ¢! ahorro interno. Asimismo, se pretende la ariculacién de un marco de
politico, y de procesos que garanticen la solvencia de los bancos.

Respecto a la estabilizacion de los mercados y la politica cambiaria y monetaria, el
paquete de 51 mil millones de dolares, servird para atender la inestabilidad de los
mercados financieros y continuar haciendo frente a los vencimientos de la deuda en
el conto plazo, as! como apoyar a (a banca en ei cumplimiento de sus obligaciones
en e} exterior. 13

Fechas y acontecimientoa importantes
en el seguimiento de la nueva crisis
econdémice mexicana

20 diciembre 1984.- discursc Zedilla, donde se amplia {a banda de flotacidn del tipo de
camblo pesos/délar,

21 diciembre 1984 .- se anuncia que se deja de flotar el tipo de cambio.

29 diciembre 1984.- renuncia de! secretario de Hacienda y Crédito Piblico, Jaime Sera
Puche, y se implanta un programa para enfrenlar la crisis posdevaiustoria, llamado
Programa Emergente, para superar la crisis.

3 enero 1998.- se finjan las bases para un nuevo programa, llamado Acuerdo de Unidad
para Superar la Emengencie Econdmica.

Febrero 1998.- Participacion activa del Secretario de Haclenda Guiliermo Ogtiz en
negociaclones en Washington con representantes del gobierno norteamericano y de la
comunidad financiera intemacional (BM y FMi), para la consecucién del paquete de rescate
por §1 mil millones de délares promavido por el presidente estadounidense William Clinton.

9 marzo 1988.- Anuncié un nuevo Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econémica

Tomado de los periddicos “E) Fi , “EIE inte”, y "The Wall Strest Journal™, ds noviembre 1904 & mayo 1995,

423 thidem,
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Alternatives de crecimiento descritas
& partir de |a crisis de 1994-1998.

producto
Economia esperada pars 1995 4%
informe Presidente Zedillo 3 1.5%
de enero 1995.
informe de la S.H.C.P. el 9 de 2%
marzo de 1885,
Resultado Econémico 1994 3.4%

precios

4%
18%

2%

?

balanza
comerclal

-28
-14

-2

-18

tipo de cambio

3.5

4.5

libre hasta 6.0

dispsro

Tomado de ios periddicos "E! Financiero®, “El Econoimista”, y *The Waii Streat Journal™, de naviembre 1994 a mayo 1905,
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CONCLUSIONES.

Si bien las renegociaciones de la deuda extema mexicana crearon un espacio util
para la reordenacion de la economia nacional, no han eliminado muchos de los
problemas que todavia ia aquejan. Tanto las autoridades nacionales como los
organismos financieros intemacionales, han sefalado la insuficiencia de los
esquemas puramente técnicos de renegociacion, no solo para nuestro pais, sino
para las demés naciones endeudadas de América Latina y el mundo en vias de
desarrollo en general.

Dichas soluciones no han podido verse aisladas de la expansién de nuestro
comercio exterior y de los requerimientos de recursos financieros “frescos" para
impulsar la modemizacién del pais. De ahi |a necesidad de }a actual administracion
de Insistir en que resulta imprescindible el esfuerzo de los palses acreedores,
deudores y organismos multilaterales, asi como de los bancas trangnaclonales, a fin
de evitar una crisis aguda de! sistema financiero intemacional, mediante el
reconocimiento de que se trata de un problema politico de interés general.

Como integrante del Consenso de Cartagena, y del llamado Grupo de los Ocho, asi
como ahora también miembro de ia OCDE, México deberd paricipar de manera
mas activa a fin de analizar y proponer soluciones en tomo de la deuda extera, y
que estas trasciendan el marco econdmico de las relaciones internacionales y se
vinculen, junto con el comercio y el financiamiento, en un ambito de decisiones
politicas ineludibles.

