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INTRODUCGCION

En 10B2, México exparimentaba una aguda carencia de divisas
causada por flufes masives de caplital al exterfor y por la falta
de acceso a los mercados de capital y dinero extranjeros. Esta
situacion empeors deblde a la gran cantidad de linecas de crédite
de corto plazo que fueron canceladas © no renovadas a (]
vencindento dada la situacion econondca del pata y ol axcosive
nmonto de su deuda externa.

El palis  se convirtids en  un  exportader neteo de recurses
financleros, y dada la tfalta de Jdivisas para hacer feenbe o Laez
obligaciones contratdas con el exterior, se vie en la necesidad

de recurrir a una reestructuracion de la deuda externa del seclor

publico.
Es a partir de ese afio cuande surge el probleama de " La erisis de
la deuda " y el tema cobra gran importancia a nivel Internacional

debide a que se transformé en un  problema economice a nivel
mundial que amenazaba tanto a los paises en desarrollo como a los

paises industrlalizados.

Domile @ primor acusrdo  moxfaw de epessbruactubaacion,  suecreibo oo
1982, hasta las ultimas negoclaciones, ha habtdo camblos
importantes por lo que rospecta a los objetivos, las peoliticas ¥y

los instrumentos; sin embargo, aun es necesario cheontrar una
soluctén permanente al  problema de la deuda, st no ocurran

desordenes financieros o =scondmicos Importantes, se puede supeher



que el problema de la deuda continuard manejandose a través de
huevas naegoclaciones que Inclulréan el reconocimlento externc al
esfuarzo econdmico realizado por Méxice; ho obstante, 1
importante que las eigulentes renegoclaciones de 1a deuda se
rejaclonen estrechamente con las  tagas de  luterés, nevos
financiamientos y <on ajustes en las transferenclas de recursos

al exterior y en el wervicio de la deuda.

A partir de este sexenlo, ¢! elemento mas importante incluido en
la reestructuracién de la deuda del Sector Publico Mexicano con -
el exterior es =in duda el hecho de permitir que se restaure el
crecimiento econdmico como objetivo primordial

En el presente trabajo se resalta la importancia de vincular los
husvos créditos con las hecesidades filnancleras para el
desarrcllo de la econona. La hipotesis que se plantea consiste
en que el pails debe tener acceso al ahorro externo a través de
diversas fuentea: préstamoa oficlales y multilaterales, créditoa
bancarios e Inversién extranfera directa para que junto con una
politica eficiente de ahorro interno, se  pusda obtenen un

crecimiento econémico sostenido en los alios futurocs.

El trabajo se organiza de la sjguiente janera: en e} primer
capitulo, se exponen los factores internos ¥y externos mas
importantea que contrlbuyeron al excesivo ondaudamlonhd externo ¥y
que posteriormente daria corigen a lo que hoy se conace co‘mo el

problema de la "erisis do la deuda®.

11



En el segundo ecapitulo, se presenta ia prablematica de ia
reestructuracién de la deuda externa del Sector Publico a partir
del primer acuerdo de 1982 hasta el paguete Trinanciero de 1986~

1987, asi como los mecanismos financleros de intercambio de deuda

en el mercado secundario, y la altima renegoclacién de abril de
1989,
En el tercer capitulo, se presenta el desarrollo tedrico de un

niodelo simple de erecimlento econdmicoe elaborado por el Dr. Jaime

Serra Puche y el Dr. Gulllerme Orbiz, en el alic de 1982,

En el cuarto capitulo, a través del modelo simple de crecimiento y
con base en las proyecciones de Clemex-Wefa, se realiza la
simulacion del crecimiento de la economia mexicana para el
periaodo de 19891994, Esta simulacién se presenta en dos

escenarios que corresponden a:

1 Crecindento dal PIB con disponibilidad de recursos

financieros del exterior.

2 O Crecimiento del PIB sujeto a la restriccion  de  ahorro

extorno.

Para ambos escenarios se supusleron tres diferentes niveles de
tazas de interés: la prhinera tasa de {nterés que se fifo rfué del
8%, la cual se cohsidera conio el nivel ninimo que pueda tomar

dadas las caracteristicas de la economia norteamericana; por

I1x



otra parte contemplamos el nivel maximo posible 15%; y tomando en
cuenta los movimlentos que ha sufrido la tasa por la que pagamos
el endeudamiento externc rljamos una tasa de 12%, la cual sera
representativa para el presente ejerciclo. (vase cuadros IV.3 v
V.4 pagina 97>

De la misma manera, se efectud una shinalacien del creclimfento de
las exportaciones no petroleras para el mismo periddo 1989-1994
que se reyuleren para sustentar el crecimlento del i, Lvéase

cuadrog IVS paglina 100 y IV.6 pagina 101)

v



CAPITULO 1.

I- ORIGENES DE LA CRISIS DE LA DEUDA

Se incluye el presente capitulo, dada la importancla que Liene en
la actualidad conocer los principales factores que dleron origen
al excerivo endeudamiento externo y tomarlo como  base para

posteriores decisiones de politica de deuda.

