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Introduccion

El objetivo del presente trabajo es hacer un anélisis
de la evolucidn de la deuda externa de México, a partir de
1973 cuando se inicia el periodo, ciertamente largo, de su
expansion acelerada. a principios de 1987 cuando las crecientes: dificultades
a las que da lugar ese crecimiento exponencial, aunadas a otros
problemas econdmicos graves, tanto del sector interno como del
externo, llevan a una renegociacion muy dificil entre el go-
bierno y la banca comercial internacional -principal acreedor
de Meéxico- finiquitada, por cierto, sblo hasta el 20 de marzo
de ese dltino afio. Del analisis, se espera, surgirén algunas conclusio-
nes que junto con ciertas recomendaciones, se quiere pensar.,
constituyen un modesto aporte al conocimiento de esta proble-
matica, hoy tan central en la crisis de la economia mexicana.

Entre 1973 vy principios de 1987 muchas cosas necesa-
riamente ocurren: la crisis economica de 1976; la todavia
mas grave de 1982, pues se da a pesar del auge petrolero
(y hasta tal vez en gran medida por &l);
las crecientes dificultades para negociar recursos frescos y
renegociar los adeudados; el agotamiento de las posibilidades
de crecer v pagar la deuda externa, o servirla al menns: los nlan-
teamientos nuevos y viejos de las autoridades mexicanasy nortes-

mericanas, asi como aquéllos de las organiza s financie-




ras internacionales; y, por qué no, el clamor de posturas no-
vedosas: la del presidente Alan Garcia en el Per(, las de Ar-
gentina y Brasil, las del Consenso de Cartagena, la del coman-
dante Fidel Castro. En fin, se trata de un periodo que abar-
ca desde las‘vacas gordas” de la abundancia de recursos fi-
nancieros canalizados a nuestros paises en forma de préstamos
en condiciones ventajosas de plazos e interés, hasta las “vacas
flacas” de la escasez de esos recursos, del estrechamiento de
las posibilidades de supervivencia para muchos paises endeuda-
dos y de la urgencia de disefiar nuevas soluciones, esquemas y
sistemas que modifiquen el orden financiero internacional. Todo ello
a fin de distribuir equitativamente las cargas del ajuste al que esa
escasez da lugar, de manera que deudores y acreedores, y no
solamente los primeros, compartan hoy, cuando soplan malos vientos,
las pérdidas, como en el pasado, especialmente los segundos,
compartieron complacidos las ganancias de una abundante liqui-
dez que. en promedio, se colocd con muchos mejores beneficios
de los que hubiera representado su simple atesoramiento.

El trabajo, que termina con el analisis de la Gltima
renegociacion mexicana con sus acreedores y las autoridades
internacionales pertinentes y que busca asegurar (como el pa-
quete de 1976 y el de 1982) la transicion ordenada del gobiemo
saliente a su sucesor, alerta sobre los peligros de que, una
vez mas, nuestras dificultades internas se resuelvan desde
afuera y busca plantear, o sugerir al menos, algunas formulas

nacionalmente nuestro desti

0 caminos para arral




CAPITULO I :

EL ARRANQUE



1.- Los sfios del crecimiento acelerado de_la_deuda ex-
1981

terna_de México: de 1973 a

Es un hecho ampliamente conocido que la deuds ex-
terna de México es tan antigua como la formacidn misma del
Estado mexicano, origindndose con la denominada "deuda de
Londres" para la construccién de los ferrocarriles naciona-

les. Sin embargo, la deuda mexicana, pese & su antigiiedad 1o

ha observado siempre similar compertar

pasade,
éste fue bastante errdtico,culminande inclusive con la préc-

tica eliminacién de esa deuda durante un buen némero de afos.

1= 1910 2 192 €1 pals r recite cristites externce, pues 9 Osclars enmrateria, & los
cireueria, 13 dech extema WElve, empers, = sparecer COC elerEns or del. gastc

pervererral y ol deficit canercial mexicarcs, Tanteniendc por Ciertc e presercia ms bien mo-
desta y limitada debido a la capacidad de ahorro del propio
Estado mexicano y a la favorable colocacién de nuestras exper-
taciones durante los afios siguientes a la Segunda Guerra Mun-
dial. Pareceria entonces vélido argumentar que el gobierno
empieza a recurrir al crédito externo de manera sistemitica
y como parte de una estrategia de desarrollo econdmico, so-
lamente a partir de la década de los ahos sesenta del presen-
te siglo, y que aun entonces, esa deuda mantuvo un creci-
miento moderado medido en términos tanto del peso de su vo-
lumen en el PIB como del de su servicio en los ingresos por

exportaciones. De ahi que, més que su expansién, lo impor-



tante de la deuda externs mexicana,

cepeidn, en part

ular por parte del gobierno, como mecanis-

mo de ajuste capaz de resolver tanto los desequilibrios

pre-

la cuenta corriente de la balanza de

supuestales como los de

pagos. sin necesidad de utilizar otro tipo de medidas aue, en

desarrollo estabilizador en-

el contexto de la estrategia
tonces en boga, eran consideradas como nocivas por sus supues-

tos efectos altamente inflacionarios.®

A partir de estos breves antecedentes, en las pi-

ginas su se busca mostrar cémo la verdadera expansién
de la deuda externa de México, tanto piblica como privada, va
2 manifestarse en el decenio siguiente, en especial a partir

de 1973. Se verd que este crecimiento acelerado refleja. por
un lado. la generacién de un excedente de liauidez en los mer-
cados internacionales de dinero, resultado principal tanto de
la crisis en los pafses industrializados como del reciclaje

de

os Ilamados petrodélares por la via financiera y, por el
otro. la decisién gubernamental de recurrir al endeudamiento
externo para hacer frente a los desequilibrios de la econo-

mia mexicana, en tanto que expediente de fcil y répido acce-
so, en particular en condiciones de crédito abundante y pro-

bada solvencia nacional.

* Un andlisis detallado de estos antecedentes se encuentra en
Rosario Green, La deuda publica externa de México: de 1940 a
1973, México, ET Colegio de México, 1978,




A principios de la década de los setenta. aparecie-
ron en la economia mexicana los primeros efectos negativos
del "desarrollo estabilizador La manifestacién mis eviden-
te de que el modelo se agotaba fue el surgimiento de graves

presiones inflacionarias,asi como la contraccién de la inver-
sién privada. Al mismo tiempo, la tass de desemplec tendia a
elevarse mientras el mercado interno llegaba a los |imites de
su expansién y los ingresos fiscales se estancaban. La con-
currencia de todos estos factores truncaba cada vez mds la

posibilidad de mantener el ritmo de crecimiento del PIB.

Ante estas dificultades, el gobierno federal se vio

obligado a modificar su estra

tegia de desarrollo con el propé-
sito de reorientar a la planta industrial, abandonando la sus-
titucién de importaciones con miras a expandir el sector de
exportacién. Asimismo, se concibié una reforma fiscal aue
permitiera mejorar la distribucién del ingreso, reducir la
carga de la deuda externa y basar el crecimiento en la gene-

racién de recursos internos. La nueva estrategia serfa impul-

sada a través del incremento de la inversién piblica.

Durante los tres primeros afios de aplicacién del
nuevo modelo, el producto interno sostuvo una alta tasa de

crecimiento a pesar de las tendencias contraccionistas de la

inversién privada. Esto se debid principalmente al aumento
de 1a inversién piblica,lo que se tradujo en un elevado gasto

piblico y en el consiguiente endeudamiento extemc del Estadc.



Mientras tanto, las presiones inflacionarias comen-
zaban a dispararse, alimentadas por la contraccién de la
inversién privada aue repercutié en un lento crecimiento del

aparato productivo y por la ampliacién de la oferta monetaria,

necesaria para financiar al gasto piblico. A ello se afadié
la inflacién internacional.con graves repercusiones a nivel
interno debido a la importacién de bienes de capital y de

materias primas de origen industrial.

A partir de 1973-197¢ se sumaron a las tendencias
estructurales del déficit externo, la crisis en la produccién
de alimentos agricolas y la insuficiencia petrolera -aue pro-
vocaron la necesidad de importar esos bienes-, asf como el

s irpdsaren al alzz los

destrom firanciers inemacioral. Tows
niveles de los precios y de las tasas de interés, desencadenan-
do la especulacién con divisas y la fuga de capitales. "Méxi-
co entré en esos afios -segin Gonzélez Casanova y Florescano-,

en un auténtico callejon sin salida en lo tocante al financia-
miento externo del desarrollo” 1/. Frente a las presiones eco-

némicas aue enfrentaba el pais, el gobierno se esforzaba por

sostener a ultranza una paridad cambiaria cuyo alejamiento de

su valor real era cada vez mayor. ¢ generaba una enorme
sangria de capitales, a |2 cusl el Estado tuvo que responder
con un acelerado endeudamiento con el exterior, pefindiznic asi

el desequilibrio externo y la presién financiera sobre el

peso.



En términos generales, puede decirse que la politica
econémica del periodo 1970-1976 estuve orientada a crear un
gran nimero de mecanismos que contribuyeron a la formacién

de empresas, la proteccién de su desarrollo y el estimulo de

su crecimiento. La politica fiscal, por ejemplo, pese a su
eventual reforma, continud beneficiando los ingresos derivados
de la posesién de capital no obstante las crecientes dificul-

tades financieras del sector piblico

la politica de precios

y tarifas 'de las empresas estatales siguié constituyendo una
forma adicional de subsidio a la empresa privada. En materia
de gasto piblico se hicieron grandes esfuerzos para multipli-
car la infraestructura y atender necesidades sociales; la po-
litica monetaria y crediticia buscé crear condiciones de esta-
bilidad, defendié el tipo de cambio hasta el |imite que la

especulacién lo permitié, subsididé tasas de interés. Por

Gltimo, en lo tocante al comercio exterior, la politica de
aranceles continué protegiendo a la industria del pafs, v

se dio toda clase de estimulos a la exportacidn nacional.

Dentro de este marco, sin embargo, una de las de-
cisiones mis importantes del gobierno fue la de no combatir
la inflacién con recesidn, como sugerian los organismos in-
ternacionales. De haberlo hecho, la inflacién y la posicién
internacional del pais se habrian agravado, ya que las causas
internas que determinaron esos problemas se referfan prin-
cipalmente a deficiencias de la oferta, la inversién y el

mercado interno.



Se promovié, en cambio, una mayor participacién del

gasto piblico dentro del conjunto de la economia y la inver-

sién piblica federal aumenté su precer dentro del to-

tal de la formacién bruta de capital en el pais.

Las politicas de precios y tarifas junto con la
tributaria, al combinarse con el gasto,ocasionaron que el
déficit del sector piblico aumentara como proporcién del
PIB, @1 2.5% en 1971, al 9.6% en 1976. 2/. Este creciente
déficit se financié con recursos crediticios internos y ex-

ternos.

El problema fue que no se hicieron oportunamente

las reformas necesarias en materia fiscal, de precios y ta-

resiltaron muy deficien con el agravante

rifas. Las it
de que el aumento en los precios, ademds de tardio, no res-

pondfa a las necesidades de acumulacién y expansién de la

produccién de las empresas que los llevaron & la practica.

Respecto a la reforma tributaria esta no fue lo suficiente-

mente estricta como para permitir sanear las finanzas pibli-

cas, ni mucho menos como para convertirse en un instrumento

de redistribucién del ingreso.
Por su parte, los fuertes incrementos de la deuda
piblica externa fueron motivados, en gran medida por la fuga

de capitales, el servicio de la deuda contratada en el pasa-



do y los pagos remitidos al exterior por los inversionistas

extranjeros. Ademds, la politica de defensa de un tipo de

cambio fijo agudizé el problema. 3/

A lo largo de todo el periodo 1970-1976,

ra de defender el tipo de cambio, las autoridades financie-
ras aplicaron una politica monetaria y crediticia ascendente-
mente restrictiva, encareciendo el crédito, congelando recur-
sos financieros del Banco de México y,al final, abriendo la
puerta para la "dolarizacién" del sistema bancario. En los
hechos, estas medidas nc detuvieron la inflacién ni impidie-

ron la devaluacién del peso, pero si lograron contrarrestar

los efectos expansionistas que el gobierno buscd a través del

gasto piblico.

La consecuente reduccién en la oferta que tuvo lugars
permitié la reproduccién ampliada de las tendencias especula-
tivas y el circulo de la inflacién, el estancamiento y la es-

peculacién se cerré con las medidas devaluatorias.

En suma, si bien no puede negarse que la situacién
de la economia mexicana y la de su sector externo en particu-
lar, planteaban, como ya era tradicional, exigencias de im-
portacién de capitales, la decisién gubernamental a la que se
hizo referencia, (recurrir al crédito externo en forma

creciente) se veia fuertemente apoyada por las excelentes



condiciones en que tales créditos eran ofrecidos 3 un pais
como México, que ocupaba un lugar destacado entre las nacio-
nes del mundo en desarrollo tanto por esa solvencia como por
sus importantes perspectivas de crecimiento. Dada la situa-
cién anteriormente descrita, no resulta extrafo que entre
fines de 1970, cuando concluye la administracién del presi-
dente Diaz Ordaz, y finales de 1976, cuando termina la de
Echeverria, la deuda externa del sector piblico se haya quin-
tuplicado, pasando de & mil millones de délares a 20 mil mi-
Ilones, en tanto que la del sector privado haya crecide tam-
bién de manera importante, al pasar de 2 mil millones de dé-

lares a un volumen calculado entre 8 y 10 mil millones.