México tiene que exponer una vez mds su firme convicclon de que resulta
indispensable una economia internacional revitalizada, ial como lo ha hecho con su
apertura, integréndose a ios mercados intemacionales (como es e caso del Tratado
de Libre Comercio con América del Norte), pero que al mismo tiempo pueda difundir
su reactivacion en beneficio de ias economias de América Latina, region con la que
el pais busca nuevas formas de integracién y de concertacién, como lo hace con
Chile, Costa Rica, y ofros. De ahi que también debe profundizar sus vinculos con
los pueblos latinoamericanos que hoy avanzan por un Importante proceso de
democratizacion. Ello nos permitird una mayor capacidad de diglogo y sera posible,
sobre todo, instrumentar acciones coordinadas ante problemas comunes como el
de! endeudamiento externo.

E! dislogo con la sociedad civil asimismo, tendré que ampliarse y fortalecerse,
mediante una politica social vigorosa y comprometida. La crisis que enfrenta el pais
exige respuestas inmediatas, que pueden ser estructuradas a través de un sistema
mds democratico de consulta dgil, que en lo politico tienda al respaldo
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especialmente de los sectores populares, mientras que en lo econémico permita el
establecimlento de una seguridad social benéfica para un proceso de
modermizacion capaz de erigirse en el eje de las transformaciones que el pais
reclama.

El endeudamiento extemo de México no ha desempefiado el mismo papel en cada
instancia. Asi, en un primer momento que abarco casi todo el siglo XIX, su funcion
central fue la de sufragar los gastos militares a tos que han dado iugar los divarsos
periodos de conflagracion por los que atraviesa el pals y las posterioras campafas
de pacificacion y sobre todo en el porfiriato, como el hecho de financiar el programa
de obras publicas que inici¢ el proceso de modemizacién del pais,

Adicionaimante, se contratdé nueva deuda para indemnizar a los residentes
extranjeros que habian sufrido pérdidas como consecuencia de las luches civiies en
las que el pais se vio envuelto y de las varias nacionalizaciones que se realizaron
en ese periodo (como las agrarias, la ferrocarrilera y mas tarde la petrolera). En
esas ocasiones, el endeudamiento externo fue un expediente de emergencia y de
ninguna manera parte de una estrategia de desarrollc como lo seria a partir de la
sexta década del presente siglo.

Hoy en |la mayoria de los paises, se aplican politicas de ajuste que han significado
un cambio profundo en ia forma en que se concebia el desarmrollo econdémico, y
existe un amplio consenso en que para lograr que éste sea capaz de incrementar ej
bienestar de la poblacién son necesarias las transformaciones de ias estructuras
productivas y del modo de insercion en la economia mundial.

Ahora bien, el proceso de cambio y transformacion productiva precisa de
reestructuraciones financieras que deben perseguir entre otros, ¢ ahomro intemo,
propiciando su canalizacion hacia inversiones productivas; desreguiarizacion de ia
actividad financlera, definiendo ciaramente las funciones de las instituciones
financieras; e impulsando la modemizacion de las propias instituciones para que
puedan responder de manera oportuna y eficiente a los requerimientos de los
agentes productivos.

El papel del endeudamiento plblico extemo mexicano no se reduce solo a permitir
disponibllidad de divisas en periodos criticos de nuestro desarroilo. Si bien se ha
utiiizado con tal propésito en ocasiones como en 1976, y en la década pasada, una
evaluacion del uso de la deuda extemna en México nos permita apreciar que dicho
instrumento se esta utilizando fundamentalmente con propositos de desarrollo.

La deuda pubtica externa asimismo, se ha utilizado para complementar el
financiamiento de proyectos en ios sectores que aumentan la produccion y la
productividad, generando empieo, fomentando la oferta de bienes y servicios
exportables, y estimulando la creaclon de una tecnoiogia propia A su vez, la deuda
externa contribuye a solucionar cuellos de botella en 4reas vitalas para alcanzar un
desarrollo econdmico y social acelerado y sostenido.
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El asegurar que el gasto en inversion del sector publico tenga un rendimiento, tanto
ecoridmico como social, superior al costo de 10s recursos que obtiene para financiar
dicho gasto, ha sido uno de los lineamientos bAsicos en la politica de
endeudamiento extemo de México.