I1 ITnmtroedueceli on .,

Ningun tema internacional ha tenido tanta Iimportancia como el
problema del endeudamiento de los patises en desarrollo. ’

La aproximacién al colapso del sistema financlero internaclonal
en 1982, conatituysd el punte de atraccién mundlal y ostablecid la
necesidad de la interdependencia 7 entre las economias
desarrolladas y en desarrollo. Hoy en dia, el problema de la
deuda rapresenta una sSenria amenaza a la estabflidad dsel sistema
financiero internacional y a la recuperacién de la recesién
mundial de los ochentas.

La crisis de la deuda externa surgld entonces en muchos patses en
desarrolle a partir de 1982, resultado de 1a convergencia de

varios factores externcs o {nternos.



L2~ Origen de la Crisis de 1982

124 .Factores Externos

Entre los principales factores externos que dleron orlgen a la

crisia de 1982, se encuentran:

A.> Problemas petroleros sucesivos en 1973-1974 y en 1979~

1960.

B> Tasas de interés excesivamente altas.

C.> Otorgamiento (ndiscriminade de créditos,

D> Disminucisn en Jos preclos y volumenes de las

exportaciones debido a la reces!én mundial de 1981-1983,

E> Aumentos significetivos en las tasas de Intercambio del

dolar norteamericano.

F>  Disndnucien de los préstamos netos de la Banca Privada
desde 1982.
Con la duplicacion de los precios del petrolec durante los
choques de ia o P E P en 1973-1974, y posteriormente en
1970-1080, los palses importadores de petrdleo presentaron

crecientes déficit en su cuenta corriente de las Balanza de



Pagos. Simultaneamente, los patses + exportadores registraron
grandes superavit y canalizaron sus excedentes a los bancos
privados de los paises Industrializados.

Esta situacison de coyuntura fue aprovechada por los bancos
privados para aumentar ol reciclaje de recurses dJde log paisos
exportadores principalmente petroleros hacla los palses
deficitarios, ya que las instltuciones financleras tradiclonhales,
como el Fondo Monetarie Internacional, Banco Mundial y Banco
Interamericano de Desarrollo entre otros, no contaron con las
facilidades financleras necesarias para cubrir los requerimlentos
de crecimiento de los palses en desarrollo.

Las condiclones de los creditos otorgados por las organizaciones
f'inancieras internacionales oficiales, generalmente tentan
ventajas para los paises en desarroilo, se otorgaban a
mayorea plazos y a tasas de Interés blandas, en tanto que los
erdditos vtorgados por log Lancos privadus g contratarnn n
menores plazos y a nmayores tasas de interés.

Ademas fueron surglende mecanismos inuovadores en el Sistema
Bancario Internacional taleg como: los consorcios bancarios,
créditos sindicados, tasas de Interes flotantes, renovacion
automatica de crédlios, etc. gque permlitleron una evolucién en el

proceso de reciclaje.

Sin embargo, en la necesidad de colocar estos excedentes, los
bancos acreedores privados no hicleron un anallisis detallado de
rlesgo, nd adminlatracion de las carteras de los créditos, Por lo

que se puede decir que aguéllos llevaron a cabe la canallzacién de



creditos {ndiseriminadamente, propiciande un deslagse entre los
pagoa y loa venchinjentos. (SAUVE, 1087 t2-18),

Egtos excedontes se ubllizaron para financlar princlpalniente a
loa palses en desarprollo considerados como buenos sujetos de
crédito, entre  los que se encontraba  Méxlco, deblde a las
favorables perspectivas en volumen y preclo de sus exportaciones
pelroleras. '

Durante los setenta, los patses i{ndustrializados, como respuesta a
la esScasez de petroleo y a presiones Inflacionarias,
instrumentaron politicas monetarfas restrictivas que {mpulsaron
fuertemente hacta arriba las tasas de interes al contraerse la

oferta monetaria . 1/

Si se considera que la mayoria de los financlamientos bancarios
que estos paiges otorgaron a las naclones en degsarrollo fueron
concedidos a tasas de interés [flotantes, como la Interbancaria de
Londres <tLibor) y la Preferencial (Prime), y éstos ademas
estuvieron denominados en délares, éstas condicicnes de mercado
afactaron sensiblemente la estabilidad deol serviclo de la deuda
impactadas por el entorno econdmlico experinientads en estos  aflos

por los paises desarrollados.

1L 7~ La tasa Prime por ejemplo pasa de 647X en 1977 a 145X en
1982(Sarra Puche, 1986: 172-173D.



La .vulnerabflidad de los palises en desarrollo con respecto a las
tasas de iInterés estadounidenses se agudlzé a principios de los
ochenta. Esto se debid a que el pago de dichas tasas se convirtle
en un renglén muy importante de la Cuenta Corrlente de estos
palses por su gran endeudamiento externo,

Altas tasas de interés coinciden generalmente coh una etapa
receaiva da la econonda mundial ¥y en una baja en la doamanda Y

precio de las materias primas; por lo tanto, los ingresas por

exportaciones se reducen y lus wgresus por concoplo e Interés
aumentan. Esto fué lo que efectivamehte sucedid en las
postrimerias de los setenta y principlos de los ochenta, dando

como resultado fuertes fncrementos en los déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de los patses en desarrolle
aumentande del rango de entre 30,000 y 35,000 millones de dolares
entre 1978 y 1979, a 59,000 millones de dolares antre 1981 y
1982. (KRUGER ANNE, 1987: &6-7).

