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INTRODUCCION

La deuda publica externa' provocé que México cayera en el
primer lustro de la década de los ochenta al circulo
vicioso de la dependencia de los capitales, donde se tenian
que utilizar sus escasos recursos -y los préstamos
internacionales- para el pago del servicio de su deuda
externa, no se contaba con un entornc econdmico que
impulsara la inversién nacional y extranjera debido al
proteccionismo excesivo y a la gran participacién estatal
como agente econdémico gque no garantizaba la operacién
eficiente de los mercados, esta situacién impulsaba la

ruptura del meodelo econémico utilizado hasta entonces.

Externamente, se venian dando alzas incesantes en las tasas
de interés que elevaban considerablemente el costo de los
créditos, junto a la restriccioén de créditos
internacionales hacia economias subdesarrolladas, y la
inestabilidad de los precios internacionales del petréleo,
que en el periodo anterior se habian erigido como pilares
de la reconversién industrial del pais. Ante estos hechos
el objetivo de esta investigacidén se dirige a conocer como
influyeron las reestructuraciones de la deuda externa en la
reversidn de la descapitalizacién econdémica nacional, con
la repatriacién de recursos nacionales, la afluencia de
capitales externos destinados a la inversién directa en el
pais, los efectos de los movimientos internacionales de

capital sobre 1la economia nacional, y finalmente la

! Deuda Publica es la suma de los pasivos crediticios documentados del Gobierno Federal, de los
organismos y empresas controladoras y de la Banca de Desarrollo.




posicién actual del gobierno mexicano como agente econdmico

y pilar de la economia nacional.

La descapitalizacién sufrida en este periodo se explicéd
desde varios puntos de vista tan diversos como fueron: el
uso de politicas inadecuadas ante el nivel de ingresos
publicos -via  impuestos, exportaciones petroleras vy
empréstitos internacionales-; el haber realizado abonos por
encima de la capacidad econémica del pais; la baja
proporcién del ingreso destinade al ahorro gque pudiera
impulsar la inversién; mantener los subsidios al consumo
con créditos; y la poca capacidad para negociar mejores

plazos y términos en los momentos de mayor crisis.

Ante este escenario a partir de 1982, se buscd resolver el
problema de la deuda externa mexicana gque se extendidé por
ocho afios con cuatro reestructuraciones que culminaron en
1989-1999, mismas que conllevaron a un cambio significativo
en los objetivos que persiguié el Estado como rector de la
economia con la finalidad de romper el estado de
estancamiento econdémico vivido durante la crisis de la
deuda, dando paso a ser el constructor de las condiciones
necesarias para estimular la inversién nacional vy
extranjera, a través de mantener una politica de pagoc de
acuerdo a las posibilidades econdémicas nacionales vigiladas
y supervisadas por los organismos internacionales de
crédito, asi como de los principales acreedores’ mediante
el cabal cumplimiento de las cartas de intencién propuestas
y aceptadas por el gobierno mexicano, que dieron paso a las
reestructuraciones de 1982, 1984-1985, 1986-1987, y 1989-

? Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Estados Unidos, Inglaterra, Japén, Francia y Alemania.




1990, con la que se da por terminado este proceso, como lo
anuncié en su segundo informe de gobierno el Presidente

Carlos Salinas de Gortari.

Lo anterior enmarca los efectos que dichas
reestructuraciones heredaron a la década de los noventa,
asli como la posicién que guardo y guarda actualmente el
gobierno federal ante el problema de la deuda externa como
agente econdémico y defensor de la soberania nacicnal
delante las crisis nacionales e internacionales del dltimo

lustro del siglo XX.

Siguiendo el ©periodo mencionado el ©presente trabajo
describe las fases y evolucidén de la deuda externa mexicana
desde 1982 hasta 1990 (iniciando con el desarrcllo de la
deuda de 1940 a 1982), y poniendo especial énfasis en las
reestructuraciones -negociaciones e instrumentos de deuda-
utilizadas en este periodo y el rescate financiero de 1995,
que buscaron revertir la salida de capitales naciocnales por
esta via -amortizacién y servicio de la deuda-, y al mismo
tiempo alcanzar la estabilidad econdémica necesaria para
conseguir mejores condiciones crediticias en futuros
préstamos sin marginarse del mercado voluntario de
capitales, sin perder la fortaleza econdmica ante las
crisis internacionales y los movimientos internacionales de

capital.

Para alcanzar este objetivo la investigacidén documental se
realizé de acuerdo con el Método Analitico-Sintético, al
analizar las formas, objetivos, y los resultados en cada
reestructuracién de la deuda externa y del rescate

financiero de 1995, considerando el entorno que envolvid su




negociacién; complementadas con un enfoque dinadmico que
muestra los cambios que sufrieron dichas
reestructuraciones. Donde la metodologia utilizada se basa
en la descripcidén de las reestructuraciones y del rescate
financiero de 1995 destacando los alcances en materia de

capitalizacién econdémica lograda en cada una.

Para lograr dicho fin el trabajo se ha dividido en cuatro
capitulos donde el primero hace alusién a las corrientes y
doctrinas econémicas gque dan referencia al problema de la
deuda, presentando desde su particular punto de vista el
origen, su desarrollo y la solucién del endeudamiento en
los paises subdesarrollados, esto desde su 6ptica
particular ya sea deudora o acreedora; en este sentido se
enmarcan las caracteristicas de la teoria neoliberal al ser
la politica econdémica adoptada por México a partir del
problema de la deuda. Posteriormente se dan a conocer las
posturas de los paises acreedores junto con sus planes
propuestos (Planes Baker y Brady) a los paises dispuestos a
iniciar cambios dirigidos al libre mercado como via de
solucién definitiva al problema de la deuda. Y finalmente
se advierten las respuestas de los paises deudores, que van
desde la condonacién de principal e intereses hasta el
desconocimiento de la deuda por considerarla impagable;
aqui se inicia un proceso de formacién del blogue de paises
deudores, que buscan consensos en conjunto como medio de

solucién al problema de la deuda.

El capitulo dos contempla el progreso del endeudamiento en
el periodo comprendido entre 1940-1982, describiendo los

montos, fuentes y destino de dichos capitales; considerando

los efectos del entorno internacional sobre la economia




nacional y su proceso de endeudamiento. Lo anterior
dividido en tres fases de 1940-1970 dominada por la
participacién de Nacional Financiera como principal
intermediarioc con el exterior e impulsor de infraestructura
publica para el desarrollo industrial del pails, la segunda
de 1970-1976 comprende el sexenioc de Luis Echeverria, y
finalmente la tercera de 1976-1980 con el auge y la crisis

petrolera.

En el capitulo tres se examina la primera parte del
trabajo, gue comprende las negociaciones realizadas en 1982
(Plan de Rescate al Problema de Liquidez), 1984-1985 (El1
Esquema Multianual), 1986-1987 (Estrategia para la
Recuperacidén Econdmica), y finalmente la de 1989-1990 (La
Negociacién Definitiva); Donde las tres primeras dieron
practicamente las bases econdmicas del sexenio de Miguel de
la Madrid Hurtado (1982-1988) mismas que analizan los
alcances de estas reestructuraciones en cuanto a montos,
periodos y condiciones impuestas por la comunidad
financiera acreedora a México; ademas se examina la

repercusién en los paises deudores por estas negociaciones.

La negociacién de 1989-1990 se caracteriza por perfeccionar
los instrumentos utilizados en las anteriores
reestructuraciones, consiguiendo una contraccién a la
salida de capitales y una disminucién importante del valor
de la deuda; que crearon la base para una planeacién en el
corto plazo sin problemas de descapitalizacién econémica -
como lo mencioné el Presidente de la Republica Carlos

Salinas de Gortari el mismo dia que concluyeron las

negociaciones-.




El capitulo <cuarto 1indaga sobre los efectos de las
reestructuraciones sobre la economia nacional en el primer
lustro de la década de los noventa enmarcando el rescate
financiero de 1995; asi como los efectos de las crisis
internacionales (en especial la «crisis asiéatica) Y
finalmente las nuevas formas de financiamiento utilizadas y
proyectadas para los primeros afos del siglo XXI por el
gobierno mexicano autorizados y supervisados por los

organismos internacionales.

Por ultimo se dan a conocer en forma de conclusiones la
trascendencia y los efectos sobre la economia nacional que
heredaron las condiciones impuestas por los acreedores
durante el proceso de reestructuracién de la deuda externa
adoptada en el periodo de 1982-1990 asi como del rescate
financiero de 1995 y las crisis financieras

internacionales, gque guian el inicio del siglo XXI en un

entorno globalizado de la economia nacional.
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Marco Tedrico de Referencia.

CAPITULO I. MARCO TEORICO DE REFERENCIA.

1.1 CARACTERISTICAS DE LA TEORIA NEOLIBERAL.

Los ultimos treinta arfios han sido escenarios del cambio de
un mundo bipolar a uno global, ya no solo de desarrcllados
y subdesarrollados, sino también de deudores y acreedores,
de Estados rectores de la economia, Yy paises aislados
proteccionistas -dominados por los conceptos keynesianos-,
a Estados liberales gque imponen sus condiciones gracias a
su poder econdémico. En la actualidad se vive en el mundo
modernc una globalizacidén comercial, sustentada por el
capitalismo del laissez-fire donde la no intervencién del
Estado en 1la vida econdmica es esencial, al ser los
particulares los mejor capacitados para realizar esta
actividad, donde el Estado debe buscar mantener el orden y
las condiciones necesarias que estimulen la libre movilidad
de los factores productivos, a través de sus funciones
legislativas, administrativas vy represivas (E1 1llamado
Estado policia) permitiendo, sin embargo, gque el Estado
liberal actue solo de manera pasajera y circunstancial -asi

debe entenderse- sobre el sistema econdmico.

Y es en la transicién de ambas politicas donde la crisis de
la deuda externa en los paises subdesarrollados aparece
como el barémetro que mide la ineficacia de la politica
adoptada por el Estado-empresario, y aqui en este punto es
donde surgen las doctrinas dirigidas a solucionar el
problema del endeudamiento excesivo, desde el punto de
vista de los acreedores, gque buscaron evitar la suspensidn

de pagos; asi como el punto de vista deudor, gque buscd




reducir la salida de recursos via pagec de capital e

intereses, con sus excesos de intentar desconocer la deuda.

Retomando la premisa anterior, dentro de los postulados de
la teoria neoclasica desarrollados por Mackinnon R. (1981)
y Shaw E. (1973), =se «critican las estrategias de
financiamiento seguidos por los paises pobres, al recurrir
a la ayuda externa aprovechando y obteniendo en esta forma
los flujos de capitales buscando algun tipo de subsidio
cedido por los paises desarrcllados. Estos autores plantean
gue esta situacidén conlleva una limitada movilizacién vy
asignacién eficiente de los recursos, provocando un lento
crecimiento vy un escaso desarrollo en los mercados
nacionales de capital. Ante lo anterior proponen politicas
dirigidas a incrementar el ahorro con el fin de acelerar el
proceso de acumulacién del capital, por medio de la
eliminacidén de las politicas de control sobre las tasas de
interés, subsidios a la produccién y al consumo,
imposiciones de encajes obligatorios y la asignacién
directa de créditos aplicados por parte del gobierno,
otorgando con esto mayor flexibilidad al mercadeo en la
asignacién de recursos generados por el ahorro,
canalizandolos a las mejores posibilidades de inversién.
Esto acompariado con una apertura de los mercados nacionales
a los flujos internacionales de capitales voluntarios; por
'medio de eliminar los controles del tipo de cambio y las
barreras a la entrada de los bancos extranjeros; en cuanto
a la tasa de interés interna esta se debe nivelar a la tasa

de interés internacional.
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1.2. PROPUESTAS ACREEDORAS SOBRE LA DEUDA EXTERNA.

5 S ENFOQUE DEL AHORRO INTERNO INSUFICIENTE
(NEOLIBERAL) .

Agqui se plantea que el origen de la deuda externa en los
paises subdesarrollados se debe; a la ineficacia productiva
en la planta industrial que provoca la incapacidad para
generar un excedente productivo capaz de reinvertirse; esto
genera que la inversidén sea insuficiente, al igual que toda
una serie de variables como: empleo, ingreso, produccién,
etc. Por lo anterior, dicho enfoque propone tomar medidas
para cubrir estas deficiencias tales como: el incremento de
la inversidén y la productividad a través de la inversién
extranjera directa, la solicitud de ahorro externo, la
promocién y el estimulo del ahorro interno valiéndose de
mecanismos como el manejo de las tasas de interés

positivas, y de cambio competitivas, entre otras medidas.

Como puede observarse este enfoque ha sido la base tedrica
de los ultimos gobiernos y lo que va del actual. Son
guienes han considerado que la expansién del gasto publico,
los subsidios, la sobre proteccién de la planta productiva
nacional, etc. Son la causa principal del incremento de la
deuda externa -politicas wutilizadas hasta 1982-. Quienes
han logrado implementar sus politicas a través de las
cartas de intencién del Fondo Monetario Internacional
(F.M.I.) firmadas por los paises deudores a cambio del
financiamiento necesario para cumplir con sus compromisos
financieros y no coartar su crecimiento. Estas cartas se

sustentaron en la segunda mitad de la década de los 80°s

con las ideas de Baker y Nicolés Brady.
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Finalmente, este enfoque menciona gue la deuda externa solo
es deseable o recomendable para superar las diferencias
productivas internas, Yy debe ser contratada para superar
las diferencias productivas internas, y debe ser contratada
para complementar el ahorro interno faltante; propiamente
sugiere que ambos indicadores deben incrementar o disminuir
en igual proporcidén, y no una a costa de la otra; con un

Estado fuera de la economia.

1.2.2. PROPUESTA BAKER.

Al iniciar el problema del pago de la deuda externa (1982),
el F.M.I. recuperd su hegemonia financiera, al ser el
organismo financiero preferido de los acreedores para
buscar una estrategia que recuperara los créditos
otorgados, sus intereses y principalmente evitar una accién
conjunta de los deudores -ante la posibilidad de 1la
suspension de pagos- y su posterior consolidacidén como un

club de deudores.

Lo anterior ante los resultados negativos de los programas
de ajuste aplicados en América Latina -de 1982 a 1984-, vy
la renuencia de los paises acreedores a seguir actuando con
nuevos créditos a favor de los deudores. Dichos programas
fueron aplicados durante cuatro afios (1981-1985), hasta que
en 1985 se dio a conocer en Seul, Corea del sur el plan

Baker.

Este plan buscaba como objetivo principal el crecimiento
econdmico de los ©paises <con problemas de excesivo
endeudamiento, a través de: Nuevos préstamos de la banca

privada a las naciones que tenian problemas de pagos (el
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plan consistia en préstamos de 20,000 millones de délares
durante tres afos). Con la condicién de profundizar las
medidas de ajuste iniciadas en 1982, lo anterior al

considerarse el problema como falta de liquidez.

Sin embargo, las condiciones al final de la década de los
80°s se caracterizaron por un mayor endeudamiento combinado
con estancamiento econdémico y pocos éxitos en materia
antiinflacionaria, un alto deterioro de las condicicnes de

vida, y una constante exportacién de capitales.

Ante este panorama se reinicié la desconfianza de los
acreedores para continuar con los lineamientos del plan,
por lo que fue necesario unc nueve, con mejores propuestas

gque mitigaran los efectos negativos de la deuda externa.

1.2.3. PROPUESTA BRADY.

Ante el agotamiento econémico y politico que mostrd el plan
Baker para América Latina, el 10 de marzo de 1989, el
secretario del Tesoro de los Estados Unidos Nicolds Brady
dio a conocer en la Conferencia de Breeton-Woods, el plan
gue buscaba contrarrestar el nulo crecimiento, el
desempleo, 1la inflacién, el déficit en capitales y la
reinversidén de créditos para América Latina. Basado en la
experiencia de esos afios? puso de manifiesto que la crisis
de deuda externa no era un problema de falta de liquidez y
que no se resolveria unicamente con la aportacidén de mas
créditos, sino que era necesario reducir el saldo de la

deuda asi como su servicio, y asegurar nuevas modalidades

*De 1982 2 1988




de financiamiento a largo plazo que permitieran un cambio
estructural en el mediano plazo, reduciendo aun mas las
transferencias netas. Lo anterior por medio de las

sigulientes propuestas:

Solicitando 1la cooperacién de la comunidad financiera
internacional para proporcionar apoyo financiero mas
efectivo y oportuno. Caracterizado por hacer quitas al
principal y disminuir las tasas de interés. Con la
consabida condicién que para tener acceso a dichos
beneficios, se deberian profundizar las medidas de ajuste y
de cambio estructural por parte de los deudores. -politicas
encaminadas a fortalecer el ahorro interno, alentar nuevos
flujos de inversiones, promover el retorno de capitales y
estimular el comercio mediante tratados de libre
intercambio entre las naciones deudoras y las acreedoras,
privatizacién de empresas publicas, reduccién del déficit
publico y de cuenta corriente, entre otras-. Y asi impulsar

el crecimiento econémico en los paises deudores.
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1.3. PROPUESTAS DEUDORAS AL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO

EXTERNO.

1.3.1. TEORIA DE LA DEPENDENCIA.

Aqui se afirma que no existe tal falta de productividad en
la planta industrial, ya que el pais genera un excedente
suficiente como para reinvertirse productivamente, lo que
sucede es gque las condiciones comerciales, financieras,
tecnolégicas, etc. Impuestas por los paises altamente
industrializados, no permiten aprovechar el excedente
generado internamente. Este se pierde al salir del pais via
utilidades de 1las empresas transnacionales, por las
condiciones de intercambio desfavorables, por el pago de
dividendos, por el pago de intereses de la deuda externa,

etc.

En este sentido Arturo Guillen explica "El1 endeudamiento
externo no obedece a la falta de ahorro interno, sino que
fue un mecanismo que permitié impulsar la reproduccién del
capital y sortear los obstaculos junto a las barreras gque
histéricamente ha impuesto la dependencia estructural a los
paises subdesarrollados". "No hay tal carencia de ahorro
interno sino en todo caso, hay una transferencia crénica de
excedente de la periferia del sistema hacia los paises
desarrollados, como expresién dialéctica de desigualdad

establecida en las relaciones econdémicas internacionales"®.

Los paises industrializados ejercen un dominio econémico
sobre los paises subdesarrollados -por medio de relaciones

comerciales, financieras que desde un principio crearon los

* Revista Problemas del Desarrollo. # 68; Editorial UNAM; IIEC. México 1987; PP. 20.
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paises industrializados, donde estos cumplen el papel de
controlar dichas relaciones por su fuerza econdmica,
mientras que los otros son apéndices o satélites

subordinados a los primeros-.

En lo anterior se encuentra el origen de la deuda externa,
es decir, en la evolucién gque ha seguido el sistema
capitalista mundial. Es aqui donde se incorporan los paises
menos desarrollados cumpliendo una funcién de mercado para
el sistema capitalista internacional -hegemdénico-, este
papel asignado los convierte en miembros indispensables

para la acumulacién internacional de capital.

En resumen no es que las economias subdesarrolladas no
generen un excedente econdmico, sSino que son las reglas y
las condiciones internacionales las que imponen y regulan
el intercambio junto con la extraccidén de excedentes. La
parte importante de este excedente va al exterior por las
condiciones de intercambio comercial desfavorable al lado
de la remisién de utilidades que le corresponden a la
inversién extranjera, asi como el pago por el concepto del
servicio de la deuda externa, entre otros gastos

improductivos.

1.3.2. PROPUESTA. DEL CONSEJC DE. CARTAGENR..

Dicha propuesta se dio a conocer el 9 y 13 de enero de
1984, en 1la ciudad de Quito, Ecuador. En esta reunién
(realizada a un alto nivel de gobierno, con representantes
de todos los paises participantes de América Latina,
especialmente los mas endeudados), Argentina, brasil,

Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert, Republica




Dominicana, Uruguay y Venezuela; expresarén su postura al
firmar 6 meses después en Cartagena, Colombia; el resultado
de sus platicas de rechazo a las medidas de ajuste
impuestas por los organismos internacionales para la
cbtencidén de nuevos créditos, y asi dejar las bases para la
blisqueda de nuevas alternativas gue los llevaran de nuevo

al camino del crecimiento econdmico.

Lo anterior fue sintetizado por el entonces Secretario de
Hacienda y Crédito Publico de México el Lic. Jesus Silva

Herzog, como miembro de la delegacién mexicana:

"l.- el ajuste econdmico derivado del problema de
endeudamiento, debe ser compartido de una mejor manera.
Hasta el momento se ha ubicado exclusivamente en los paises
deudores y debemos buscar mecanismos por medio de los
cuales pueda compartirse con los otros participantes: la
banca, los organismos internacionales y los gobiernos de

los palises acreedores

2.- Tenemos gue reducir el costo del servicio de la deuda.
Hemos logrado avances, pero necesitamos progresar mas vy

alargar los plazos de amortizacién.

3.- El1 problema de la deuda no se limita a resolver lo
actual. Hay una parte fundamental a la que no se ha
prestado suficiente atencién: la de asegurar un flujo de
recursos adicionales hacia nuestros paises. Necesitamos
contar con la contribucién que significa el ahorro externo,
para acelerar el crecimiento de nuestras economias, y poco
habriamos 'logrado si solo resolviéramos lo actual y se
interrumpiera =-como en este momento ha ocurrido- el flujo

de recursos en los préximos afios hacia nuestras economias.




En este terreno es de particular importancia fortalecer los

organismos financieros internacionales."’

Poniendo un gran énfasis en limitar el pago de las deudas;
reducir las tasas de interés internacionales -en especial
la Prime Rate de Estados Unidos-; reducir las comisiones y
margenes de ganancia; mayores plazos para el pago de
amortizaciones, reanudar y mantener un flujo neto de
recursos crediticios hacia la regidén; y vincular la

renegociacién a los problemas del comercio exterior®.

La propuesta de Cartagena - como se le conoce- planted
implicitamente wuna solucién "en grupo" al conflicto.
Sabedores de la fuerza que poseian en bloque, se acordd
actuar en comun acuerdo, sin embargo, el consenso termind
en el individualismo. Al reestructurar México su deuda
externa poco tiempo después, haciendo a un lado los
compromisos del grupo; provocando que los otros miembros
hicieran lo propio en forma individual frente al grupo de

acreedores.

A pesar del desmembramiento del grupo lo rescatable puede
ser de hecho que las reestructuraciones realizadas por
todos sus participantes siguieron el modelo logrado por
México, sin embargo, es perceptible la poca resistencia y
los minimos logros alcanzados individualmente ente el grupo
de acreedores, que consiguieron mayores beneficios de las
negociaciones individuales por el hecho de no negociar en

grupo los plazos, montos, flujos, etc.

¥ Mercado de Valores, febrero 25, de 1985 p. 173 "Negociar deuda sobre deuda”
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1.3.3. PROPUESTA DE LA HABANA’.

Los dias 21 y 22 de marzo de 1985, el Presidente de Cuba,
Fidel Castro; en una entrevista concedida al director del
peridédico Excélsior Regino Diaz, dio a conocer el
planteamiento del gobierno cubano al problema de la deuda
externa de América Latina, que tiempo después fue conocida

como la propuesta de la Habana.