El papel de 1a deuda publica extema, como mecanismo para financiar el desarrolio
de nuestro pais, ha conducido al establecimiento de lineamientos de politica para
regularia, y a 1a coordinacion de su uso con otros instrumentos de politica
econdmica. La experiencia asi obtenida llevo a 1a promulgacion de la Ley de Deuda
Publica, en enero de 1977.

La comunidad financiera intemacional reconoce que e! gobiemo de México ha
mantenido un estricto control del endeudamiento extemo, y que ha coordinado el
acceso a los distintos mercados de capital mediante el aprovechamiento de
diferentes instrumentos con elevada eficiencia, a pesar del incierto panorama
financiero intemacional.

Sin embargo, el servicio de la deuda externa continuara siendo una de las mayores
restricciones en el desarollo econdmico de América Latina, aun en las mejores
condiciones.

Por otra parte, aunque en un sentido técnico, las politicas de ajuste tuvieron éxito
en la mayoria de los paises de la regidn, en cuanto al hecho de que facilitaron 'a
generacion tanto de los superdvit comercigles como de los recursos intemos
necesarios para cubrir |a mayor parte de ios pagos de intereses sobre |la deuda
extema, no se puede decir que haya producido hasta ahora, 1a base para la
transformaclon a corto plazo de |a estructura de |a economia latinoamericana que
se deblera precisar para situar 1a region en un nuevo sendero de crecimiento, Por
ello, mientras se ajusta o se adaptan las estrategias, hacia este crecimiento,
debemos continuar considerando al FMI como e! catalizador para nuevos fiujos
financieros.

En suma, la experiencia comentada, demuestra a nuestro entender que las
negociaciones de la deuda han constituido un proceso que suporne diversas fases
en que se han logrando avances, paso a paso, modificdndose las percepciones del
probiema, mejorando y adecudndose los mecanismos, asi como creando y
aprovechado las coyunturas. Asi pues, la estrategia que México utiiiz6 en la década
pasada, se concentr6 principalmente aunque no exclusivamente en la reduccion del
flujo de pagos.

Se exigieron ajustes estructurales a los deudores, que significaron sacrificios
importantes, como la venta forzosa de activos y la reduccién de sueldos y personai.
También se exigieron sacrificios importantes de los acreedores para que apoyaran
los ajustes; tales como el castigo parcial de cartera problematica, una fuene
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reduccion de la tasa de interés y a veces un aporte de capital, que incluso podria
disfrutar de garantias del Estado.

En contraste, el préstamo de (iitima instancia trabajé inicialmente con un enfogque
mas unilateral, evitando a toda costa pérdidas en el sistema financiaro. Adamis,
los gobiemos acreedores participaron an una suerte de “gentilismo" dal marcado,
pretendiendo mantenerse al margen de ias negociaciones entre daudor y acreedor.

Asi, las importantes concesiones de las diversas rondas de reprogramacion,
coincidieron con una pugna ablerta sobre las condiciones de @sta y con la posterior
formacién, de una agrupacion de paises latinoamericanos deudores, denominada
Consenso de Cartagena. Por olra parte, el anuncio del Plan Baker fue una clara
improvisacion frente a la creciente descarga de denuncias publicas de los gobiernos
latinoamericanos acerca dal manejo del problema de la deuda y el ajuste.

Tedricamente, l0s paises endeudados tuvieron grandes incentivos para integrarse
en un club como Unica manera de contrarrestar el poder de negociacion del canel
de acreedores, formado por la estrecha coordinacion entre los bancos, los
organismos muiltilaterales y el gobiemo de Estados Unidos, y si bien los paises
deudores sblo trataron de coordinar planteamientos sobre el marco general de
negociacién, principaimente en el Consenso de Cartagena, su eficacia disminuyé
por las periddicas concesiones ofrecidas por parte de la banca y sus gobiemos a
ciertos deudores durante las rondas de renegociaciones. Una conceslon importante
sirvi6 como una suerte de "pago lateral’ de la banca que erosion¢ la unidad de!
Consenso.