Dichos deficit se vieron agudizados, a su vez, por el deterioro en
les términos de intercambio. Como ya se habia diche en paginas
anteriores, la mayor parte de la deuda habii slde contratada "
doélares, lo que provocd que el valor real de la deuda aumentara
mas que el valor nominal de la moneda, y la revaluacién del dolar
disminuyera los preclios de los productos baslicos en Lérminos de
las mercanclas estadounidenses. Efectivamente, a partir de 1982 y
como consecusncia de lo ya expuesto, la banca privada redujo el
fiujo de recurses financleros hacla los paises en desarrollo ;’a

que existtia un alto grado de exposicién que presentaban los



bancos privados acreedores frente a. sus deudores (es decir el
alto porcentaje que de sus activos representaban sus préstamos

existen diez Instituciones anesicanas

concedidos), Por eajemplo,
de

quyos préstamos a México repraesentaban entre 13 y 3.4 partes

sus acbLives totales. (vase cuadrao #1.15.



CUADRO 1.1°

GRADO DE EXPOSICION DE LOS DIEZ MAYORES BANCOS AMERICANOS
EN MEXICO A FINALES DE 1982

< MILES DE MILLONES DE DOLARES >

B ANCO PRESTAMOS ACTIVOS RELACICN
A MEXICO PRESTAMOS ZACTIVOS
(&9

CITICORP 3.3 4.9 64.3
BANK OF AMERICA 2,5 4.6 54.4
CHASE MANIATTAN 1.7 z.9 n.7T
MAN HANOVERS 1.7 2.8 60.7
MORGAN QUARANTY 1.1 2.7 40.7
CHEMICAL 1.8 2.0 75.0
BANKERS TRUST c.9 1.8 60.0
CONT. ILLINOIS 0.7 1.7 41.2
FIRST INTERESTATE 0.7 1.9 36.8

0.8 1.5 33.3

SECURITY PACIFIC

Fuonte: Viclsltudes de Ja ranogociactdn do Ja  douda externa del
Sector Publlco Mexicano; Gutiérrez Roberto, 1987, -



De esta manera, 8! acceso de los paises en desarrollo al ahorro
externo se frend en forma brusca y ¢slos se convirtieron en
expulrbodores netes Jde recurses  Linaucleros, lo guo  provoes  una
merma en los recursos digponibles para financiar su crechmiento
econdmico.

A manera de conclusiéon, puede decirse que e! problema del
andeudamiento externo de los paises en desarrolio que derivé en la
crisls de 1982, puede atribuirse en gran parte a la conjuncion de
dos factores a sabarp:

- A lag Jdebllidades estrycturales del marco global de
financiamiento por parte de las instituciones oficiales
Lradicionales: Fondo Monetario Internacionat vy el Banco Mundial
entre otras que conduloeron a la  canallzoclon  tndigcriminada de
recursos hacla logs paiges en desarrollo a través de la banca
privada. Esta modificsé, a su vez, los términos y las condiclones
pactadas tradicionalmente al aumentar las tasas de interés vy

disminuin» log plazog de vencimiento en los préstamos otorgadoes.

- A las politicas recesivas de los patses desarrolladogs que
tncidieron en una alza en las. tasas de (nterés Internpacionales
agravando el ya oneroso servicio de la deuda de los paises

deudores,



1.2.2 Faatores lnlLorhos

Dentro de las causas explicativas de la ecrisis del endeudamjento
externc, hay que reconocer la contribiclen de los factores internos

en esta. Entre los princlpales, se pusden subrayar los sigulentos:

Falta de ajuste en las finanzas publicas.
= Mantenimfento de un tipo de cambio sobrevaludado.

Reduccién on las tasas de Interés Internas.

Estos dos ultlmos factores contribuyeron a su vez a gque se gestara
otro rendmeno: la fuga de capltales Jque se suUMd o Jos factores

internos de la ecrisis, (Gurria, 1981,

1221 Introduccidn

'
La disponibilidad de recursos via crédito externo, y el auge
petrolers, ocasionaron que durante la década de los setenta se
adoptara una politica que =se caraclerizd por la aceleracién del
gasto publico. Por ejenplo, el gasto publico del Gdobierne Federal
durante el periodo de 1971-1976 fud de 846,498.00 mlllones de
pesos, monte muy superior al registrado durante el soxenlo anfetrlor
que fué de 287,533.00 millonss de pesos.