Fidel Castro planted un panorama histérico de la relacién
entre América Latina y los paises centrales especificamente
con Estados Unidos. Hace mencién de toda una cadena de
dependencias financieras, econémicas y tecnolégicas a
través del tiempo entre dichos paises del area
(Latincamérica) se han caracterizado por ser abastecedores
de materias primas y fuerza de trabajo barato a través de

la historia.

Finalmente la propuesta de la Habana se resume en dos

puntos principales:

¢ El desconocimiento de la deuda externa por parte de los
paises deudores. Fidel Castro compara el momento actual
con la crisis de 1930 de la siguiente forma: "Pero lo
mas fundamental es gque cuando se dio la deuda de los
afios 30, no existia practicamente una deuda externa en
América Latina. Ahora tenemos una «crisis mayor,
problemas sociales acumulados incomparablemente mayores
y una deuda de 360 millones de délares. Un analisis

matemdtico de esta situacién demuestra que esa deuda es

¢ Principalmente por las politicas proteccionistas seguidas por Ronald Reagan en Estados Unidos y
Margaret Thatcher en Inglaterra.

" El sustento histérico, tedrico, matematico y financiero, de esta propuesta se encuentra en "La cancelacién
de la deuda y el nuevo orden mundial” por Fidel Castro, La Habana Cuba; 1985; edit. Editora Politica.




impagable, lo mismo si se analiza 1la situacién en

conjunto que si se analiza individualmente para 1los

paises de América Latina".

e "La crisis avanza y va a seguir avanzando. Es una
ilusién absoluta creer gque puede resolverse con simples
paliativos, renegociaciones de deudas y recetas

tradicionales"®.

1.3.4. PROPUESTA DE LA CEPAL.

La CEPAL inicia su propuesta al concebir el origen de la
crisis, como el agotamiento de todo un modelo de desarrollo
econdmico adoptado en la postguerra por los paises de la
regién. La estrategia seguida por los paises del area
mostrd sintomas de debilidad y de agotamiento a mediados de

los 70.

Este organismo distingue entre causas internas y causas
externas; como las principales iniciadoras en la
precipitacién de la crisis. Dentro de las internas a) los
excesos en la politica de endeudamiento, b) la expansidn
exagerada del gasto interno, c) las politicas de
estabilizacién y el rezago cambiario, y d) la liberacién
del sistema financiero y el alza en las tasas de interés.
En las externas se encuentran: a) la recesién internacional

y b) la transferencia de recursos al exterior.

Ante estos hechos describe las consecuencias econdmicas vy
sociales gque han provocado los planes de ajuste con que se

ha hecho frente a la crisis. Los resultados de los ajustes

* {dem pag. 97-98.
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en las economias latinocamericanas han provocado depresiones
econdmicas, altos 1indices inflacionarios, aumento del
desempleo y subempleo, etc. América Latina se convirtid en
un exportador neto de capitales a raiz de los programas de
ajuste. Estos efectos preoducidos por los planes puestos en
practica en la regién, han dificultado la formacidén de una
alternativa que dé salida a los principales problemas para
lograr un desarrollo sostenido en los paises

latinocamericanos.

La CEPAL reconocia que se habia registrado una enorme caida
en las importaciones, gque eran necesarias para la planta
productiva y el crecimiento: Pero al mismo tiempo, la
recuperacién del ritmo de crecimiento econdmico influye en
una mayor necesidad de importaciones. Al considerar ambos
aspectos: la relacién entre las importaciones y el producto
que resulta en las proyecciones realizadas muestra un nivel
muy inferior al que prevalecidé en el periodo de moderada
recuperacién del crecimiento econémico (1976-1978) y que
asemeja, en el caso de los paises de gran tamafio econémico

demografico al correspondiente a los afios 70°.
Finalmente la propuesta se basa en dos ideas centrales:

a) Cambiar las condiciones comerciales imperantes entre
paises deudores y paises desarrollados. Donde los paises
desarrollados ampliarian sus importaciones provenientes

de los paises en desarrollo.

b) Buscar un cambio en los mecanismos financieros para
reestructurar la deuda externa, prolongacién de plazos

para el pago de intereses, disminucién de las tasas de

® Mercado de Valores, No. 25, junio de 1984.




interés internacionales, asi como una gquita del

principal.

La CEPAL puso principal énfasis en la primera condicién.
Los paises del area necesitaban una determinada cantidad de
bienes importados para crecer, Yy para obtenerlos era
necesario que los paises de la regién obtuviesen ingresos
suficientes para adquirirlos. En este sentido, la propuesta
se proponia el poder generar un excedente por medio de las
exportaciones: los paises de BAmérica Latina debian
transformar la estructura productiva interna para que fuese
capaz de generar manufacturas destinadas a la exportacién
apoyadas por el Estado, y fortalecer aquellas industrias ya

existentes.

En sintesis la propuesta de la CEPAL, fue en el sentido de
obtener mejores condiciones de intercambio comercial con
las naciones industrializadas asli como incrementar sus
volimenes de exportacién hacia estas naciones. En el campo
financiero propuso una transformacién de la deuda; para
obtener un perfil de vencimientos de largo plazo y una tasa
de interés real baja; y amplios periodos de gracia. Otra de
las propuestas de la comisién se enfoca en que la banca
privada transnacional en cooperacién con los gobiernos de
los paises desarrollados, acepten una pérdida de capital

gue fuera parte de la deuda.
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1.4. APRECIACIONES GENERALES.

Ciertamente cabe destacar que el problema del endeudamiento
externo de los paises subdesarrollados y en especial el de
México, se enmarca necesariamente en ambas teorias
(neoliberal y de 1la dependencia) gque aparentemente se
oponen inevitablemente, sin embargo, <cada wuna sefiala
acertadamente partes fundamentales del origen, evoluciédn y
sus posibles soluciones. Con esta base a mi juicio el
problema fundamental no se encuentra en la teoria sino més
bien en la préactica o mejor dicho en la forma que la
enfrenta cada contraparte. Es decir, el pais acreedor
representado por un banco, guia su negociacidén de acuerdo a
los lineamientos del F.M.I.; del Banco Mundial y del grupo
de los siete, formando un blogque poderoso; al sentarse a
negociar con su pais deudor (un solo pais, una sola deuda):
el primero propone para reestructurar la deuda los
conceptos neoliberales gque garanticen su cumplimiento
(permitir la libre inversién extranjera directa e
indirecta), incrementar su ahorro interno wvaliéndose de
mecanismos como el manejo de las tasas de interés
positivas, el control monetario, la libre flotacidén de su
moneda, la salida del Estado de sectores estratégicos,
establecer tratados de libre comercio con su deudor en los
sectores que este establezca, entre otras medidas. Y por
otro lado el pais deudor propone los conceptos de la teoria
de la dependencia como son: gque las utilidades de las
empresas transnacionales sean reinvertidas en el pais en un
porcentaje aceptable, que las condiciones de intercambio
comerciales asi como su volumen sean equiparables, que el

pago de intereses y amortizacién de la deuda externa no




supere un porcentaje del PIB (por ejemplo del 4%), etc. Si
esto fuera realidad no estariamos hablando de problemas de

deuda externa.

De lo anterior gquiero concluir que el problema de la deuda
se encuentra enmarcado de acuerdo a los preceptos del
neoliberalismo en el sentido que la mayor capacidad
econémica y organizativa siempre obtendra mayores
beneficios a sus intereses, en detrimento de las menos
organizadas y débiles econdémicamente. Como actualmente
establecen el Fondo Monetario Internacicnal y el Banco
Mundial, quienes negocian en representacién de casi 3,000
bancos acreedores con cada uno de los paises
subdesarrollados en forma individual, imponiendo sus

condiciones.

Y en este orden de ideas es criticable 1la forma e
imposicién que toman sus politicas de asistencia a 1los
paises en problemas financieros, por ser generadores de
descontento e inestabilidad social, al poner en entredicho
la wviabilidad de 1las politicas de cambio estructural
dirigidas al equilibrio macroeconémico, por conllevar un
alto costo financiero, politico y social a los gobiernos

que los emprenden.




CAPITULO II. FASES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
MEXICANO.

2.1. PRIMERA FASE DE ENDEUDAMIENTO 1940-1970.

México en su caracter de pais independiente tuvo necesidad
de contratar deuda externa de la cual se menciona desde
1824 un crédito con Londres para financiar la construccién
del ferrocarril; a partir de este periodo la funcién de la
deuda externa se concentrdé en pagar deuda antigua, sufragar
los gastos militares ocasionados por las guerras entre
liberales y conservadores, 'las camparias de pacificacién y
yva en los tiempos del porfiriato para financiar los
programas de obras publicas e iniciar asi el proceso de
modernizacién del pais. Posteriormente la deuda externa se
utiliza en sanear la infraestructura y los gastos dejados
por la revolucién y sus secuelas (luchas de poder, guerra
cristera y la decena tragica, entre otras); y en los afios
treinta se «concentra en indemnizar a los extranjeros
afectados por las nacionalizaciones realizadas en el campo
agrario, ferrocarrilero y petrolero. Es notorio el caracter
de emergencia gque tomdé el endeudamiento durante este largo

periodo en perjuicio de un impulso al desarrollo.

Al iniciar el proceso de sustitucién de importaciones fue
necesaria la participacién del Estado a través de Nacional
Financiera (NAFINSA), organismo nacional creado en el

sexenio de Lazaro CAardenas. Esta institucidén cobré mayor

importancia a partir de 1940 donde el gobierno y los
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inversionistas privados sustentaron el crecimiento de la
economia, por esta razdén se le asignéd el financiamiento de
los cobros de infraestructura publica necesarias para el

desarrollo industrial del pais.

Por medio de NAFINSA el sector publico contratdé el mas alto
porcentaje de su deuda externa, al llegar a ser el
principal intermediario en este periodo, entre el gobierno
de México y los acreedores externos, consolididndose como el

representante legal de México con el exterior'®,

CUADRO No. 2.1

CREDITOS ACUMULADOS OTORGADOS
POR EL EXIMBANK Y BiRF A NAFINSA:
MEXICO 1947-1969 (m.d.d.)
ANO CREDITOS ANO CREDITOS
1947 93.0 1959 703.3
1948 155.5 1960 -
1949 175.0 1961 791.2
1950 353.7 1962 966.7
1951 354.3 1963 1,039.7
1952 388.3 1964 1,078.6
19583 388.3 1965 1,283.2
1954 449.3 1966 1,377.4
1955 449.3 1967 1,417.8
1956 454.3 1968 1.501.7
1957 478.9 1969 1,799.7
1958 694.7 i e
[ Fuente: Banco de Mexico informe anual vanos anos. |

Por lo tanto, la deuda contratada por NAFINSA representa un
elevado porcentaje de la deuda publica externa, como se

muestra en el cuadro anterior, la deuda con estos

' Exinbank, BIRF y Agencias para el Desarrollo Internacional.
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acreedores ascendié en 1948 a 155.5 mdd*?; en 1950 a 357.7
mdd; en 1955 a 449.3 mdd y en 1965 llegd a 1,283.2 mdd.

Conforme transcurrié este periodo (1940-1970) NAFINSA
recurrié a acreedores privados en perjuicio de los
acreedores internacionales y/u oficiales, como fueron:
otros créditos, otros avales, endosos y aceptaciones que a
partir de 1960 empiezan a ocupar un lugar destacado en la
contratacién de créditos externos. Como ilustracién, en
este renglén se contaba en 1950 con una deuda de 28.2 mdd y
para 1959 esta deuda alcanzd 298.2 mdd; en 1963 a 712.8
mdd; en 1966 a 1,128.5 y ya para 1969 la deuda era de
2,733.7 mdd; manteniendo esta constante y superando en
forma considerable a las instituciones internacionales de

crédito.

CUADRQ No. 2.2

DEUDA EXTERNA ACUMULADA: -
MEXICO 1964:1970"
ANO TOTAL
1964 2056.0
1965 2114.0
1966 2260.0
1967 2643.0
1968 3154.0
1969 3432.0
1970 4262.8
Fuents Nafirse-"La Economia\edicans on Cliras” '

En términos generales la deuda del sector publico de 1943 a
1970 tuvo una conducta paralela a NAFINSA. Considerando que

la deuda interna crecidé debido a las necesidades de

! Millones de Délares.
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financiamiento para la infraestructura necesaria del
mercado internc a la par de un ambiente propicid para
adquirir los recursos, conformédndose como wuna fuente
alternativa de recursos extraordinarios y/o necesarios en
la etapa del mcdelo de sustitucidén de importaciones, y su
continuacién en los cincuenta del 1llamado desarrollo
estabilizador mismo gue mantuve una alta tasa de
crecimiento econdémico (de 1950 a 1970 fue de 6.2% en

promedio) en un marco de estabilidad cambiaria y de

precios.
CUADRQ No. 2.3
RELACION INTERESES DE LA DUEDA EXTERNA
TOTAL/EXPORTACION DE MERCANCIAS MEX. 1940-197T0 -
Exportacién Intereses Sobre
ARO de Mercancias la Deuda %
1840 98.9 —— seaks
19‘1 132_4 EELE LS LA LR
1942 150.2 0.2 0.1
1843 225.7 2.9 1.2
1944 230.8 1.8 0.6
1945 275.9 1.1 0.4
19486 329.0 1.8 0.5
1947 427.9 12.8 0.7
1948 419.5 7.2 1.7
1949 395.7 448 11.3
1950 482.0 58.8 12.2
1951 579.9 61.3 10.6
1952 617.7 80.3 13.0
1953 559.1 14 .4 2.6
1954 615.9 15.5 2.5
1955 808.5 101.7 12.5
1956 888.4 113.4 13.0
1957 706.1 17.1 2.0
1958 709.0 21.8 3.0
1959 LA E L LELL L] LELE LS
1960 738.7 29.7 4.0
1961 803.1 35.2 4.0
1962 899.5 53.5 8.0
1963 935.9 54.5 6.0
1964 1,022.4 54.8 5.3
1965 1,113.9 62.2 5.8
1966 1,162.7 93.9 8.1
1967 1,103.8 121.7 11.8
1968 1,180.7 160.7 14.0
1969 1,385.0 1748 12.6
1970 1:372:9 231.8 16.8
Fuente Nafinsa "La economia Mexicana en Cifras”




La caracteristica de este periodo fue, por un lado, que los

creditos no afectaban las variables macroecondémicas del
pais -inflacidén, balanza de pagos, etc.-; y por el otro,
que el pago de intereses de 1la deuda publica externa
representaba una salida de recursos minima, con relacién a
las principales variables externas de la balanza de pagos,
al mantenerse en niveles aceptables al no rebasar un tope
maximo de 17% de los ingresos provenientes por las
exportaciones, lo que no significaba mayores desembolsocs.
Sin embargo, al final del periodo el concepto de interés de
la deuda publica mostré una tendencia a absorber cada vez
mayores recursos provenientes de las exportaciones (como lo

muestra el cuadro 2.3. pagina 20).

Esta bonanza de créditos con bajas tasas de interés vy
largos plazos, se debieron a circunstancias y condiciones
externas favorables como el florecimiento del comercio
mundial como consecuencia de la segunda Guerra Mundial, la
Guerra fria y el triunfo de 1la revolucién cubana. Lo
anterior, combinado con los logros en materia politica,
econdémica y social, que calificaron a México como un pais

confiable para la obtencidén de créditos.

De la mano del desarrollo estabilizador los problemas de
déficit pudblico y balanza de pagos durante los sesenta
fueron cubiertos por el gobierno mexicano a través del

crédito exterior que gozaba de gran disponibilidad en los

mercados internacionales.
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2.2. SEGUNDA FASE DEL ENDEUDAMIENTO 1970-1976.

Esta fase comprendié el sexenio de Luis Echeverria,
enmarcado por una economia mundial y nacional en crisis,
caracterizade por la desaceleracidén del <crecimiento
econdomico y descontento social; que se enfrentaron con una
mayor participacidén del Estado en los asuntos econdmicos a
través de la expansién del gasto publico, generando los
constantes desequilibrios en cuenta corriente, deéficit

presupuestales y el mayor crecimiento de la deuda externa.

Su programa de gobierno "Desarrollo Compartido" buscé la
consolidacién de un pails mas justo y menos vulnerable a las
presiones politicas y econémicas internas y externas,
mantuvo como prioridad mejorar los niveles de vida al
continuar con el «crecimiento de 1la planta productiva
estatal -principalmente en las llamadas actividades
estratégicas aumentando los recursos destinados a este
sector-, la regulacién de los mecanismos de fijacién de
precios, y por este medio aliviar las tensiones sociales
surgidas durante los disturbios de 1968, 1la agitacién
estudiantil subsecuente Y la actividad guerrillera
naciente'’. Esta estrategia fue posible al contar con nuevos
préstamos y reservas; cumpliendo puntualmente con los
compromisos derivados del endeudamiento -para no cerrar la
unica entrada de recursos adicionales a la economia-. Cada
aflo el pago del capital e intereses de la deuda externa
empezd a cobrar una dinamica propia y los egresos gque se
destinaron a este sector fueron muy superiores a la

capacidad econdmica.

12 Lusting, Nora; México: hacia la reconstruccién de una economia, Ed. FCE, PP.46-47
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Asi en los arfics 70 cumplir con el servicio de la deuda
comienza a representar una sangria creciente y permanente
de recursos muy dificil de detener, los montos comenzaron a
ser una carga significativa al pasar en 1973 de 1,075.5 mdd
a 3,551.8 mdd en 1977. Lo anterior se wvuelve mas claro al
relacionarlo con la contraccién de nuevos créditos a corto
plazo donde para 1973 comprende el 70%, y durante el auge
petrolero en 1979 abarca el 273% (ver cuadros 2.4 abajo y

3.1 pp. 34).

Para este periodo la deuda publica externa total pasé de
6,032.2 mdd a 26,100 mdd en 1976, teniendo como escenario
una balanza comercial deficitaria, una politica de gasto
creciente, una politica de ingresos tributario suave
caracterizado por favorecer la concentracidén del ingreso y

la crisis del sistema capitalista mundial.

CUADRO No. 2.4
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA .
MEXICO 1970-1976 -
Millones de Délares
ANO Deuda Total | Deuda Publica | Intereses
1970 6,032 4,263 417
1971 6,075 4,546 443
1972 6,150 5,064 482
1973 9,137 7.070 648
1974 12,199 9,975 973
1975 18,929 14,449 1,437
1976 26,100 19,600 1,437

Fuente : José Angel Gurria;: "La Politica de la Deuda Extema”_

Al final del sexenio la deuda tomé dos caracteristicas: por

un lado la deuda total mantuvo un incremento constante; y

en el otro extremo se privatizé (al pasar de 57% en 1970 a
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73% en 1975) conllevande cambios en los costos de
contratacién, tasas de interés flotantes y revisadas cada
seis meses (con la virtud de hacer caso omiso del destino
de los fondos); y finalmente, la crisis financiera del
sector publico y la crisis econdémica en general se enfrentéd
con dos recursos: la deuda externa y la 1inversién

extranjera directa.

Esta tendencia fue impulsada debido a la renuencia oficial
de acatar las condiciones comerciales y politicas impuestas
para obtener créditos ©preferenciales con organismos
financieros internacionales (0.C.D.E., Eximbank, F.M.I. vy
Banco Mundial principalmente) al considerarlas costosas

socialmente y limitantes de la autonomia presidencial.

Sin embargo, en 1976 el ©problema de la deuda fue
insostenible, donde el endeudamiento con plazo menor a un
afio alcanzdé la cifra de 15,845.6 mdd, 32.8% del producto
nacional bruto'®. Generando un ambiente de especulacidén
incontrolable que provocé una fuga de capitales por cerca
de 4,000 mdd, una devaluacién de casi 40% y una inflacién
de dos digitos (aumentando de 3.4% en 1969 a un promedio de
17% en 1973-1976).

La consecuencia inmediata fue 1la necesidad de acudir al
F.M.I. a solicitar un préstamo por 1,200 mdd para hacer
. frente a la balanza de pagos y no cerrar el acceso a otras
fuentes de financiamiento, por lo cual se firmo un acuerdo
para implantar un programa estabilizador durante los
préximos tres afios, caracterizado por severas restricciones

econémicas; poniendo topes a la emisién monetaria,

13 Green, Rosario; La deuda externa de México, 1965-1976; Revista Comercio Exterior Vol. PP. 126
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reforzamiento de las reservas internacionales, se limito el
endeudamiento a 3,000 mdd, la reduccién del déficit fiscal,
y se establecieron directrices sobre precios y salarios®‘.
(a reserva de ser ratificado por el nuevo gobierno de José

Lépez Portillo)

El resultado de la politica de Echeverria para combatir los
problemas politicos y sociales de México durante este
periodo fue en detrimento de la capacidad de pago del pais
generando una excesiva vulnerabilidad frente a los
acreedores comerciales y los eventos internacionales
adversos, rompiendo con la historia de administracién
macroeconémica prudente y de estabilidad de precios.
Heredando a su sucesor un margen de movilidad peolitica y

econdémica muy restringido.

Internacionalmente a raiz de la crisis energética en 1973,
los paises petroleros empezaron a generar amplios superavit
en sus cuentas externas, ello dio lugar a un problema de
reciclaje, es decir, de cémo lograr la recirculacidén de
esos enormes recursos financieros para evitar una recesién
mundial; la solucién fue <canalizar los excedentes
financieros a los paises en desarrollo por medio de las
instituciones financieras privadas de las naciones
desarrolladas, con la conviccién gque la capacidad de pago

de estos paises creceria a un ritmo adecuado.

" Idem. PP.127




2.3. TERCERA FASE DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO 1976-1982.

El crecimiento del monto de la deuda publica externa y el
servicio de esta en 1970-1976, aunado a la crisis mundial y
a la caida de las exportaciones mexicanas, provocd gque el
gobierno de Luis Echeverria heredara la primera carta de
intencién con el F.M.I.'® al solicitarle un crédito para
hacer frente a los desequilibrios de la balanza de pagos y
poder entregar a su sucesor el gobierno en condiciones
adecuadas para mantener el modelo de desarrollo compartido;
sin embargo, los compromisos no se extendieron mas alla de
un afio, al descubrir cuantiosas reservas petroleras, y en
1977 con la bonanza petrolera se hacen de lado 1los
compromisos del plan de austeridad, para administrar 1la
abundancia de recursos ©producto de los vyacimientos
petroleros recién descubiertos y a su alta cotizacién en el

mercado internacional.

Durante este periodo el aval para obtener los créditos
internacionales dejé de ser la estabilidad econdémica, para
dar paso al petréleo como principal respaldo frente a los

bancos privados transnacionales.

El auge petrolero (1977-1981) disfrazdé los desegquilibrios y
desajustes acumulados del periodo anterior, al provocar una
enorme contratacién de créditos externos -como se muestra
‘en el cuadro 2.5. pag. 27-. Este auge ofrecidé una gran
cantidad de créditos, gue al tener como base la explotacién

y exportacién del petrdleoc se proyectd hacia la

'* Fijando tope a la emisién de moneda, reforzar las reservas internacionales y limit6 el endeudamiento
neto proveniente de cualquier fuente a 3,000 millones de délares, la reduccion del déficit pablico a 2.5%
en tres afios, asi como directrices sobre precios y salarios, estructura fiscal y sector paraestatal,




Fases del Endeudamiento Mexicano

N |

_

industrializaciéon del pais, lo anterior impulsado por un
aumento del precio y su demanda, en este momento se pensaba
gue los ingresos gque aportaria la exportacién masiva de
petréleo, serian suficientes para transformar la planta
industrial y al pais en conjunto, y que en poco tiempo el

pais se transformaria en una economia industrializada.