En el cuadro | puede apreciarse el crecimiento de
la deuda piblica externa de México, contratada a plazo mayor
de un afo, para el periodo 1970-1976. Ahi se observa con
claridad cémo el afio de 1973 constituye un punto de quiebre
en mis de un sentido para dicha deuda. En primer lugar, por
su tendencia expansionista. Mientras que de 1970 a 1973 la
deuda piblica externa total de México se expande como maxi-
mo en un 10% anual, en afios posteriores y hasta 1976,

lo hace en aproximadamente 50% cada afio.

En segundo lugar, por la tendencia a su “"privatiza-
cién", entendida ésta como el predominio de los acreedores

de origen privado sobre aquellos de origen oficial, y que



queda reflejada en la Gltime columna del cuadro, donde se ob-
serva que hasta 1973 menos del 75% de la deuda piblica exter-
na total de México se contrataba con acreedores privados, pe-
ro aue a partir de ese afo dicha fuente va a ganar predominio
atsclute, |legando a representar, en 1976, poco més del 83% del

total.

En tercer lugar, por lo que podria dompmimrse sy ten-
dencia a la "bancarizacién", es decir, a que entre los acreedo-
res de origen privado empiecen a predominar de manera incontes-

table las denominadas instituciones financieras, la mayor par-

te de las cuales son bancos comerciales de tipo transnacional.

Finalmente, por el acentuamiento, al menos durante
el resto del decenio, de la tendencia a la "norteamericaniza-
cién" de la deuda externa mexicana, tanto piblica como priva-
da, como reflejo, por un lado, del predominio de la banca

esagunicerse @ nivel mundial (caracteristica que se mantiene

a todo lo largo de los setenta ) y, por el otro, &1 peso con-
creto para México de la vecindad y de su dependencia econémi-

ca general.
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De las tendencias a las que se ha hecho referencia
anteriormente, en particular las de "privatizacién" y "ban-

carizacién", pueden sefalarse ventajas y desventajas.

Es un hecho que la tendencia a la "privatizacién
puso a disposicién de México voldmenes de recursos mucho ma-

yores que los que hasta entonces ofrecieran las institucio-

nes oficiales (bilaterales y multilaterales), las cuales, por
otra parte, ya en los setenta no otorgaban a México condicio-
nes financieras especialmente atractivas por considerar que
el pais "se habia graduado”. % embargo, en virtud de que el
crédito otorgado por los bancos privados suele caracterizar-
se por tasas de interés altas (con la excepcién de un perio-
do en el cual éstas en términos reales eran francamente ba-
jas y hasta negativas) y flotantes, asi como por plazos de
amortizacién cada vez mis cortos, la“privatizacién®de la
deuda acabé por contribuir seriamente a su encarecimiento,

repercutiendo ademés en la propia capacidad de pago del pais.

Por otro lado, la tendencia a la "bancarizacién”,
si bien marginé considerablemente a los créditos de proveedo-
res (importante fuente de recursos en el pasado pero sumamen-
te atada), afadié al costo del dinero un componente intangi-
ble aunque no menos gravoso, pues el predominio de los présta-
mos bancarios implicé también sujetarse a la voluntad y po-

litica de ese tipo de acreedores. A manera de ilustracién



valdria la pena recordar el hecho conocido de que en 1976, al-

gunos bancos internacionales exigieron ver el contenido de la

Carta de Intencién que el gobierno mexicano habia dirimo

e acceder 2 SuS recrScs en e 166876

mentos- situacién a la que se hard mencién mis adelante=- co-

mo condicién prev

a para participar en la sindicacién de un

crédito por aproximadamente millones de délares que la
administracién saliente del licenciado Echeverria necesitaba

para saldar sus cuentas con el exterior.

Con una deuda externa total de aproximadamente 30

mil millones de délares (20 mil millones dsl secter g

los cuales poco mis de 15 mil millones eran de largo plazo y
cerca de 5 mil millones de corto, mis aproximadamente 10 mil
millones de délares atribuibles al sector privado), México
toca fondo en 1976. La crisis que ese afio registra la econo-
mia mexicana es de tal magnitud que la paridad cambiaria,
después de mis de veinte afios de estabilidad- sumamente irreal
por cierto- se ve afectada de manera muy severa registrén-

dose devaluaciones que llegaron a representar

Adicionalmente, los déficit del sector piblico y privado y
la fuga de capitales alcanzaron niveles tales que la tasa

de crecimiento se vio seriamente amenazada. Con el cambio
sexenal tan préximo, el endeudamiento externo se convirtid
en la Gnica salida a corto plazo,y para atraerlo fue nece-

sario contar con el compromiso del gobierno mexicano de sa-



near la economia nacional que como tal quedé plasmado en la
mencionada Carta de Intencién del gobierno saliente, que la

nueva administracién ratificara,

Para Carlos Tello, uno de los mayores errores del
gobierno de Echeverria fue el no haber reestructurado el sis-
tema financiero, monetario y crediticio para que dejara de
ser factor determinante en el proceso de desarrollo econdmi-
co nacional. Es decir, no se reformé lo que constituye el
sistema de privilegios y de proteccién desmedida al sistema
de financiamiento. EI no haber tocado el capital financiero,
funto con los problemas de coyuntura estructurales, provoca-

ron la crisis de 1976. 4/

La persistencia del alza inflacionaria y el desequi-
librio en la balanza de pagos llevé a plantear como iinico
"remedio" frenar la economia, sin advertir que ambos problemas
se originaban en deficiencias en la oferta y en los mecanis-
mos fiscales y monetarios que regulaban su funcionamiento.
Consecuentemente, el freno sdlo contribuyé a acentuar las

causas reales del desequilibrio, profundizando tanto las defi-

comc el excesivo recursc al endex

ciencias e ©

Ante la inzinencia de una nueva administracién en
México y la persistencia de la crisis econémica, se recurrié

2 la comunidad financiers de Estados Unidos y al Fondo Monetario



Internacional. En septiembre de 1976, el gobierno del presi-
una Carta de Intencién al FMI en Ia

dente Echeverria envié
que ponfa cspecial énfasis en los factores que provocaban
econémicos del pais. En octubre, el FMI apro-

los proble;
bé fondos para México por un total de 837 millones de

s de Gélares); 1a mayor par

{965 millcy

entences 2 los miembros bt

su cucta

las metas cuantitativas establecides por verdc

Entre

ernc trute el

del

23% del PIB en 1976 al 28% en 19795 elev los ingresos
26.3% de! PIB al 28% en los citados

del sector piblico del
sector piblico del 9.6% del

afios: disminuir el déficit del
PIB al 2.5%. El sector privado estaba |lamado a desempefiar
primordial en el proceso de recuperacién.

la deuda externa

un papel Se acor-

dé también limitar el crecimiento neto de

1 millones de délares cada afio durante los tres que

piblica a 3 n

De los diversos elementos contenidos en el Conve-

nio firmado entre México y el Fondo Monetario Internacio-

nal, el mis relevante para los términos de este trabajo es

justamente el Gltimo al que se hicia referencia: limitar el
endeudamiento externo neto del gobierno, procedente de cual-



quier fuente y sujeto a cualquier plazo, a no mis de 3 mil mi-
Ilones de délares anuales. Con base en su observancia, la

deuda externa del sector piblico no se expande en més de 10
mil millones de délares entre 1976 y 1979, para volver a ace-
lerar su crecimiento en afios posteriores. segin se aprecia en
el cuadro 2, donde la serie concluye en 1981 a fin de dejar
el andlisis de! afio 1952 para més adelante en virtud de su
importancia critica, ya que entonces, como en 1976, habria
de registrarse una aguda crisis econémica que si bien impli-
cé igualmente la necesidad de acudir al Fondo Monetario In-
ternacional, registré manifestaciones mis severas que seis

afos atrés.

CUADRO 2

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO: 1976-1981
ik )

s Ge
Afio Contrataciones netas Pendiente de pago
1976 5 506.4 19 600.2
1977 3 311.9 22 912.1
1978 3 355.2 26 264.3
1979 3 492.9 29 757.2
1980 6 055.6 33 812.8
1981 19 147.8 52 960.6

FUENTE: José Lépez Portillo, Tercer HEEC Egub et ATRYS 12
Estadistico Histérico, p. 280, 197 1, los datos
provienen directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédite Béblice.




Los bancos internacianales encargados de movilizar

una abultada oferta de recursos alimentada por los dos booms

petroleros que se remivr
a lo largo de la década de los setenta , pero en particular
hacia finales de la misma, un importante papel en la acele-
rada expansién de la deuda externa de México, tanto publica
como privada. EIl crecimiento de la liquidez en el sistema

financiero internacional después de ambos booms hizo que su

canalizacién se convirtiera en una necesidad vital para los

propios banqueros. La contraccién de la demanda de dinerc
créditos por parte del mundo desarrollado, en virtud de la

recesién de los afios setenta , y la tradicional presencia de
los paises en desarrollo como demandantes de cantidades cre-
cientes de recursos para financiar sus programas de desarro-
Ilo, convirtieron a estos (ltimos en recepticulos por exce-

lencia de esa liquidez internacional excesiva.

El mercado de euromonedas y los créditos sindica-
dos se constituyen en fuente y vehiculo, respectivamente, pa-
ra el reciclaje de esos excedentes. De ahi que tanto la ba-
se bruta de ese mercado como la neta, se expandieran acelera-
damente durante el decenio y en su absorcién empezaran a ga-

nar terreno los paises en desarrollo.

Como puede apreciarse en el cuadro 3, si en 1970

la base bruta del euromercado era de 110 i millones de dé-



lares y la neta de 65 ril millones, ésta se triplica para
1974, alcanzando la cifre de 350 721 millones de délares
brutes y 187 nil millones de délares netos. Para 1979, la

base bruta era ya de I billén 155 =i millones de délares,
siendo la neta de 600 7l millones de délares. Es decir,
a lo largo de la década ambos indicadores se multiplicaron

por més de diez veces.

CUADRO 3

TAMARO Y CRECIMIENTO ESTIMADOS DEL MERCADO DE EUROMONEDAS,

1970-1979
(miles de millones de délares)
ARo BASE BRUTA INCREMENTO BASE NETA INCREMENTO
1970 110 29 65 30
1971 145 32 80 23
1972 195 34 105 31
1973 295 51 155 48
1974 350 19 187 21
1975 420 20 245 31
1976 565 35 310 27
1977 695 23 380 23
1978 895 29 485 28
1979 1155 29 600 24

FUENTE: The Morgan Guaranty Trust Company, W
septiembre,1983.




En el cuadro & se muestra cémo, a partir de 1975,
més de la mitad de esos volimenes de recursos se empezd a
canalizar a las naciones en desarrollo. En 1979 la cifra

representé incluso cerca del 60 por ciento.

CUADRO &

DISTRIBUCION DE LA DEUDA EN EUROMONEDAS POR GRUPOS DE PAISES.
1975-1979 (%)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Paises capitalistas
en desarrollo 3.5 27.6 565 S5 se.2 - 57.9
Paizes capitslistest a7 goue 336 3950 wdub = 32.9
desarrol lados
Paises socialistas
de Europa del Este 2.8 3.0 9.9 5.9 5.8 - 9.2

TOTAL
100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Reporting System

FUENTE: UNCTAD, basado en World Bank C
y ersos informes de bances comerc 5
UNCTAD, The Flow of Financial Resources. TD/B/C. 3/150, septiembre,

1978, Morga t nancial Markets, diciembre, 1980,




El cuadro 5 permite observar cémo de 1975 a 1979,
México encabezé, con excepcién de 1976 (afio de crisis para la

economia mexicana) la lista do los diez mayores prestatarios

mundiales del euromercado.

CUADRO 5
LOS DIEZ MAYORES PRESTATARIOS DEL EURGMERCADO
1973-1979
573 7 1575 1976 77
vrcentaje del total Porcentaje del total Porcentaje del total “Porcentaje del total  Porcentaje del
ke eurccréditos de eurccréditos de eurocréditos de euracréditos total de euro-
créditos

1alia 2.8 Reimo Lhido 20,4 México* 1.0 Brasil* 120 Mxicor 8.1
16,4 Francia 1.8 Beasi[* 10.8 Reinolhid 7.8  Brasil* 6.8
6.5 Ialia 86 Indmesia* 8.2 Mxicot 7.3 Vewmelat 6.4
57 Brasil* 5.8 Espera 5. 68 Espa 59
5.0 Méxicor 5.3 1RSS 3.8 Irin 5.2 5.3
w0 Estados Lnidos 4.8 Reimthido 3.1 Vewzels® 6.4 Fracia 5.1
3.8 paria 40 Sudfri 2.8 Rep. de Goread.9  Grecia w3

rént 3.5 31 HrgKngt 2.7 Agentira® 3.8 Irdn 87

iy 3.0 26 Estados Uhidos 2.6 4 36 Norem 27
vecia 2.5 23 Francia 26 Filipires 3.2 Dimarca 2.7
979

orcentaje del total Rorcentaje del total

- eurccréditos de euracréditos

Exicor 1.0 Nexicor 10.0

arecti 3.5 Venezielar 8.2

casi |+ 56 Brasi| 7.6

eino Lhido 5.9 Espora 5.1

srear 40 Ttalia )

rrelia* 3.9 hirar .l

talia 3.8 Corear 3.9

spefa 37 Agentine® 3.6

raverca 3.9 Francia 3.6

ilipiras* 3.1 Estados Lhidos 2.8

. ED, Mecess by Developing Spunetes o Irternatfonal Financial Magkeral
, 1980 y Morgan Guaranty Trust, W




En resumen, resulta evidente que el acelerado creci-
miento de la deuda piblica externa de México, que se muestra en
el cuadro 2, obedecié no solamente a la tradicional demands de
recurses financieros planteada por la economia nacional y su
sector externo, sino también a la existencia de una abundante
liquidez internacicnal, reflejada claramente en el cuadro 3, y
2l predominio de condiciones muy favorables, particularmente

lo que se refiere a las tasas internacionales de interés

que, ya s¢ sefalaba, en los Gltimos afios del decenio pasado

érminc

se mantuvieron muy bajas e egativas en t

dada 1a elevada tasa de inflacién mundial, como se

en el cuadro 6. Por lo que puede decirse que, a seme-

janza de lo que ocurre en la esfera de la produccién donde la
oferta de un bien determinado puede crear su propia demanda,
en el campo financiero la existencia de crédito abundante y

el predominio, durante algunos afios, de condiciones ventajosas,
generaron una demanda adicional de recursos que habria de

coadyuvar a un crecimiento todavia mis acelerado de la deuda

ca ceme privada.