Este mayor gasto publico, a su vez, provoecdé una mayor demanda que
derivé en un aumento en el nivel de preclos internhos, (la Inflacien
acumulada en el periodo 1971-1976 fud del 129.7X, e.n comparacién a

la del sexenlo anterfor que registré ser del 24.7%) y en un aumento



en las importaciones ya que éstas dursante el periodo 1971~1976
acumularen un saldo de 30,386.2 millones de dolares, cifra superior

en 171.0% al sexenio anteriornr, véase cuadro 1.2

CUADRO 1.2,

COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO
¢ MILLONES DE DOLARES >

AROS EXPORTCACIONES IMPORTAGIONES
DE MERCANCIAS DE MERCANCIAS
1965-1970 T195.6 11228 .1
Cacumulado)
1970 1289 .6 2328,3
1971 1365.6 2265.5
1972 1666 .6 2762.1
1973 2071.7 3892 .4
1974 2853 .2 3148.6
1978 3065 .4 6699 .4
1976 3655.5 6299 .9
TOTALES 15964 .4 30386.2

Fuente: BANCO DE MEXICO. indicadores Econ¢micos, varlos nunieros.
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La Inflacion intorna generada, et conjunclén con uua politiea de
tipo de cambio fijo y con una baja inflacién externa, provocaron la
sobrevaluacién del peso, acelerando con #sto, aun mas, el efecto
que sobre las importacliones venia tenfendo el crecinmiento
economice. Las exportaciones ne pudliercn superar wsta dindmlea de
compras con el exterior y como resultado se obtuve un creciente
déficit. en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, la cual

requirié mayor financiamiento del exterior. Vease grafica [.3.

11



MILLONES DE DOLARES

.CUADRO L3

CUENTA CORRIENTE

{ MILLONES DE DOLARES )

15 —
P
18
.
- i
-s L [ L l N ! l
1970 1971 1972 1973 1914 19% 1976
ENSALDD EN CTA. CORR. ZATNGRESOS ED) EGRESODS

FUBNTE: BANCO DE MEXICO. INDICADORES ECON.
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Por otro lado, el mayor endeudamiento v las politicas de tipo de
cambio fijo y bajas tasas de Intereés internas, condujeron a una
elavada fuga de capltales. La fusién de estos factores Internos con
los choques que del exterior recibité México, constituyeron el
preambule de la crisls de 1982, A contlnuacién se hace una breve
resefia histdrica del desenvelvimlento de los primeros,

1222 Loa Albores de la Crisis de 1982,

Durants el sexenlo del Lic. Luis Echeverria, se alcanzd un
crecimlento econdndco y una inflacién promedio del 6.27% y 14.9%
respectivamente. Durante 1970-1976 el Qasto Publico aumentsd su
financiamlento por medlo de la emislon primaria y el endeudamiento
externo, ya que las fuentes tradicionales de financlamiento, como
son los Un‘puest.os y e! encaje legal no fueron suficlentes; y como
consecuencia el total de la douda externa del Pais que
para finales del afio de 1972 era de 6,800 millones de ddlares,

alcanzd a flnales del sexenlo aproximadamente 26,100 millones de

doélares. (Qurria, 1988),

Adicionalmente eon 1976, las preslones sobre el ULipo de  camblo
nondnat  de 1250 pesos por délar fueron Insostentbles, y en
septiombre se devalus el peso, y esto marco el principlo de lo que
seria wuha profunda crisle flnanciera. Al inlciarse la gestién

presidoncial del Lic. J. Lképez Portillo, la situaclén econdmica era
la de una reducida produccion ftndustrial, por ejemplo, durante los

afos de 1975 a 1976, la produccién de la industria minera crecld en

13



6.07% ; 5.03% la industria manufacturera; 4.62% Ja industria de la
construccion Y finaimente la industria eléctrica presentd un
crecimiento del 122%, cifras inferlores a las presentadas en afios
anteriores. So tenta también una tasa Jde inflaclon suporlor o Ia de

muchas ddcadas  anturior unr detleit del Sector Pablteo gua Hogo

al 99% del Producto Interno Bruto contrastante con un 25% en
promedie durante los s=sesenta; un tipo de cambio flotante y un
programa de estabilizacldon  sancionada por el  Fondo Monetario
Internacional. <(Solis y Zedillo, 1963:66-67>, El comportamlento de
algunos 1ndicadores de la economia mexicana seo  presenta en la

sigulente grafica.

14



PORCENTAJE

GRAFICA 4

PRINCIFALES INDICADORES ECONOMICOS
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Como me observa on la gratica 4, .0l crocimiento  scondmicn  fud
considerable ya que en 1979, el nivel alcanzado V €9.2%) fue
financiado mediante un mayor endeudaiiento externo, puesto que el
saldo de La deuda externa mexicana paso de un nivel de 26,100
millones de dolares en 1076, hasta 86,700 millones do  délares on
1982, y provocando tasas de Inflacion superiores al 50% en promedio
anual; en 1977 fue necesario realfzar lJos sigulentes ajustes: se
redujeron las importaciones en un 9254% pasando deo 6,299.9 millones
de dolares en 1976 a 5,704.5 millones de dolares durante 1977 v
como consecuencit el deficit en la Cuenta Corriente de la Balanza
dn Pagos disminuys en un 56%, pasa Jde Q6033 a 1,594 mbloies  de
dolares,

El Gasto Publico disminuyéd pasando del 33.6% del! Producto Internc
Bruto durante 1976 a 30.9% en 1977 y como consecuencia el dericit
del Secter Publico como proporciéon del Producto Interno Brute se
redufo en 3 puntos porcentuales, pasando del 9.9% en 1976 a 6.7% en
1977; el resultado fué¢ un crecimiento economico del 34%, sfendo
éste su nivel mas bajo en dos décadas.