CUADRO No. 2.5

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS -
MEXICO 1971-1982 (mdd) '
ANO Saldoen | Cuentade | Erroresy
Cuenta Capital Omisiones
Corrients

1971 -703.0 664.1 194.3
1972 -789.0 790.4 213.8
1973 -1,223.4 1,684.6 -338.9
1974 -2,558.1 2,730.7 -135.8
1975 -3,768.9 4,339.9 -406.0
1976 -3,004.8 4,654.9 -1,983.2
1977 -1,543.3 24728 -425.3
1978 -2,611.1 22286 -390.2
1979 -4,864.5 3,144.0 945.5
1980 -6,596.6 8,541.3 -867.3
1981 -11,704.1 18,153.1 -5,508.4
_1932 -2,684.5 6,079.4 -6,579.8

Fuente Banco de México. Informe anual, Varios Nimeros-

En 1978 el precio

internacional de

los hidrocarburos

reporta un cambio significativo al pasar de 13.2 délares

por barril a 19.7 el afio siguiente. Estos aumentos no se
detuvieron hasta 1981 cuando registra 33.2, (los cuales
dejaron un ingreso por las exportaciones del petrdleo de
$133,247 en 1978; de $194,485 en 1979 y en 1981 de $400,778

mdd.); iniciandeo su descenso en 1982 cuando el precio baja

a 28.7 doélares por barril.




La economia manifesté una notable mejoria, el Estado amplid
su gasto corriente y de inversién ampliando la demanda
agregada al igual que las importaciones. Sin embargd, las
exportaciones no se diversificaron y el petréleo ocupd un

alto porcentaje dentro del total exportado.

En este punto cabe destacar la conformacién que adopto el
sistema bancario en dos grupos: el primero con bancos
internacionales grandes, que buscan los mercados y evaluan
riesgos en naciones; y los medianos y pegquefios, que
proporcionan una parte importante de los fondos y se basan
en gran medida para sus créditos sobre las evaluaciones
efectuadas por 1los bancos grandes; creando el efecto
borrego dirigiendo las decisiones de estos entes en forma
paralela ya sea para buscar afanosamente colocar sus

créditos y/o para retirarlos de determinada zona.

Por otro lado, el sector privado recurrié al endeudamiento
externo, debido a la competencia desleal por los créditos
gue representd el sector publico, y por los diferenciales

de las tasas de interés entre México y el exterior.

Lo anterior reemplazéd a los acreedores oficiales
internacionales por acreedores privados internacionales en
la concesidon de créditos a los paises en desarrollo,
acortando los periodos de vencimiento y aumentar la
exposicién de los deudores a los movimientos de las tasas
de interés del mercado, en detrimento de las tasas de
interés mas concesionarias y menos volatiles de los

prestamistas oficiales.

Durante los cuatro afios que duro el auge petrolero, la

estrategia del crecimiento basada en la expansién del gasto




publico produjo resultados impresionantes en términos de
producto, inversién y empleo. Entre 1978 y 1981, el PIB
crecié a un promedio anual de 8.4%, mientras que la
inversidén total aumentd a 16.2% anual y el empleo urbano se

expandidé a 5.7% anual.

La deuda externa se incrementé notablemente al ubicarse en
1978 a 34,644 mdd, y a finales de 1980 pasar a 50,713 mdd y
en 1981 se incrementd en 24,000 mdd alcanzando los 74,816
mdd, conllevando un aumento desmedido del servicio de la
misma. E1 déficit comercial de 1978 ascendié a 4,870 mdd y
en 1981 llego a 16,052 mdd, para establecerse en 6,221 mdd
para 1982.

Los montos cada vez mayores destinados al pago del servicio
en la deuda de corto plazo, el alza en las tasas de interés
internacionales, la fuga de capitales, y la caida de los
precios internacionales del petréleo -iniciada en 1981-,
terminaron por generar la crisis méds profunda del sistema
financiero mexicano. Por lo cual el servicio de la deuda
externa se incrementé llegando a representar en 1979 el

62.25% de las exportaciones de bienes y servicios.

En este periodo se puso de manifiesto la enorme dependencia
de la economia mexicana respecto al petrdleo, la cual fue
evidente, en Jjunio de 1981, por la baja de precios
internacionales del petréleo, asi como por la baja en las
exportaciones, que alcanzé los 1,100 mdd diarios muy abajo

del nivel esperado de 1,500 mdd.

El déficit publico y 1la politica fiscal expansiva se

financiarén con préstamos externos de bancos comerciales

gue competian por otorgar préstamos al sector publico y
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privade de México, dentro de este auge exportador de
recursos naturales el efecto directo sobre la economia fue
el aumento de la demanda agregada interna produciendo un
aumento en los precios de los bienes no comerciables, y en
consecuencia una apreciacién real del tipo de cambio;
perjudicando a las exportaciones del resto de los bienes’®.
Por lo tanto, a medida que las exportaciones no petroleras
crecian poco, y las importaciones de bienes de capital y de
consumo aumentaron, se presiono el déficit de la balanza
comercial que junto a la caida de los precios del petrdleo
y el alza en las tasas de interés en 1981 alcanzdé los

16,100 mdd, mismo que era financiado con deuda externa.

En este contexto las exportaciones petroleras llegaron a
ser en 1981 72.5% de las exportaciones totales de bienes y
servicios, acarreando en consecuencia que los ingresos de
divisas se amarraran a las fluctuaciones de los precios
mundiales del petrdleo; que influian en forma inversamente
proporcional a las tasas de interés. Por esta razdén cuando
el precio del petréleo aumentaba las tasas de interés
bajaban y los créditos eran abundantes, pero cuando bajaban

los créditos eran escasos y caros.

La caida en los precios del petréleo provocd en 1982
grandes efectos en la economia nacional como fue 1la
devaluacién de la moneda, el <caos en los mercados
financieros, una desaceleracién de la economia, la
disminucidén del gasto publico en 8% en 1982, la inflacién
aumento a 98%, la nacionalizacidén de la banca, provocardn

una enorme salida de capitales junto a un déficit publico

1% Lusting, Nora; México: hacia la reconstruccién de una economia, Ed. FCE, PP.53
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sin precedentes, mismo que incrementd aceleradamente el
endeudamiento hasta alcanzar 85 000 millones de délares, vy

finalmente la moratoria de pago del principal por 90 dias,

Yy Su penoso proceso de reestructuracién.

Finalmente a manera de conclusidén cabe destacar gque el
desarrollo compartido se realizdé a voluntad presidencial,
con excelentes resultados en materia de desarrollo
econdémico (con altos niveles de empleo y salario, Producto
Interno Bruto vy actividad industrial) aprovechando las
coyunturas favorables y asumiendo las adversas con un costo
financiero de cerca de 75,000 mdd, estos dos sexenios
fueron los ultimos gue llevaron a cabo sus programas de
gobierno con gran libertad de accién, sin control por parte
de organismos internacionales y con abundantes recursos.
Pero a partir de agosto de 1982 y hasta nuestros dias se ha
caracterizado por una enorme deuda externa y ser dirigido

y/o supervisado por los organismos internacionales con muy

poco margen de accién a los presidentes en turno.




CAPITULO III. LAS REESTRUCTURACIONES DE LA DEUDA
EXTERNA.

3.1 INTRODUCCION.

En agosto de 1982 cuando a México no le fué posible hacer
frente al servicio de su deuda externa, aflordé la atencidn
internacional ante la visién del problema con alcance
mundial. Al poner en peligro la estabilidad del sistema
monetario mundial, ré&pidamente se pusieron en préactica
medidas de emergencia para resolver la crisis de pagos de

cada pais en forma individual.

Cabe destacar que un elemento clave fue el surgimiento del
problema mexicano debido a su magnitud, siendo México un
pais con una historia reciente de desarrollo econémico
fuerte, aun a pesar de los afios de crisis gque lo
acompafiaron. En este sentido, debe mencionarse que desde
1975 se 1llevaron a cabo renegociaciones en mas de 34
paises, incluyendo 84 reprogramaciones, de las cuales 27
las hicieron en 1983'7; asi el problema se agudizé desde
septiembre de 1982, fecha en que se llevd a cabo la
discusién de las posibles soluciones, en Toronto, dentro de
la reunién anual del F.M.I. y el Banco Mundial. Misma que
fue enmarcada por un deterioro permanente de los términos
de intercambio; la sobrevaluacién del délar, debido al alto
déficit fiscal de Estados Unidos, y 1la reduccién del
volumen de mercancias exportadas a los paises industriales,

como consecuencia de sus politicas proteccionistas.

7 Beltran del Rio, Abel; Klein R.,Lawrence; "El problema mundial de la deuda: ";Existe una solucion?";
Comercio Exterior, vol. 34, # 10; octubre de 1984, pp.931.




La solucién propuesta por los acreedores se caracterizd por
el condicionamiento de los onerosos créditos que incluian
en un principio cobro de scobre tasas, comisiones y aval de
materias primas; por medio de las cartas de intenciédn
propuestas por el F.M.I. y el Banco Mundial, que
solicitaban a los deudores principalmente el incremento de
la inversidén y la productividad a través de la inversién
extranjera directa, la solicitud de ahorro externo, la
promocién y el estimulo del ahorro interno wvaliéndose de
mecanismos comoc el manejo de las tasas de interes
positivas, la reduccién del gasto pﬁblicom, reservas
internacionales elevadas, la salida del Estado del sector
productivo, un estricto <control de los indicadores

monetarios y macroecondémicos, entre otras medidas.

Lo anterior, tendid necesariamente a flexibilizarse a pesar
del incremento en los montos reestructurados y los plazos,
esto en lo referente al costo de los préstamos para
financiamiento como puede observarse en el cuadro
siguiente, donde las sobre tasas aplicadas disminuyeron en
las diferentes reestructuraciones hasta eliminarse en la
cuarta y ultima etapa; por otro lado, los cambios
estructurales fueron cada vez mas profundos al ser una
condicién necesaria para la reestructuracién de 1los
pasivos, dichos cambios transformaron la economia nacional
en la mas abierta del mundo, con sus inevitables
consecuencias en la planta productiva nacional que durante
el periodo anterior siempre fue protegida y subsidiada por

el Estado.

'® Mismo que fue un factor recesivo importante al moverse la inversién privada en forma paralela al sector
publico




En este sentido analizaré en los siguientes puntos este
proceso de reestructuracién econdmica, y transformacién
estructural basado en los lineamientos de la banca
internacicnal por medio de las diferentes etapas de

reestructuracién seguidas por México.

CUADRO 3.1.

ALCANCES DE'LAS REEBTRUCTURACIONES Y DEL RESCATE FINANCIERD DE 1098,

MILLONES DE DOLARES
MONTO PLAZO TASA
Reestructuracion 35°000° 1y2 Afios Libor + 1.78%;0 Prime + 1 /4,
1982 una comision de 1%, y
aval petrolero
Reestructuracion 49°800°° 8 Aflos con Libor + 1/8%;0 Prime + 1/8,
1984-1985 4 de gracia y una comision de 5/8%
Reestructuracion 69°732°° 14 Afios con Libor + 13/16%
1986-1987 7 de gracia
Reestructuracion 48°231°°°° 20 Afios con 6.25%
1989-1990 7 de gracia
Rescate Financiero® | 48,800°°°*° 1y2 afios Prime y aval Petroleo Crudo
1995

®23,000 Banca Comercial ¥ 12,000 FICORCA

**Vancimisntos 1585-13%0

"*"8,550 De Recurscs Reeatructuraddos en 1983 Y 1984; 43,700 De Recuracs Reestructurados en 1985:

3,700 FICORCA; ¥ 6,000 Reestructuracidn de llineas de crédito

"**Pasivos Contraides con bancos privedos transnacionales. Pagquete de 46.5% De reduccidn de intereses,
42.59% De bonos de descuento y 10.31% Creditos nuevos.

“‘paquate de 0,000 de Estados (bidos, 17,800 F.M.I.,10,000 Banco de Pegos Internacionsles y 1,000 Canada

Fuenis : ummtﬁmﬁmmvmﬁmw

Los Esimdos Unides s fiescsie: in semisncis fnenciers & idioioo on 1860 y 1996




3.2 LA REESTRUCTURACION DE 1982, "EL PROBLEMA DE

LIQUIDEZ".

Esta reestructuracién inicia el 20 de agosto, dia en que
México solicita un plazo de 90 dias para el pago del
principal, cuyos vencimientos iniciaban a partir del 23 de
agosto del mismo afio, dentro de dicha solicitud se
contemplan solo el pago de intereses. Lo anterior debido
principalmente al nivel alcanzado en la deuda externa de
corto plazo a la par con las fluctuaciones de los
indicadores financieros internacionales, como fue la caida

del precio del petréleo, entre otros.

Cabe destacar la situacién generada entre deudores vy
acreedores, donde los primercs en condiciones normales del
mercado se permiten invariablemente devolver sus préstamos
con la contratacién de nuevos créditos; mientras que 1la
posicién enfrentada por los bancos privados dentro de la
crisis fue no extender nuevos créditos a un pais sin saber
si los demas acreedores harian lo mismo, de no ser asi, los
nuevos préstamos gue concediera este banco se aplicarian
lisa Y llanamente a cancelar préstaﬁos a otras
instituciones que se estén retirando del mercado, sin mucha
utilidad para el prestatario y con un aumento considerable

del riesgo para el banco.

Lo anterior generdé en esta etapa una gran rigidez vy

condiciones extremadamente gravosas para los deudores en

esta primera renegociacién.
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CUADRO No. 3.2

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
LARGO Y CORTO PLAZO
MEXICO 1971-1988
Millones de Délares
Afo Largo Plazo Corto Plazo
1971 3,554.4 991.4
1972 43222 742.4
1973 5731.8 1,3386
1974 7.980.8 1,994 4
1975 11,612.0 2,837.0
1976 15,923.4 3,676.8
1977 20,185.3 2,726.8
1978 25,027.7 1,236.6
1979 28,315.0 1,442.2
1980 32,322.0 1,490.8
1981 42,208.7 10,753.9
1982 49,548.7 9,325.5
1983 52,778.7 9,777.5
1984 68,994.4 383.5
1985 71,626.0 454 1
1986 73,956.8 1,394.1
1987 80,845.9 560.0
1988 80,223.3 779.9
Fuents : José Angel Gurria "La Polfica de ia Deuda Externe’

Las negociaciones con los acreedores (la comunidad
financiera internacional), buscaron por un lado: la
reestructuracién de las amortizaciones del principal; y por
el otro, obtener recursos crediticios adicionales para
financiar el programa econémico de la administracién que

iniciaba funciones (la de Miguel de la Madrid Hurtado).

Las condiciones y caracteristicas de la reprogramacién en
esta primera etapa se basaron en un horizonte temporal muy
reducido (al ser transitorias las dificultades del deudor),
las reprogramaciones se aplicarian sélo a la amortizacién

de la deuda, un aumento en el costo del endeudamiento a




causa de la reprogramacién, una extensién de la garantia
del Estado a deudas privadas contraidas originalmente sin
ese aval, la negociacidn caso por caso, y la prioridad de
salvar el sistema financiero internacional a través de los
pagos con la banca relegando el desarrollo econdmico de los

deudores.

Debido a la imposibilidad de negociar directamente con las
784 instituciones bancarias que formaban el grupo de los

acreedores'®, fue necesaria la creacién del Grupo Asesor de

Bancos, integrado por 13 bancos®®, 7 de Estados Unidos y 6
de otros palses; para lograr la reestructuracién de los
vencimientos del principal. Mismo que aplicé al pie de la

letra las condiciones anteriores.

Después de un intenso andlisis y la negociacién de diversas
alternativas de reestructuracién, en diciembre de 1982, se
firmé un acuerdo mediante el cual todos los vencimientos de
capital entre el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre
de 1984, -correspondientes al sector publico con los bancos
comerciales-, por un monto de 23,000 mdd, excluyendo las
lineas comerciales y otros tipos de <créditos, se
reestructurarian a un plazo de 8 afios con 4 de gracia y a
una tasa de interés Libor mas 1.78% o Prime mas 1 3/4, y

una comisidén de 1%.

Cabe destacar que México tenia que saldar a finales de 1982
mas de 8,000 mdd dnicamente por concepto de amortizacién
del principal. Esta cifra hubiera llegado para 1983 a casi

9,000 mdd; para 1984 a 5,000 millones, y para 1985 a casi

'* Principalmente por lograr una reestructuracién efectiva dentro del plazo solicitado y la urgencia del
gabiemo entrante de construir su politica econémica sobre una base mas manejable.

0

Integrado por los principales acreedores de México.




10,000 millones. De dichas amortizaciones con la firma del
acuerdo de reestructuracién se redujeron a: 1,400 mdd en
1983, 1,600 millones en 1984 y mas de 10,000 millones en

1985, -ver cuadro 3.8. en pagina 57-

La incapacidad de pago del sector publico, fué
practicamente un espejo del sector privado®*® que habia
adquirido créditos externos. Lo anterior se manifestd con
el incumplimiento de mas de 1,200 empresas privadas
" mexicanas con altas deudas en el exterior y gque se
encontraban imposibilitadas para atender los compromisos
originalmente convenidos; debido a la fuerte devaluacién y
a la desquiciada situacién econdémica que se vivia en esos

momentos en el pais.

Lo anterior tomd por sorpresa al gobierno gque nunca habia
regulado, © al menos intentara controlar o registrar la
deuda externa contratada por las empresas del sector
privado nacional. Sin embargo, fue necesaric en ese afio
establecer un registro que permitiera conocer el monto de
la deuda del sector privado con bancos y proveedores

extranjeros, para iniciar su programa de reestructuracién.

El monto de la deuda externa privada alcanzé
aproximadamente 22,000 millones de délares en 1982 y su
calendario de amortizaciones estaba concentrado en el corto
plazo para dos terceras partes de la misma. En este
programa se buscé un esquema de reestructuracién con mejor

perfil de amortizaciones y que las empresas mexicanas

*! La deuda externa del sector privado se encontraba repartida entre 3,873 empresas, de las cuales sblo 209
agrupadas en 30 grupos industriales, concentraban 52% del total; destacando grupo alfa (10%), Visa (6%),
Mexicana de Cobre, Grupo Vitro, Tubos de Acero de México, Grupo Cydsa, Celanese Mexicana,
Cerveceria Moctezuma y Asesores de Finanzas (4% c¢/u); empresas asociadas al capital extranjero.




tuvieran acceso a divisas, disminuyendo los <riesgos
cambiarios; evitando que dichas deudas fueran asumidas por

el gobierno.

En marzo de 1983 inicié la operacién del Fideicomiso para
la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) bajo los
principios de los mercados internacionales de futuros. Bajo
el esquema donde los deudores podian establecer un tipo de
cambio para la entrega futura de délares. Y sobre esta base
las empresas suscritas®® al FICORCA constituyeron depdsitos
en moneda nacional en el Banco de México, de acuerdo con el
monto de su obligacién financiera con el exterior. El monto
de los depdsitos se determindé tomando en cuenta las tasas
de interés internas y las tasas de depreciacién de la
moneda, de tal manera gque el depdsito alcanzara una
cantidad suficiente para adquirir las divisas necesarias y
poder atender en el futuro el servicio de la deuda externa

privada.

Adicionalmente, el gobierno intervino para apoyar la
reestructuracién de la deuda privada por mas de 2,000 mdd
con proveedores extranjeros, y un monto similar por lineas
de crédito oficiales. En el caso de los proveedores sin
garantia oficial, el banco de México establecid un
mecanismo mediante el cual las empresas depositaban en
pesos al tipo de cambio controlado y el banco central
liguidaba sus adeudos de acuerdo con la disponibilidad de
divisas. Este mecanismo cubrié alrededor de 500 millones de

deuda privada entre 1983 y 1984.

2 Con adeudos contraidos antes del 20 de diciembre de 1982, permitiendo incluir la mayor parte de los
saldos de deuda bancaria existente, que lleg6 hacia finales de 1983 a un monto de 12 mil millones de
dolares. )




Con estos elementos fue posible hacer manejable la mayor
parte de la deuda externa privada, y centrar los esfuerzos
de la negociacién extranjera internacional en la
elaboracién de recursos externos adicionales para cubrir

las necesidades de financiamiento del pais.

Después de obtener la prérroga por los 90 dias en los
vencimientos con la banca privada, se iniciaron las
negociaciones con el F.M.I. que concluyeron en noviembre de
1982 con el pagquete financiero y la firma de la carta de
intencién en la que el gobierno mexicano planteaba un
programa de ajuste orientado a la solucién de los

principales desequilibrios macroeconémicos del pais.

CUADRO No. 3.3

ESTRUCTURA DEL PAQUETE
FINANCIERO 1982
Miflones de Déblares

Banca Comercial 5,000

FMI 4,500

Club de Paris 2,000

Tesoro de Estados Unidos:

Commeodity Credit Corporation 1,000

Fondo de Estabilizacién

Monetaria 1,000
Total 13,500

Fuente : José Anget Guria "La Polftica de ks Deuda Externa™

El paquete financiero logrado durante las
reestructuraciones ilustrado en el cuadro anterior 3.3., se

concreté bajo las siguientes condiciones: E1 F.M.I.

condiciond la ayuda al cumplimiento de 1la carta de




intencién, el departamento del Tesoro de los Estados
Unidos, via Commodity Credit Corporation se asegurd con
futuras compras de maiz por la cantidad aportada; y el
Fondo de Estabilizacién Monetaria por tener la necesidad de
garantizar el préstamo®’, exigié la venta garantizada de
petréleo por 1,300 mdd para la reserva estratégica de
Estados Unidos. Y finalmente el Club de Paris condicioné su
linea de crédito al financiamiento de insumos industriales

importados a los miembros.

Los recursos adicionales logrados con estas negocliaciones
junto al acuerdo con el F.M.I. fueron el punto de partida
de las negociaciones con la banca privada internacional.
Esto en el inicio del periodo de los llamados préstamos
involuntarios®!, de los principales acreedores reconocidos
como corresponsables de la crisis de la deuda externa. Los
recursos negociados con la banca comercial (por 5,000 mdd)
se recibieron a partir de 1983 y se concertaron a un plazo
de 6 afilos, con tres de gracia, y una tasa de interés méas
cara en comparacién con la negociada en los montos
reestructurados, al establecerse en Prime rate mds 1 1/4% o

Libor mas 2 1/8%, asi como una comisién de 1 1/4%.

Por otro lado, los vencimientos de los recursos
renegociados se concentraron en los afios de 1985 y 1986,

pero sobre todo en 1987 y 1988. Por ello las autoridades se

¥ Este punto caus6 gran malestar entre las partes y estuvo apunto de romper la ayuda; debido a que en un
principio se intento obtener la garantia de venta de petroleo por los 1000 mdd de la ayuda en 28 dolares el
barril cuando el precio comercial era de 32 délares; el acuerdo final dej6 un ambiente antidiplomatico al
alcanzar el acuerdo una tase de interés mayor al doble de la comercial -de 15%-, vigente en ese momento -
estableciéndose en un 33%-. Por lo cual los representantes de México consideraron el arreglo como un
abuso ante la necesidad mexicana.