&

externa mexicanz



CUADRO 6

RELACION ENTRE INFLACION MUNDIAL Y TASAS DE INTERES .
PROMEDIOS ANUALES, 1971-1979.

(%)

ARQ INFLACION MUNDIAL "LIBOR" (REAL) "PRIME" (REAL)
1971 5.9

1972 5.8

1973 9.6

1974 5.6

1975 13.7

1976 10.7 5.58 (-) 6.73 (=)
1977 1.1 6.00 (-) 6.83 (-)
1978 9.4 8.73 (-) 9.25 (-)
1979 1.8 11.96 (+) 12.83 (5)
FUENT! as de interés, 1976-1979, Claudio Urencio y David Haiye,

"
"El programs econdmico de Estados Unidos y sus efectos en la econo
mia mexicana". Comercio Exterior, Vol. 32, No. 10, octubre 1982,
pp. 1090. Inflacion mundial, 1-1979, Fondo Monetario Interna-
cional, International Finencial Statistics. Supplement on Price

i Washington, D.C., 1981.




Lo anterior es asi porque la abundancia de recursos
financieros y las condiciones favorables de préstamo que al-
gunos paises en desarrollo, entre ellos de manera muy desta-
cada México. conseguian, originaron que al menos durante algu-
nos afos de la pasada década, pedir prestado resultara un buen
negocio, y aue éste fuera alentado por los propios banqueros,

quienes con una perspectiva de foricy medize plaws,

nores ingresos por intereses durante unos pocos afos, conven-
cidos de la eventual tendencia al alza de las tasas, hecho

aue sucedié y que hoy actia perversamente para aquellos deu-

dores que en el pasado resultaron beneficiados.
La importante competencia interbancaria a la que
tal abundancia de recursos dio lugar, llevd a los banaueros
a flexibilizar sus criterios de préstamo més tradicionales
y a incorporar a un nimero creciente de paises en desarrollo
a la lista de sus clientes. Al buscar la colocacién comer-
cial de sus excedentes de capital algunos bancos empezaron

al mar-

inclusive a prestar de manera irresponsabley
gen de las disposiciones establecidas por las legislaciones

de sus respectivos paises.

Abundancia, flexibilidad y tasas de interés favora-
bles dan lugar, en los afios setenta , a una impresionante pa-
radoja: las tradicionales demandas de los paises del Tercer
Mundo por mayores corrientes netas de recursos reales, van

a ser satisfechas no por los gobiernos de los paises indus-



trializados, ni por las instituciones multilaterales especial-
mente creadas con ese fin (la llamada banca de desarrollo,

por eiemplo), sino por los bancos comerciales que en Estades

Unidos, Japén, Europa v otros paises del mundo desarrollado,
enfrentaban la urgente necesidad de colocar sus excedentes fi-

nancieros.

2.- La crisis de 1982

origenes y consecuencias.

Sin embargo, va se sefialaba, esta situacién de bo-
nanza para los paises en desarrollo no habria de durar. EI
dinero se encarecié y la liquidez internacional redujo su ex-
pansién acelerada del pasado. Ni los gobiernoS. ni el FMI,
ni el Banco Mundial, ni los bancos comerciales podrian seguir

prestando como antafio.

Como puede observarse en el cuadro 7, las tasas
de interés empezaron a aumentar y eventualmente se tornaron
muy gravosas en términos reales, como consecuencia de la
politica contraccionista que el gobierno de Ronald Reagan
disedd para combatir la inflacién en su pais. Al basarse ésta
en una restriccién del circulante por la via de incrementos
constantes de la tasa de interés en Estados Unidos, se pro-
dujo en cada caso un impacto inmediato en el &mbito interna-
cional, que incidié desfavorablemente sobre el peso que el
servicio de la deuda externa tiene para las endeudadas eco-

nomias de los paises en desarrollo.



CUADRO 7

TASAS DE INTERES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES, PROMEDIOS ANUALES. 1980-1984

)
ARoO SL1BOR% “PRIME”
(NOMINAL) (NOMINAL)
1980 16.36 14.06
1981 16.38 18.92
1982 enero 15.31 15.63
diciembre 9.56 .25
1983 agosto 9 7/8 11.00
1984 febrero 10.25 11.00
marzo 10 3/8 11.00
10 5/8
abril 10 374 12.00
mayo 17/ 12.50
junio 12 1/4 13.00
FUENTE: - 1980-81, Claudio Urencio..., ep.

1982-84, Informacién financiera internacional.
Subsecretaria de Asuntos Econdmicos,SRE
N8.2,3,5, 1984,

1983 y mayo 198¢, "prime®, Time, mayo 21, 1984, p.75;
junio, "prime", 3 junio 26, 1986.
1983, mayo y junio 1984, Excélsior, junio 28, 1984.

293230



Es claro que al no haber previsto la modificacidn
de la tendencia, ahora a la alza de las tasas internaciona-

les de interés, los paises del Tercer Mundo poco o nada pu-

ron hacer para protegerse, y la década de los afios ochen-
ta va a sorprenderios con una segunda paradoja. pero en esta
ocasién, a diferencia del decenio pasado, de designios catas-
tréficos: los paises en desarrollo se convierten en exporta-
dores netos de capital, mas no como sinénimo de poderio, sino
en virtud de las exigencias que el pago del servicio sobre sus

cuantiosas deudas externas les plantea.

Si bien esta segunda paradoja refleja de manera
esencial el incremento de las tasas internacionales de inte-
rés, se ve agravada en su impacto por otras circunstancias
como, por un lado, el acortamiento de los plazos de amortiza-
cién y de los periodos de gracia para los préstamos canaliza-
dos al mundo en desarrollo y, por el otro, la dréstica reduc-
cién de la oferta de créditos internacionales para ese con-
junto de paises. Esta reduccién llevé a que, por ejemplo y
como puede apreciarse en el cuadro 8, en el casodel euromer-
cado, el volumen total de los créditos canalizades a esa re-
gidn del planeta representara ya sélo un tercio del total a

partir de 1981, a la manera en que era =1 momento en que se

inicia la expansion acelerada tanto de ese mercado como del

endeudamiento de los paises del Tercer Mundo.
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CUADRO 8.

DE LA DEUDA EN EURCMON

.

1973 1976 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Paises capitalistas

en desarrollo 5274 565 550 56.2 57.9 453 33.9
Paises capitalistas

desarrollados 7 69.6 33.6 39.0 40.0 32,9 50.5 645
Paises socialistas de

Europa del Este 2.8 3.0 9.9 59 5.8 9.2 42 L6

TOTAL

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 106.0

FUENTE:

UNCTAD, basado en World Bank Capital Markets Reporting System
y  diversos informes de bancos comerciales. UNCTAD, _The

Flow_of Financial Ri TD/B/C. 3/150, sep 1978.
arkets, diciembre, 1980

Morgan Guaranty Trust, World Financial
y marzo, 1582, p. 16.




Como era de esperarse, México no va a constituir una
excepcién: su participacién en tanto que deudor del Euromer-

cado donde,

habia alcanzado el primer lugar
afos atrds, empieza a registrar una disminucién seris en

1980 que ya para el

afio siguiente, serin puede observarse en
el cuadro 9, va a implicar una reduccién de casi 100 por ci




CUADRO @

US DIEZ MAYORES PRESTATAKIOS DEL EUROMERCADO, 19/3 -

1981

1973
Porcentade del total
e eurocrédi

Porcentaje del total o
e eurocred: de

veentaye de) totel
eurocredito:

Méxicor

Italia 22.8 13
Reino Unido  16.4 Brasil* 0.
Argel s x 6.5 indonesia= 8.2
Méxicor 5.7 spa 5.1
Estados U. 5.0 URSS 3

asil* 2.0 Keino Unido 3.1
Noruega 3 Sucarr 2
Iran= 3 Hong Kong* 2.7
perd* 30 Estados Unosz.6
Grecia 25 Rorias Francia 2.6
Total 752 ZT

- St
de eurocrédito

977
Porcentaje del total
de eurocréditos

Poscentade del total
de eurocrédity

Brasii® 12.1 Méxicox 8.1 Méxicor 8.0
Reino Unido 7.8 Erasil 6.8 Canads 8.6
MExico® 7.3 Venezuela* 6.4 Brasil el
Espana 6.8 Espana 59 Reino Unido 5.9
rén 5.2 Reino Unido 5.3 Corea* 4.0
Venezuela 3. Francia 5.1 Argelia* 39
Rep. de Corea 3.9 Grecia 4.3 itali 38
Argentina® 38 Lran 3.7 tspana 3.7
Canadd 3.4 Noruega 2.7 Dina ERY
Filipinas 32 Dinamarca 2.1 Filipinas* 3.1
TotaT 57.9 0 6.

1979
Porcentaje del total
o eridite

1980
Porcentaje del total
de eurocrdite

ve1
Porcentaje del total

ico 10.0 Estacos Undos 8.7 Estados U,
Venezuela* 82 Venezuela * 8.7 Venezuela
Brasl 7.6 ital 81 xic
Espana 511 Mexacor 70 Italia
Italia als Espan 7.1 Brasil
cnina* a1 Brasi1* 54 Canada
Corear 3l9 Argentina* 3z Francia
Argentina* 36 ustria E Espana
Francia 3l F1lipinas* 235 Suecia
titados Unidos 2.8 - 213 Austria
Total 53.4 i 56.7 7.2

*Pafs en desarrollo
jAccoss by Developing Countries to Tnternational

FUENTE: 1973-1879, OECD,
tRrkets" Fin;

1980-1981, ngan Guaranty Irust, Worid Financ
1982.

Market Trend: 13,

Markets, marzo,




Es evidente quecs menor acceso a los mercados in-
ternacionales de dinero va 3 tener graves repercusiones para

el pafs. En primer lugar, debido a que su dependencia del

urcirculo vicioso en el cual

crédito habls ccls n
debia seguir endeuddndose para poder servir su deuda acumu-

tada. En segunde lugar, porque los afios de abundancia agra-
varon esa dependencia del créditc externo, permitiendo resol-
ver por esa via desequilibrios que, de otra manera, hubieran
planteado.problemas a algunos sectores de la sociedad mexica-

na. Finalmente, porque es justamente durante el segunde se-

tas graves dificultades

mestre de 1981 cuan 3
financieras causadas al pais por la caida de los precios in-
ternacionales del petréleo, producto que ya para entonces re-
presentaba cerca de las tres cuartas partes del total de nues-
tras exportaciones. La pérdida de divisas por ese concepto
va a tener gue ser compensada de inmediato con créditos ex-
ternos que, dadas las condiciones del mercado internacional,

no solamente caros sino ademds sumamente cos-

tosos pues provienen principalmente de fuentes de corto pla-

zo0.

El cuadro 10 muestra el importante salto cuantita-
tivo que se registra en ese quinto afio del sexenio del pre-
sidente Lépez Portillo en materia de contratacién de crédi-
tos internacienales pues como puede observarse,casi se quin-

tuplica, elevando de manera muy definitiva la deuda externa



del sector piblice mexicane. ncremento que, por cierto, va @

= acompafiado también de un aumento en la contratacién reali-

zada por el sector privado que en los Gltimos ah traba en 1a

oferta excesiva de liquidez internacional la solucidn ideal a
sus problemas financieros pues, paradéjicamente, se registra-
ron afos en que, a diferencia de las divisas extranjeras, los
pesos eran caros y escasos. Ei comportamiento de esa deuda
del sector privado se registra igualmente en el cuadro 10 en
el que se observa también cémo. al comenzar el nueve régimen
el 19 de diciembre de 1982, la situacién del pais, por lo

que respecta a su endeudamiento con el exterior, no podia ser

s dificil,

rl.

CUADRO 10

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO,
DICIEMBRE 1976-DICIEMBRE 1982
ae dblares).

Iz Deuda del_sector privado &
Lar Grto Boxario  Nobsrio  Total  Dids
s pias. __piam ! - - total
1976 159 37 196 1.6 &9 6.5 2.1
1977 202 27 29 Ls 5.0 6.8 27
1978 25.5 1.2 2.2 2.0 5.2 7.2 B
1979 283 Lk BT 2.6 7.9 10.5 0.2
1930 323 L5 Bs 5. s 16.9 5.7
1981 2.2 108 530 7.0 1.9 219 7.9
Agosto, 1982 48.7 8.7 5.4 67 13.8 2.5 7.9
Septiembre 1982 @l 13.8 13.8 77.9
Diciembre, 1982 8.0 €

La deuda externa del sector privado se dividid en partes practicamente iguales entre el

corto v el largo plazo hasta 1979. A partir de entonces empieza a predominar el corto

lazo: e

n agosto de 1982, por efemplo, de lcs 20 300 millones de déiares, 11200 eran
de corto plazo, argo

y 600 eran bonos.

b El Gobierno sigue siendo responsable de la deuda externa del antiguo sector privado ban-
cario. pese 2 las modificaciones lepales e permiten |z "desestatizacidn de hasta 36%
de las acciones de 1a banca nacionalizada.

eEstimaciones provisionales. <

FIUENTE -

SHEP v Ranco. de Mexicn.