Quizéd la posibiidad de un pago lateral de los acreedores no fue el principal
obstdculo para que se formara el ciub de deudores. Habia también una amenaza
interna. El cértel de los acreedores tuvo la ventaja indivisible de enfocarse sélo a
una variable, que fue el pago de la deuda. En contraste los goblemos de!
Consenso tuvieron que combinar @l problema de la deuda exterma con olros
intereses nacionales, algunos de los cuales podrian haber sido en un momento
dado mas importantes que la renegociacion de la deuda. Por ejemplo, en 1983-
1984 muchos paises se libraron de regimenes dictatoriales y sus gobiernos dieron
prioridad a consolidar el estado civil y 8 demostrar que la democracia era compatible
con el orden y la paz sociales,

Para 1987, gran parte de los paises latinoamericancs habian superado ya la crisis,
y los bancos e instituciones acreedoras, habian recuperado el aumento en su
capital y reservas, para 1989 los préstamos vigentes a paises latinoamericanos
habian bajado a un 38%, como porcentaje del capital de la banca estadounidense.
Asl, la insolvencia latinoamericana se transformé, de una crisls, en sblo un
problema. La mayor solvencia de la banca, la financiaron de forma asimétrica (os
paises latinoamericanos por medio de !a transferencla de recursos a los acreedores.
L.a magnitud de la transferencia neta anual fue notable, transformandose en un 4%
del total de! PIB de la region.
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Los importantes cambios en la actitud de aquélias, sobre todo a partir del Plan
Brady, se catalogaron en asumir responsabilidad en la crisis por parnte de las
naclones endeudadas, buscar soluciones con los deudores, reconocer la delicada
situacién econémica de las naciones endeudadas y el peligro politico de aplicar, en
estas circunstanclas, los severos programas de ajuste, asi como la necesidad de
reducir el monto rea!l de las deudas para que los paises deudores pudieran cumplir
con sus obligaclones externas sin sacrificar o postergar Indefinidamente su
desarrolio.

Por ello, la adopcion de politicas apropiadas debe estar respaldada por un entorno
economico intemacional favorable. Esto significa que las perspectivas de
recuperacién y crecimiento de los paises en vias de desamoilo mejoren con la
reduccion del proteccionismo en los paises de la OCDE

Lo anterior significa que es indispensabie redoblar los esfuerzos para definir
estrategias de desarrolio que tomen en cuenta los recursos disponibles, pero que a
la vez se establezcan objetivos no s6lo econémicos sino también sociales. Estos
no pueden limitarse a lo econémico porque la expariencia de los Gltimos treinta affos
muestra que el crecimiento de ias economias ha producido en lo general mayor
desigualdad de ingresos y mayor empobrecimiento de las mayorias. Deberd ser
objetivo central reducir la desiguaidad, mejorar las condiciones de vida y eliminar ia
pobreza que aqueja a una proporcion muy considerable de la poblacion
iatinoamericana.

No debe olvidarse que |a tasa de Incremento de la poblacion no obstante haber
descendido en varios paises, sigue siendo superior a la de cualquier otra raglon del
mundo, lo que significa que ios incrementos naturales de la fuerza de trabajo serdn
dificiles de absorber con empleo productivo, a pesar de que se llegara a tasas de
industrializacion muy elevadas.

Con base en lo anterior, podemos afirmar que México ha buscado de manera
insistente una solucion definitiva al problema de ia deuda externa, Ha asumido
costos y sacrificios, asi como también ha llevado a cabo Importantes acciones de
camblo estructurai, tendientes a solucionar los problemas de fondo que originan los
desequilibrios de su econom/a.

Sin embargo, es necesario reafirmar que no se ha alcanzado una solucién definiliva
al problema de la deuda, ya que el servicio de esta sigue generando un déficit en la
balanza de servicios financleros.

No obstante, ia recuperacién economica de América Latina estd vinculada de
manera incierta con ef crecimiento econémico de los palises industriales. Quizé no
baste sélo con reestructurar la duda de corto plazo. A fin de reanimar su desarrolio
acondmico, los paises latinoamericanos necesitan aligerar el peso de la deuda. Los
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nuevos créaditos deben ser de fa cuantia suficiente para impedir que la mayor parte
de eiios se destine a pagar intereses y principai de los viejos préstamos.