 Son aquellos que otorgan los bancos internacionales en condiciones especiales, cuando los deudores no
pueden cubrir sus adeudos sin contar con nuevos créditos.




concentraron en lograr condiciones mas favorables y de mas

largo plazo, para una posterior etapa.

Resumiendo, los alcances de esta reestructuracién de pagos
lograron que las amortizaciones bancarias vencieran a
mediano plazo; que se continuara puntualmente el pago de
intereses y comisiones sobre los saldos de 1la deuda
externa; y finalmente se disminuyeron los efectos adversos
sobre los flujos en la cuenta corriente de la balanza de

pagos del pais. -ver cuadro siguiente 3.4.-

CUADRQO No. 3.4

PRIMERA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNMA
: 1982198y -
— -— — — —eend
FECHA NEGOCIACION MILLONES DE DOLARES
Créditos
1982
Noviembre |Acuerdo con el FMI 4,500
Noviembre |Crédito con el
Commodoty Coorporation 1,000
Noviembre |Crédito del Fondo de
Estabilizacién Monetaria 1,000
1983
Marzo Crédito de la Banca 5,000
Comercial
Junio Crédito del Club de Paris 2,000
Octubre |Reestructuracion de la 23,000
Deuda Publica con la
Banca Comaercial
Octubre |Reestructuracién de la 12,000
Deuda Privada a través
de Ficorca
TOTAL 13,500 35,000
[Fuents : Joué Angel Gurria “La Polfticn de s Deuds Extera®

El logro mas importante de esta primera reestructuracién

fue el alivio temporal que representé y la ganancia de

tiempo alcanzado para que el gobiernoc del presidente Miguel




Reestructuraciones de la Deuda Externa.

de la Madrid pusiera en marcha su programa de reordenacidén
econdémica y cambio estructural y, al mismo tiempo, buscara
esquemas de solucidén mé&s duraderos al problema del excesivo

endeudamiento externo.

Cabe destacar que sin menospreciar la disminucién de las
transferencias de capitales al exterior y sus alcances
significativos, el costo real de las reestructuraciones fue
muy elevado; lo anterior provocado por la urgencia de
México- y en general de los paises deudores- de cumplir con
sus compromisos inmediatos que evitaran la eventual
marginacién del mercado de <capitales, asi como la
desorganizacién y la final ruptura del grupo de deudores,
ante una banca internacional que no visualizaba en esos
momentos los alcances que tendria una moratoria

generalizada de deudores.

Este punto toma una importancia mayor en las siguientes
reestructuraciones, al tener que disminuir el costo de las
mismas -comisiones, montos, tasas, plazos, etc.-; lo
anterior a cambio de un proceso de liberacién y cambio
estructural més dindmico, y de alcances sin precedentes en

las economias de los paises deudores.

Al imponer 1los acreedores la idea que el problema del
endeudamiento crecidé debido a las politicas equivocadas
aplicadas por gobiernos deudores mismas que deberian
corregirse inmediatamente para reanudar el Dbienestar
financiero internacional; dejando de lado la percepcién
deudora en el sentido que el problema revela un fracaso por

parte de los bancos con respecto a la evaluacién de los

riesgos implicitos en los préstamos bancarios.




E.N.E.P. Aragdn-Economia

g e b i s

Ante los resultados de esta primera reestructuracién el
gobierno mexicano buscdé incrementar su capacidad de
maniocbra al promover una solucién de compromisos mutuos con
la banca internacional y no actuar unilateralmente por

medio de la moratoria o el desconocimiento de la deuda

dentro de la siguiente etapa de reestructuracioén.




3.3. SEGUNDA REESTRUCTURACION: UN ESQUEMA MULTIANUAL. 1984-
1985

Esta segunda reestructuracién se instrumentd en respuesta
al grupo de Cartagena®® que amenazaba con promover una
suspensién de pagos si no se daban mejoras en las
condiciones de pago y amortizacién de las deudas contraidas
por los paises miembros, mismas que se basaban en los

siguientes lineamientos:

* La prioridad del crecimiento sobre la deuda.

* La corresponsabilidad de 1los acreedores, deudores vy
gobiernos de los paises industrializados.

* Mantener el compromiso de cumplir con los pagos de la
deuda.

* Un dialogo politico en torno al problema de la deuda.

* E1 tratamiento caso por caso dentro de un marco
colectivo.

Lo anterior se lograria al reducir las tasas de interés, la
introduccién de nuevos elementos en operaciones de
reestructuracién y la modificacién de la legislacién
bancaria de los paises acreedores para poder iniciar

procesos de reduccién de deuda a través de bonos.

Cabe destacar que a partir de 1985 las negociaciones han
tomado estas propuestas, ademds de lograr un mayor
intercambio de informacidén entre los diferentes paises de

la regién.

Sin embargo, aungue la reestructuracién mexicana fue el

modelo a seguir, a cada pais se le brinddé un trato

%5 El grupo se reunié6 en 5 ocasiones (rondas), en Cartagena el 21 y 22 de junio de 1984; en Mar del Plata
en septiembre de 1984: Santo Domingo febrero de 1985; y Montevideo en diciembre de 1985 y abril de
1986.




diferente de acuerdo a la composicién de sus deudas, a los
plazos acordados, de acuerdo a su capacidad econdmica, a la
conformacién de su base exportadora y grado de exposicién a

las fluctuaciones de los precios internacionales.

En esta segunda reestructuracién gque se llevdé a cabo en
septiembre de 1984, México a través de un acuerdo con los
bancos miembros del Grupo Asesor, logré renegociar deuda
por un monto de 48,000 millones de délares. Cifra que
representaba el total de los vencimientos de la deuda
externa del sector publico con las instituciones bancarias
comerciales extranjeras, con vencimientos entre 1985 vy
1990. Esta cantidad estaba formada por: 23,000 mdd que
representaban los vencimientos correspondientes al periodo
de 1982 a 1984 y que ya habian sido reestructurados; por
20,000 mdd correspondientes a vencimientos entre 15985 y
1990 que no habian sido reestructurados; y 5,000 de dinero
fresco suscritos con la banca comercial en el mes de marzo

de 1983.

Con esta reestructuracién aparentemente se resolvia el
problema de la deuda por el resto del sexenio 1982-1988, vy
el inicio del siguiente. Previamente a esta
reestructuracién en abril de 1984, se habia obtenido un
crédito con 500 instituciones bancarias por 3,800 mdd. Para
hacer frente a los requerimientos de divisas en 1984. El
crédito se fijé a 10 afios con 5 1/2 de gracia, con un costo
de 1/8 sobre la tasa Prime Rate 6 11/2 sobre Libor, vy uﬁa

comisién de 5/8% por una sola vez. Representando un costo

muy inferior al obtenido un afio antes.




Los pagos de la deuda ya reestructurada vy la no
estructurada por un total de 43,000 mdd que vencian entre
1985 y 1990, en lugar de llevarse a cabo en los préximos 6
anos, se extendian a lo largo de 14 afios con un pago
inicial en 1988. El esquema de pagos crecientes a iniciar
en 1986 estuvo formado por montos modestos que se
incrementarian paulatinamente y de acuerdo con la capacidad
de pago de la economia. Para 1986 se fijé un pago por 250
mdd; para 1987 se fijaron 500 mdd, para llegar a 1,000 mdd
en 1988 (la mayor durante el sexenio 1982-1988) vy
finalmente 6,000 mdd en 1989.

Del préstamo de 1983 de 5,000 mdd, se acordé pagar 1,000
mdd en 1984 y el resto se extendidé a un plazo de 10 afios
con 5 de gracia. Los 43,000 mdd restantes se logrdé eliminar
la tasa preferencial de los Estados Unidos Prime Rate,
cambiiandola por la Tasa de Certificados de Depdsito que es
badsicamente la misma y a menudo ligeramente inferior a la
Libor. Se acordd no pagar comisién por la reestructuraciédn,
entrando en vigor las tasas para todo el paquete, el

primero de enero de 1985.

Aunado a lo anterior México se comprometid con el Grupo
Asesor de Bancos, de establecer un sistema de analisis
periédico con base en los instrumentos de planeacién
previstos por la ley mexicana, asi como los mecanismos de
consulta de rutina del F.M.I., para mantener informada a la
comunidad financiera internacional sobre el

desenvolvimiento de la economia mexicana una vez al afio.

Las negociaciones estaban previstas para firmarse en

diciembre de 1984 y entrar en vigor a partir del primero de




enero de 1985. Sin embargo, debido a 1lo complejo del
paquete y a lo limitado del tiempo no se logré cumplir con
lo previsto. Y fue hasta marzo de 1985 cuando se firmaron
los primeros contratos con cerca de 550 bancos
internacionales, gque constituian un monto de 28,000 mdd del
primer tramo originalmente acordade por 48,000 mdd.
Consolidandose como la mayor reestructuracién de deuda
bancaria comercial en la historia financiera internacional,

tanto por su trascendencia como por su cuantia.

En este punto, causd gran expectativa el anuncic hecho el
28 de junio de 1985, por el Presidente de Perui Alan Garcia
Pérez, quien dijo en discurso de toma de posesién que su
pais pagaria su deuda con el tiempo, pero que durante los
siguientes doce meses se limitaria a desembolsar para ese
propdsito sélo 10% de sus ingresos por exportaciones y gque
ademds excluiria al F.M.I. de sus negociaciones con los
acreedores. Dentro de este ambito el gobierno de Brasil
anuncié que estudiaba las ventajas de limitar sus pagos del
servicio de la deuda de acuerdo al desenvolvimiento de su

balanza comercial.

Ante el ambiente que se respiraba en torno a las posibles
soluciones unilaterales tomadas por Perd principalmente, el
grupo asesor de la banca que negociaba con México
ﬁlexibilizé y ofrecié una salida més rapida a la parte
pendiente del acuerdo, y asi, en el mes de agosto de 1985
se firmé el acuerdo formal del segundo tramo (20,000 mdd)
correspondiente a los vencimientos de capital de 1985 y
1990. En septiembre se difirieron 950 mdd correspondientes

a la amortizacién del crédito de 1983, y de octubre a

diciembre se otorgdé un créditc de emergencia.
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la amortizacién de la deuda externa de

14,000

Al
entre 1985 y 1990,
mdd (1987) y 13,000 mdd
a menos de 2,500 mdd,

reestructurar
se logrd eliminar los picos de
(1988) .

ahorrando por concepto de intereses

Pasando las amortizaciones

de alrededor de 5,000 mdd, que representaban cerca del 85%
de las exportaciones no petroleras.
de

producto de las exportaciones,

Reduciendo el impacto

la deuda externa sobre la economia con respecto al

manteniendo el control en

ahorro

politica econdémica, encaminada a lograr mayor

interno compatible con mejores ritmos de crecimiento.

CUADRO No. 3.5

SEGUNDA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA:
1984-1985
FECHA NEGOCIACION MILLONES DE DOLARES
Créditos |resssucturacion
1984
Abril Crédito con la Banca 3,800
Comercial
1985
Marzo Reestructuracion de la 28,000
Deuda Publica, primer
tramo, con la Banca
Comercial, de los
Vencimientos 1985-1990
Agosto  |Reestructuracion de 20,000
Deuda Publica, segundo
tramo, con la Banca
Comercial, de los
Vencimientos 1985-1990
Septiembre |Reestructuracion de la 900
Amortizacién del
Crédito de 1983
Octubre |Crédito de emergencia 900
TOTAL 3,800 49,800
|Fuente : José Angel Gurria:"ta Politica de la Deuds Exterma’




Los alcances que tubo esta reestructuracién fuerdn muy
trascendentes al momento de concretarse, por dar libertad
de maniobra al presidente en el resto de su sexenio, dando
por hecho que el problema de la deuda se habia superado en
el mediano plazo y no representaba una carga excesiva para

el desarrollo de la economia.




3.4. TERCERA REESTRUCTURACION: "UNA ESTRATEGIA DE
RECUPERACION ECONOMICA. 1986-1987"

El nuevo perfil sustentado por el programa econdmico
permitia prever un mejor futuro para la economia nacional,
visualizandose una posible renegociacién definitiva basada
en negociaciones directas con organismos internacionales,
con gobiernos de paises industriales, <con la Dbanca
comercial, pero se presentan dos graves acontecimientos
rompiendo los planes establecidos: los sismos de 1985 y la
caida de 1los precios del petrdleo. Este ultimo fue
catastréfico al reducir el ingreso publico en 8,500 mdd
(6.5% del PIB), con lo que se acelerdé la inflacidén y la

actividad econdémica general tuvo una caida sin precedentes.

Estas circunstancias provocaron un fuerte ajuste
presupuestario y una mayor venta de empresas publicas. Se
continué con la restriccidén crediticia y la flexibilidad
del tipo de cambio; acciones concertadas en el Programa de
Aliento Econémico (P.A.C.),; que contenia una nueva

renegociacién de la deuda externa ante la nueva coyuntura.

Fue necesario replantear la politica de deuda externa y del
financiamiento adicional propuesto en el P.A.C., que
consideraba un monto de recursos destinados a promover la
expansién de la econcmia en 1987 y 1988, ajustando al mismo
tiempo el servicio de la deuda externa mexicana a la real y
nueva capacidad de pago de la nacién, basado sobre las

perspectivas de volumen y precio de exportacién del

petréleo, considerando las tasas de interés




internacionales, asi como las necesidades de reservas y

movimientos de la balanza de pagos.

En este mismo sentido se determind la necesidad de recursos
financieros internacionales por un monto de 12,000 mdd
indispensables para crecer entre 3 y 4% para 1987 y 1988.
Al proyectar un déficit en cuenta corriente de 3,500 mdd en
1986 y de 2,900 mdd en 1987. Tomando en cuenta un volumen
de exportaciones petroleras de 1,200 millones de barriles
diarios con una cotizacién de 12 délares el barril;
previendo una movilidad negativa de capital privado por
pago de intereses, amortizaciones de deuda e incrementos de
las reservas internacionales por 500 millones de ddlares en
1986 y por 900 en 1987. Los recursos obtenidos en esta
reestructuracién se muestran en el siguiente cuadro por

monto y fuente de origen.

CUADRO No. 3.6

ESTRUCTURA DEL PAQUETE FINANCIERO DE 1986
MILLONES DE DOLARES '
Monto Porcentaje
FMI 1,700 13%
Banco Mundial 2,300 18%
Japén 1,000 8%
Contingencia 1,700 13%
Banca Comercial 6,000 47%
Total 12,700 100%
Fuents : José Angel Gurria "La Politics de is Deuds Exterme”

Ante estas nuevas circunstancias autoridades financieras

internacionales implementaron en la reunién anual del banco

Mundial y el F.M.I. en Seul en 1985, un plan de emergencia




propuesto por el Secretario del Tesoro de Estados Unidos
James Baker; que reactivara el crecimiento econdmico de los
paises deudores de ingresos medianos mediante recursos
adicionales atenuando los efectos adversos gue provocaria
el resurgimiento de la incertidumbre en torno a la
tendencia de las tasas de interés, la volatilidad de los
tipos de cambio, el deterioro de las expectativas de
crecimiento de las economias industriales, el incremento de
las restricciones comerciales, el deterioro persistente en
los precios de los productos primarios, la drastica
reduccién de nuevos préstamos a los paises deudores, vy
sobre todo por la intensificacién de las tensiones
sociopoliticas en los paises deudores; esto dirigido a su

vez a responder en forma directa al grupo de Cartagena.

En esta iniciativa se seleccionaron las 15 naciones (Ver
cuadro 3.7, pag 54) mas endeudadas del mundo; se sugiere
gque la banca comercial incremente sus empréstitos
voluntariamente en 20,000 mdd netos en los préximos 3 afios,
también sugiere que la banca multilateral de desarrollo
aumente sus créditos a estos 15 paises por 20,000 mdd netos
en el préximo trienio. En total seran 40,000 mdd netos
durante los tres afios para aquellas 15 naciones que adeudan
cerca de 430,000 mdd y que erogan, a sus diversos
acreedores, casi 44,000 mdd anuales uUnicamente por concepto
de intereses al mantenerse la tasa de interés ligeramente
arriba del 10%. Pero para poder ser beneficiarios de este
esquema deben comprometerse a aplicar estrategias de
crecimiento, cuya evaluacién estaria a cargo del F.M.I. y

del Banco Mundial. El promedio del financiamiento propuesto

equivale a una tercera parte de sus pagos por concepto de




interés y se les requiere generen los dos tercios restantes
de dichos pagos mediante el mantenimiento de enormes
superavit comerciales. Concretando, esta propuesta aleja
temporalmente el incumplimiento de la deuda por medio de
reprogramaciones por medio de ingenieria financiera, y de
este modc se difieren los pagos, se presta dinero nuevo a
naciones que estdn al borde de la quiebra para permitirles
rembolsar una pequeria fraccién de sus intereses atrasados
sobre deudas viejas, y asi sucesivamente, incrementando el
monto de la deuda y manteniendo la condicién de

exportadores netos de capital a los paises que la adopten.

CUADRO )7
PAISES SELECCIONADOS DENTRO DEL
PLAN BAKER DATOS A 1984
(Miles de Milones de Délares):
Paises Deuda Tasa Media
de Interds (%)
Argentina 478 116
Bolivia 41 10.7
Brasil 102.0 11.2
Colombia 126 8.0
Costa de Marfil 6.2 n.d.
Chile 204 106
Ecuador 76 111
Filipinas 26.2 89
Marmuecos 132 47
Méndco 95.6 12.0
Nigeria 19.2 87
Peni 134 10.0
Uruguay 47 9.3
Venezuela 48 121
Yugoslavia 18.5 9.7
Total 427.5 10.3
n.d. No Disponible
Fuents:Dragosiew Auramovic; La Deuda de ios Paises an
Desarmolic a Mediados de los Ochents: Hechos, Teors v -
Politica; Comesci Extarior. Vol. 37, # & 1087, pp.2a7

Las negociaciones para obtener estos recursos se realizaron

en tres etapas bajo los preceptos propuestos por el plan

Baker: en la primera el FMI daba su apoyo -por vez primera-
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a un programa de recuperacién y cambio estructural®® por un
monto de 1,700 mdd (presentado por México), donde se
definian nuevos conceptos de evaluacién fiscal y se
sustentaban mecanismos de proteccidén ante la turbulencia
financiera internacional (formada por altas tasas de
interés y una eventual caida del precio del petréleo). Como
complemento la Banca Comercial Y los Organismos
Internacionales acordaron un crédito por 500 mdd en caso de
no alcanzar los ©objetivos de crecimiento econédmico
previstos en el plan. Por su parte el Banco Mundial
innovando los términos tradicionales de negociacidén aportéd
recursos por 2,300 mdd, dirigidos a los programas de cambio
estructural en tres campos fundamentales: el sector
externo, la reconversién industrial piblica y privada, y el
desarrollo agropecuario. Lograndc apoyos para equipo
industrial, tecnologia, transporte, reconstruccién de las
zonas afectadas por los sismos de 1985, el desarrollo

rural, entre otros.

Esta etapa establecié un mecanismo de proteccién ante la
caida de los precios del petrdleo -por debajo de los 9
délares por barril- por un monto de 720 mdd, y se acordd
con otro mecanismo de proteccién -por un monto de 1,200
mdd- asegurar la recuperacidén econdmica del pais, ante una
caida profunda de los ingresos del sector publico gque

incidieran en el programa de inversioén.

En la segunda etapa se plantedé la necesidad de obtener un
crédito para elevar las reservas internacionales del pais

ante cualquier contingencia. Respaldada la propuesta por la

% Que culminé con la entrada de México al GATT en 1987
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Organizacioén de Cooperacidén y Desarrollo Econémico (OCDE),
junto a los bancos centrales de Argentina, Brasil, Colombia
y Uruguay. México obtuvo dos créditos uno por 1,100 mdd y
el otro por 500 mdd. Por otro lado, se negocid
simultaneamente la reestructuracién de los créditos
otorgados al sector publico -amortizaciones de capital-,
gue vencian de septiembre de 1986 a marzo de 1988, por
1,500 mdd, extendiéndose a un plazo de 10 afios con 5 de
gracia. Se reestructurd ademds, el 60% de los intereses
generados entre septiembre de 1986 y 1987 por la cantidad
de 282 mdd.

En esta etapa, el aplazamiento cuantificé aproximadamente
1,800 mdd, y buscé garantizar la viabilidad del Programa de
Aliento 'y Crecimiento de la administracién del presidente
Miguel de la Madrid. Complementado con un crédito de Japén
por 1,000 mdd, para realizar tres proyectos prioritarios de

o £ 7
desarrollo econémico del palsz.

Finalmente, en la tercer etapa se negociaré4n con la banca
comercial 6,000 mdd con el propésito de: a) lograr una
relacidén mas satisfactoria entre 1los requerimientos de
recursos que exigia el servicio de la deuda y la nueva
capacidad de pago de la economia, ampliando los plazos y
reduciendo los costos; b)disminuir las transferencias netas
de recursos al exterior; c)aseqgurar un suficiente
financiamiento externo para los programas econdémicos de

1986 y 1987; y d)hacer frente a posibles contingencias de

*” a) Proyecto petrolero del pacifico, 500 mdd; b) Consolidacién del complejo sidertrgico Lézaro
Cardenas: Las Truchas, 260 mdd; y ¢) Apoyo promocional a las manufacturas mexicanas de exportacién,
240 mdd.




Reestructuraciones de la Deuda Externa.

origen externo o interno desfavorables a la recuperacién

econdémica del pais.

CUADRO No. 3.8

TERCERA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA 1988-1987
FECHA NEGOCIACION MILLONES DE DOLARES
Cnéditos Resstructuracion
1986
Julio Acuerdo con el FMI 1,700
Agosto |Crédito con el Banco Mundial 2,300
Agosto  |Crédito Puente 1,600
Septiembre | Reestructuracién con el Club de Paris:
Capital 1,500
Intereses 282
Octubre |Crédito de Japon 1,000
1987
Marzo |Reestructuracion de la Deuda Publica con la Banca 8,550
Comercial de recursos frescos otorgados en 1983 y 1984
Marzo . |Reestructuracién de la Deuda Publica con la Banca 43,700
Comercial de recursos ya reestructurados en 1985
Marzo |Crédito con la Banca Comercial 6,000
Marzo |Crédito de Contingencia para:
Inversién Comercial 1,200
Proteccién al Crecimiento 500
Marzo |Reestructuracion de lineas de crédito interbancarias 6,000
Agosto |Reestructuracion de la Deuda Privada a través de 9,700
Ficorca
TOTAL 14,300 69,732
|Fuente : José Anget Gisvie "Lz Politica de s Deuds

En esta fase del proceso, la vieja deuda que habia sido
reestructurada a un plazo de 14 afios en 1984 y 1985 bajo el
acuerdo multianual -47,000 mdd-, se renegocio a un plazo de
20 afos, incluido un periodo de gracia de 7 afios. Logrando
gque el calendario de pagos crecientes iniciara en 1994,

alcanzdndo un panorama mas favorable de pagos de la deuda

con montos que en ese entonces se consideraban ficilmente




E.N.E.P. Aragdn-Economia.

refinanciables. En cuanto a los créditos de 1983 y 1984,
por 8,550 mdd, se logro gque sus sobretasas se redujeran de
1 1/2% a 13/16%; se elimindé la tasa Prime como tasa de
referencia y se sustituydé por la Libor, aunque los plazos
no fueron modificados -al mantenerse en 10 afios con 5 1/2

de gracia- fue posible alcanzar importantes ahorros.