La crisis mexicana de 1982 y su importante dimensidn
financiera pusieron de manifiesto un buen nimero de problemas
tanto de cardcter interno como externo. Algunos de los mas
graves tenian que ver, en primer lugar, con el hecho de que
la administracién saliente habia adoptado una meta de creci-
miento muy elevada (entre 8§ y 9 % anual) que si por ella mis-
ma no planteaba dificultades, lo hacia en cambio por lo apre-
surado de los plazos en que ésta debia alcanzarse (a partir de
1978). El resultado fue no sélo ta imposibilidd de mantener
ese ritmo de crecimiento en el mediano plazo sino que, en el

corto, contribuyé a la acentuacién de vieis desequilitrics econémices

al desbordamiento de la inflacién.

En segundo lugar, se puso de manifiesto la enorme de-
pendencia de la economia mexicana respecto al petréleo, va gue
a la caida de sus precios durante la segunda mitad de 1981 es
atribuible una buena parte del déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos del pais,que ese afio alcanzé una cifra

récord de 11 700 millones de dilares.

En tercer lugar, quedé de menifiesto que, desapareci-
dos los efectos de la devaluacién de 1976, la politica cam-
biaria no habfa sido capaz de garantizar una paridad realis-
ta, registrindose, en cambio, una sobrevaluacién del peso que

elevaba la inflacién nacional y favorecia las importaciones

y la fuga de capitales.



En cuarto lugar, las importaciones y el gasto (pibli-
co y privade) se expandieron con tal celeridad ( y a veces
hasta improductividad) que el resultado fue una impresionante
ampliacién de las brechas de recursos tanto externos como in-

lar  cémo a finales

ternos. A manera de ejemplo baste s
de 1981 las importaciones alcanzaron una cifra sin preceden-

tes de 23wl millones de délares, en tanto que para fines de

1982 el déficit presupuestal del gobierno mexicano superaba

el 16% del PIB.

En quinto lugar, buscando cubrir esas

brechas y compensar los efectos de la cafda de los precios

del petréleo asi como de sus ventas,se o=
deudamiento externo en forma tan excesiva que el resultado
va a ser un volumen atroz, un gigantesco peso de su servicio

una incapacidad efectiva de pago que llevard a negociar

una moratoria parcial (sobre el principal) con los acreedo-
res y a ocupar un lugar poco atractivo en el conjunto de

paises deudores.

En sexto lugar, y muy vinculado con lo que se men-
cionaba en el parrafo anterior, la elevacién de las tasas
de interés en los paises industrializados, especialmente en
Estados Unidos, como consecuencia de la puesta en marcha de
una serie de medidas que buscaba combatir la inflacién y
alentar la recuperacién en el mundo desarrollado Ilevé,junto

con el acortamiento de los plazos de los préstamos interna-



cionales,no sélo a esa acumulacién de pesadas cargas por
concepto del endeudamiento externo a las que se hacia re-
ferencia. sino también a la que se denomind "crisis de li-
quidez" ( manifestacién Gnicamente de una crisis mis

amplia y de cardcter estructural),y

eventual acuerdo
cen el Fondo Monetario Internacional, tanto para obtener
dinero fresco como para, sobre todo, contar con un impor-
tante aval frente a la comunidad financiera internacional

en su conjunto.

Por Gltimo,la globalidad e intensidad de la cri-

si

puso de manifiesto una serie de vicios e ineficiencias

en la gestién plblica y privada asi como una falta de com-
promiso de importantes sectores de la sociedad mexicana que
acsptaran las ganancias de los buenos tiempos y no quisieron com-
partir las pérdidas de los malos, a juzgar por la magnitud
de la fuga de capitales que, segin algunos célculos, Ilegé

& mas de 22

“il millones de délares en depési-
tos bancaries en el extranjero y adquisicién de bienes in-

muebles, fundamentalmente en Estados Unidos, -9/



Todos estos problemas contribuyeron de manera im-
portante a desaprovechar la que tal vez pueda considerarse
como la mis significativa oportunidad histérica de México,
medida al menos en términos de rigueza {inanciera, tante
petrolera como crediticia, para apuntalar y conselidar un
crecimiento industrial sostenido y un desarrolio econdmico
y social cada vez mis ampiio y democrdtico. Todos estos

problemas también constituyeron parte de la dificil heren-

cia que habria de recibir 1 ¢ piblica mexicana

a finales de 1982, algunos de cuyos indicadores hablan
por si mismos. La inflacién alcanzé précticamente el

100% en tanto que el crecimiento se colocé @ nivel cero;
la deuda externa total del pais se acercé a los 85 mil mi-
Ilones de délares, mis del 80% de los cuales comprometia
directamente el sector piblico, con el agravante adicional
de que mas del 20% de elia estaba contratada a corto plaze.
Por Gltimo, e! impacto en la esfera politica y social de
las consecuencias derivadas de la inflacién galopante de
la falta de crecimiento, del desempleo y de Ios apretados con-

troles que sobre la economia nacional se habi

n acordado
con el FMI y el resto de la comunidad financiera interna-
cional, se planteaba también como un elemento adicional de

presidn.

Dado que un andlisis en detallede todos estos
problemas y sus consecuencias escapatia a los alcances de

estas péginas, se buscard centrar la atencién solamente en



125 que se consideran, parz lcs fines de este trabai, algunas de las herencias

mas impcrtantes en materiz de deuds externa

r ser éstas secuelas cen las

2 administrac

que 1a nue

mente mis-

me de su tnavguracién.

retamerte de 12 acentuacién de algunas

de las tendencias de esa deuda 2

B

s que ya s ha heche referencia, es de

expansiér

iy zacitn® v el restatlecimientc de ls "morteamericani-

zacitn" de los crédites intemacicn

s, segln = refle en €l papel predcminan-

te que van a desempefiar lcs bances norteane:

icancs en las varias renegeciacic-

nes de'la deuda externa mexicar

na, consecuentiz de la impertancia de Su pesc

en el conjuntc de las contratacicnes y expresién clars de la globalidad de 1a de-
pendencia de nuestra econcmia vis 2 vis la de Estadcs Unides. Otrcs pun-
tes 2 tratar serén las dificultades mismas 2 las que las renegeciacicnes de la

deuds externa de Méxicc ha debidc enfrentarse y habrd de hacerlc en el futu-

rc, pese 2 la disposicién del gobiermnc mexicanc de mantener el diflege con
sus acreederes 1o mas fluide positle; las distintas fases del debate de la deuda
externa mexicana en los diverscs imbitcs de la comunidad financiera interna-
cicnal y 1a participacién de Méxicc en un novedcsc esquema de concertacitn
regicnal que busca encontrar respuestas comunes aunque nc necesariamente
idénticas a preblemas comunes, en una especie de reccnccimientc tacite de

1z creciente invi de pcliticas inte i en particular

en mementes come los actuales en los que la crisis pelitica y econémica a

nivel gichal plantea dificultades

tal magnitud que parecen desberdar las res-

puestas nacicnales que paises come lcs nuestros pueden cfrecer.



Ya se indicaba que en los afios setenta, 12 decisién guber_
namental de recurrir al crédito externo para mantener el crecimien_
to de 1a economfa mexicana fue facilitada, entre otras cosas, por
12 existencia.de un excedente monetario en los mercados internacio
nales de divisas. En un principio ese excedente reflejaba la rece-
si6n productiva de los pafses centrales que canalizaban sus fnver_
siones a la periferia basicamente por la vfa financiera; més tarde
1a situaci6n fue fomentada de manera impresionante por el 1lamado
reciclaje de petrodflares a través de 1a banca transnacional. Di-
cha oferta de capitales encontraba clientes ideales en naciones co
mo México. Asf, entre finales de 1970 y 1981 la deuda externa del
sector pdblico mexicano se multiplicé por mds de /2 veces, al -
tiempo que 1a del sector privado se desbordaba hasta ocasionar se-
rias dificultades a empresas consideradas como pilares de la ini_
ciativa privada y del propio pafs. En esos afios se  consolide
una estrategia de desarrollo encaminada a profundizar la polftica
de sustituci6n de importaciones, iniciada en la década de los ---
treinta , y favorecida por la Segunda Guerra Mundial, la cual de-

salentaba exportaciones al prote
dcle competitividad frente al extericr.

nacicnal restan-

En términos de crecimiento econémico, merece destacarse

la fase del "desarrollo estabilizador", la cual permiti6 que la -



industria nacional adquiriera un perfil moderno y se avanzara tan-
to en el crecimiento como en los nuevos servicios urbanos. Los --
principales indicadores de modernizacién econémica (crecimiento --
del PIE, de la inversi6n y otros) acusaron un marcado dinamismo.
Por 1o que se refiere estrictamente a la industria manufacturera,

fue notable el crecimiento que tuvieron las vz correspondien-

tes a bienes de consumo duradero y bienes de capi-
tal que ocuparon los primeros sitios en la expansion del sector.
Sin embargo, se trataba de un crecimiento que no resolvia profun-
das desigualdades sociales y regionales, toda vez que se asentaba
sobre un “esquema de desarrollo autolimitativo® (& ). Podria --
afirmarse que, en ese perfodo, el impulso industrial fortalecis
la 1lamada "internacionalizaci6n dependiente de la economfa mexi-
cana" (# ), de tal modo que nc fue desarrollo, ni tuvo la carac-
teristica de ser "estabilizador", como lo muestra el creciente d&
ficit pdblico y el abandono del sector agropecuario registrado en

esos afios.

En consecuencia, a partir de 1971 la economfa mexicana -
ingresé en un crecimiento mis lentc e inestatle del producto interno,
de intensas presiones inflacionarias, de agudizaci6n del desequili
brio de la balanza de pagos y de crecientes aumentos en los dé&fi--

cit fiscales. Con ello se ent

en una fase critica en que em-

pezaron = nacerse visibles los signos del deterioro, conténdose --



entre ellos, aparte de los yaz mencionados, el de una fuerte con-
traccién de la inversién privada, una inestabilidad creciente en

los precios,

en la produccién agricola, iz zn

del desempleo zbierto de 1a mano de obra, el getert

= producti

vo del sector industrial,wre

endeudamiento externo y una verti

ginosa fuga de capitales.

ltimo punte, se ha entendide como

en el r

de errcres y om

de cardcer negativc. Varics
andlisis han insistido en la necesidad de contener la salida de
capitales de los pafses en desarrollo como parte de la solucién
a los problemas de su endeudamiento y no como algo que después -

hays que encarar. El Instituto Germano Federal dge Hamburgc

sostiene que la evasi6n de divisas ha sido particularmen-
te fuerte en América Latina. Sus andlisis muestran que entre ---
1976 y 1982 dicha fuga (=< en Argentina de 17 200 millones de -
délares a 23 200; en México, de 13 500 a 35 600 millones de d6la-

res; y en Venezuela, de 8 500 a 11 000 millones de dlares. El Institus-



de la Repiblica Federal Alemanz agrega que los capitales en fuga
son depositados en bancos y que los procedentes de América Latina

han tenido preferencia por el Chase Manhattan Bank, mientras que

une gran cantidad de instituciones europeas han = dinero -

de pafses del sudeste asidtice (& ).

n  informe del Banco de Pagos Internacionales puntuali

za que la fuga de capitales le costé a los pafses de América Lati

na 50 millones de -
délares, entre 1978 y 1983. Destaca este informe que: "la fuga
de capitales agrav6, y posiblemente sigue agravando, los proble-
mas financieros de ciertos paises latinoamericanos’ los cuales de
berfan "detener ese éxodo de capitales de sus residentes y, si es

posible, invertir parcialmente el movimiento” ( & ). No menos -- .

significativo resulta el informe del primer vicepresidente de

lar que de ---

nanzas del Banco Mundial, Moeen A. Qureshi, al

 fie de

1982 a 1984 la fuga de inversiones y divisas de América lat

cerca de 10 mi millones de délares.