Para el afio de 1978, gracias al aumento en las reservas petroleras,
México experiniento una raplda recuperacion economica, ya que <se
convirtld on un excelente sujeto dn apédltbo v Luve ol acceso A
nuevos préstanus; esta recuperacién marco el Eniclo de un periodo
de 4 aflvs de gran prosperidad, con un creclmiente econdnico

promedic anual de 8.4% que sin embargo, antecedid a la peor crisis
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financiera de México en la ¢poca meoderna; durante 1977-1980 la
deuda publica externa crectd en forma conservadora, el flujo neto
en promedio fué¢ de 3,500 millones de dolares como lo muestra el
cuadro 1.5.

Con al aumento en las exportaciones petroleras, en volumen y proclo
Can 1976 estas exportaciones petroleras fueron de 5269 millones de
dolares; en 1977, 1,037.3 mildones de dolares; en 1978 de 1863.2
millones de dolares; en 1979, 3,075 mlllones de dolares; en
1980, de 10,4413 Y en 1981 de 14,579.3  millones do dolares),
aumentaron los Ingresos del Sector publico, lo que permitle la
aceleracién del gasto publico y de una mayor Intervencion del
estado en la economla. Sin embargo, a pesar de los elevados

ingresos petroleros y moderado crecindento en los precios en 1980

€29.820, la econoniia empezd a mostrar desequilibrios
macroeconémicos.
La cuenta corriente de la balanza de pagos mostre un

considerable déricit en 1980 de 7,223.3 nlllones de dJdslares y  en
1991 de 12,5443 millones de dolares, los cuales representaron el
3.0% y al 52% del I'roducto Inteirno bruato pecpectivamonte, tpuby
del deterloro en Jos términos de Intercambio y del aumento
sostenido en las tasas de [nterés nominales que se pagaron por la
Deuda Externa (6.47% en 1977 y 14.65% en 1982).

Dichos desequillblos en la cuenta corrlente, acompafados coh una
politica expanslva del gasto del gobjerno, ocasicnaron un mayor

déficit econdnico gque llego al 17.9% como proporcién al Producto

Interno Bruto en 1982. Véase cuadro 1.6.
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1976
1977
1978
178
1980
1681
1982

Mu% So reflere a la deuda externa de los bancos mexitcanos,

DEUDA EXTERNA,

DEUDA PUBLICA

LARGO
PLAZO
C1d

15,300
20,200
25,500
28.300
32.300
42,200
49,500

REGI STRADA

CORTOC
PLAZO
CRI=CLI+LED

(=53

3.700
2,700
1,200
1.400
1.500
10,800
g, 300

deuda publica.

Fuente:

TOTAL

19,600
22,300
25, 700
&3, 700

BANCO DE MEXICO., 1988,

SECTOR SECTOR
FUBLICO
[ 5] S5
800 1.E00
1,100 1,800
2,500 2,800
4,800 £.400
+,500 4,000

CUADRO 1.5

PUBLICA, PRIVADA Y BANCARIA
¢ MILES DE MILLONES DE DOLARES 2

DEUDA BANCARIA
CANALIZADA A

TOTAL

DEUDA
SECTOP
PRIVAD)

PRIVADOM»»
CBI=C4I+CBY (72

1.600
1,800
2,000
£.600
$5.100
7.000
8.500

The Mexiean Econoniyas

4.900
5,000
5,2c0
7.800
11.800
14,500
19,100

DEUDA
EXTERNA

TOTAL

CBY=C3D+
CBI+CTD

26,100
23,700
33,3500
40,200
20,700
T4.800
B85, 700

FMI

ne registrada.en la



CUADRO 1.6
FINANZAS PUBLICAS

€ PORCENTAE PEL PRODUCTO INTERNO BRUTO)

AROD GASTO pEFICIT
PUBLICO F INANCIERO

1976 33.46 9.9
1977 30.¢ 6.7
tove" 2.2 6.7
1979 L . 33.6 Tl
‘1990 ¢ _‘ ; as.e 7.9
BT 42,4 4.7
o0z N Lo 1.

Fuente : Secretaria de Haclenda y Crédlto Publico
Direcclon General de Informatica y Evaluacisn Hacendaria

Estadisticas del Sector Publico. 1983,

Asi nismo, en 1981, como consecuencia de la baja en los precios
internacionalus del petidlec ¢ a la catda en el volumen exportado
de crudo, resultado de la politica mexicana de no bajar los precios
y de la subsecuente pérdida del marcado, Mexico se vio obligade a

recurrir A nusvos Pecursos rinancleros de curto plaze. puesto  que
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los compromisos de amortizacien de. la deuda no atcanzaban a
cubrirge con lom {ngresve  provenlohtvs do  las  exportacioies, Dbe
esla manera, -el salde de la deuda externa del Secter Publico
Mexicano alcanzé niveles de 59,000 miliches de délares cuando
concluyd el reéglmen del Lic. José Lépez Portillo (1982), comparado
con 19,600 millones de dolares a finales de 1976, vease cuadro I5.