En cuanto a la deuda del sector privado, gque se habia
reestructurado bajo el FICORCA, se modifico el plazo de
amortizacién a 20 afios con 7 de gracia. En agosto de 1987
se concluyeron los acuerdos de la segunda fase del FICORCA
por 9,700 mdd. Se mantuvieron las lineas de crédito
interbancarias por parte de los acreedores hasta el 30 de
junio con un saldo de 6,000 mdd, para financiar la compra

de activos.

Gracias a este acuerdo de reestructuracién se buscaron
nuevas férmulas que disminuyeran la carga del endeudamiento
externo, acordando aprovechar e impulsar la venta con
descuento del papel de deuda mexicana en los mercados
secundarios internacionales; a través del Programa de
Conversién de Deuda por Capital (Swaps), y el intercambio

de Bonos Colateralizados por Bonos Cupdn Cero®®.

A traves del programa de swaps se canceldé deuda por 2,488
mdd, de los cuales 2,126 mdd se tradujeron en nuevas
inversiones en los sectores turistico, automotriz,

maguilador, metalmecénico, electrébnico, farmacoquimico vy

% Los Bonos Cupén Cero son documentos de deuda que emite la Reserva Federal de Estados Unidos.
Estos bonos tienen la caracteristica de ser pagados en una sola ocasién al vencimiento a un plazo
predeterminado. El mecanismo financiero de estos documentos es el siguiente: se deposita una cantidad
determinada, como garantia, esta cantidad se invierte a una tasa de interés constante, el total acumulado al
final de la operacién amortiza el capital a los tenedores de tales bonos.




agroindustrial; los 362 mdd restantes se debieron al

descuento del 15% ofrecido en esta operacién.

No obstante los resultados obtenides, el programa de swaps
presentd deficiencias al ejercer presiones inflacionarias
sobre el mercado financiero, provocado por el uso de pesos
para financiar la recompra de deuda externa. Es decir, se
financiaba la recompra mediante la colocacién de deuda
interna, presionando al alza de tasas de interés
desplazando a los wusuarios primarios de capital. Este
mecanismo fue suspendido al <concertarse los pactos

econémicos antiinflacionarios de diciembre de 1987.

En este mismo mes, México propuso a la banca comercial una
operacién voluntaria de intercambio de deuda publica
reestructurada por nuevos bonos, esto con el objeto de
cancelar parte de su saldo y ahorrar el correspondiente
servicio, mejorando el perfil de las amortizaciones vy

asegurando la fuente de pago de los nuevos bonos.

Mediante una subasta que se realizé en febrero de 1988, se
captaron ofertas por 3,665 mdd a un precio promedio de
69,77 centavos por cada délar de deuda antigua,
representando una quita de mas de 30% sobre el monto

negociado.

El proceso para cancelar los 3,665 mdd de la deuda aceptada
de México consistid, en la emisidén de 2,557 mdd en nuevos
bonos, que se entregaron a los acreedores participantes en
la operacién, @ invirtid 492 mdd de reservas
internacionales en Bonos Cupén Cero del Tesoro

Estadounidense, cuyos intereses se capitalizarian durante

20 afos, asegurando con esta operacién el pago del




principal al vencimiento de la emisién de estos bonos.
Ahorrando 2,645 mdd, integrados por 1,108 mdd de reduccién
neta de capital y 1,537 por concepto de intereses en los
siguientes 20 afios. Lo mas trascendente de esta operacién
fue gue establecidé el precedente de captar para beneficio
de los deudores el diferencial entre el valor nominal de la
deuda y su precio de mercado. Iniciando una nueva etapa en

el tratamiento del problema de la deuda externa.

Concluyendo de 1982 a 1988 la deuda externa total aumentd
de 92,408 a 100,384 millones de délares, que representd un
promedio anual del 6.1% del PIB -como se muestra en el
cuadro siguiente 3.9.-. Este periodo se caracterizd por las
sucesivas renegociaciones orientadas a buscar gque su
servicio no obstaculizara las posibilidades de desarrollo
del pais. Encausadas, por un lado a reestructurar los
calendarios de amortizaciones y, por el otro, a obtener los
recursos externos necesarios para financiar la actividad

econdémica nacional.

CUADRO No. 1.9
DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO 1908-1900 -
Milones de Dilares: i

Aho Sector Publico Deuda Totah Pago de Intereses
1980 338128 50,713 6,147
1981 4,545.8 74,818 9,485
1982 5,064.6 86,179 12,203
1983 7,070.4 93,000 10,103
1984 9,975.2 95264 11,718
1985 14,449.0 96,566 10,156
1986 19,600.2 100,991 8,342
1987 229121 107,489 8,097
1988 26,264.3 100,914 8,639
1689 29,7572 65,114 9377

Fuasnte : mwum e Dt Expawna : g




Este proceso de renegociacidén en sus diversas fases aliviéd
las presiones sobre la balanza de pagos del pais. Los
beneficios se ilustran en el siguiente cuadro, donde se
comparan las diferencias del «calendaric original, gque
estimaba un promedio anual entre 1983 y 1987 «con
transferencias de 18,700 mdd, representando el 11.4% del
PIB, y el observado después de las negociaciones de 6.2%

del PIB.

CUADRO No. 3.10

IMPACTO DE LOS ACUERDOS DE REESTRUCTURACION DE
" " DEUDA PUBLICA EXTERNA CON LA BANCA COMERCIAL
SOBRE LA TRANSFERENCIA DE RECURSOS AL EXTERIOR
(MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES DEL PIB)

CONCEPTO 1983 1984 | 1985 | 1988 1987 1988
Monto| % PIB| Monto| % PIB| Montol % PIB| Monto| % PIB| Monto| % PIB| Monto| % PIB
Transferencia de recursos | 21,372| 144 | 18.844| 10,7 21.069' 114 | 14935| 115 |17,365| 12.1 | 14514| 82
al exterior de acuerdo con
e calendanio de
cbligaciones originales

Transferencia de recursos | 9580 | 58 [ 12933 7.4 | 19,957| 10.8 | 15,789| 12.2 | 17,161 12.0 | 17,899 10.1
al extenior después de la )
reestructuracion de 1982

Transferencia de recursos 11,229| 64 |11372| 62 | 9,744| 75 | 8550 | 6.0 |11,379| 64
al exderior después de la
reestructuracion de
1984-1985

Transferencia de recursos. B400| 65 | 7600 | 54 |11,600| 66
al exterior después de la
reestructuracion de
1986-1987

Fuents : José Angel Gusria "La Politics de la Deudsr

Cabe destacar la grave crisis que adquirié proporciones
alarmantes en el mundo a partir de 1982 que se prolongd

para los paises subdesarrollados por casi toda la década de

los 80. En este ambito México enfrentdé condiciones




insospechadas inicliadas con la caida de los precios del
petréleo, wuna economia interna poco desarrollada, con
relaciones comerciales disminuidas a causa de las politicas
proteccionistas, el alza en las tasas de interés
internacionales, la salida de capitales, la falta de
reservas, altamente endeudados, sin acceso al crédito
externo y la inversidén extranjera voluntaria, inflacidén sin
control, finanzas publicas deficitarias, incertidumbre
econdmica, sismos, etc. Que exigidé un ajuste econdmico y un
cambio estructural -propuesto por los acreedores-,
combinado con la consolidacidon de una estrategia contenida
en planes y programas encaminados todos ellos a una
recuperacién en el mediano plazo para evitar un

resquebrajamiento del pais en su conjunto.

El problema de la deuda publica externa mexicana no quedd
solucionado, sin embargo cada etapa de reestructuracién
logré en su momento importantes avances -principalmente en
el corto plazo-, y fue formulando las bases para una
reestructuracién de mayor alcance que pudiera resolver el
problema de la deuda en el largo plazo, gque apoyara los
objetivos de crecimiento econdmico proyectados por la nueva
administracién del presidente Carlos Salinas de Gortari.

El plan Baker tuvo efectos positivos solo para los
acreedores al asegurar la exportacién masiva de capitales
hacia sus arcas, y efectos negativos para los paises
deudores. Dentro de este marco, su mérito consistid en que
organizé a la banca privada transnacional del desorden del
cual habia caido a raiz de los sucesos politicos,

econdmicos y financieros internacionales de 1985; por otra

parte, con las medidas recomendadas -el profundizar los




4

ajustes recesivos- se asegurd el pago de intereses de la
deuda externa, esto bajo el supuesto de propiciar el
crecimiento de las naciones <c¢on problemas, es decir,

sostuvo la capacidad de pago de los prestatarios y evitéd la

accidén concertada de los mismos.




3.5. CUARTA REESTRUCTURACION. 1989-1990:"LA SOLUCION
DEFINITIVA"
3.5.1. CONTRACCION A LA SALIDA DE CAPITALES.

Desde 1987, la economia del pails otorgaba nuevas
condiciones para hacer posible una reduccién del proceso
inflacionario; el ajuste econdmico, la entrada al pais de
nuevos recursos, la disminucién en la salida de capitales
gracias a las reestructuraciones hechas hasta 1986, la
recuperacién del precio del petréleo, la reduccién de las
tasas internacionales de interés, la devaluacidén realizada
el 3 de diciembre, la entrada de México al GATT este mismo
aflo provocd la liberacién comercial mas grande de la
historia reciente, etc. Adicionalmente, la entrada en vigor
del Pacto de Solidaridad Econdémica, gque fue el elemento
estratégico para el control de la inflacién, que en un
primer momento contemplé un periodo de tres meses,

caracterizado por los siguientes puntos:

*E]l sector publico se comprometié a congelar los precios de

los bienes y servicios que ofrecia.

*El tipo de cambio se mantuvo a una paridad fija de $

2,281.00 pesos.

*No se autorizo ningun aumento de precios a los bienes de
consumo generalizado, contenidos en una lista, sujeta a

control por parte del gobierno.

*El sector privado se comprometidé a no aumentar los precios

de los bienes y servicios




no controlados, adiciconalmente reduciria los margenes de

comercializacidén entre un 10% y un 15% de esos bienes.

*E]l sector obrero se comprometié a no solicitar aumentos
salariales aungue se acordé conceder un aumento del 3% a

los salarios minimos.

La tasa de interés LIBOR reporto una reduccidén gque paso de
7.80% en 1986 para ubicarse en 3.22% en 1993 (gréafico
3.11). Que es la tasa sobre la que se calculan los
intereses de la deuda externa reestructurada a partir de
1986. Logrando cotizaciones hasta por la mitad del valor en

los documentos de deuda externa de los paises

subdesarrollados.
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Gracias a este nuevo ambito se buscaron nuevas férmulas que
disminuyeran aun m&s la carga del endeudamiento externo®’,
mediante la perfeccién de los instrumentos utilizados en

las anteriores reestructuraciones se acordé aprovechar e

? Hasta alcanzar la meta del Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, que se propuso un tope del 2.5%
como proporcion del PIB. )




impulsar mayores ventas con descuento del papel de deuda
mexicana en los mercades secundarios internacionales; a
través de un nuevo Programa de Conversién de Deuda por
Capital (Swaps), y la construccién de mejores formas de

intercambio de bonos colateralizados por Bonos Cupdn Cero.

Por esta razén durante el discurso de toma de posesidn del
presidente Carles Salinas de Gortari en 1988 se proponia un
desarrollo econémico sustentado en los alcances de estos
instrumentos (de deuda) y complementado en 1989 con los
conceptos del plan Brady, que en su momento describid el

Plan Nacional de Desarrollo para el sexenio a través de:

a) abatir la transferencia de recursos al exterior para que

la economia pudiera crecer en forma sustentada,

b) reducir el valor de la deuda histdrica acumulada hasta

diciembre de 1988,

c) asegurar la obtencién de recursos frescos durante un
tiempo suficientemente largo a efecto de evitar 'la

incertidumbre que provocaban las negociaciones anuales,

y d) disminuir el valor y el servicio real de la deuda,
asi como la proporcién que esta representaba tanto del PIB

como de las exportaciones.

La reestructuracién de la deuda externa concluyé el dia 4
de febrero de 1990; el monto total a reestructurar ascendié
a 48,231 mdd de la deuda publica externa; estructurada con
los siguientes instrumentos -respecto a la reduccién del
principal y los intereses, asi como al financiamiento para

el desarrollo-:

a) sustitucidn de deuda original por bonos a la par.




Los bonos a la par pagan intereses semestrales con base en
una tasa fija de 6.25% en ddélares (o una tasa fija en otras
divisas); son a 30 afos; el principal esta garantizado por
bonos cupdén cero y existe ademas garantia del pago de

intereses cada 18 meses.

b) Sustitucién de deuda original por bonos de descuento.
Los bonos a descuento implican una reduccién de 35% en
el capital y pagan intereses semestrales con base en la
tasa Libor en ddélares (o equivalente a otras divisas)
mas 13/16; a un plazo de 30 afios con el principal
garantizado por bonos cupdn cero* y con garantia de pago

por 18 meses de intereses:

* Los Bonos Cupon Cero son documentos de deuda que emite la
Reserva Federal de Estados Unidos, quien garantiza estos
documentos al comprador. Estos bonos tienen la
caracteristica de ser pagados en una sola vez en un plazo
de 30 afos, al vencimiento el tenedor cobra intereses y
principal en una sola ocasidén. El mecanismo financiero de
estos documentos es el siguiente: se deposita una cantidad
determinada, como garantia, esta cantidad se invierte a una
tasa de interés constante, el total acumulado al final de
la operacién que es de 30 afios, sirve para amortizar el

capital a los tenedores de tales bonos.

c) Dinero nuevo. Los acreedores aportan recursos frescos

entre 1990 y 1992 por un monto equivalente al 25% del

saldo original de la deuda a favor de gquienes elijan
esta opcién. INFORME ANUAL DEL BANCO DE MEXICO 1990 p.56
Yy 57,




Las preferencias de los acreedores se decidieron de la
siguiente manera: el 44.60% del saldo de dicha deuda en
bonos a la par, el 42.59% en bonos a descuento y el 10.91%

en dinero nuevo.

3.5.2. NEGOCIACIONES PARA DISMINUIR EL VALOR DE LA DEUDA.

Las negociaciones se sostuvierdén con los acreedores
representados por la comunidad financiera internacional, El
F.M.I., El Club de Paris, el Banco Mundial, al Banco de
Exportaciones e Importaciones del Japén; las cuales
iniciaron a fines de 1988, siguieron durante 1989 vy
concluyeron en febrero de 1990 con la firma de los acuerdos

de reduccién de deuda.

La primera parte de las negociaciones verso en la busqueda

de nuevos créditos lograndose cronolégicamente:

-E1 26 de marzo de 1989 se logré un crédito de 4,250 mdd

con el F.M.I. a 3 arfios.

-E1 30 de mayo se reestructuraron intereses y principal,
reduciendo las transferencias al exterior por 2,600 mdd
entre junio de 1989 y marzo de 1992, y recursos por 2,000
mdd.

-El Banco de Exportaciones de Japén ofrecié apoyo por 2,050
‘mdd .

-E1 13 de junio México obtuvo del Banco Mundial 1,960 mdd y
proporcionaria 2,000 mdd anuales entre 1990 y 1992.

Estos apoyos se dierén al consolidar México su compromiso

de mantener sus finanzas plblicas sanas, al incrementar la

apertura comercial iniciada dentro del marco del GATT. que




en una segunda etapa se proponia implantar tratados de
libre comercio con las economias acreedoras, asi come

acelerar los cambios estructurales iniciados en 1982.

El siguiente pasc -ya dentro del acuerdo "Plan Brady"- era
el proponer la quita del principal y 1la reduccidén de

intereses.

Una vez acordados los alcances del plan se iniciardn las
propuestas y las contrapropuestas, los miembros del
gabinete de Carlos Salinas encabezados por José Angel
Gurria plantearon 60,000 mdd como total de la negociacién,
y tomando en consideracién el precio de los documentos de
deuda externa de los paises subdesarrcllados en los
mercados secundarios que se cotizaban por debajo de la
mitad de su valor nominal, esta parte negociadora propuso
una reduccién de la deuda en 50% dentro del abanico

elegible.

Para el monto total a reestructurar se tomo en cuenta gque
en 1989 la deuda publica ascendia a 76,059 mdd y la deuda
externa total ascendia a 95,114. Sin embargo, solo una
parte de la deuda publica externa fue motivo de
reestructuracién. En 1988 1la deuda externa del sector
publico, de corto y largo plazo, ascendia a 81,003.2 mdd, y
de esta una gran parte (58,000 aprox.) correspondia a los
acreedores privados. De esta manera solo fueron motivo de
reestructuracién los pasivos contraidos con los bancos
privados transnacionales, por esta razdén el total elegible

a renegociar no podia ser superior a los 58,000 mdd.

Sin embargo, al iniciarse 1las negociaciones dichas

propuestas fuerdén disminuyendo en perjuicio de México, en




abril de 1989 se anuncio que el capital elegible para
reestructurar inicial de 52,600 mdd, llego a 48,231 mdd. En
cuanto a las tasas de interés se inicio con una propuesta

de 4.5% llegando a 6.25%.

El monto total de la deuda sometida a reestructuracién sumo
48,231 mdd esta cantidad representaba el 50.7% de la deuda
externa total de 1989 y significaba el 63.4% de la deuda

externa publica del mismo afio.

De los 48,231 mdd, fueron motivo de reduccidén de tasas de
interés el 46.50%, cuyo egquivalente en dinero fue de
22,427.4 mdd. Esta cantidad estaria sometida a pagar una
tasa fija de 6.25% de intereses, o sea, 1,401 mdd

semestrales durante 30 anos.

Por bonos de descuento -siendo la parte de deuda que se
acepto para la reduccién del principal en un 35% de su
valor nominal- los acreedores prefirieron el 42.59% del
total elegible, representando 20,541.5 mdd gque serian
motivo de reduccién en un 35% lo que representa una
disminucién de 7,189.5 mdd por lo que los 20,541.5 mdd se
reducian a la cantidad de 13,352 mdd.

Dentro de la opcién de dinero nuevo entraron los acreedores
gue no aceptaron una reduccién del principal, y que tampoco
se inclinaron por una reduccién en las tasas de interés,
‘pero que aceptaron hacer nuevos préstamos. Por este
concepto se incliné el 10.91% del monto de la negociacién,
gque equivale a 5,262 mdd, los cuales tenian que otorgar el
25% de ese total para créditos nuevos; esto Udltimo
representa un total de 1,315 mdd para créditos hacia el

pais por parte de los acreedores. A grosso modo estos
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uercn los resultados de la reestructuracién de la deuda

n

externa realizada entre el gobierno de México y la banca
acreedora. Los beneficios logrados se muestran en el

siguiente cuadro 3.12.

CUADRO No. 312
BENEFICIOS DEL PAQUETE FINANCIERO 1989-1904
MILLONES DE DOLARES

1990 1991 1992 1993 1994
Aportacion de dinero nuevo 588 300 200 i i
Ahorro por reduccién de intereses 1,301 1,301 1,301 1,301 1,301
Ahorro por reestructuracion del principal 2,545 1,873 2,431 2,430 1,492
Ahorro total 4434 3474 3932 3731 2793
Pusnts : José Angel Gusris "La Politice de la Deuda Bderma”

Adicionalmente a las negociaciones con la Banca Comercial,
se 1instituyeron nuevas operaciones30 para continuar con la
disminucién de 1la transferencia de recursos al exterior,
destacando el Nuevo Programa de Intercambio de Deuda por
Capital (Swaps}n, el intercambio de lineas bancarias por
bonos de privatizacién; y la cancelacién de deuda externa

publica.

El nuevo programa de swaps fue abierto a 1los bancos
participantes, asi como a inversionistas nacionales, e
internacionales. La primera subasta se efectio el 16 de
julio de 1990 por un monto de 1,000 mdd conformado por

61.4% de bonos a la par y, el 38.6% de bonos a descuento;

% De acuerdo con el Diario Oficial de la Federacién del 30 de marzo de 1990, podian operar a)los bonos
de reduccién de capital con garantia de principal e intereses (bonos a descuento); b) los bonos de
reduccion de tasa con garantia de principal e intereses (bonos a la par); c) el papel de deuda de México
sobre la cual existia el compromiso de aportar dinero nuevo (base de dinero nuevo); y d) las aportaciones
de dinero fresco en cualquiera de sus modalidades (dinero nuevo).

3! Previsto en el acuerdo de reestructuracién con la banca comercial, en un periodo de 3 afios y medio,
hasta por 3,500 mdd de deuda original con un descuento minimo de 35% sobre el valor nominal de la
deuda, en el cual los derechos de conversion se asignarian a través de subastas.




E.N.E.P. Aragdn-Economia.

b2t b e & S i

alcanzando una tasa de descuento de 52.04%°%, logrando una
reduccién de 865 mdd sobre la deuda externa. Ante esta
respuesta, el 10 de octubre del mismo afio se subasto el
monto restante por 2,500 mdd con la base de descuento del
52%, reduciendo 1,754 mdd de la deuda, conformandose por el

14.7% de bonos a la par y el 85.3% de bonos a descuento.

CUADRO No. 3.13

PROGRAMA DE SWAPS 1991-1982"
MILLONES DE DOLARES: -
SECTOR MONTO.
Comunicaciones y Transportes 381.6
Agropecuario 93.8
Turismo 771
Industrial 245
Privatizacion 12.1
Urbano y Ecologia- 11.2
Total 600.3
Fuents : José Anget GlrTis "La Polfticwrderia-Detder Sdems?

El programa redujo la deuda externa por aproximadamente
2,619 mdd, sin embargo a partir de 1991 se desestimulo este
programa debido al incremento del precio de la deuda
externa mexicana en los mercados secundarios
internacionales. En forma complementaria se establecié un
programa especial de swaps para captar bonos de deuda que
habian sido adquiridos por instituciones no lucrativas en
el mercado secundario destinados a promover proyectos

sociales, como se muestra en cuadro anterior 3.13.

72 Se recibieron 359 posturas por un monto superior a los 18,500 mdd, atendiendo solo a 27. Banco de
México, informe anual, 1990.




En cuanto a las lineas interbancarias, el paquete
financiero de 1989-1990 contemplo el compromiso de los
acreedores para mantenerlas abiertas hasta el 31 de
diciembre de 1992, con un saldo minimo de 5,200 mdd; esto
con la finalidad de <continuar <con el ©proceso de
privatizacién bancaria, sin embargo, este proceso redujo la
posibilidad que 1la reestructuracién se diera en forma
individual, por lo cual el gobierno organizo un intercambio
voluntario de pasivos interbancarios por bonos emitidos que
se podian utilizar como medioc de pago en el propio proceso
de privatizacién. Al realizarse la subasta en julio de
1991, por un monto de 1,170 mdd correspondientes al valor
nominal de las lineas interbancarias, a una tasa de
descuento promedio de 1.6%, con lo cual los bonos emitidos

ascendieron a 1,151 mdd.

Este reducido descuento se debié al elevado costo
registrado en el mercado secundario de las lineas
interbancarias durante el primer semestre de 1991. No
obstante se considero una operacién exitosa al haberse
cumplido el ©objetivo de reestructurar los pasivos
interbancarios, reduciendo con esta operacién en 31% el
saldo de las lineas vigentes -que constituian la parte mas

volatil e inestable-.