Los residentes de los pafses deudores -particularmente
de América Latina- han ido acumulando sumas considerables de acti

vos en el exterior, con lo cual han sustrafdo recursos (nacionales
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y externcs) que bien pudiercn haterse dedicadc a la inversién

preductiva interna. Seghn Rimmer de Vries, unc de les vice-

presidentes titulares de

Trust Company, el

censtituide per

pasive que correspende a escs

"les préstamcs ctcrgades a gobierncs, empresas estatales, ban-

cos centrales y ccmpahlas del sec

r privade de les acreedcres

extranjercs, inclusc a bances ce

ercisles" 10 /, Es un hechc -
que alguncs de escs préstamcs cbtenidcs en el extericr se apli-
carcn a pcliticas gue desalentarcn 2 los residentes con res-
pectc a la inversién lccal y lcs indujercn a buscar mejcres
rendimientcs afuera. Comc se vera para el casc mexi-
canc, la acumulacién de activcs en el extranjerc es de gran
magnitud en comparacién ccn 1a deuda externa. Al finalizar

el sexenic del presidente Gustavc Diaz Ordaz, la deuda externa

del sectcr plblicc mexicanc ascendia aprcximadamente 2 4 mil

cnes de délares, siendc significativamente mencr la del
sectcr privadc, en tantc que la dencminada "fuga de capitales"
nc era significativa. El sexenic del presidente Luis Echeve-
rria, sin embargc, concluyé con una deuda piblica externa cin-
cc veces maycr (20 mil millcnes de délares) y una deuda priva-
da ya impcrtante de entre 8 mil y 12 mil millcnes de délares,
siendc la "fuga de capitales” de cerca de & mil millcnes de
délares, acumulades entre 1373 y 1976, ¢ sea el equivalente
al 25% del incrementc de la deuda externa piblica entre el
términc de la adninistracién de Diaz Ordaz y el final de la

de Echeverri De la misma manera puede decirse que la "fu-

ga de capitales" representé el 50% del incrementc del
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de Jst izem Portillo (del orden de

45 nil millones de d6lares en relacifn coclmy e tente

nalizar la administracién de Luis Echeverrfa), tz!

El saldo positivo del rubro de errores y omisiones du-
rante los dos primeros afios del gobierno de Echeverria es fiel

reflejo de la polftica de reprobacién

nic antericr.  Como se recordard,en

12 Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacién de 1971, el

Ejecutivo imprudente recurrir de continuo a los merca-
dos internacionales en busca de financiamiento, en tanto se ha-
bia comprobado que Estos mantenfan una situacién sumamente ines-
table y los créditos que allf se obtenfan afectaban la posicién

de 12 balanza de pagos mexicana.

E170 explica, en parte, la modesta contrataci6n anual
de deuda externa (802 millones de délares en 1971, y 500 millo-

nes de délares en 1972), asf como

bro de errores y omisiones (193 millones de d6lares en 1971; y

799 millones de d6lares en 1972).

No serd sino hasta 1973, cuando se inicia“ la evolu-

ci6n favorable de los precios del petréleo en el mercado inter-



SRR
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO MEXICAN

1970 - 1962
(willones de ddlares)

Ko 0L TNCREMERTO ANUAL
1970 318 i
17 4 564 w02
1972 ] 50
173 Ton 20
1 9978 990
1975 14 443 o
1976 19 600 5151
197 2912 1
1978 2 264 138
1973 R 149
1960 3613 4056
151 12 961 19 48
152 64 100 11y

FUENTE: Elaboracidn ccn base en cifras presentadas en este trabajo
(Banco de México y SHCP)



VATFAIALIUNLY ANUALLD UL ULlua EXTERKGA PUBLILA CURTRA. @ 7045 CUR EL
RENGLON DE ERRORES Y OMISIONES QUE SUPONE °FUGA DE CAPITALES" EN -
L0S CASOS NEGATINOS

1970 - 1982
(millones de dglares)

{17 @
i ok Hop Yienh
110 " % B
1 802 It B
1912 50 9 _
193 200 - 0
1 290 -5 0
1975 L - u
1976 5151 2m %
ol 1 - 0.61
1978 11 - !
1979 149 86 B
1380 s K 9%
191 19 18 4m “
1982 11 6180 5

(+) Erogacin de divisas = "fuga”

FUENTE: Elaboracin en base en cifras presentadas en este trabajo
(Banco de México y Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico



nacional, que se retornard al tema de la capacidad de endeuda-

miento del pafs y, lo que es mds importante, se iré sands a1 en-

deud
ble e inseparable del procesc econémico nacional. En ese afo el -
incremento anual de la deuda externa del sector piblico mexicano

fue de 2 007 millones de d6lares. Se mencionaba que dichos cré

tos estarfan bien aplicados v que se vigilarfa su contratacién en
Tos términos mas "blandos" posibles. E1 entonces secretario de -
Hacienda, José Lépez Portillo, puntualizaba que: "no podfamos de-
jar de crecer y pedir prestado; preferimos pedir prestado, porque
a fin de cuentas el pais produce lo suficiente para pagar con hol
gura y seguir disponiendo de crédito, que forma parte de la rique

za de los individuos, de las familias o de los pafses". (// )

E1 gobierno mexicano opt6 por una alternativa de creci-
miento con endeudamiento externo, aprovechando para ello tanto su

prestigio internacional de solvencia, basado fundamentaimente en

encicnada e

su estabilidad econdmica y polftica,comc la

oferta de liquidez en los mercados financieros internacionales. -
Dicha opcién tuvo una serie de implicaciones en el &mbito externo
asf como en el interno. En el primero, se puso de manifiesto el -
grado de vulnerabilidad y subordinacién del pafs a la dingmica del
capitalismo internacional. En el segundo, se evidenci6 el decre-

cimiento relativo del poder negociador econémico del gobierno mexi




cano frente a los sectores empresar

sas, la“fuga de capitales”

Luego de una or

no y los sectores empresariales del pafs (provocados por los inten

tos de descentralizacién de de

entre el gobierno mexica-

gc del 1

y otras medidas), en marzo de 1973 las autoridades anunciaron un plan

antinflacionario basado en tres puntos principales: la orientacién

ta del Estado en el mercado de bienes y servicios. Como era de espe-

rarse, el plan fue violentamente rechazado por lascipulas empresaria-

Tes.

consumidor, la vigilancia de los precios y la participacién direc

Paralelamente a ese plan contra la inflacién, se plante6 la

semana laboral de 40 horas y la escala movil de salarios. Nuevamente

1a iniciativa privada mexicana no acepté ninguna de estas propuestas

y,més adn, se presume que dichos conflictos habrian incidido en la fu
ga de divisas que el pafs sufrid en ese afio. En efecto resulta impor
tante destacar que después de haberse registrado un saldo favorable -

en el rengl6n de errores y omisiones en la balanza de pagos de México,

en 1973 comienzan a manifestarse signos negativos. Asi tenemos que -

en dicho afio el egreso de divisas fue del orden de 400 millones de d6

lares, siendo particularmente critica esta fuga’en el segundo y ter:

cer trimestres cuando el rubro de errores y omisiones alcanz6 una ci-

%




fra de ~274 y -243 millones de délares respectivamente.

Un nuevo conflicto tuvo lugar cuando el 2 de septiembre -
de 1974 1a Secretarfa de Industria y Comercio anunci§ la implemen--

tacin de un proyecto de decreto encaminado a controlar los precios.

¢y la

En respuesta a esta medida, la
publicaron un desplegadc en el que manifestaban su "rechazo del sis-
tema de control de precios® (/). Finalmente, el decreto publicado -
en el Diario Oficial congelaba los precios de 29 artfculos y estable
cfa el control flexible de precios, pero exclufa de todo tipo de con
trol a 138 artfculos. Junto a las amenazas de acudir al recurso de
amparo, 1os sectores empresariales no dejaban de alentar la fuga de
capitales. En 1974 los egresos de divisas ya alcanzaban la cifra de
560 millones de d6lares, siendo particularmente onerosz la resultan-

te negativa del renglén de errores y omisiones tanto en el tercer co

mestres se registraron -242 y

mo e el

-92 millones de d6lares r amente (ver cuadrc/3).

En 1975, dc el incremento anual de la deuda piblica ex

terna de México era de 4 474 millones de d6lares, una nueva friccién
entre el gobierno mexicano y la iniciativa privada tuvo lugar le= e g
el 12 de julio de 1975, los secretarios de Hacienda y de Industria y

Comercio- L6pez Portillo y Campillo S&inz- anunciaron la implantacin

de un control de importaciones con base en la supervisién y restric-




RENGLON DE ERRORES Y OMISIONES OE LA

BALANZA DE PAGOS
1970-1962

(millones de d6lares)

POR ANOS Y

TRINESTRES.

A0 TOTAL I il il )i
1910 £ 9 2 154 U}
1w 193 [ 58 2 - 1%
912 % - % w 30 %
1973 40 - 6 - m - W 185
1974 - 560 - - 19 w0 92
1975 - 6l - % 165 - -ul
1976 29 - - 40 - 55
1w = 80 - m %
197 <12 - g 495 W

1979 666 -8 -4 58 s
190 -3 648 -1 %51 - u - 1425
1981 43 1592 - 5 295 i)
1962 -6 560 -1 7159 -1.766 -0 258

FUENTE: BANCO DE NEXICO Y SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 1970-1982
E1 signo negativo (-) significa egreso de divisas
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RELACION DEUDA / FUGA DE CRPITALES
SEHENIOS Luis Echeverria y Jose Lopez Portilio
Incrementos Anuales
1970 - 1982
( Millones de dolares |

|
|

Inaremento anual ds
|

N

1372 1373 143
Jose Lipez Fortillo

£1 53gn0 negative (=) significs egrese de divisas

Fusnte © Banco ds Mixioo y Sseretaria de Haciends y Cridito Pilbhes
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ci6n de las adquisiciones en el exterior realizadas por las empre-
sas pdblica y privada, asi como la elevacién de 21gunos aranceles.
En medio de una soterrada disputa con los sectores empresariales -
menos conciliadores, el gobierro mexicano logrés establecer el con-
trol selectivo a las importaciones como principio, pero a cambio -
12 iniciativa privada del pafs obtuvo significativas concesjones -
(como 1a relativa a la modificaci6n de la tabla de certificados de

devolucidn de impuestos, el mantenimiento de subsidios hasta del -

menes para la importaci6n de maguinaria utilizada en 1a
produccién orientada a la exportacién y otras més). A pesar de --
que Ta medida propuesta por las autoridades mexicanas fue acompafa
da por una serie de beneficios para los sectores empresariales,

el clima de desconfianza para los inversionistas,lejos de
disminuir, se agravé en 1975 al registrarse un egreso de divisas -
de 851 millones de dlares, destacando en especial 1a ‘fuga’de divi
sas del tercer trimestre de ese afio que fue del orden de 712 millo

nes de délares.

E1 31 de agosto de 1976 el entonces secretario de Hacien-

da Mario Ramén Beteta, y el director del Banco de México,

Fernandez Hurtade, informa
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12 polftica de flotaci6n de la moneda hasta que el pe-
so encontrara su acomodo en el mercado cambiaric. Ko se mencionaba
1o palabra "devaluaci6n". Para entonces, sin embargo, -en el segun
do trimestre de ese afo el renglén de errores y omisiones registraba
un impresionante saldo negativo del orden de 1 083 millones de d6le-

res.

Hasta el dfa 11 de septiembre

nes de d6lares- el Banco de México fijaba la nueva paridad al esta-
bilizarse las fluctuaciones del peso. El d6lar se cotizaba e §15.7

a la compra y § 19.00 a la venta. Un funcionario mexicano destaca-
ba que dicha paridad durarfa "veinte afos! La devaluecién tomaba a -
todos por sorpresa. Desde julio de 1976,el Wall Street Journal y el
Bussiess Week puntualizaban que en los Gltimos meses se habia regis-
trado un movimiento de capitales "sin precedentes" de México hacia -
el vecino pafs del norte, ya que circulaban fuertes rumores sobre --
una posible devaluaci6n. A pocos dfas del anuncio de la nueva pari-
dad cambiaria, la banca suiza dijo "haber detectado" la salida de --
més de 3 =1 millones de pesos que habrfan sido sacados "antes" de

la devaluacién.

La polftica econdmica del gobierno de Echeverrfa no habfa

podido superar los obstdculos derivados del déficit comercial y de

una deuda externa cercana a los 20 millones de délares. La ini-



ciativa privada parecfa ganar la prueba de fuerzz al gobierno me
xicano y mostraba su renuencia a invertir (del 124 como tasa anual
de inversi6n entre 1961 y 1970, pasé al 1.3% anual entre 1971 y -
1975). E1 régimen echeverrista tuvo que cargar con el peso de la ta
sa de crecimiento de la economfa, a costa de grandes inyecciones

de inversion piblica (22% anual en el perfodo). Su propésito defi-
nido de aumentar recursos con reformas fiscales encontrd la oposi-
ci6n empresarial rotunda. S6lo quedaba el recurso al crédito exter
no que increments el endeudamiento y presiond a la devaluacidn y

a la'fuga de capitales® Estos fenmenos expresaban la descomposicién
de la relaci6n gobierno-iniciativa privada. La culpa de la crisis
fue atributdz a los empresarios y a los latifundistas quenes foeron
sefialados como "irresponsables, egofstas y poco cooperativos". Al-
gunos de ellos no se irfan sin pager parte de los platos rotos, co-
mo fue el caso de los agricultores de Sonmora, a quienes se les ex-

propiaron sus tierras.

La inflaci6n interna paszba del 12% en los primeros ocho
meses de 1976 al 18% segdn el Banco de México. Los empresarios espe-
culaban abiertamente y tanto la devaluaci6n come la ‘fuga de capi-
tales’ (de 2 391 millones de d6lares) conducfan de manera inevita_
ble, a la suscripci6n de un acuerdo con los organimos financieros

internacionales.