Para eiio se seguird requiriendo de ia accién intemacionai. Se han propuesto
distintos mecanismos destinados a aportar ayuda financiera para los paises y, al
mismo tiempo, para suministrar recursos adicionales. Sin embargo, la crisis
economica reglonal esté iejos de haber pasado. Es reai aun e! peligro de las
suspensionss de pagos. Ningun gobiemo latinoamericano aboga abiertamante en
favor de un cértel de deudores con el propésito de repudiar la deuda o imponer una
moratoria. Sin embargo, en caso de que se tambaleé la recuperacién de Estados
Unidos y de los paises de la OCDE, y que la escasez de divisas continie
entorpeciendo e! desamoiio de América Latina, aigunos paises de ia regién pueden
buscar paiiativos para desatar una avalancha de consecuencias desastrosas para el
sistema financiero intemacional.

Respecto del impacto de la reestructuracion en los proximos afos, puede afirmarse
nuevo perfii de fa deuda y las proyecciones sobre la baianza de pagos han
asegurado pese a ia reciente crisis sufrida en Mexico en 1995, que ei
endeudamiento externo adicional resulte, -y de hecho lo es-, necesario para
complementar ei ahorro interno, y mantener durante el actuai periodo una tendencia
decreciente.

La situacién actual, ha implicado muchos esfuerzos, perseverancia sacrificios e
imaginacién, el liegar con ias reservas més aitas de ia historia, ha hecho que la
deuda externa reestructurada a largo plazo y con costos mas bajos entre ios
grandes paises deudores, amplie ia disponiblidad de créditos con expectativas
ciaras de recuperacién econdémica y de confianza en propios y extratos del futuro
de México. Todo eilo permite afrontar con tranquiiidad y madurez el futuro, en un
ambiente de estabilidad economica y social, y de plena normalidad en |as relaciones
financieras extomas.

Los acuerdos en materia de deuda externa durante la década pasada, deben
evaluarse sin compiacencias, sin triunfaiismos, pero con la legitima satisfaccién de
haber logrado progresos importantes en una tarea que no termina y que constituye
el mandato fundamental de ios gobiemos de ia revolucidén, que son procurar
siempre el mejoramiento del nivel de vida de las grandes mayorias.

Se debe entender por otra parte, que el hecho de vivir en |a actualidad una crisis
econdémica nueva, ha hacho que el gobiemo mexicano madure en el contexto de la
renegociacion.

De tal ranera que la influencia ejercida durante la década pasada en las naciones
latinoamericanas sirve ahora de aliciente para ia nueva etapa de reconstruccion, sin
dejar de reconocer que a cada época Corresponden, nuevos mecanismos de
negociacion que puedan servir de ejempio para las economias, no solo
latinoamericanas, sino de cualquier region que se encuentren sumergidos en crisis
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semejantes a la que ahora aqueja a la nacion, y que en base a los togros obtenidos
siga cimentando tas bases del desarrollo, que es uno de ios fines primordiales de
cualquier pais.

Para ello debe considerarse que es importante revertir la transferencia neta
negativa de recursos, asi como restaurar ja capacidad de crecimiento econdémico,
camo condicién indispansable para mantener el servicio de la deuda; orientar las
reformas estructurales hacia el logro de un crecimiento econémico sostenido y de
un desamalic global equitativo, ademds de mejorar las operaciones de
reestructuracion de ia deuds, garantizando el acceso a los mercados de jos paises
avanzados para las exportaciones de las naciones en desarrollo, y asegurar precios
remunerativos y estables para los productos basicos.

En suma, se deben seguir elaborando, cuando proceda, ameglos de
reestructuracion de la deuda y acuerdos financieros innovadores orientados al
desarroilo, en condiciones Que tengan en cuenta los factores internos y externos
que afectan a la economia del pals de que se {rate; asi como prestar atencidn
aspecial a la aplicacién de medidas de alivio concretas en favor de los paises
menos adelantados. 424

De esta manera, y retomando la hipétesis planteada al inicio de la investigacion,
podemos concluir que afectivamente el tratamiento que México dio al problema de
su deuda externa en la década pasada fue utilizado tanto por los gobiemnos de las
economias en la region latinoamericana, como por los organismos financieros
internacionales, como modelo a sequir en la reestructuracién de sus deudas en el
caso de los primeros, y como medios de presidn, por parte de los segundos para
que los paises con grandes déficit, reestructuraran de manera similar a la llevada a
cabo por el gobiemo mexicano, los pagos y amortizaciones de sus deudas.