Gracias a los resultados de las negociaciones con la banca
comercial México contdé con la posibilidad de realizar
operaciones individuales de reduccidén de deuda utilizando
come principal esquema financiero la recompra apalancada,
que consistié en fondear con créditos comerciales los
recursos requeridos para efectuar recompras, dejando en

garantia los propios bonos recomprades, los cuales se
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cancelan hasta que se amortiza el crédito solicitado, el
objetivo de dejar como colateral el papel recomprado es
obtener condiciones mas favorables en términos de costo y
plazo en los «créditos contratados para realizar la
operacién. Con este mecanismo se recompraron mas de 3,000

mdd durante 1991.

Este programa para julio de 1992 habia cancelado 7,171 mdd

de deuda externa publica.

* E1l aval de la reestructuracidén de la deuda externa del
sector publico de México con sus acreedores, lo proporciono
la Reserva Federal de los Estados Unidos, con la emisién de
"bonos cupén cero". Con base en este mecanismo se garantizé
una proporcién cuantiosa de la deuda externa del sector
publico 49.09%. Igual a 42,968.99 mdd, o sea, que esta
cantidad quedo garantizada por el concepto de bonos cupédn

cero y sera cubierto dentro de 30 afios.

* Por otra parte el proceso requirié de una garantia total
de 7,122.1 millones de délares, para la emisién de los
bonos cupén cero. El Gobierno de México contd con el apoyo
de la comunidad financiera internacional para cubrir la
garantia exigida en la emisién de estos bonos y crear los
instrumentos de deuda necesarios que reemplazarian la vieja

deuda de la siguiente manera:

CUADRO No. 3.14

APORTACION DE !IGUR!GI PARA IAlAHTIl
MILLONES DE DOLARES - -

FMI 1,688.50
Banco Mundial 2,010.00
Eximbank de Japén 2,050.00
Gobierno Federal 1,373.60
Total 7,122.10
Fusnte - José Anget Gurria “Ls Aoiitice de s Devdn -




Reestructuraciones de /a Deuda Externa.
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3.5.3. MAGNITUD DEL ACUERDQO DE DEUDA EXTERNA.

La deuda externa reestructurada no abarcé la deuda publica
total y tampoco comprendid a la deuda externa total;
respecto a la reduccidén del principal, el monto sometido a
este concepto apenas abarco el 35% de un total de 20,541
mdd, gque en los hechos se redujo en apenas 7,000 mdd. La
disminucién de 7,000 mdd de la reestructuracién se ve
anulada al compararlos con los recursos de garantia
necesarios para concertar la reestructuracién -por un monto
de 7,122.1 millones de ddélares- y al observar que por
concepto de amortizaciones durante 1989 y 1990 el pais
destindé 13,124.8 mdd. El pago del servicio de la deuda y el
déficit comercial se manifestaron como factores que
eliminaron los pocos beneficios gque pudo haber aportado la

reestructuracidén de la deuda.

Comparando los resultados con los indicadores del mercado:
los 20,544.1 mdd que fueron motivo de disminucidén del
principal, al precio de los documentos de deuda externa en
el mercado secundario que se cotizaban con un descuento del
60% de su valor, de haber seguido el descuento del mercado
los 20,541 mdd se hubieran reducido en 12,314 mdd lo que

hubiera convertido a ese monto en 8,216 mdd.

Por otra parte tomando en cuenta que los bonos a la par, ©
sea, reduccién por el concepto de pago de interés a una
tasa fija de 6,25%, los acreedores aceptaron reestructurar
por este mecanismo el 46% que ascendia a 22,427 mdd. Esta

cantidad pagaria intereses del 6.25% durante 30 afos,

suponiendo que el pago de intereses fuera anual. Los




resultados desembolsarian un total de 4,203 mdd durante los

3 primeros afios (91, 92 y 93).

Considerando que la tasa de interés LIBOR reporto un nivel
inferior al 6.25%, a partir de 1991 donde se ubico en
4.90%; de haber pagado la tasa de mercado en esos momentos
para los 22,427 mdd de la reestructuracién oficial, el pais
habria desembolsado 1,098.9 mdd; y durante los siguientes
dos arios la tasa LIBOR bajo hasta 3.63% en 1992 con este
nivel los intereses pagados hubieran sido de 814.1 mdd;
para 1993 se ubico en 3.22%, generando 722.1 mdd; con lo
anterior en los tres primeros anos se hubieran pagado por
concepto de intereses 2,635.1 mdd y no los 4,205.1 que se

pagaron después de la reestructuracién durante estos arfios.

Las consideraciones anteriores aunque son significativas en
materia de planeacién a corto plazo, no pueden en este
momento ser considerados malos, ya que este acuerdo es a
largo plazo y estos resultados son iniciales, y las tasas
registradas dificilmente se mantendran a esos niveles
considerando la historia inmediata de la misma -ver cuadro
3.11. pag 65-, asi como el vislumbrar el proceso de
liberalizacién financiera mundial como un proceso en
gestacién y altamente perturbador de los mercados

nacionales que se insertan al mismo.

La deuda externa publica y total, manifestdé a partir de
1982, -afio en gque estalla la crisis-, incrementos anuales,
con la excepcién de 1988 en que la deuda externa total
ascendié a 100,914 mdd inferior a los 107,446.9 mdd de
1987, de igual manera la deuda externa se reduce en 1989;

sin embargo, en estos ultimos casos la disminucién de la




Reestructuraciones de la Deuda Externa.
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deuda externa total y publica se debié: al intercambio de
deuda por inversioén -los llamados swaps-, por la recompra
de deuda externa en los mercados secundarios, al pago de
amortizaciones e intereses, la venta de empresas
paraestatales y la contratacién de créditos con el objetivo

de cumplir obligaciones atrasadas. Ver cuadro siguiente.

En este sentido esta renegociacidn establecid topes a la
recompra de bonos de deuda (swaps) en el mercado secundario
a partir de 1990, limitdndose al nivel recomendadc por el
F.M.I. sobre una base que toma en cuenta la capacidad de
absorcién de inversién, asi como el desarrollo de 1la
economia nacional. Por otro lado se prohibié la recompra de
los bonos a descuento en el mercado secundario. Lo anterior
elimindé la posibilidad futura de lograr ahorros adicionales
sobre los montos establecidos en los momentos de bajo
rendimiento en las cotizaciones de deuda -gque llegaron a

alcanzar un descuento del 60% en 1988-.

CUADRO No. 3.15
DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO 19761984

Aho Sector Publico Deuda Total Pago de Intereses
1978 19,600 28,100 1437
1977 22912 30,912 1,974
1978 26,264 34844 2,572
1879 20,757 40,257 3,607
1980 33an 50,713 6,147
1881 52,961 74,818 9,485
1982 58,874 86,179 12,203
1983 62,5568 93,000 10,103
1984 60,378 95,264 11,716
1985 72,080 96,568 10,158
1988 75,351 100,891 8,342
1987 81,407 107 489 8,097
1988 81,003 100,914 8,639
1989 76,059 95,114 8.317
1990 77,770 101,858 4,644
1981 79,988 104,653 6,309
1892 75,755 98,915 7.451
1983 79,382 103,853 8,547
1994 85,438 141,200 4,703

Fuents : José Angel Gurria "La Pofftica de tn Deuda Extema”

* 1er informe de gobiemo "Emesto Zadiflo 1998




Cabe destacar gque estas negociaciones se consideraron
definitivas al amarar los costos inherentes a los préstamos
del sector publico con la banca comercial -tasa de interés,
pago de amortizaciones vy periodo principalmente- que
representaban el 50% de la deuda externa total; reduciendo
las obligaciones a solo el pago de intereses ya
preestablecidos, logrando con esto evitar las fluctuaciones
financieras internacionales del mercado mundial -cada vez
mas impredecibles-, asi come eliminar del presupuesto los
pagos de amortizaciones, al quedar garantizado su saldo con
bonos de deuda pagaderos a su vencimiento dentro de 30 afios
(2029); consolidéandose con esto las bases necesarias para
iniciar una planeacién econémica mas confiable y una
atraccién de inversiones constante en los siguientes

periodos.

Los logros de esta reestructuracién dejarén la puerta
abierta para proponer mejores condiciones financieras al
resto del endeudamiento externo, -principalmente al
referente a la banca institucional, asi como el del sector
privado- que junto a las politicas seguidas por México
referentes a la estabilidad macroeconémican, las finanzas
publicas sanas, la apertura comercial, el control de
precios y salarios, el control de la inflacidén, entre
otros; Atrajerén al pais importantes montos de inversién
extranjera, que en un principio impulsarén la reconversién
industrial, el comercio internacional, etc. Que sin embargo
fuerén gestando el déficit comercial mas grande de la

historia reciente, alcanzando en los afios de apertura

* La estabilidad macroeconémica se logra al alcanzar un crecimiento econémico de pleno empleo con
equilibrio externo (en balanza de pagos) e interno (estabilidad de precios)
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(1988-1992) wun déficit de 39,520 mdd; conllevando su
respectivo costo social, politico y econdémico; que culmind
con la crisis financiera de diciembre de 1994 repercutiendo
a nivel mundial -conocido como el efecto tequila-, esto al
revertirse el flujo de capitales extranjeros ante las
nuevas condiciones nacionales e internacionales imperantes
ese afo. Incrementando en 47,500 millones de délares la
deuda externa total, adquiridos mediante el paquete de
rescate proporcionado por la comunidad financiera
internacicnal evitando con esto los efectos de la crisis
mexicana gue amenazaba incrementarse de manera peligrosa,

en perjuicio de las economias emergentes y del sistema en

general.




CAPITULO IV. EFECTOS DE LAS REESTRUCTURACIONES
SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL. "EL RESCATE FINANCIERO
DE 1995 Y LAS NUEVAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO
EXTERNO PARA EL SIGLO XXI"

4.1. EFECTOS DE LAS REESTRUCTURACIONES SOBRE LA ECONOMIA
NACIONAL.

Durante el periodo de 1988 y 1993 México era constantemente
seflalado por los organismos internacionales como el modelo
a seguir por los demds paises, debido al éxito alcanzado en
el proceso de reformas econdmicas, reestructuracién de su
deuda, y estabilizacién macroecondémica; logrande 1la
consolidacién fiscal, reducir el papel del sector publico
en la economia sentandoe las bases de un crecimiento
encabezado por el sector privado. La implementacién del
Tratadeo de Libre Comercio de Norteamérica (TLC) como
culminacién del proceso de reformas exigié la liberacién

del comercio y del sector financiero de manera muy amplia.

En este periodo algunas variables mantuvieron una evolucién
ejemplar: el balance financiero global del sector publico
registrdé un superavit de casi 1% del PIB en 1993, comparado
con el déficit de 11% en 1988; y la inflacién se redujo de
160% en 1987 a 8% en 1993.

El régimen cambiario pasdé de la paridad mévil a la banda
ajustable, sin embargo, el tipo de cambio real se apreciéd
en un 30% entre comienzos de 1989 y fines de 1993. Esta
apreciacién se agravé debido a la gran entrada de capitales

que recibié México, los cuales eran muy elevados en montos

absolutos y como proporcién del PIB; asi como por su




naturaleza voldtil que representd el 67% de las entradas

como lnversidén de cartera.

La ley Dbursatil aprobada en diciembre de 1989, que
liberalizé el acceso a los inversionistas extranjeros no
residentes, dio como resultado que entre 1890 y 1993, estos
inversionistas representaban el 27% de la capitalizacién
del mercadoc mexicano con una inversién que pasé de 1,000
mdd a 28,000 mdd por adquisiciones netas de acciones, asi
como, 24,000 mdd en bonos llegando a ser considerado el
punto de referencia como emisor en este mercado’®. Cabe
destacar que estas entradas de capital estuvieron dominadas
por los flujos al sector privado. Otro elemento importante
fueron los titulos del gobierno denominados en pesos
(cetes), que podian ser adquiridos a través de venta
directa por residentes extranjeros, estas adquisiciones
pasaron de 3,400 mdd en 1991 hasta totalizar mas de 18,000
mdd entre 1991 y 1993; esta participacidén se elevd de 8% en
1990 a 57% a fines de 1993. Es destacable mencionar que una
parte importante de la emisién de titulos del gobierno en
esos afios no estuviera vinculada con el financiamiento de
los déficit fiscales sino con la esterilizacién monetaria
de las entradas de capital, y que precisamente esa emisién
provocara nuevas entradas®®. Finalmente, con nuevos flujos
crediticios que totalizaron 22,000 mdd en transacciones
interbancarias, incluidos depésitos denominados en ddélares

a bancos Mexicanos (Certificados de Depdsito) se recobrd el

* Al ser catalogado marginalmente debajo del invetrment grade por los principales organismos de
clasificacién crediticia estadounidenses; bajando esta categoria después de la devaluacion y su posterior
crisis. Stephany Griffith-Jones; "La Crisis del Peso Mexicano "; Revista de la CEPAL N° 60; Diciembre
1996: PP. 156

* {dem, pp. 156




acceso al financiamiento del sector privado -VER CUADRO 4.1

EN PAGINA 84-.

Ante este nivel de entradas de capital las autoridades
monetarias establecieron en 1992 un tope de 10% a 1la
participacién de las obligaciones extranjeras en el pasivo
total de la banca, también se obligdé a colocar una suma
equivalente a 15% de las obligaciones en moneda extranjera
en activos de bajo riesgo o exentos de riesgo. Esta
politica surtidé efecto en 1992, sin embargo, una vez gque
los bancos ajustaron sus carteras, los flujos se reanudaron
en concordancia con los balances en rapido crecimiento de

los bancos mexicanos.

La apreciacién del tipo de cambio acelerd el déficit en
cuenta corriente que era financiado con la entrada neta de
capitales, estas fueron mayores que el déficit hasta
finales de 1593, aumentando los niveles de reservas
internacionales. El deterioro reflejé un exceso de
inversién privada junto a una caida del ahorro privado, al
corresponder a empresas y bancos privados la mayoria de los
empréstitos. Este escenario se caracterizdé por una gran
confianza del gobierno de México por el ingreso del pais al
TLC, mismo que considerd el problema del déficit creciente
en cuenta corriente’® como temporal y la afluencia de
capital seria permanente o duraria hasta que el déficit
empezard a corregirse; el gobierno otorgé prioridad a
reducir 1la inflacién al nivel de sus nuevos socics

comerciales, utilizando el régimen cambiario para este

% La liberacién comercial, la sobrevaluacién del tipo de cambio y la ampliacién del crédito favorecieron el
consumo de bienes importados, provocando un déficit en la balanza de cuenta corriente:




propbsito, a pesar del riesgo que representaba dicha

politica.

La liberacién financiera enmarcd la privatizacidén del
sistema bancario, y el cambio radical en la politica
monetaria, al reducirse el encaje y eliminarse los
controles crediticios cuantitativos. Esto provocd una mala
evaluacién del crédito y otros riesgos del mercado; y una
mala supervisidén y cobro de los préstamos, por parte de los
nuevos bancos; provocando una gran expansién del crédito
bancario comercial, acomparfada con un alto riesgo. Los
destinos del crédito fueron principalmente la vivienda con
un aumento de casi 1000% y el consumo en mas de 450%;

sustentados en la afluencia de capitales.

1994 inicié con dos noticias significativas, la primera, El
Congreso de Estados Unidos aprobé el Tratado de Libre
Comercio con México y Canada, mismo que entraria en vigor
en su primera fase a partir del 1 de enero; dia en que se
levanta en armas contra el gobierno mexicano el Ejército
Zapatista de Liberacién Nacional (EZLN). Sin embargo, los
inversionistas internacionales mantuvieron la confianza en
la fortaleza institucional del gobierno dando mayor pesoc al
TLC incrementando las entradas de capital, alcanzando en

febrero los 29,200 mdd en reservas internacionales.

Sin embargo, Estados Unidos cambié su politica monetaria,
disminuyendo el atractivo financiero de México a los
inversionistas extranjeros y nacionales, a partir de
febrero se elevaron las tasas de interés en seis ocasiones

-que coincidieron con 1los acontecimientos politicos en

México- pasando de 3% a 5.6% en diciembre.




Contradictoriamente a esta tendencia las tasas mexicanas

cayeron 1% al suavizarse las condiciones monetarias.

El 23 de marzo fue asesinade el candidato presidencial del
Partido Revolucionario Institucional (PRI) Luis Donaldo
Colosio, creando la percepcidén de inestabilidad politica
dentro del pais, que fue muy castigado por los
inversionistas nacionales y extranjeros, al desalentar la
entrada en proéximas inversiones e incrementar la fuga de
capitales, que alcanzdé los 11,000 mdd de este dia al 21 de
abril. Ante este hecho la politica monetaria se restringié
un poco al aumentar la tasa de cetes de 10.1% a 17.8% a
finales de abril; fluctuando entre 16% y 18% hasta agosto-
noviembre donde fluctuaron entre 13% y 15%; contrariamente

al aumento en Estados Unidos.
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En este sentido, después del asesinato de Colosio y hasta
noviembre, las autoridades buscaron esterilizar el impacto
monetario de la salida de las reservas en divisas,
expandiendo el crédito interno neto; aumentando la base
monetaria, sustentada en la caida de las reservas, dando un
ambiente de estabilidad durante el proceso electoral de
agosto, esto fundamentado en la creencia que la
desaceleracién de las entradas y el auge de las salidas de

capital eran temporales.

Las autoridades mexicanas permitieron gque se cubriera la
caida en las reservas al permitir que los inversionistas no
residentes cambiaran sus inversiones en cetes por los
Tesobonos denominados en délares. Asi los Tesobonos pasaron
de 3,100 mdd en marzo de 1994; a 12,600 mdd en junio; a
19,200 mdd en septiembre y a 29,000 en diciembre. Lo
anterior cambio radicalmente la composicién de la deuda
interna del gobierno en manos de extranjeros®, al pasar en
1993 de 70% en cetes y 6% en tesobonos; a 10% en cetes y
87% en tesobonos. Este traspaso de instrumentos reflejo la
desconfianza ante la viabilidad del tipo de cambic -VER

CUADRO 4.1 PAGINA 84-.

En la misma direccién, la politica cambiaria mantuvo la
banda de fluctuacién, donde el tipo de cambio se establecid

en el limite desde marzo hasta diciembre.

A mediados de 1994 la masa de tesobonos sobrepasé las
reservas totales de divisas, gue por su gran magnitud, su

tenencia en manos de no residentes, su denominaciédn en

37 Se dice que eran instituciones como los fondos mutuos -pensiones- estadounidenses, por lo que se
especula fue la razén econémica que acompafio al monto del rescate por parte de Estados Unidos.
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délares y su vencimiento a corto plazo, implicaba gque las
autoridades no podrian deflactar su valor en caso de una
devaluacién, ni servirla «con emisién de dinero o
recurriendo a las reservas internacionales. En este sentido

el gobierno asumié el riesgo cambiario.

A la par del gobierno, los bancos incrementaron su
dependencia al financiamiento de corto plazo a través de
los certificados de depésito en manos de los no residentes,
mismos que pasaron de 19,000 mdd en 1991 a 25,000 mdd en
1994.

Las elecciones presidenciales del 21 de agosto dieron
cierta estabilidad, pero el asesinato del Secretario
General del PRI, José Francisco Ruiz Massieu en septiembre,
presuntamente ordenadoc por el hermano del @ todavia
presidente de la republica Carlos salinas de Gortari, dio
la apariencia de que se libraba una lucha de poderes, los
extranjeros en natural respuesta se retirardén del mercado
en noviembre; y continué en diciembre, por el reinicic de
las hostilidades entre el gobierno y el EZLN que se
prolongé por diez dias aunado a la persistencia del
goblerno en mantener la politica cambiaria sin restringir
la politica monetaria atn después de haber obtenido el
triunfo en las elecciones presidenciales, lo anterior en
aras de atenuar los efectos devastadores de las tasas de
interés elevadas sobre el sistema bancario inestable vy
fragil. Y asi, por primera vez en muchos afos la
estabilidad politica y econdémica no podia garantizarse. -

VER SIGUIENTE CUADRO, 4.2-




CUADRO #4.2

México:Cuenta de CapitalTrimestral, 1993-primetrimestre de 1995
millones deddéiares
1993 1994 1985
I L} n v ] ] m v I
Cuenta de Capital 7959 7639 6955 7938 7729 -2,040 7754 -2578| 6253
Caphtal Oficlal 4,678 38T 2648 191 2,730 474 2278 4,933 -1935
Empréstitos aMediano y largoPlazo -88 679 853 87 828 520 -189 260( -1.421
Bancos Comerciales -343 -807 -258 -T78 -230 -280 -7 -209 -307
Muitlaterales -58 2 38 240 -102 42 -169 147 -2
Bilaterales yProveedores® -233 207 42 T4 -381 -258 -291 -4 -6852
Colocaciones dabonos yotros 548 1,077 913 830| 1538 1,088 278 355 -232
Empréstios a Corto Plazo 1,347 28 -7 4 834 154 984 200| -1.968
Fondo de EstabilizacionCambiaria - - - - - - - -| 5238
Adquisiciones por no
residentes depagarés del
Tesoro del Goblerno mexicano” 3718 1,227 1694 374 1487 35 1,163 4,627 | 4,852
Cates 2330 -208 2178 1,304 80 -5509 -1955 4,083 933
Tescbonos -120 -28 518 693 1,732 T,108 4628 870| 5,578
Otros 1508 1457 -968 -1823 -185 -1.564 1510 -1.434 -7
Otros Activos Financieros del
Gobiermno -288 -1,587 618 -5585 -417  -1,183 320 -7968 Br2
PréstamosComerciales a
largo Plazo 119 274 -4 115 41 112 92 20 89
Reforzamientos de laDeuda® =137 -140  -143 -148 -149 -152 -155 -159 -162
Otros -33 1,154 784  .525| 227 919 383 -827 965
Capital Privado 3281 7272 4307 T748| 4999 -1568 5478 2357 | 4318
Inversion Directa 1,184 854 550 1,721 1848 1618 2325 219 807
Inversiones enAcciones 1268 1312 1879 B257| 3488 248 744 -3688 119
Colocaclones debonos 994 1865 1068 1,491 | 1488 74 448 55| -1,185
Sector Bancano - 325 1253 180 173 -82 -138 -158 -14
Sector Privado no Bancario 994 1,540 715 133 1,313 138 582 213) 117
Créditos Externcs Netos 1,043 2337 538 1.445| 3382 =381 -1,198 645| -1,188
Sector Bancario 875 2,125 298 3301 1853 -317 -1.278 823 -2315
Sector Privado no Bancario 1,268 212 238 1,115] 1388 64 79 -178) 1,127
Aumento de Activos enel Exterior (-) -482 528 -230 -1,825| -2,685 632 588 -855| -1,288
Tenencia daintereses
Devengados en el Exterior -204 170 -188  -182| 109  -287  -323  -380| 407
Otros -278 608 B4 1434 | -2498 -345 a1 =275 -879
Otros incluidos Errores yEmisiones -1,605 278 -395 -1541| -2458 -2483 2,572 491] -1,385
“Inclaye C dity Cradits ¢oc) de o -
‘Financiamiento acorio y i wor Estados Unidos y Canadl énel marco -
del apoy deAméricacei Nortc -~~~ - ;
FUENTE: BANCO DE MEXJCO, INFORME ANUAL 1998 -

El 20 de diciembre las autoridades mexicanas ampliaron en
15% la banda cambiaria, la respuesta del mercado fue de
incredulidad ante el nuevo tope provocando una salida de
capitales cercano a los 5,000 mdd, por esta razén se dejod
flotar libremente el peso el dia 22. Esta reaccidén fue

extraordinaria e imprevista, cambiando radicalmente la

percepcién financiera de México en el exterior, al dejar de
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ser la economia modelo, considerédndose como traidor de los
inversionistas extranjeros, esto no obstante gque los
elementos econdémicos fundamentales no habian variado en ese
momento, en esta direccion, la devaluacidn fue un
disparador de las imperfecciones del mercado

internacional®®.