Simulténeamente al anuncio de la flotacién del peso, tam-
bién se hablaba de varias medidas gubernamentales pars impedir la -
fuga de capitales, la especulacion y 1a inflacién. A lo largo del
mes de agosto, y respondiendo m&s a los hechos que 2 un programa --

previo, la politica econémica interna pos se afinaba y

precisaba. La inflaci6n desatads y el ocultamiento de viveres 1le-

v6 a la entonces Secretarfa de Industriz y Comercio a clausurar ---

grandes comercios 3! o mis a quie-

nes aumentaran precios o escondieran productos bisicos. El
de Hacienda, Ram6n Beteta, exigfa impuestos especiales sobre utili-
dades extraordinarias para fremar la especulaci6n. €1 24 de agosto
un decreto presidencial mostraba el resultado de una negociacion --
nunca anunciada con los empresarios. Se autorizaba vn incremento -
de precios del 10%. Los industriales, que un dfa antes habfan de--
nunciado el incremento en sus insumos del 20 al 60%, no se mostra--
ban muy conformes pero al final aceptaron, probablemente porque el
gobierno de Echeverrfa mantuvo sin variar las tarifas de precies en
electricidad y petréleo. E1 28 de agosto se daba a conocer la res-

triccion del gasto pablico, 51 a  como mal necesa--

rio para contener la inflaci6n. Un dfa después el Banco de México

abrfa una cobertura por 4 mil millones de pesos para que los bancos
privades pudieran financiar a las empresas que lo solicitaran. A -

principios de octubre Andrés Marcelo Sada, en su cardcter formal de




ar de acu

dirigente de la C , decia es

o con el "paguete de -

medidas", ya que ellas permitian programar la actividad empresarial.

Con anterioridad, los dias 14 y 15 de agosto, habfa tomedo
cuerpo y se difundfa de manera masiva el rumor de que las cuentas ban
carias serian congeladas para evitar la fuga de capitales y que el -
sistema bancario del pafs se quedara sin recursos. Cundfa el pénico

entre pequefios, medianos y la minoria de grandes ahorradores que ain

de divisas era estimada en 559 millones de d6lares. La gravedad del

asunto obligaba a que el presidente Echeverrfa condenara y negara la
veracidad de esos rumores. La prensa mexicana resaltabsz que para el

dia 21 de agosto habdan salide

4 400 millones de pesos del siste

ma bancario, que empezaba a quedarse sin reservas.

En el contexto de esta dificil situacisn, el 26 de octubre
de ese afio, a menos de un mes de la primera flotacién, el peso volvia
a2 ser dejado sin el apoyo del Banco de México para que encontrara su

nivel real en el mercado de divisas. La nueva paridad era de $ 26.60

por un d6lar y ya ningdn funcionario

a declarar ---
cuanto durarfa. Ese mismo dfa el FMI aprobaba un programa de ayuda -
al peso mexicano por 960 millones de d6lares, susceptible de elevar-

se a 1 200 millones de d6lares. Entretanto, la'fuga de capitales’con
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La recuperacidn de la confianza de los inversionistas se
convertiz en un tema prioritario del siguiente sexenio. Una de las
primeras medidas del presidente José LGpez Portillo fue la de en-
viar al Congreso de la Uni6n un proyecto de Ley General de Deuda
Poblicarla cual apuntaba que el crédito externo debfa ser comple-
mentaric del ahorro interno y debfa mantenerse dentro de limites
que no significaran una carga excesiva para 1a poblaci6n ni un ser-
vicio que excediera la capacidad de pago del sector pablico y de
1a naci6n en su conjunto. En concreto, se esperaba contener la'fu-
ga de capitales”y reducir la tendencia al endeudamiento externo,
disminuyendo el ritmo de crecimiento de la deuda externa global y
mejorando el perfil de la deuda por medio de plazos de amortiza-

ci6n mds convenientes para 1os nuevos compromisos.



Esa decisifn se inscribfa en el marco de la estrategia de
nominada "Alianza para la Producci6n”, pero fundamentalmente en el
més concreto del acuerdo estabilizador con el FMI en octubre de
1976, y que el nuevo gobierno ratifics en diciembre de aquel afo,
asf como de las metas que dicho instrumento estipulaba, sobre to-
do aguella que limitaba el endeudamiento externo neto proveniente

de cualquier fuente a no més de 3=:il millones de d6lares

Los efectos que el acuerdo con el FMI tuvo sobre la balan
za de pagos pronto se hicieron sentir. Las nuevas medidas hicieron
decrecer 1a“fuga de capitales? Tan sélo en el primer trimestre de
1977 el renglén de errores y omisiones registraba un saldo favora-
ble de 280 millones de délares y en el tercer trimestre otro de
172 millones de d6lares. La contrataci6n anual de deuda externa
en ese afio rebas6 ligeramente 1o previsto al 1legar a los 3 312

millones de d6lares.

En 1978 el gobierno mexicano empez6 a instrumentar una se-
rie de ambiciosos planes con base en las divisas que ingresaban

por concepto de exportaciones petroleras; escs planes a

crecimiento acelerado y a la creaci6n masiva de empleos.



El Plan de Desarrcllc Industrial 1979-1982, dade a
cenccer por el titular de la Secretaria de Patrimenic y Fomentc In-
dustrial (Sepafin), fue el puntc de partida

de un crecimientc aceleradc cen base en

expansiva del

gastc piblice, financiada fundamen cen un mayer endeudamien-

to externc. Su contratacién anual

fue cisparandc desde lcs 3 352

millcnes de délares en 1978, 3 349 millcne

de délares en 1979 (el

41

mc afic del ccnvenic cen el FMI)y & 056 millcnes de dilares en

1980, hasta al

anzar la impresicnante

19 148 millecnes de

dlares en 1981, cuandc durante el segundc semestre se desploman lcs
precics en el mercadc petrclerc. Hasta entonces el clima entre los
inversicnistas habia sidc tal e se refleba  en el renglén de errcres
y cmisicnes de la balanza de pages mexicana de 1979 el cual, tras

seis afcs de registrar saldcs negatives, presentaba un signc positi-

ve de 686 millcnes de délares.

Se tenia la esperanza de gue esta situacién centinua-
ra, pues lcs planes expansives de la Sepafin partian del supuestc
de que entre 1980 y 1982 Méxicc cbtendria un superévit en su balanza
de pagcs del crden de 5 300 millcnes de délares, mediante el cual
se pensaba financiar crecimientcs aceleradcs del PIB. El detericrc
del mercadc petrclerc internacicnal se encargaria de sccavar estas ex-
pectativas. Fara 1980-1981 ya existia un déficit de 18 465 PONSS ol o pare

y el inminente estallidc de la crisis financiera mexicana ace-



lers 1a'fuga de capitales’ Baste sedalar que para 1980 dicha eva-
si6n era de 3 648 millones de délares y en 1981 de 8 373 millones
de d6lares, cantidades que no tenfan precedentes en la historia

de 1a economfa mexicana hasta entonces.

En su 1y Informe de Cobierno, L6pez Portillo, ademss

de sefalar que el 30 de junio de 1980 el saldo de la deuda pdblica

externa alcanzaba los 32 mil millones de d6lares, apuntaba que en
los Gltimos afios se habfa tenido éxito en controlar su crecimien-
to, una expansién anual -como se ha visto- de cerca de 3 =il millo_
nes de d6lares. Sin embargo, el tinte optimista en torno a la deu-
da externa se disolvi6 a1 afio siguiente,cuando la contratacién a-

nual de endeudamiento externo del sector piblico

que se &=

reducidc significativamen comercial con Estados

Unidos y dismi

uiic el ritmo de compras al exterior, el desequili-
brio comercial volvfa a ensancharse debido principalmente al gran
auge de las importaciones. El déficit comercial de México pas de
1 403 millones de d6lares en 1977 a casi 5w millones de délares
en 1981. Las importaciones, a su vez, registraron un avance verti-

gincso que fuedew=5 493 millones de dGlares en 1977, hasta
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24 937 millones de d6lares en 1981. Al mismo tiempo para diciembre
de 1977 se estimaba ya una sobrevaluaci6n del peso mexicano de cer-
ca de 2.5

en diciembre de 1978 1legaba al 8%; en 1979 era del 13%;

del 257 en 1980,y para finales de 1981, 1legaba al 32%. Segin alsumcs

en el momento en que el Banco de México se retiraba -
del mercado en febrero de 1982, el peso se encontraba sobrevaluado
en un orden cercano al 38%. Como reflejo de esta situacién, el
saldo negativo del rengl6én de errores y omisiones de la balanza de
pagos en el primer trimestre de 1982 ya alcanzaba la impresionan
te cifra de 1 759 millones de d6lares. La merma que significé pare

el gobierno mexicano el haberse visto obligado a disminuire:

lares el precio del barril de petr6leo - "Istmo"y 1.50 d6lares el
Gel'Maya“dfas después de la devaluaci6n de febrero de 1982, reducfa
también el margen de maniobra con que contaba el Banco de México --

para hacer frente a cualquier impulso especulativo de grar alcance.

Ante la incertidumbre que provoct la devaluacidn del peso
¥ los rumores en el sentido de que se implementarfa un control de -
cambios, Lépez Portillo manifests en varias ocasiones que se respe-
tarfa la libertad cambiaria.Gmel fin de dar mayor seguridad a los --
zhorradores de que no se instrumentaria ninguna medida de tal natu-
raleza, el entonces director del Banco de México, Miguel Mancera --

Aguayo, en sus andlisis recopilados en el documento Inconveniencia



del Control de Cambios, puntuzlizaba que las desventajas del control

de cambios serfan "miltiples y muy serias” ya que al mantenerse libre
una parte del mercado no se evitarfa, "ni siquiera en teorfa, lz fuga
de capital, que es la razén principal por la cual suelen establecerse
Tos controles de cambio".Fara Mancera Aguayo Tos resultados de un con
trol de cambios dual serfan, entre otros, una mayor ‘fuga de capitales’
un tipo de cambio en el mercado libre que se dispararfa, violentas --

fluctuaciones en la economfa mexicana.

provocarfa dicha medida Tlevaria a una delarizaci6n casi completa en -

la zona fronteriza y a una mayor vulnerabilidad del peso. £l fncioaric
canbics,

stenente con €] angrenic de el cnirel & / en cualquiera de sus versio-
nes, no es aceptable ni como medida temporal para sortear una emergen

cia" (14).

En el segundo trimestre de 1982 la “fuga de capitales®ya era
del orden de 1 766 millones de d6lares, Segin algunas estimaciones el
lunes 15 de febrero de ese afio salieron del pafs aproximadamente 400
millones de délares, que el martes siguiente 1legaban a 526 millones

de d6lares, scbreiuna r total que a fines de 1981 se calculaba en

1 100 millones de dflares, - lcs que el Bancc & MadccSe proponfa destinar

especificamente a regular el precio del délar.
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De acuerdo con el eymsecrerar:c de Hacienda y Crédito Pdblico,
Jesds Silva Herzog, lo que se ha conocido como el punto de partida -
de la crisis de la deuds tuvo lugar el viernes 20 de agosto de 1982,
cuando en su calidad de titular del ramo solicits una reunién con --
Tos representantes mds importantes de los bancos internacionales en
el edificio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, a quienes
comunic6 que México no tenfa recursos suficientes para continuar pa-
gando el servicio de su deuda externa. Para entoncesyel pafs conta-
ba con poco mis de 180 millones de d6lares en reservas 1iquidas te--
niendo que pagar el 23 de agosto aproximadamente 300 millones de d6-

lares a la banca internacional.

Entretanto, la fuga de capitales continuaba a tal grado --

que el propio Silva Herzog reconoci ar "eran en ver
dad momentos dramiticos, en los que las autoridades financieras sen-
tfan una gran impotencia para prevenir o detener la fuga de capital.-
Tomamos algunas medidas compensatorias para restaurar la confianza, -
pero 12 crisis fue tal que no pudimos detener la fuga de capitel. Hu
bo momentos en que México perdfa de 200 a 300 millones de d§lares en

un solo dfa" (15).



A pesar de que algunos de ellos perdfan depsites v i

con estas operaciones, los banquercs del pafs aconsejaban a su clien-
tela cambiar d6lares o enviar su dinero al exterior. Asf, la banca
mexicana se erigfa en la principal promotora de la‘fuga de capita-

les*al reforzar la desconfianza de un buen nimero de nacionales

La magnitud de dicho fenémeno y sus onerosas consecuencias
para la crisis financiera del pafs queds plasmade en el VI Informe
de dobierno de L&pez Portillo, al revelar que s estimin g los imuebles ubars
y rurales, propiedad de mexicanos en el vecino pafs del norte,
tenfan un valor del orden de 25 =il millones de d6lares.
Esto habfa generado una salida de divisas por concepto de enganches y
primeros abonos, del orden de 8 500 millones de d6lares. Asimismo,

las cuentas de bancos mexicanos

s en Moek estadc

de 12 =il millones de d6lares. De ahi que los 1lamados “mex-délares”

representaran uno de los aspectos mé&s graves de la dolarizacién de la
economfa nacional. El ex-presidente conclufa lo siguiente: "Conserva-
doramente podemos afirmar, en consecuencia, que de la economia mexica-
na han salido ya, en los dos o tres Gltimos afios, por lo menos 22 mil
millones de délares; y se ha generado una deuda privada no registrada

para liquidar hipotecas por alrededor de 17 il millones de délares
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En su evaluacién scbre

ni

ca mexicana, Lépez Pertillc

den

" "
tres elementcs: la cenc

liacién de la libertad de c

la sclidaridad nacicnal;-la concepcién de la eccnomia mexi-

canizada, come derechc de lcs m
correlativas, y el manejc de una banca ccncesicnada, sin so-
lida

ad'nacicnal y altamente especulat

Cen ellc,el
cn elle,

ex-mandataric ccmenzaba a perfilar el rostrc de los culpa-

bles que prefiriercn "enriquecer mis a las ecc

ncmias exter-

nas, en lugar de canalizarse a capitalizar al pafs conforme
a las pricridades nacicnales". En medic de la expectativa

scbre lc que iba a diagncsticar en ternc a la crisis fi

ciera, Lépez Portillc afirmé ccn vehemencia: "en uncs cuan-
tes, recientes afics, ha sidc un grupc de mexicancs, sean lcs
que fueren, en usc, ciertc es, de derechcs y libertades perc
encabezadcs, accnsejadcs y apcyadcs per los banccs privades
el que ha sacadc mis dinerc del pals, que lcs imperics que
nes han explotadc desde el principic de nuestra histeriaj
quienes usarcn de una livertad para sacar dinerc del pais,
simplemente nc demcstrarcn sclidaridad. Nada més." (17)
Después de tres hcras ccn dcce minutcs de haber
iniciadc su Oltimc Infcrme de gobiernc, Lépez Pertille dic-

taba las siguientes medidas para hacer frente 2 una serie de

pricridades criticas, entre las que destacaban la necesidad
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de “getener la injusticia del precesc perversc fuga de ca

nflacién que dafia a

"Para responcer 3 ellas he exp
ia des decretcs: unc que naci
privadcs del 3, otre qu
generalizadc de cambi
pers
perque hasta ahcra se han dad
criticas que lc reguieren y
c nunca. Ya ncs saguearcn.
bade. Nc ncs vclveradn a saguear.” (18}

Luege de poner énfasis en que

ha

prcbadec "mas que su ientemente" su falta de sclidari-

dad cen lcs intereses de la nacién y del aparatc preductive,

Jesé Lépez Pertillc declaraba que aquélla habia pespuestc

el interés nacicnal y "fomentade, prepiciade y aun mecani

de la especulacién y la fuga de capitales.” (19!