En 1982, el Gobierno Mexicano docidié Uevar a cabo importantes
ajustes en la economia mexicana. En febrero de ese afio el peso se
devalud en 67% y en abril fué presentado un paquete en el cual se
inclula la raduccién en el dafieit del Sector Publices la
disminucion en Jos preclios de los blenes y sexvvluloé prestados por
el Emtado y un mayor control en precius. Se  adoptaron palitlcas
monetarias y de tasas de Interés en un Intento por evitar la
aobrevaluacién del peso; s&in embarge, las presiones del gasto
publies debidas a la terminacién de proyectos a finales del sexenio
retrasaron los efectos de las acclones propuestas. De esta manera,
el tipo de cambio sobrevaluado, tasas de {nterés reales muy bajas y
los aumentos en el déficit fiscal, aunados a la incertidusibre
politica propiciaron una conslderable fuga de capitales; se estima
que el monto de la fuga de capltales entre 1981 y 1982 ascendld a
18,900 millones de ddélares. (Serra y Ortiz, 1986:176). De Lodo lo
anterfor podria deducirse que lag politicos macroascondmicas
aplicadas en Maxico contribuyeron a agravar el problema de la deuda
externa. Este problema se acentus cuande el dia 13 de agosto de
19682, el goblerno cerrd el mercado camblarle por un periéde de 7?7

dias, Instaurando un sistema dual de camblos y una semana después
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declard¢ una moratoria de 90 dias en .el pago del servicio de tia

deuda.

Al  concluir el mandato del Lic. Lépez Portillo, la economia
mexicana a pesar de que el pais habla adquirido ingresos por
47,000 millonos de dolares por l1a venta de su  petroleo y

experimentaba un rapido crecimiento econémico hasta 1981, se
encontraba en las sigulentes condiciones: el Producto Interne Bruto
habia disndnuido a =05%, Ja inflacién era casl del 100%, la fuga
de capltales contlnuaba a un rltmo aceleradp, el déticil financlero
del Sector Publico alcanzd el 17.9% como proporcion del Producto
Interno Bruto y el toltal de la deuda del pals rebasaba los 86,000
millones de dolares, lo que signiffco un aumehte del 2380% con
respecto a log 26,100 millones de dolares de 1976, For 1o tanto, la
situacién general del pals, acompafiada con una (nmensa deuda
externa a flnales de 1982, llevé al Uobierne Mexicone al borde de

la suspensién de pagos.
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CAPITULO II

I PROCESO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR
PUBLICO MEXICANO.

El presente capitulo tiene como obJjetive dar a conocer las
principales caracteristicas del proceso de reestructuracien de la
Deuda Externa del Sector Publice Mexicano que han hecho posible la
reduccion en el pago de las amortizaciones gque han permitido un
alivie sustanclal en la economia moxlcana, a través de mejorss

térnminoms y condiciones y el otorgamiento de nuevos créditos.
w1 Introducelon.

A modiados del nes de agosto de 1982 Meslco, al lgual que otroes
paigses en desarrollo, empezaron a resentir logs efectos de la
problematica Interna y externa, ya descrita en el capitulo 1. Esto
provoced un estado de alerta en el mundo financiero internacional.
Los prestamistas empezaron a reducir en forma drastica sus
desembolsos. Un gran numero de Iltheas de crédito ruseron canceladas
o no renovadas a su vencimlento. Aunado a esto. la escasez de
divigaa =e vid agravada por la  mallda maglva  Jde capltales  al
exterior, y ante esta sfituacién, el Goblerno Mexicane estuvo
obligado a tomar una serie de medidas drasticas, entre las que se

pueden ennumerar las sigulentes:

La devaluacién del peso; el establecimiento de un sistema dual del
tipo deo cambio y ol clerre temporal del mercado cambilario. Sin
embargo, el problema mas apremiante lo constitula el serviclio de la

deuda. Esta situaclén provocd que el 22 de agoste de 1982 se
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solicitard a todos los bancos acreedores de México la renovacién de
las amortizaclones de capital contraldas por entidades del Sector

Publico Mexicana cuyos vencimlentos se encontraban entre ol 22 de
agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984, Dicha medida se tomd
porque ya no se podian pagar loa creditos eon los  venchulontos
sefialados y vcontratados con la Banca Comercial Internacional. De

aesta manera a finales da 1082 se injela en la higtoria
contemporanea de Mexico una nueva etapa en el largoe proceso de

reestructuracion de la deuda externa de México.

Asimismo, México con el objeto de cumplir con el pago del servicio
de =su deuda externa, se vi®o forzado a pecurpir a fuentes de

financiamiento no tradicionales para obtenerr lgquidez, se cobraron

por adelantado 1,000 millones de dolares por concepto de
importaciones petrolepas a los Estados Unidos y el Banco de
Acuerdes [Inlepnacionales otorgd una NMnea do  crédito por  1.500

millones de détares sindlcalizados entre log Bancos Centrales de

los principales palses Industrialjzados.