En este punto se manejé, que la crisis habia explotado por
un mal manejo de la devaluacién®® (conocido como el error de
diciembre). La respuesta apropiada ante el déficit en
cuenta corriente que ya no era financiado con entradas de
capital, era la devaluacién, y asi no comprometer la
fortaleza de la moneda. En este sentido, la primera parte
del error de diciembre podria aplicarse a que 1la
devaluacién se hizo demasiado tarde, al ampliarse la banda
cuando las reservas cayeron de 29,000 mdd en febrero hasta
10,000 mdd, y no después del asesinato de Colosio cuando
.cayeron a 17,000 mdd o después de las elecciones cuando
fluctuaban alrededor de los 16,000 mdd, con esto
posiblemente se hubiera evitado el disparo diferencial
entre las reservas internacionales y los tesobonos. Por
otro lado, los posibles errores del manejo de 1la
devaluacién son: gque el anuncio se realizé bajo un vacio
normativo sin un paquete de ajuste acorde -mas amplio-, que
podria incluir la restriccién mayor de la politica
monetaria acompafiada de un nuevo programa de

privatizaciones, y/o acompafiar el movimiento de la banda

* La incertidumbre que genera la innovacién financiera, en el proceso de prueba-comportamiento de
nuevos instrumentos dentro de una reforma modelo con apertura acelerada.

** Stephany Griffith-Jones; "La Crisis del Peso Mexicano "; Revista de la CEPAL N° 60; Diciembre 1996;
PP: 166.




con algin crédito internacional equivalente a los
compromisos inmediatos, que dieran tranquilidad a los

inversionistas extranjeros principalmente.

Por otro lado, la medida habia sido tomada un martes‘® -
dando la posibilidad de especular a los mercados el resto
de la semana, a pesar de tener la navidad encima cuando los
mercados son flojos normalmente-, por un nueve ministerio
de hacienda, que a pesar de comprometerse a continuar con
la politica econdémica, eran vistos con reservas por los

inversionistas internacionales.

Para el primer trimestre de 1995, se tenian compromisos por
9,900 mdd en tesobonos con reservas de 6,300 mdd en enero
de 1995; con lo cual se presentd panico ante la necesidad
de establecer controles cambiarios y 1la posibilidad de
incumplimiento por parte de las autoridades mexicanas, o©
para atenuar la tendencia especulativa era necesario
gestionar un pagquete financiero que cubriera las
obligaciones financieras inmediatas. Esto provocdé graves
problemas de liquidez en délares a los bancos mexicanos, al
no poder refinanciar los certificados de depdsito y las
lineas de crédito externo de corto plazo denominadas en
moneda extranjera -que utilizaron los tesobonos como
garantia-, debido al mayor riesgo pais percibido por los

prestamistas extranjeros.

0 Las devaluaciones suelen hacerse los viernes por la tarde para prever de alguna manera la reaccion de
los mercados.
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4.2. EL RESCATE FINANCIERO DE 1995.

La crisis de 1994-1995 no implicd una negociacidén, sino un
sometimiento absoluto a las condiciones de aquellos que
proporcionaron el paquete de rescate. Misma que inicid
dentro del acuerdo marco de América del Norte por parte de
la ayuda financiera de Estados unidos, inmediatamente
después del asesinato del candidato del PRI a la
presidencia Luis Donaldo Colosio, el Secretario del Tesoro
Lloiyd Bentsen, y el Presidente del Banco de la Reserva
Federal, Alan Greenspan abrieron una linea de crédito por
6,000 mdd; ampliada por Europa, Japdén, y La reserva Federal
de Estados Unidos, reunieron adicionalmente otros 6,000
mdd, con lo cual se asumidé que los paises industrializados
apoyaban la continuacién de la politica cambiaria después

de este acontecimiento.

Las obligaciones en manos de extranjeros por 17,000 mdd en
tesobonos, y 18,000 mdd en los bancos comerciales mexicanos
gue vencian en corto plazo, y no contaban con las reservas
necesarias disminuyeron la posibilidad de ser renovados por
sus tenedores debido a la incertidumbre que generaban estos

indicadores.

Esta incertidumbre se enfrentd con la ampliacién el 2 de
enero de 1995 a 18,000 mdd dentro del Acuerdo Marco de
América del Norte, sin embargo, comoc no se alcanzaban a
cubrir las obligaciones financieras de México para 1995, -

gue en este momento se calculaban en 50,000 mdd en el

supuesto gque no se renovara la mayor parte de la deuda
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publica y privada- se intensificé la presién contra el

peso.

La ampliacidén del crédito se acompafi® el 3 de enero por el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica
(AUSEE) cuya propuesta fundamental fue la de instrumentar
un programa de emergencia de ajuste mismo gue posponia la
meta de crecimiento, y consistia en: incrementar la
capacidad productiva, mantener el control de los salarios,
instituir un programa de becas, mantener el nivel de
precios, incrementar los apoyos a través de Procampo,
incrementar la wvigilancia ante préacticas desleales de

comercio dentro del TLC.

A pesar de las medidas adoptadas la tendencia no se
revirtié, y el 6 de enero el Secretario de Hacienda
Guillermo Ortiz, dio a conocer gque algunos bancos mexicanos
no estaban en condiciones de renovar los certificados de
depdésito en manos de extranjeros, incrementando la fuga de

capitales.

Posteriormente, el 9 de marzo, se estructuré un nuevo
paquete de medidas para reforzar el programa econémico bajo
tutela del F.M.I. conocido como Programa de Accién para
Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econémica (PARAUSEE) mismo que pretendia reducir la demanda
interna mediante la disminucidén del gasto publico, de los
salarios reales y el aumento del desempleo, 1lo cual
provocaria la contraccién de 1la actividad econdémica vy

generaria un superdavit de la balanza comercial para pagar

los intereses de la deuda externa.
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SLAZR0 4.3

PROGRAMAS PARA SUPERAR LA EMERGENCIA ECONOMICK 1995

PROGRAMA DE ACCION PARA REFORZAR EL
ACUERDO DE UNIDAD PARA SUPERAR LA
EMERGENCIA ECONOMICA (PARAUSEE)

ACUERDO DE UNIDAD PARA

SUPERAR LA EMERGENCIA
ECONCMICA (AUSEE)

e RECORTE EN EL PRESUPUESTO|e REDUCIR A MENOS DE 2 MMDD EL

PUBLICO EQUIVALENTE A 1.5% DEFICIT EN LA BALANZA DE CUENTA

DEL P.I.B. CORRIENTE A FIN DE PODER CUMPLIR
e CRECIMIENTO DEL P.I.B. DE CON EL SERVICIO DE LA DEUDA
1.5% EXTERNA
e CRECIMIENTO DE PRECIOS EN|® AUMENTAR EL AHORRO PUBLICO A
16% TRAVES DE LA  REDUCCION EN
P TERMINOS REALES DEL GASTO
TASA DE INTERES DE 24% PROGRAMABLE (-9.8% RESPECTO AL
REDUCCION DEL DEFICIT EN ANO ANTERIOR) CON EL OBJETIVO DE
CUENTA CORRIENTE A 14 MMDD ELEVAR EL SUPERAVIT PRIMARIO.
e PROFUNDIZAR EL PROCESO DE|e SE INCRMENTO 50% EL I.V.A. Y LOS
PRIVATIZACIONES PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS
SALARIOS AUMENTARON 10% POR EL SECTOR POUBLICO (GAS,

ELECTRICIDAD, GASOLINA Y DIESEL)
AUMENTARCON ENTRE 20 Y 35%.

® SALARTOS AUMENTARON 12%
CAIDA DEL P.I.B. DE 2%

El desmoronamiento de la economia mexicana puso en aprietos
al gobierno estadounidense al poner en entre dicho la
viabilidad de los cambios estructurales implementados en
los paises en desarrollo creando un efecto domindé entre las
economias emergentes, gque podrian optar por un cambio en
las politicas propuestas -al ser México el pais modelo-,
generando un efecto similar en estos paises que después se
conocié como el efecto tequila; por otro lado, existia una
gran magnitud de recursos de fondos de pensiones

estadounidenses involucrados en el problema.

Por esta razén el presidente de Estados Unidos Clinton

informé el 12 de enero que pediria al Congreso autorizacién

para conceder a México garantias de crédito por 40,000 mdd,




este anuncio obtuvo el apoyoc de los lideres de ambos
partidos en el Congreso, y dio en principio la impresién de
una rapida aprobacién. Pero las condiciones gue se
comenzaron a manejar en cuestiones tan variadas como:
migracidn, relaciones con Cuba, practicas de extradicidn,
el trafico de drogas: la desconfianza de algunos
congresistas ante las bondades del TLC; cambiaron la

primera impresioén.

El F.M.I. intervino hasta el 26 de enero con un crédito
contingente por 7,800 mdd, aunado a un posible rechazo del
proyecto Clinton por parte del Congreso, aumentaron la

caida del peso.

Por lo anterior, el 31 de enero el presidente Clinton
anuncié que se valdria de sus atribuciones exclusivas para
proporcionar a México hasta 20,000 mdd en créditos vy
préstamos de garantia por conducto del Fondo de
Estabilizacién cambiaria, al mismo tiempo el F.M.I.
ampliaba a 17,800 mdd el acuerdo de crédito contingente por
18 meses; ademds 10,000 mdd por conducto del Banco de Pagos
Internacionales; 1,000 mdd por Canadd; y no fueron
requeridos 1,000 de créditos reciprocos con Argentina,
Brasil y Chile; y 3,000 mdd de bancos comerciales. Logrando
un total de casi 53,000 mdd. Las Disposiciones de estos
créditos se muestran en el cuadro siguiente. Los montos

estuvieron girados en etapas y bajo un estricto

condicionamiento.




Medidas de Asistencia Financiera a México
Anuncisdas sl 31 de enaro de 1998
Crédito en mifones de Ddiéares
Estados Unidos 1 20,000
Desembolsos a febrero de 1956 -13,500
2 Deuda Pendiente a Febrero de 1996 -10,500
Deuda Pendiente a agoato de 1996 -3,500
3 Deuda Pendiente a enero de 1997 Ninguna
Fondo Monetario Intemacional 4 17,800
Desembolsos; méximo -13,000
5 Deuda Pendiente a Diciembre de 1996 -11,500
Canadd 6 1,000
Desembolscs; méaximo -350
Deuda Pendiente a Febrero de 1956 Ninguna
Banco de Pagos Intemacionales 7 10,000
Desemboiscs Ninguna
Total 48,800
1 Con onrgo sl f 3 X
2o 3 L3 e A avn S £2 i Sk B e,
3 con vencimisntos entre fuic 1897 y junio sel 2000- S ;
4 Crodio contiogenis por 18 meses < - = . 2
5m-mummu-n-— . . ‘
8 Crite ; -
7 Plazcn y ¥
FUBNTE: L Los Estacss Unisios.ob Fa o 4
& Mioico en 1882y Rovists dain CEPKL Mo, 01: 5. _; Abriite ST,

Las condiciones del crédito con Estados Unidoé consistieron
en la necesidad de garantizar los fondos con una fuente
segura de pago, esto obligd al gobierno mexicano a
depositar los ingresos generados por las exportaciones de
Pemex y de sus dos filiales en una cuenta del Banco de la
Reserva Federal en Nueva York, y correspondidé a México el
pago de los gastos, honorarios, estudios, informes, vy
asesorias generadas durante el ©proceso. El acuerdo
especificaba que los desembolsos se realizarian a lo largo

de un afo y el plazo podria renovarse una sola vez por 6

meses. El F.M.I. establecié un programa de ajuste que se

instituyé dentro del PARAUSEE.




Los créditos detuvieron la caida del peso, pero para evitar
la especulacidén las autoridades financieras estadounidenses
recomendaron elevar las tasas de interés en el corto plazo
al punto de generar utilidades, y de esta forma prevenir
gue los recursos se esfumaran en una nueva corrida de
capitales, y al mismo tiempo eludir la dolarizacién de la
economia nacional. Optando por elevar las tasas de interés
(como recomendé el gobierno de Estados Unidos) y no solo
cortar sino esterilizar el crédito®!; provocando inflacién
de costos al aumentar los costos financieros de produccién;
se elevaron los costos de la deuda interna, lo que hizo
aumentar el déficit fiscal, y esto a su vez generd la
necesidad de emitir mas cetes para financiar el pago mayor
de la deuda externa presionando a mayores tasas de interés;
se elevo la rentabilidad financiera versus la rentabilidad
productiva, frenando la inversién y por tanto el
crecimiento; y elevo los ingresos de capital respecto al

trabajo estimulando la concentracién del ingreso.

Esta politica posesiondé nuevamente a México en los mercados
internacionales de capital, a costa de la contraccién
econémica sufrida durante 1995, que consistié, en la caida
del PIB en 6.9, una tasa de desempleo del 7%, la caida del
22% en los salarios reales, y aparicién de una enorme
cartera vencida que acarredé al sistema financiero nacional

al borde de la quiebra.

*! Eliminar la liquidez del sistema financiero, contraer la demanda agregada y por tanto el crecimiento. Por
medio de los cortos financieros.




4.3. PASIVOS CONTINGENTES 1996-2002.

La recuperacién de la economi: se percibié a través del
alza del producto interno bruto durante 1996 y 1997, cuyos
niveles llegaron cerca del 6%. Lo Anterior Bajo el
argumento del éxito alcanzado por la politica restrictiva
alcanzada y a la continuidad del proyecto econémico
neoliberal. Sin embargo, este crecimiento del PIB no se
tradujo en una recuperacién generalizada de la economia al
mantenerse rezagadas las pequefias y medianas empresas
manufactureras y de servicios vinculadas al mercado
interno; en este sentido las exportaciones generadas por
empresas maquiladoras imprimieron dinamismo a la economia
nacional con base al desemperfio favorable de la economia
norteamericana y a pesar del poco grado de integracidén con
cadenas productivas nacionales. Esta recuperacién comenzé a
pesar de la imposibilidad del gobierno de participar
activamente por medio de programas activos de
infraestructura y gasto social debido al enorme costo del
FOBAPROA y al estar pendiente la solucién de la crisis

bancaria.

La fragil estabilidad 1lograda en estos aflos se vio
vulnerada por la crisis que se desencadeno a partir de
julio de 1997 en el sudeste asidtico. En el orden
financiero la crisis provocé la cerrazdén de los mercados
internacionales de capital para el resto de los mercados
emergentes, al provocar una emigracién de <capitales
especulativos hacia destinos mas seguros como estados

Unidos y Europa.




Esta situacidén provocd en México la devaluacién del peso en
18.6% entre julio de 1997 y agosto de 1998, dando como
respuesta la restriccién de la politica monetaria
provocando un alza de las tasas de interés buscando detener
la caida del peso y atraer capitales del exterior. La tasa
de CETES a 28 dias pasd de 17.95% al comenzar 1997 a 47.86%
a mediados de septiembre de 1998. Ademas los precios
internacionales del petréleo en lo que respecta a la mezcla
mexicana cayo de 20 ddélares en octubre de 1997 a 7 ddélares
por barril en septiembre de 1998; afectando de manera
significativa los 1ingresos presupuestales del gobierno
federal implicando recortes al gasto publico en tres
ocasiones durante 1998 por medio de los cortos por mas de
36,000 mdp acarreando grandes efectos recesivos sobre el

consumo y la inversién en la economia.

El auge en los efectos de la crisis asidtica para México se
dio via precios comparativos debido a las
macrodevaluaciones en la regidén se incrementan las
exportaciones hacia todo el mundo y en especial a Estados
Unidos dande lugar a un desplazamiento a los productos
mexicanos de sectores como el siderurgico, petroquimica,
textil, welectrdénica, autopartes y otros productos de
consumo; obligando a ajustar a la baja los principales

productos de exportacién.

Este escenario abrié la posibilidad de una nueva crisis
sexenal para el afio 2000, misma que se mostraba peligrosa
con miras a mantener el poder politico para el Partido
Revolucionario Institucional. Para evitar gue esto

ocurriera se busco mantener una economia estable para las

elecciones presidenciales del afioc 2000, en este sentido el




15 de julio la SHCP anuncié el programa de fortalecimiento
Financiero mejor conocido como el blindaje'’ de la economia
mexicana. El F.M.I., el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo, el Eximbank y 1la Reserva
Federal de Estados Unidos y Canada aportaron recursos por
un total de 23,700 mdd que servirian para financiar las
importaciones y vencimientos acumulados de deuda externa de

México, ante posibles contingencias.

Hacia el exterior el blindaje financiero atento las
especulaciones al consolidar la confianza de los
inversionistas extranjeros ayudando a la estabilidad de los
principales indicadores macroeconémicos. En el ambito
interno el blindaje constituyd un mayor endeudamiento
publico externo al no poder garantizar el cabal
cumplimiento de los compromisos externos; al no apostarle a
blindar la economia mediante la construccién de bases

productivas y financieras interna mas sélidas.

Evaluar este periodo no resulta muy complicado al tomar en
cuenta el relanzamiento de la politica econdmica encaminada
a contener la expansién de la demanda; las tasas de interés
se mantendrian altas para atraer capitales y restringir el
c;édito planteando en los hechos un escenario recesionista
tanto por el lado monetario como fiscal mediante una
restriccién de los gastos gubernamentales. Prevaleciente a
través del PRONAFIDE (1997-2000, 2002-2006). En dichos
programas se mantiene la postura de profundizar 1la

modernizacién del sistema financiero y los cambios

*2 El blindaje lejos de desendeudar al pais refuerza su progresivo crecimiento, con la Ginica finalidad de
evitar o solventar crisis del sector externo y servir pagos de deudas anteriores. Principalmente por medio
de lineas de crédito abiertas de acuerdo a las necesidades inmediatas de la economia.




estructurales, asi como mediante la disciplina fiscal. En
busca de ceder definitivamente el motor del desarrollo al

sector privado.

Como conclusién a este pericdo de turbulencia financiera
cabe destacar el revez politico y social gque conllevan
estas politicas impuestas por los paises hegeménicos a los
gobiernos gque mantienen y sistemdticamente sacrifican el
bienestar de la poblacién para servir deudas que a veces
llegan a tener origen dudoso, pierde paulatinamente su
credibilidad. Como ocurrié a Ernesto Zedillo al perder las
elecciones presidenciales para su partido politico (PRI) el
afio 2000 y como se visualiza a Vicente Fox en lo que lleva

de su mandato

Finalmente y como teoria emanada de los cuadros hegeménicos
la crisis del continente asiidtico abrié nuevamente la
controversia sobre la posibilidad al reconocimiento del
derecho al no pago y su contraparte, gque nuestros
acreedores asuman pérdidas. Fue reconocido por las OFIS en
la pasada turbulencia mundial de 1997 y 1998. Impulsado
mediante el Informe Brundtland donde se maneja el concepto
de nivel sustentable de 1la deuda externa, mismo que
establece que la magnitud tolerable del pago del servicio
de la deuda externa debe estar en funcién de una meta
nacional de crecimiento econémico, que permita al pais ir
abatiendo el desempleo y wuna parte importante de los

rezagos sociales acumulados.

Al mismo tiempo se da fundamento legal, en el derecho

internacional, para limitar el pago de 1la deuda o

suspenderlo. De ninguna manera se esta de acuerdo en caer




en la cultura del no pago, pero tampoco debe hacerse eco de
esa especie de terrorismo financiero originado en los OFIS,
en el sentido de <considerar cualquier renegociacidén o
suspensién de pagos fuera de su tutela es irresponsable y

eventualmente catastréfica.

La respuesta de las OFIS se vislumbra debido a la
frecuencia, a la intensidad y a los montos implicados en
los rescates financieros en la década de los noventa vy
principios del siglo XXI. Mismos que iniciaron con México
en 1994-1995 con un monto de 54,000 mdd, los tigres
asiaticos con un monto de 80,000 mdd, Rusia y Corea con un
monto de 120,000 mdd y Argentina con un monto de 25,000

mdd, entre otros.

Cabe destacar que esta posibilidad se abre para paises
pobres y muy pobres, y México pertenece al club de paises
ricos gque se agrupan en la OCDE, lo cual no lo hace
merecedor de este tipo de concesiones, a través de
condonaciones de deuda de los paises ricos a los paises

pobres.

4.4. LAS NUEVAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO.

Que la economia mexicana en desarrollo deba 260,000
millones de ddlares o que el gobierno deba cerca de 180,000
millones de ddélares parece haber dejado de ser un problema
serio desde la O6ptica oficial; segun ésta, contar
regularmente con entradas por nuevos préstamos, salvar
mediante recalendarizaciones presiones momentaneas de pago

y destinar ingresos por entradas de capitales a saldar

créditos no ejerce mayores presiones, si acaso




insuficiencias temporales de liquidez; ademds, a largo
plazo, aun se confia en que el modelo actual de desarrollo
convertird a la economia mexicana en una potencia
exportadora, generadora <consistente de excedentes de
divisas por su propio esfuerzo, los cuales permitiran ir

pagando y consecuentemente reduciendo el monto de la deuda.

En la concepcién gobiernista actual la deuda ya no es un
problema en modo alguno, es apenas una variable importante
gue requiere de un manejo eficiente y apegado a la légica
del mercado. Toda vez que las renegociaciones y el crédito
predominantemente bancario qguedaron atras, los retos
actuales son: obtener las mejores condiciones de
financiamiento externo mediante nuevas operaciones de
contratacién de deuda y pagos anticipados de deudas
anteriores; mejorar los plazos por esa misma via; y reducir
las amortizaciones de deuda publica externa refinanciando

partes de esta en los mercados voluntarios de capital.

En resumen se trata de 1liquidar ciertos pasivos, con
recursos obtenidos en los mercados internacionales de
capital en mejores condiciones tanto en plazo como en
costo, colocando a México en una posicién mas sélida y
consiguientemente, disminuyendo 1la vulnerabilidad de 1la
economia. Buscando disminuir el costo del financiamiento
del sector publico, extender la estructura de vencimiento
de la deuda publica, reducir 1la vulnerabilidad ante
variaciones en tasas de interés, paridades cambiarias vy
cambios repentinos en la composicién de las carteras de los

inversionistas, y avanzar en materia de refinanciamiento y

evitar en lo futuro concentraciones de amortizaciones.
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La nueva concepcién oficial de la deuda externa consiste
asi en que el gobierno de la republica se vuelva una
especie de broker que persique las mejores condiciones del
mercado con una fe absoluta en el mismoe y en la técnica
derivada del <conocimiento especializado, marcandoe una
diferencia clave que consiste en que el dilema de crecer o
dejar de crecer para pagar la deuda ya no tiene importancia

en la nueva concepcién gubernamental.