La reaccién de la Ascciacién de Banquercs de Mé-

xicc nc se hizc esperar. En un desplegadc, publicadc en

1a maycria de los periddiccs del pals el 5 de septiembre,

reiterabz que nunca habiz estadc "en favor de tales salidas
de capital" y que siempre habia actuadc "dentrc de los mar-
cos que fijaban nuestras leyes en materia de libertad cam-
biaria y de mcvimientcs de dinerc". Per ellc declaraba que

nunca habia promcvide "la accién de quienes, dentrc de la ley

centribuyercn en alguna forma a la fuga de capitales, que
afectaba » les mismcs banccs en su actividad de financiamien-

te" (20}. A ellc siguil un respaldc del cenccide jurista

Ignacic Burgea Orihuela, para probar la "incenstitucicnalidad”



del decre 3 piacién bancaria, asi coemc la inccencia

de les vers. 12 de capitales

tre ctra . a habide func

que han lucradc indebidamente vendi

utilidad pislica

el patrimonic de las respectivas institucicnes bancarias.

Para nacicnalizar lcs banccs se esgrimid lz ausen-
cia de sclidaridad de lcs banquercs con el gebiernc en lcs

Gltimcs meses, pues éstcs se hablan cenvertidc en un instru-

mentc de la vertigincsa "fuga de capitales". Al respectc

cabe destacar gue tan sélc en el Gltimc trimestre de 1982 el

de errcres y cmisicnes de 1z balanza de pages arrcié

ve del crden de 2 528 millenes de dilares hast

un saldc nega
ccmpletar en ese afic la cantidad de 6 380 millcnes de délares.

Esta Gltima cifra es en verdad significativa si se tcma en

cuenta que para el Ultimc afic del sexenic de Lépez Pertillc

el incrementc anual de la deuda externa del secter

era de 11 139 millenes de dilares. Asl, lcs banquercs
ren sehzladcs ceme los principales causantes de la "fuga de

apitales" y del desequilibric financierc del pais. Ellcs

se cenvirtiercn en el instrumen

c para canalizar las deci-
sicnes de un impcrtante secter de la scciedad mexicana de en-

viar

us ahcrres al extericr ante el clima de inseguridad
y de descenfianza que despertarcn las pcliticas expansivas

del gastc pbblice.
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El pancrama de 12z "fugs de capitales" durante la ad-

desclador si aten-

fenémenc mediante 1z sumatcria del renglén de errcres y cm

sicnes de 12 bala

v de les actives ne-

tes del exterior aiche cuadre -gende el finan-

ciamientc externc

las dispcsicicnes de crédite
¥ cclecacicnes de benes del secter plblice, mencs amertiza-

cicnes de créditc y bencs del secter plblice, mds pasives ne-

tes con el extericr del secter privade, y pasives de cortc
plazc, tantc piblices comc privades- la "fuga de capitales”
cemenzé a ser nctcria a partir del afic de 1979 (2 455 mi-
llcnes de dtlares) para agravarse en 1980 (4 513 millcnes
de dlares): 1981 (10 905 millcnes de délares); y 1982

(7 788 millcnes de délares).

magnitud de lcs preblemas derivades del endeu

dami.

ntc externc y de 1a "fuga de capitales” censtituia

una restricc

efectiva en el manejc de la pclitica econé-

mica y financiera y una limitante en el cortc plaze. Les

graves desequilidbrics acumulades hi

ercn crisis a partir
de 1981 y particularmente en 1982. En este 4ltimc afic, el
PIB decrecié en términcs resles, mientras que la inflacién

alcanzé el 700 per cientc. Las deficiencias de la eccncmia
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CUADRO 14

FINANCIAMIENTO NETO Y FUGA DE CAPITAL

I (millones de d6lares)
| avos Financiamiento Errores y Activos netos Fuga de /A
externo neto omisiones del exterior capitales
() 8 () D=B+C

1973 2 336 - 400.2 - 4502 - 8504 36.4
157 4 060 - 559.6 - 4804 - 1040.0 25.6
1975 5483.3 - 812 EERCER - 1086.0 19.1
076 5724.3 -2 390.6 - 753.6 - 31402 5.9
1977 2.973.5 - 225 - 9276 - 850.1 31.9
1072 3378.8 - 127.0 - 4748 - 6018 17.8
1979 5592.7 - 686.2 -1768.7 - 24509 43.9
1980 11 690.2 -3 647.6 - 865.2 - 45128 38.6
1981 23 572.7 -8 372.7 -2 532.1 -10 904.8 6.3
1982 9 154.2 -5 270.8 -2 517.6 -7788.4 85.1
1983 23281 - a7 -3 3241 -4241.2 182.2
1984 123.9, - 1507 -2 366.8 -2517.5 2 032.0
105 27.0* - 42,0 - 340.0 - 82,0 332.7

FUENTE: Elaborado con base en datos de los indicadores econémicos y los informes de comercio -
exterior del Banco de México.  Excélsior, 15 de enero de 1986.
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ne le permitian ajustarse a dichas fluctuvacicnes, La calda
de 1cs precics del petrélec z partir del segundc semestre

de 1981, 1a renuencia de la cemunidad financiera interna-

de cré

cicnal a seguir ctergande lin
de las tasas de interés y la "fuga de capitales" agravarcn

el escenaric eccnémicc gue heredaba

presidente Miguel de la Madr:

ceme 1a balanza de pages eran altame:
las ccndicicnes externas, per el pesc del pagc del servi-

sez ¢e divisas se ilustra-

cic de la deuda externa. La esc

ba as! en el Plan Nacicnal de Desarrcllc 1983-1988

"EL ingrese macicnal, al igual que el prcductc,
se habla ccntraidc y el sistema financierc ya
nc captaba suficiente ahorrc, El ahcrrc internc
cayt en cerca de 3 puntcs del productc: inclu-
yendc la caida del ancrrc externc, la disponi-
bilidad de recurscs para financiar la inversién
se redujc en 20 per cientc.

El secter piiblice registré pcr segundc afic un
déficit supericr al 15% del preductc y supericr
a 1a inversién. Es decir, lcs ingrescs ne al-
canzarcn a cubrir el gastc corriente, y el pesc
relativc de 1a deuda era ya dtspr"pcrﬂcnadc’
40 centaves por cada pesc gastadc

Méxicc estaba en virtual suspen
el extericr®, (22!

pagcs con

De ahi que de inmediztc, la administracién del
presidente Miguel de la Madrid tuviera que ccncentrarse
con gran atencién, en el contrcl de lcs aspectcs mas agudes
de 1a crisis, que estaban pcniendc en peligre la estructura
eccnémica y social del pais. La crisis financiera impenia severas restric-
ccicnes al manekc de los instrumentcs de pelitica en el corte plaze. Paralelamente,
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1a evclucién de 1a eccncmia internacicnal continuaria afectando los resultadcs que se
esperaban alcanzar en el Ambitc internc. ¥ per s todc ellc fuera poce, ne logd eli-
minarse en el corto nf en el medianc plazc, el pretlema de la “fuga de capitales”, ya
que nc seria sinc hasta 1986 cuandc se revirtit 12 tendencia y los "capitales fugadcs”
empezarcn a valver paula

namente al pals atraidcs por las interesantes cpcrtunidades
de inversién (financiera y bun principalmente], ©

lizacién en pescs de sus empresas.

En efectc, desde el principic el gobiernc del presidente Miguel de
12 Madrid buscé férmulas pars retener capitales y repatriar aquellos que se habian

"fugadc". Lcs permiscs para la apertura de cuentas en délares en las zonas frenteri-
zas, 12 creacién de valcres indexadcs al pre:

del dilar, el incrementc constante de
1cs atractives de Ics instrumentcs bancarics v bursitiles (muches de Ics cuales cfrecen
rendimientcs supericres al 100%!, €l otcrgamientc de facilidades fiscales a quienes re-
gresaran cagitales, la eliminacién de trabas 2 1a compra-venta libre de délares en ca-
sas de cambic privadas y cficiales, asi comc el anuncic de que eventualmente se per-
mitiria que lcs mexicancs con depisitcs en €l extranjerc puedan comprar pasivcs de
empresas altamente endeudadas (baj el esquema de sustitucién de deuda per inversién)
se convirtiercn en factcres clave en el decrecimiento de la fuga de divisas. Cabe
destacar gue durante dicha administracién el saldc negativc del renglén de emc-
res y cmisicnes de la balanza de pagos, disminuyd al pasar de 3 324 mi-

Ticnes de dlares en 1983 a 2 367 millcnes de adlares en 1984, a 340 millones de
dlares en 1965 y a ese saldc pesitivc al que s hacla referencia para 1986.
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CAPITULO t1:

EL PUNTO DE INFLEXTON



1. Las herencias
deuga externa
nistracién ge

nanciera y el perfil de la
prizercs afics ce la admi-

4 de cetubre ce 1982 & OE0 TheWa

rital ge

44.3% en nuestrc pal parecia tener la ven-

taja de que pcaia pers mexicanc maycres mir-

genes de manicora, al cen

peoria dencminarse ce-
mc una relacién de "dctle cautivicac" entre acresdcres y deu-

dores, perc presentaba tzmbién la

ce condicicnar
mas tcdavia la recrdenaciin de la eccncmia mexicana a la

crientacién de la estadcunidense.

Si bien conviene aclarar quea que aqul se ha dencmi-

nadc tendenciz a la "norteamericanizacién", y el condicicnamien-

tc que ésta acarreaba, habien
forma consicerable, scbre todc

mexicanc, dende la deuds ccn es

tercic del tctal en cemp

década atras, al asu

#

de la Madrid . la banca

te en lc cualitative, en
mas importante en términcs o recicmlidaces (aspecialmente cendc Se OB en QUENta
S pesc en el sscter privade, el cual podia significar festz el 906, 5.8 pestures terdan gran

influercia en las posiciones asumices for tarces Oe ctras partes gel mic.



Debe sefalarse, ademis, aue

e exe

e Mexice

ontratacs o 1o tee

sriores

manera especial a partir del auge petrolero,

superando
sive el

inclu-

acelerado proceso de endeudamiento de o'ras naciones
latinoamericanas con los bancos acreedores del vecino pais.
de tal suerte aue a principios de la presente oécada nuestia
nacifn se transformaba en 1a principal

dera del Tercer Mundo
con la banca norteamericana, independientemente de aue. en
términos ‘relativos v ante el

empuie de
insistimes,la estaccunidense va nc

tetal

la banca de otros p

ra el

que antes

Como puede apreciarse en los cuadros 17 y 16 y en la graficas A
vy B, dentro de los cuatro paises deudores mayores de Latincamérica, México
fue el que més pasivos contraté con la banca estadounidense. Para 1980 del
total de recursos otorgados &l conjunto de estas naciones (46 739 millones

de délares) nuestro pais obtuvo el 33.6%, mientras Brasil el 31.0%. Venezuela el
20.7% y Argentina el 14.7 por cientc.

Para el siguiente afio, en tanto México incrementaba su promedio
de contratacion en cuatro puntos (37.6%), Brasil y Venezuela lo disminuirian

al 29.6% y 18.3% respectivamente, y Argentina lo mantenia en 14.7 por cienis.

En Jo que concierne al tipo de sector que contratd los créditos,
observamos aue para 1980 en Argentina y Brasil los bancos captaban el 41.0%

y el 37.0% de los recursos financieros respecti
te

mente. Resulta interesan-
destacar que .

para México y Venezuela dicha



contrataci6n significé en promedio el 18%. En cambio,
para 1981,1a adquisici6n de pasivos por parte de los
bancos de Brasil represents el 42.0%, siendo asf el pafs
entre los cuatro considerados con el que 1a banca estz
dounidense privilegi6 las operaciones interbancarias.
Por su parte, Argentina redujo al 29% su participacién
en este sector, mientras México y Venezuela la mantu-

vieron en a

del 1€ per ciente.