A raiz de esta sollcitud, México dicidie¢ formar un grupo asesor con
los representantes de 13 bancos cuyo propésite era el de coordinar
la negoclacién: dias despudés, al 22 de agosto el grupo asesor
acordd apoyar la peticiop,

En noviembre de 1982, México firmé con el FMI, un convenle par el

cual se otorgaba al pals un préstamo por 3,920 millones de ddlares
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en un periode de 3 afios, durante al cual se llevaria a cabo un
programa drastico de ajuste econamice. Entre las medidas mas
Importantes del programa se encuontran las slgulentos:
- Reduccion sustanclal en el déficit flscal come proporcisn
del Producto Interno Bruto (del 17.9% en 1992 a

85% en 1983),

- Limitacién en el monto del endeudamiento externo neto
anual (5,000 millones de délares para 1983 contra 12,000
millones de dolares contratados en 1982 y 24,000 millones

de dJdolares de 1981D.

Se pretendio restablecar log balances rinanciero v fiseal,
reducit la tasa e Intlaclén vy establecer un modelo sollde  de
desarrollo, En  julio de 1983, el Oablerno Federal termind las
negoclaciones para levar a cabo la reestructuracién de la Deuda
Externa del Sector Publlco Mexicane con vencimientos originales del
principal entre agosto de 1982 y diciembre 31 de 1984- para ser

reestructurados de 1987 a 1990.

Il. 2 Reestructuracion de 23,600 millones de délares.

El 10 de diciembre de 1982, México sollcitd a la Comunidad
Financiera Internacional !a reestructuracién de 23,600 millones de

dolares de pagos de capital de deuda externa con venclmientos entre
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el 23 ‘de agosto de 1982 y el 31 de.dlclembbe de - 1984, Con este
acuerdo el Ucobierne de México logrd extender dichas amertizaclones

hasta 900, Las condlalunes tueton las slgulenten:

a) Monto: 23,600 millohes de délares.
b> Plazo: 8 afios Incluyendo 4 de gracia,

@) Costo: 1 3,4 % sobre la tasa preferencial C(PRIME) o
1 778 X sobre la tasa interbancaria de Londres (LIBOR).

d) Coemisionas: 1% por una sdla vez por &l montoe Lotal
e) Deuda exclulda:
~ Creditos de exportacion oficlales
- Creditos del Banco Mundial y del
- Banee Interamericano de Desarrollo
= Bonos
= Colocaclones privadas
- Aceptaciones Bancarlas
- Lineas de credito
- Preéstanws Interbancarios por sucarrsales y oticlnas do
los  Bancos Mexlcanwos princlpalmente  los  del sector
privado establecidos en el exterior.

Se suscribleron 82 contralbos de reestructuracion de igual numero de
entidades del Sector Publico, el ultimo de Jos cuyales se flamé oan

1984,

Sin embargo , despues de la reestructuracion de los pagos vencldes,
para 1985 se tenian que pagar aproximadamente 10,200 millones de
délares; para 1986, 8,500 inlliones de dJolares; para 1987, 13,700
millones de délares y para los Lres alios sigulentes apreximadamente
10,000 millones de  dblares anuales. Ademdas, la teesbrucbutactin de

los yencindenbus dul capital del Seclusr Publluo,  representaron uns

25



parte dal probloma, In oblra part.e annsietia an annseguler
financiamiento de recursos frescos para poder filnanclar ol  deéflicit
ds la Cuenta Corrlente esperado para 1983 por lo que México se vid
en la necesidad de recurrir a un crédito de emergencia y el 3 de
marzo de 1083, con la participacion de S26 Bancos Internaciounales,

firmaba un acuerdo creditiglo por 5,000 millones de dolares.

Las condiciones fueron :
a) Monto : 5,000 millones de dolares.
b2 Plazo : 6 aNlos lncluyendo 3 de gracila,
c) Costo : 2 18 % sobre tasa preforencial ¢ 2 1-4 % sobre
la tasa interbancaria.
d> Comisiones : 1 174 2% por una sola vez sobre el monto
total.

Existit oblra fuente de apoyo al pregrama de 1983, el cual provemnla
del compromisce de las oficinas oficlales extranjeras de permitir la
utilzacion de por lo menos 2,000 millones de délares en
transaceciones comerciales con entidades mexicanas.

La Umitacion Impuesta era que el nuevo endeudamiento externc del
Sector Publico Maxicance no podrta ser mayor de G§,000 millones de
délares durante 1983, por lo tanto, las necesidades de recursos
frescos provenientes de la Banca Conlerclal Intsrnacional tuvieron
que obtenerse en el aflioc de 1984, ya que se tuvieron que efectuar
pagos en dlvisas. Dado el buen desempefio de Méxlco con el programa
crediticio de 1903, los tormlnos y condiclones fueton musho me joren

que las anterlores y wstas fueron las sigulentes:

a) Monto: 3,800 millones de dolares

b) Plazo: 10 affos incluyendo 5 1/2 de gracia

cd Costo; t 1.8 % sobre 1a tasa preferenclal ¢ 1 1/2 sobre
la tasa interbancaria de Londres.

d> Comisiones: 578 % por una sola vez.
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Una vez efectuada la prlmera reesbructuraciéon y obtenidos los
recurses frescos durante 1983 y 1984, por 5,000 y 3,800 millones de
délares respectivamente, se prosentan Iog beneflclos y Umitaciones
de este pagquote. Por supuesto que Méxice obtuve beneflclos medlante
esta reegtructuracion, ya que pude oaplazar laz pagos y moditicn ol
esquema de amortizaciones.
Desventajas:

- Se tomaron medidas de politica fiscal, monetaria y
financlera muy reestrictivas para poder cumplir con los

COIIIpl‘OIlIlSDS.