Lo anterior lo podemos identificar en las acciones correctivas da ampliacion en los
periodos de gracia y disminucion de las tasas de interés gracias a los acuerdos de
reestructuracion, en las medidas de ajuste extemo adoptsdas en genera!l por las
economias latinoamericanas, asi como ias politicas de estabilizacién (contro! de Ja
inflacidn), ajuste {(mantencién del equilibrio extemnao), y reactivacién, ademas de las
politicas de ajuste de largo plazo para enfrentar los desequilibrios estructurales y
generacién de nuevas dindmicas de desarrollo,

Dicho ajuste que consistié en la generacion forzada, por medio de una radical
contraccién de las importaciones, ademas de las medidas de austeridad fiscal,
adopladas en particular por aquelios paises que habian celebrado acuerdos con el
FMI. Slendo un proceso participativo de negociacidn y concertacion, I8 busqueda
de soluciones compartidas, juntas y permanentes.

424 50 entima que ¢ monto de e deuda externa mexicana slcsnzark los 162 000 milanes de dis. al Mérmina de 1995, y
absorberd, en pagos adicionaies de intereses, entre 2 500 y 3 500 milcnes de dis. anuales en los proximos afos.
Véase EL FINANCIERO, EL ECONOMISTA, THE WALL STREEY JOURNAL, jutio de 1995. (varios nimeros).
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La expenencia de {a deuda externa vivida por México, durante la década pasada, ha
representado un intaresante caso de estudio, de como los palises pueden manejar
sus crisis y enfrentar sus efectos. El caso de México, al igual que el de otros paises
de {a region, provino de imporiantes lesiones dentro de |a estabiiizacién econdmica
y palitica,

También se puede observar fas condicionalidades que impusieron tanto los
Organismos Financieros Intemacionales, como e! FMI, en los prestamos a paises,
siempre y cuando adoptaran un plan de reestructuracién que combinara la
ausieridad econémica intema y la supuesta estabiiizacién con un programa de
promocion de exportaciones rigurosamente defineado.

Se puede examinar en fas negociaciones eafectuadas por fos gobiemos
latinoamericanos, en base a |as negociaciones mexicanas, para lograr modalidades
de servicio de la deuda extema més acordes con las condiciones e intereses que
necesitaron cada pals en particular durante los 80's, y que ayudara paalelamente
en un programa de recuperacién econdémica, con novedosas definiciones
conceptuales y monetarias. Asi la técnica de negociaciones multianualas o
piurianuales MYRA que si bien fue significativa, permitié ampliar los periodos de
vencimienlo, reduciendo los costos tal como lo hicieron Argentina, Brasil y
Venszuela, entre otros.

Con la aportacién de México en los diversos foros internacionales en matena de
deuda extama, se ha pretendido defender (0s intereses del pais en particular, y los
de la region latnoamericana en lo general, se ha buscado acercar ias posiciones
divergentes, astimulando el consenso y avitando actuar de manera uniiateral.

Asi Jos organismos financieros intermacionaies han precisado un papel mas activo
en el senlido de que representan los intereses y iae necesidades de los diferentes
grupos de paises en vias de desamollo, actuando de manera analitica, es decir,
suministrando un aumento de (os plazos en los programas de ajuste, y ampliando el
acceso de estos paises, a recursos nuevos. Pero al mismo tiempo, persuadiendo o
presionando a estas economias a sujetarse a (as condicionaiidades y mecanismos,
asli como intereses expuestos por ios proplos organismos.

E! hecho de haber persuadido a fas economias deudoras, a no declararse an un
Grupo de Palses Morosos como se habia pretendido, tuvo como resultado la
raestructuracior; de pasivos de !as naciones iatinoamericanas con periodos més
grandes, y en general con mayores facilidades de pago, fo cual ha ido encaminado
al cracimiento y desarroiio de las economias de manera sustentable.
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