México tiene que pagar anualmente ordenes de magnitud de
12,000 millones de délares sdélo por intereses de la deuda
total o de 7,000 millones de délares por la deuda publica,.
lo que significa transferir al exterior gran parte del
excedente generado con nuestro esfuerzo o recibir excedente
del exterior por un monto equivalente a esas cantidades;
estos recursos, en Ultima instancia, deben restarse al
financiamiento para aumentar nuestra capacidad productiva o
nuestra base material para satisfacer necesidades sociales,.
y sumarse a los abonos para pagar ganancias de aquellos que
pusieron previamente a nuestra disposicién fondos

financieros en calidad de préstamo.

Lo anterior pone a México en la posicién de exportador neto
de capitales con el consecuente efecto de desfinanciamiento
constante de la economia; contrarrestado principalmente a
través del impulso al turismo, la exportacién de petrdleo
crudo, y la exportacién de mano de obra barata

principalmente a Estados Unidos y en menor grado a Canada.

En este sentido cabe destacar. los costos del servicio y
amortizacién de la deuda dentro del periodo 1994-1999 que

alcanzaron los 201,265 mdd (intereses por 67,435 mdd vy




amortizaciones por 133,830 mdd). Marcando un crecimiento
promedio anual del servicio de la deuda externa total del
12.75%, que comparado con el crecimiento promedio real
anual del PIB de tan solo 2.7% muestra lo referente al
Informe Brundtland y que para el caso de México se puede

percibir claramente. Como lo muestra el cuadro siguiente.

CUADRO 4.5

AMORTIZACION Y SERVICIO DE LA DHJDAEX‘I’ERNRTMBE m‘lﬂﬂ-wﬂwr

MLLONES DE DOLARES: o
1994 1996 1998 197 1998 1999
DEUDA EXTERNA TOTAL 140,193 186,874 157496 149696 159,778  166.960
DE LARGO PLAZO 97011 113745 114379 111,748 125077 138424
PUBLICA 79522 95158 94,039 84373 87973 87531
PRIVADA 17489 18,587 20,340 27375 37104 50,883
DEUDA CON EL FMI 3880 15828 13.219 9,088 8,380 4473
DE CORTO PLAZO 9323 37,300 29839 27860 26321 24,082
[CREDITOS PARA LA EXPORTACION 28688 10,803 17.033 14688 14118 13503
TOTAL 94-58

DESEMBOLSOS 18,131 44088 31,438 29235 27925  359M 184,
IAMORTIZACION 12,704 16,679 29072 32318 15,568 27498 133,839
ENDEUDAMENTO NETO 8492 26,365 -5.007 5,081 9,818 8,222 38,7
FLUJOS DE CORTO PLAZO 3085  -2.022 -7.482 1978 1530 2259 12,1
INTERESES 8216  11.200 11,960 11,162 11423 12485 o7
TRANSFERENCWA NETA 2,724 18,187 AT.087 10,223 1808 5,243
|SERVICIO DE DEUDA EXTERNA 1920 28887 41,00 42480 71990 39954 201,28

El periodo descrito en el cuadro anterior muestra la
disposicién de recursos externos por parte de la economia
mexicana de 184,764 mdd mientras el pago de amortizacién e
intereses fue de 201,265 mdd, dando como resultado que
cerca del 110% de las disposiciones anuales de recursos
externos en el periodo 1994-1999 en la economia nacional se
han utilizado para el pago de amortizaciones e intereses

anuales en congruencia con la politica de refinanciamiento
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de deuda con deuda, asi como afianzarse en la exportacidn
neta de capitales. Connotando que la deuda se convierte en
una necesidad destinada casi exclusivamente a cumplir con

el servicio de la propia deuda.

Particularmente al sector publico el periodo comprendido
entre 1994-2001 el servicio de la deuda ha significado una
salida total de recursos por 174,635 mdd lo que equivale a
2.3 veces el saldo de la misma en 2001 (de 76,646.2 mdd)

ver cuadro siguiente.

CUADRO 4.6
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 1994-2007 -

ARO 1994 1986 1998 1997 1098 1099 2000 2001 TOTAL 84-2001
IAMORTIZACIONES 8,583 9141 20300 21996 11639 0841 21840 21,805 123,154
PPAGO DE INTERESES 5177 6320 8431 6293 5071 6,174 760540 741250 51.4.51

DE LA DELIDA PUBLICA 11,780 15470 28740 28288 17608 16015 2953540 29217.50 174,634
[FUBNTE: GOLEAL DEVELOONENT PRISMOE. SIRNCTMUNDMRE 2001 ' : ; 'J

La deuda externa lejos de ser una fuente de financiamiento
complementaria continua restando recursos a la economia al
mantener una transferencia <continua de recursos al

exterior.

El nuevo endeudamiento y la llegada de inversién extranjera
sustituyen y disimulan la necesidad de compensar el
desequilibrio que representa el pago de la deuda,

posponiendo y agravando a largo plazo el problema.

Lo anterior da un giro importante en la percepcidén de la
deuda y su manejo, a partir de 1995 se ha generado una

mayor presién sobre las finanzas publicas debido al ascenso

en el pago de intereses de la deuda externa e interna mas




el costo de los programas de apoyo financiero, asi como los

recursos destinados a los blindajes de la economia.

Lo anterior ha incrementado las variables que se reconocen
como altamente distorsionadoras de la economia nacional al
mismo tiempo que se escapan del control del gobierno. Esto
se ve al reconocer que la disciplina fiscal (déficit
publico), 1la balanza comercial, de cuenta corriente, el
ahorro, inversidén extranjera directa e indirecta, entre
otras; deben ser monitoreadas a 1la par que todos los
acontecimientos internacionales que afecten directamente a
sus principales socios comerciales (especialmente a Estados
Unidos) al tener un efecto directo sobre los mercados tanto
de exportacién como de mercado interno; las principales
variables internacionales de la ultima década fueron: el
desarrollo de la economia de Estados Unidos, los conflictos
internacionales (guerra de Estados Unidos con algunos
paises petroleros del golfo pérsico, las tensiones
nucleares con corea, entre otras), las crisis en los
diferentes paises o bloques econémicos, el comportamiento
de los precios internacionales de mercancias importadas por
Estados Unidos asi como su pais de origen, el monto de las
remesas de los indocumentados mexicanos en Estados Unidos,
el comportamiento de las tasas de interés internacionales,

y los flujos internacionales de capitales.

En las ultimas décadas se ha pasado de una situacién de
predominio del financiamiento para el desarrollo
(principalmente en infraestructura y contrarrestar caidas
ciclicas de la actividad econdémica) a otra de predominio
del financiamiento para saldar las multiples y crecientes

cuentas deficitarias con el exterior, asi come para
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reestructurar préstamos anteriores. Restringiendo al Estado
mexicano como agente econdmico importante y limitando

severamente el desarrollo social.

La solucién del problema de la deuda ha llegade a
objetivarse para nuestros gobernantes en mejorar el perfil
de pagos en el corto plazo, es decir, refinanciar
continuamente con el propésito de descargar de pagos al

gobierno en turno.

El monto de la deuda externa puede reducirse mediante
operaciones de mercado y acuerdos financieros que
involucran aspectos como la recalendarizacién de los plazoes
de vencimiento y el refinanciamiento de adeudos. De hecho,
han sido estos mecanismos, junto al reembolso obligatorio
de los recursos del paquete emergente de 1995 y los ajustes
por variaciones del tipo de cambio, los gque han permitido
que el saldo de 1la deuda externa se haya reducido
significativamente en 1997 y 1998, en relacidén con los
saldos a que llegé la deuda en los afios inmediatos a la
crisis de 1994. Sin embargo esta estrategia no puede hacer
por la deuda mucho mé&s que una lenta y marginal disminucién
de su saldo en el mejor de los casos, lo que supone ademas
la inusual situacién de los mercados financieros
internacionales donde prive el orden y la mesura en vez de
la wvolatilidad y 1la 1irracionalidad especulativa como

reglas.

El modelo de apertura actual nos hace mas dependientes, al
restringir con mayor fuerza que antes al pais, tanto por el

lado de la oferta de préstamos como por el lado de los

boquetes de divisas que finalmente se traducen en




Las Nuevas Formas de Financiamiento Externo.

préstamos. Todo ello en un contexto en que la propia
dindmica de la deuda hace mds necesaria la contratacién o
colocacién de deuda para pagar deuda y en el que las
posibilidades de renegociacién estan muy restringidas®’.
Ante esto, las uUnicas alternativas del gobierno mexicano,
son renunciar al crecimiento o endeudarse de antemano para
poder crecer un poco, a fin de evitar gque se generen
fuertes presiones en el sector externo; por el lado de la
deuda, la opcidn oficial es unicamente refinanciar, lo cual
significa en wultima instancia renunciar a resolver en

definitiva el problema.

Se debe reconstruir una cultura nacionalista para gobernar
el problema de la deuda, en el sentido de no renunciar como
posibilidad al no pago -temporal- en situaciones emergentes
plenamente justificadas, evitando sacrificios intolerables
para la nacién y los sectores sociales mas vulnerables, en
funcién del interés nacional, y principalmente no dejar al
aire la posibilidad expresada por los OFIS durante las

crisis sistémicas de 1997-1998.

* Desde la negociacién de 1989-1990 hubo una gigantesca conversion de deuda bancaria a deuda en
bonos garantizados, reduciendo significativamente y/o casi aniquilando la posibilidad de una reduccién de
la deuda a través de una negociacién, y cuya reestructuracion solo permite apelar a la via del mercado.
Esto es asi porque se trata de un conjunto numeroso y diverso de inversionistas individuales que mediante
sus tenencias de deuda mexicana buscan obtener legitimamente un beneficio, para lo cual depositan su
confianza en grandes brokers o intermediarios bursatiles transnacionales, los cuales operan bajo una légica
mas mercantilista que otro tipo de intermediarios, como pudieran ser los bances. Esto diluye la relacién
institucional deudor-acreedor, la cual dificulta el tipo de renegociaciones como las llevadas a cabo en los
afios ochenta.




CONCLUSIONES

La solucién al problema de la deuda externa tenia como
objetivo principal evitar una cascada de moratorias de los
paises deudores, en este sentido se optdé por solucicnar el
problema con lineamientos neoliberales gue proponen un
incremento de ahorro interno para acelerar la formacidén de
capital, a través de impulsar cambios estructurales; estos
son estimulados con mas créditos que garantizan el pago de
los adeudos (Plan Baker), mejoras en la contratacidén vy
finalmente una disminucién del principal (Plan Brady), para
los paises que los lleven a cabo, mediante

reestructuraciones concertadas.

Logrando mantener e incrementar las relaciones de
dependencia existentes entre acreedores y deudores, por
medio de acelerar los procesos de apertura financiera,
comercial, etc. consiguiendo nuevos mercados para sus
capitales y productos. Lo anterior en perjuicio de los
paises deudores al quedar rezagadas sus peticiones de
correccién en la desigualdad de los intercambios
comerciales, financieros, tecnolégicos, etc. (Teoria de la
Dependencia). Y al mismo tiempo no permitir utilizar 1los
excedentes generados por sus economias al salir via
utilidades de transnacionales, pago de amortizaciones vy
servicio de 1la deuda, etc. (Propuesta de 1la CEPAL),
complementadas con la incesante fuga de capitales. Que sin
embargo tendié a suavizarse gracias a los momentos de
estabilidad financiera internacional y a 1la presién
ejercida por los paises deudores con la amenaza latente de

pagos indexados, un ajuste compartido para el pago, una




moratoria generalizada (Consejo de Cartagena), vy/o un

desconocimiento de la deuda (Propuesta de la Habana).

El endeudamiento mexicano en el periodo (1940-1970), se
encauzd a través de NAFINSA al financiamiento de
infraestructura en busca de impulsar el mercado interno en
la primera etapa del modelo de sustitucién de
importaciones. Ya en los anos 70 un ambiente externo
favorable combinado con importantes logros en materia
econémica, asi como el descubrimiento de importantes
yacimientos de petrdéleo ofrecidé wuna gran cantidad de
créditos (avalados por el ©precio internacional del
petréleo) dirigides hacia 1la industrializacién del pais
encabezado por el gobierno en competencia con la iniciativa

privada.

La caida del precio del petrdleo y el alza de las tasas de
interés provocé la aplicacién de importantes medidas de
politica econdémica en busca de sanear las principales
cuentas como fue la devaluacién de la moneda, la
disminucién del gasto publico en 4%, en 1981 y del 8% en
1982, conllevando una enorme salida de capitales junto a un
déficit publico sin precedentes. Iniciando con esto una
serie de negociaciones en busca de evitar la paralisis

econdmica del pais.

La crisis de la deuda explotd en 1982 al declararse México
en moratoria del pago del principal, se enfrenté con
recursos obtenidos de la comunidad internacional bajo altos
costos en cuanto a comisiones, sobretasas, avales, y con la

firme conviccidén de atacar las politicas aplicadas por los

gobiernos deudores gue crearon el problema de




endeudamiento, lo anterior en un ambilente internacional
adverso marcado con altas tasas de interés y precios de

petréleo a la baja.

Posteriormente la segunda reestructuracién reconoce una
corresponsabilidad entre deudores y acreedores, por lo
tanto, se logra disminuir los costos y las condiciones de
pago al ser mas cercanas a la capacidad de pago y grado de
exposicién a las fluctuaciones de los precios
internacionales, para México esta negociacién dioc por
solucicnado el problema hasta 1988 con plazos de 10 y 14

aflos con un monto reestructurado de 48,000 mdd.

La tercera reestructuracién se da al presentarse los sismos
de 1985 y una fuerte caida en los precios del petréleo,
mismos que cambiaron la capacidad de pago del pais;
enfrentandose con préstamos de emergencia enmarcados en el
plan Baker acelerando los cambios estructurales propuestos,
ingreso al GATT, venta de empresas paraestatales y mayor

disciplina fiscal.

Una vez superada la crisis y con un escenario internacional
mas favorable se dio paso al cambio de deuda por bonos
garantizados (dentro del Plan Brady) dando la posibilidad
de pagar Unicamente los 1intereses de la deuda vya
preestablecidos, y quedar garantizados los principales por
bonos del Tesoro de Estados Unidos pagaderos a su
vencimiento dentro de 30 afios (2029); a cambio de mantener
invariables los cambios estructurales dirigidos a dar libre
movilidad a los capitales vy productos de los paises
acreedores. Logrando con esto evitar las fluctuaciones

financieras internacionales del mercado mundial -cada vez




mas impredecibles- consolididndose <con esto las bases
necesarias para iniciar wuna planeacién econdémica mas
confiable y una atraccidén de inversiones constante en los

siguientes periodos.

Los logros de esta reestructuracién dejarén la puerta
abierta para proponer mejores condiciones financieras al
resto del endeudamiento externo, atrajeron importantes
montos de inversidén extranjera, gque en un principio
impulsaron la reconversioén industrial, el comercio
internacional, etc. que sin embarge fueron gestando el
déficit comercial mas grande de 1la historia reciente,
alcanzando en los arios de apertura (1988-1993) un déficit
de 39,520 mdd; conllevando su respectivo costo social,
politico y econdmico; se culminé con la crisis financiera
de diciembre de 1994 repercutiendo a nivel mundial -
conocido como el efecto tequila-, mismo que necesitd de un
préstamo condicionado por 47,500 mdd (que representé casi
el 60% de 1la deuda externa en ese momento) esto al
revertirse el flujo de capitales extranjeros ante las
nuevas condiciones naciocnales e internacionales imperantes
ese afio. Dejando mal parada a 1la comunidad financiera

internacional al fracturarse su pais modelo.

El costo de la crisis se pasdé integramente a la sociedad a
través de los programas AUSEE y PARAUSEE, que lograron
reducir la demanda interna mediante la disminucién del
gasto publico, de los salarios reales y el aumento del
desempleo, lo cual provocd la contraccién de la actividad
econémica y generd® un superdvit de la balanza comercial

para pagar los intereses de la deuda externa. Al mismo

tiempo que se afianzaron los instrumentos
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antiinflacionarios de México con el fin de equilibrar el
mercado financiero y evitar la especulacién. Para lo cual
el tipo de cambio se liberalizd, la politica de apertura
comercial se profundizé (para anclar los precios de los
productos) y la politica monetaria se orientd al manejo de
tasas de 1interés para evitar la fuga de capitales y la
dolarizacién de la economia, a pesar de esterilizar el

crédito y aumentar los costos financieros de produccién.

Dicho costo consistid en la caida del PIB de 6.9%, una tasa
de desempleo del 7%, la caida del 22% de 1los salarios
reales y la aparicién de una enorme cartera vencida que
mantiene un costo de cerca de 850,000 millones de pesos que

formaron los pasivos del FOBAPROA y actualmente del IPAB.

Una vez superados los problemas inmediatos de la economia
se presenta en 1997 y 1998 la crisis asidtica que rompe la
fragil estabilidad lograda, basada en la industria
maquiladora de exportacién, poniendo al descubierto el poco
grado de integracién con las cadenas productivas
nacionales. Dicha crisis se enfrentdé con tasas de interés
positivas y recortes presupuestales (los llamados cortos)
gue esos afios alcanzaron los 36,000 mdp estancando
significativamente el consumo y la inversidén en la economia
con lo cual se relegd el impulso a la construccidén de bases
productivas, financieras y de infraestructura interna mas
sélidas; en cuanto a la relacién econdmica internacional
esta crisis conllevd un desplazamiento de los principales

productos mexicanos de exportacién.

La crisis asiadtica abridé nuevamente la controversia sobre

la posibilidad y el reconocimiento del derecho al no pago




(temporal), y que los acreedores asuman pérdidas. Manejando
el concepto de nivel sustentable de la deuda externa, que
establece la magnitud tolerable del pago del servicio vy
amortizacién de la deuda externa debe estar en funcién de
una meta nacional de crecimiento econdmico, gque permita a
los paises ir abatiendo el desempleo y una parte importante

de los rezagos sociales acumulados.

Actualmente, desde la o6ptica oficial, la deuda ha dejado de
ser un problema serio, se limita a salvar mediante
recalendarizaciones presiones momentdneas de pago y destina
los ingresos de capitales a saldar créditos sin ejercer
mayores presiones, esto ante insuficiencias temporales de
liquidez. Donde los retos actuales son: obtener mejores
condiciones de financiamiento externo mediante nuevas
operaciones de contratacién de deuda y pagos anticipados de
deudas anteriores; y; reducir las amortizaciones de deuda
publica externa refinanciando partes de esta en los

mercados voluntarios de capital.

Siguiendo esta éptica la solucidén se reduce a mejorar el
perfil de pagos en el corto plazo, es decir, refinanciar
continuamente con el propésito de descargar de pagos al
gobierno en turno. Poniendo a México en la posicién de
exportador neto de capitales con el consecuente efecto del
desfinanciamiento constante en la economia; contrarrestado
principalmente a través del impulso al turismo, la
exportacién de petrdleo crudo, y la exportaciédn de mano de

obra barata.

Sin embargo esta estrategia no puede hacer por la deuda

mucho m&s que una lenta y marginal disminucién de su saldo

" 13



E.N.E.P. Aragdon-Economia.

en el mejor de los casos, que supone ademas la inusual
situacién de mercados financieros internacionales dominados
por el orden y la mesura en vez de la volatilidad y la
irracionalidad especulativa como reglas. Como ocurrié en el
periodo comprendido entre el afio 1994-1999 (bajo la crisis
asiatica, Brasileria, Rusa y Coreana) donde cerca del 110%
de las disposiciones de recursos externos se utilizaron
para pagar amortizaciones e intereses de deuda. Pagando el
sector piblico el equivalente a 2.3 veces el valor de su
deuda externa total tan solo en el periodo comprendido
entre los anos 1994-2001.

Ante esto, el gobierno mexicano mantiene como alternativas
renunciar al crecimiento o endeudarse de antemano para
poder crecer un poco, a fin de evitar gque se generen
fuertes presiones en el sector externo; por el lado de la
deuda, la opcidén es udnicamente refinanciar, lo cual
significa en wultima instancia renunciar a resolver en
definitiva el problema. Manteniendo una deuda en
crecimiento constante, debido a las nuevas necesidades de
prestamos que surgen por la proplia dinamica de la deuda y
la necesidad politica de reactivar el crecimiento y el

gasto social.

El reto externo de la economia mexicana es financiar
nuestras importaciones con la generacién de nuestras
propias exportaciones, dado el agotamiento del
endeudamiento externo y la fluctuacién de los precios del
petrdoleo. Lo que implica buscar wuna mayor integracién
productiva de los <diferentes sectores econdémicos vy
orientarla hacia el mercado internacional, _impulsando un

desarrollo del mercado interno dentro del mismo proceso.
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Finalmente, México debe lograr atenuar y posteriormente
solucionar los problemas de deuda externa en sus origenes y
efectos (déeficit publico y estancamiento econémico,
principalmente) evitando que los <capitales creados e
invertides en el pais asi como los préstamos y las

inversiones salgan de la economia nacional.

Esto implica ademds de la disciplina fiscal y los cambios
estructurales, la creacién y/o aplicacién de mecanismos
efectivos de control de capitales amarrados al desarrollo
de la economia con la finalidad de no seguir pasando el
costo de las crisis internacionales y nacionales a la
sociedad. Y con esto recuperar el crecimiento rezagado.

Entre los més manejados y en algunos casos aplicados son:

e No pagar mas del 10% de los ingresos por exportaciones
-Consejo de Cartagena- (Siempre vy cuando exista
superavit comercial).

e Contar con créditos preferenciales para el pago de
deuda cuando se presente una caida significativa en el
precio del principal producto de exportacidén.-Plan
Baker-

e Promover la exportacién de productos nacionales en
condiciones preferenciales a los paises acreedores
dentro de tratados de libre comercio.-Teoria de la
Dependencia-

e Liberar los mecanismos de mercado para disminuir el
valor de 1la deuda y atraer Inversion Extranjera
Directa en industrias nuevas. (recompra de bonos de
deuda en el mercado secundario e impulsar programas de
Swaps) .-Plan Brady-

e Limitar 1la salida de capitales ante momentos de
recesidén mundial por medio de impuestos temporales o
permanentes.-Propuesta de la CEPAL-

e No pagar mas del 2% del P.I.B. por concepto de deuda
-Informe Brundtland- (siempre y cuando el crecimiento
sea mayor al 2%).
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¢ No eliminar la posibilidad del no pago temporal

-Inform Brundtland- y/o el desconocimiento de la

deuda externa impagable -Propuesta de la Habana- que

por condiciones extraordinarias o permanentes se
presenten.

Como puede advertirse, estos mecanismos han emanado de las

diferentes teorias desarrolladas para dar solucién al

problema de la deuda externa, sin embargo, cada una aporta

una solucién parcial, misma que complementa un todo con

directrices encaminadas a una solucidn factible a mediano

plazo.

No obstante, la aplicacidén de estos mecanismos requiere de
una negociacién bien sustentada, y actualmente México puede
impulsarlos con buena posibilidad de lograrlos, esto al ser
el pais modelo de los acreedores, ser parte importante del
comercio Estadounidense, ser miembro de 1la 0.C.D.E., ¥y
negociar politicamente a su favor en las diferentes
instancias internacionales (como fue su participacién en el
Consejo de Seguridad de la O.N.U. antes y durante la guerra

de la coalicidén contra Irak).
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