- Si observamos el sigulente cuadro, es notorjo que a partir
de 1985 son pagados mayores monhtos de capital a los previstos antes
de la reestructuracion, <en 1988 el pago adiclopal fué de 499.0
millones de dolareg). Se trasladd de ser un problema de corto plazo

a uno Jde largo plazo.

-  Finalmente, el monto adiclonal a pagar dJdurante este

periodo, fué de 13,147.8 nullones de dolares,

La ventaja fué que durante el periodo 1982-1984 se dejaron de pagar

18,7575 millonea de délares por concepto de amortizaciones.
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CUADRO II.!

PRIMERA FASE DE PEESTRUCTURACICH DE LA DEUDA EXTERHNA
DEL SECTOR PUBLICO MEXICANO
€ Millones de dolares D

AROS PAGOS ANUALES ANTES PAGOS AMUALES DESPUES DI FERENCIAS
DE LA RESTRUCTURACION DE LA FEZZTRUCTURACION
1g62 Loazmx
L2 [ =2] cax=Cay-C1z
1681w 4.808.0 4.808.0 0.0
198BS wan 8,144, 4 554, 9 -7,553. 5
1883 8.0960.2 1.473.2 -7,485.0
1984 £,367.9 L.B55.0 -3,712. 98
SUMA 22.472.8 3,715, -18,757. 8
1285 9.672.1 499.9
1086 5,148.0 3.349.3
1987 5,202,
SUuMA 10,052.3
1988 4.870.1 15.785.0 5.114.9
1665 3,521. 2 $.129.2 =.608.0
1980 1.129.1 2.087.0 78573
SUMA =) ) 2 18.680.7
TOTAL TR.447. 4 15,147.8
- SE INCLUYE EN LA SUMA,
o LUYE DEUDA EXTERNA CONTPTADA EN 15233 Y 1984,
et TIEMBRE A DICIEMBRE
Fuente: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITC PUBLICO,

Hotas sobre la reestructuracion de la deucas «xternad de México. Mexiee Do F..
febrerc zZe 1985,
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1.3 Primera peestructuracién multianual po 48,700 millonus
ddlares. i

La primera reestructuracién habta podide aliviar los pagos de
capital por concepto de amortizaciones para (finales del afio de
1984, Sin embargo, para principlos de 1985 =me habla acumulado un
monto de pagos quoe tenta su vencinmdento durante los sigulontes sals
alos ): realmente seria muy dificll consegulr nueves recursos para
poder pagarlos. Por tal motivo, durante 1984 se ({nicid un programa
para efectuar uha reestructuraciéon Jamas reallzada en la historia

moderna y que posteriormente se presento a la Comunidad Bancaria

Internacional.

Se pretendia reestructurar vn monto de 48.700 millones de dJddlares
correspondiente a la deuda externa del Sector Publico Mexiecano,
cuyo vencimiento se encontraba entre los aflos de 1985 y 1990, y que
representaban los mayores monlos a pagar, las condlclones fueron
las siguientes:
MONTO.

ad 23,600 millones de délares que representan el total de
los venclmh:nt.os. entre 1982 y 1984 que fueron reestructurados para
1987-1900. Este crédito e dividié en dos partes; Primer tLramo de
crédito (25%) para los vencimlentos en 87, y el segundo tramo de

crédito (75%) para los vencinlentos de BB-90.

El calendario de amortizacicnes anuales y trimestrales se presentan

en el apéndice "A".

29



PLAZOS

TASAS DE

L) 20,100 milones de. doélares con vencimlentos
naturales  entre  1985-1990, que no hablan  sido

reestructurados (ver apéndlce "A').

c)» 5,000 millones de dolares de dinero fresco
contratados en inarzo de 1983 (ver apendice “A"), no
se Incluyd en esta reestructuracion el crédito por

3,800 millones de idlares, conlLratado on (284,

Los 43,700 millones de dolares (23,600 + 20,100> que
vencen entre 1985~1990 se transformaron a un plazo
de 14 affos con uno de gracia con un plan de pagos
creclientes que inicia en 1986 con un monto simbolico
de 250 millones de dolares y aumentaria en [lorma
gradual conforme aumentara la capacidad de pago del
pals, Para los 5,000 nillones de dolarres de diners
fresco se establecié un prepago por 1,000 millones
de dolares en 1904 y los 4,000 millones de ddlares
restantes yue constituyen la deuda mas  cora el
Sector Publico, se pagarifan en un plazo de {0 alfos

con 5 ahos de gracia.

INTERES.

Para los 43,700 millones de ddlares se utliizo la
tasa interbancaria de Londres ¢Libor) 1% para

sustituir a la tasa preferencial en el caso de
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eréditog conblratados en ddlaraes, se utilizé la tasa
de certificades de deposito, la cual es baslicamente

ifgual y en ocasiones menor a la Tasa Libor.

la Aubratara mre astipuly de la slgulenls