En los dos afios considerados, cabe resaltar
la gran concentraci6n de recursos financieros que efec
tu6 el sector privado mexicano,el cual registrs un --
porcentaje de contratacién de 50.0%. el mayor de entre
Tos cuatro pafses de la regifn, ya que en el caso de Ar
gentina dicho indicador porcentual fue de 38.5:; el de

Venezuela de 40.5%; y el de Brasil apenas del 29.0

Respecto a los pasivos contratados por el -
sector piblico, advertimos que en los casos de Argen-
tina, México y Venezuels, ésle tenfa un porcentaje me
nor de captaci6n de recursos que el sector de los ban
cos y el privado. Sin embargo, México, junto con Bra
sil, eran Tos dos pafses que concen
traban el mayor nimero de pasivos: 5 958  millones y
5116 millones de d6lares respectivemente. Més adn,
de los tres sectores analizados en nuestro pafs fue

&1 piblico el que registr6 un mayor aumento en la adqui
sici6n de pasivos. Baste observar que mientras el in
cremento del sector privado fue de 28.3% con respecto
a 1980, el del piblico fue de 64,2 pcr cientc.
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Cuadro 15

DISTRIBUCION POR TIPO DE PRESTATARIO DE PASIVOS
LATINOAMERICANOS CON LA BANCA ESTADOUNIDENSE

19801981
(millones de ddlares)
1985 1981 | Increr
) 11951 /198, '
ARGENTINA " !
iBancos L2800 f2ur2.9 - 1 ;
Isector piblico |1 w6 | 259803 73.7
:S:c(or Privado 2 568.8 3330.9 29.7
iTotal 6 866.0 |8402.5 22,4 |
BRASIL |
Bancos 5 340.3 | 7028.5 31.6 |
Sector piblico 4 720.2 5116.3 8.4 %
Sector privade 4 398.0 | 4e74.4 6.3 i
Total 16 458.6 [16819.4 16.3 !
MEX1C0 :
Bancos 2 992.9 3807.6 | 27.2
Sector plblico U ohs2e.e | 729206 64.2 i
‘Se(tor privado E 8 102.5 110397.6 28.3 3
Total 115 719.9 Riuss.o 36.7 |
VENEZUELA 1l
Bancos 1.770.7 2087.5 18.0 i
Sector plblico 3.939.3 1 41166 P
Sector privado 3 984.7 | 4267.2 7.1 3
Total 9 694.8 11057[.? 8.0 %

Fuente:




CUADRO 16

DISTRIBUCION POORCENTUAL DEL TOTAL DE PASIVOS LATINOAMERICANOS
POR TIPO DE PRESTATARIO

1980-1981

ARGENTINA 1980 1981
Bancos L0.8 29.4
Sector pablico 2107 309
Sector privado 37.5 392
Total 100.0 100.0
BRASIL

Bancos 37.0 s
Sector pablico 326 0.4
Sector privado 30,4 25.8
Total 100.0 100.0
MEXICO

Bancos 19.0 17.7
Sector piblico 2904 3600
Sector privado 5106 i3
Total 1000 1000
VENEZUELA :

Bancos 18.2 20.0
Sector pablico 40.6 5.3
Sector privado 41.2 40.7
Total 100.0 100.6

FUENTE
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DISTRIBUCION POR TIFO DE PRESTATARIO DE P ASIVOS

LATINOAMERIC ANOS CON BANCOS ESTADOUNIDENSES

o
2
&

MEXICO  VENEZUELA

BRASIL

ARGENT INA

1981

s

e

MEXICO VENEZUELA

BRASIL

ARGENTINA

7] sancos
] sector pusLICO
3 secTor PRIVADO

™

Fuente: Elaboracion a partir de informacion del Federal Reserve

Report of Examination ( FRRE ),



GRAFICA "B

PASIVOS TOTALES DE PAISES LATINGAMERICAN

BANCA NORTEAMERICANA  1980-195

(miles de millones de gclares

At —t—

M CENTINA &

FUENTE ELABORACION A PARTIR DE INFORMACION DE FRERE.



Es claro que desde la perspectiva de los ven-
cimientos a los que los principales deudores de Latinos
mérica debfan hacer frente con los bancos estadouniden-
ses, México se encontraba, junto con Argentina y Vene-
zuela, entre los més vulnerables por el porcentaje de
pasivos a corto plazo. Segdn se puede observar en el -
cuadro nimero 17, para 1980 y 1981 ese tipo de venci-

mientos representaba, para los mencionados paises sud

mericanos, el 65.3% y el 72.6% en promedic respectivamens

te. Para nuestro pafs, el fndice porcentual era del
57.7%, en tanto que Brasil -con menor riesgo en su es-
tructura de vencimiento- no alcanzaba el 45%. De estos
pafses, fue Argentina la cue para 1981 habfa logrado dis-
minuir sus pasivos con vencimiento a corto plazo en ca-

si 10 per cientc.

En definitiva, estos cuatro pafses vieron increm«nrar acelera

damente  sus vencimientos de menos de un afio, particu-
larmente desde 1980, a tal grado que llegaron a
convertirse en los deudores con la estructura de venci-
mientos m&s vulnerable que la de cualquier nacién del

mundo en desarrollo vis 3 vis los bancos estadouniden-

ses.



DISTRIBUCION PORCENTUAL POR TIPO DE PLAZOS DE
VENCIMIENTO DE PASIVOS LATINOAMERICANOS CON
A BANCA ESTADOUNIDENSE

(1980-1981)
;, 1980 1981 T

Argentina ! T
corto 68.6 H 62.0 |
mediano 26.7 30.5
Clarge 6.6 7.5 I
| total 120.0 100.0 i
| Brasil
[ corto 6.0 5.6
| mediano 37.0 33.0
! largo 19.0 21.4
| total 100.0 100.0 % -;‘
| México |
corto 56.4 i 59.0 1
| mediano 30.3 L 256 T
| largo 13.3 { 15.4 H
total 100.0 106.6 i
Venezuela V".-_:
| corto 71.2 74.0 |
{ mediano 22.6 20.0 !
largo 1 6.2 H

total | 1600 | 100.0 }

Fuente: elaboracién a partir de informacién ¢el FRRE.



- 7Bl =

En cuantc al tetal de recurscs financie

ace, ya se habia puntualizade que Méxicc era el

ra 1980-1981 el maycr nb

rerc de pasives cen

Pre

samente, cbservandc el cuadrc

les, tenemcs gue nuestrc pals también fue el que

nayer increm 36.8% en 1981 con respecto al
nientras que el de Argentina fue cel 22.4%; el

16.3% y el oe Venezuela de 8.0 per cientc.

51 bien comc ha

a apuntade en su cpertunid
tonces secretaric de Hacienda Jesis Silva Herzeg,

cipacitn de lcs bancos norteamericancs dentre gel

ceuda externa de Méxicc habia descendidc del 47%

1982, éstcs -ya se sefialaba- centinuarcn representanac un

percentaje considerable de nuestrc endeucamientc

“ransnacicnal tal cual se puede cbeervar en tedes las varia

4, para el pericde 1977-1983 su participacién habls en preme-

dic del 32.7%, mientras Gran Bretafa y Japén eran lcs sigiientes acree-

deres en importancia, Y al ser lcs ncrteamericancs les mbe

vantes, -ya también se sefialaba- el pesc de

era sentidc en las de lcs banccs de ctras nacicn;

que nc puede ni debe hablarse de subcrdinacién abs

ticamente ningin casc.



PASIVOS TOTALES
LATINOAMERICA
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CUADRO 18

Y POR TIPO DE VENCIMIENTO DE PAISES
NOS CON BANCOS DE ESTADOS: WNIDOS

1980-1981

(mi1iones de délares)

1986 1981
| Argentina | ! | |
t -

| _corto ! 4713.5 | 5182.3 | i

| mediano 1696.6 2575.1 | i
largo us5.8 646.0

| _total 6866.0 84025 22.4

| Brasil

|__corte 6725.8 7664 .4

| medians 5356.5 5558.1

! largo 2738.2 1596.8

| total 164586 16819.4 16.3 |

| México i

| _corto 8885.7 12648.0 | |
mediano 4769.6 | $536.7 | i

i largo 2084.7 | 3312.6 lr |

| _teral 15719.9 | 214980 | 368 |
Venezuela { ! i

| corto ! 6908.9 7783.5 | i

| _mediano 2190.0 21043 | |

i largo 596.7 623.6 i |

| _toral | 969u.5 Uieerie | 8.0 |

Fuente: elaboraciér con base en datos del Federsl Financial Insti
Councl (FFIEC

Examinaticn




DEUDA EXTERNA
FRINCIPALE

1977 (%

ESTADOS UNIDOS

REIND UNIDO

JAPON

ORGANISMOS INTERNATIONALES
REPU

LICA FEDERAL ALEMANA
CANADA

E= suiza

T rranca

[ orros

FUENTE SLABORADA A PAKTIR DE INFORMACION PROPORCIONADA POR LA SECRETARTA DE HACIENDA
¥ CREDITO PUBLICO (SHCP).
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DEUDA EXTERNA DEL S
PRINCIPALES PAIS!

1860 (%

ESTADOS UNIDOS
PEIND UNIDD
N

JaP
ORGANISMOS INTERNACIONALES
REPUBLICA FEDERAL ALEMANA

CANADA

FRANCIA

OTROS

BUMENNORD

FUENTE ELABORADA A«PARTIR DE INFORMACION PROPORCIONADA POR LA
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GRAFICA " C"(3)

U4 EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
FRINCIPALES SES ACREEDOI

1881 (%)

DE MEXIT

'S UNIDOS

REIND UNiDO

NTERNAT IONALES

REPUBLICA FEDERAL ALEMANA

CANADA

FUENTE ELABORADA A PARTIR DE INFORMACION PROPORCIONADA POR LA SHCF .
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FUENTE ELABORADA A PARTIR DE “TNFORMACION PROPORCIONADA POR LA SH
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DEUDA EXTERNA DEL

TOR PUBLICO DE MEXICO
PRINCIPALES C

ACR RES

ESTADOS UNIDOS

REINO UNIDO

JAPON

ORGANISMOS INTERNACIONALES
REPUBLICA FEDERAL ALEMANA
CANADA

Suiza

FRANCIA
(D

0TROS

FUENTE ELABORADA A PARTIR DE INFORMACION PROPORCIONADA POR LA SHCE.



Sin embargo, desglosando anualmente el saldo de México con Es-
tados Unidos en 1977 (el 46.6% del total), vemos como en 1980 aquel se redu-

1o en 23.9% (casi en un 50%), para después incrementarse en 23.3%, 32.1% y

31.6% en los afios 1981, 1982 y 1983 respectivamente.

En 1980 también decrece la deuda contratada con Gran Bretans

en 23.5% con respecto a 1977, 1 g ztre uec & U2 Sgnifica:

de Japén en nuestro endeudamientolz cual past del 5.4% o

Para 1981 empieza a repuntar, como ya se indicaba, la presen-
cia de los Estados Unidos en el cuadro de la deudz externa del sector piblico
mexicano, representando el 29.3% del total: porcentaje que contrasta con el
14.2% de Gran Bretafia, el 13.7% de Japén y el 10.1% de los organismos fi-
nancieros internacionales. En 1952 los préstamos estadounidenses cubrian el

32.1% de la deuda mexicana, mientras Japdn ya superaba a Gran Bretafia o i

per clentc.

La tendencia a la "norteamericanizacién” en el sentido

que se ha definido aqui, se mantenia inalterable para, 19888t en que el
vecino pafs del norte continuaba siendo el principal acreedor de México con
un promedio de participacion del 31.6%. En el contexto de los demds

paises acreedores, Japén y Gran Bretafia se perfilaron como el segundo y ter-

cero en importancia; la parte correspondiente a ios organismos financieros

internacionales representzba apenas u

8.6 per cientc.

Ademés, del total de la deuda externa

de México contratada con los bancos norteamericanos,



para 1981, el sector privado participaba con el

de 22 850

52.1% su total. Es decir, de una deud
millones de d§lares con la banca estadounidense, 10 942
millones correspondfan al sector piblico y 11 908  mi-

1lones de délares al sector privado.

Respecto a la estructura de vencimientc, del
total del endeudamiento mencionado, 10 633 millones --
de délares contratados = corto plazo correspondfan
al sector privado, siendo éste el que presentabs un ma-
yor alto riesgo en el cumplimiento de sus compromisos.
En cambio, el sector piblico registraba una deuda con-
tratada a corto plazo del orden de 40% (ver el cuadro

nimero 19).

De acuerdo ccn el cuadrc 20y la Gréfica’D, en
tan solo cuatro afos los pasivos mexicanos con la banca
estadounidense précticamente se duplicaron. En 1977 eran
de 11 219 millones de d6lares y para 1981 ya habfan
alcanzado la cifra de 21 498 millones de d6lares.

Por otro lado, para el perfodo 1977-1978 se
advierte que el principal prestatario era el sector pi-
blico,con una participacién promedio del 42.15%; le se-
gufan el sector privado con 37% y el de los bancos con

20.8% n promediol



8

DEUDA TOTAL CONTRATADA CON LOS

BANCOS NORTEAMER ICANOS *

(diciembre de 1981)

(millcnes de ¢

corto plazo

de célares

largo plazo

total

Sector publico 4271.3 6 356.9 10 962,11

Sector Privado 6 362.2 5 283.1 11 908.1
TOTAL 10 633.3 11 638.0 22 850.2

# Incluye bancos mexicancs deudcres.

Fuente:

SHCP.
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QAR 20
PASIVOS DE MEXICO CON BANCOS DE ESTADOS UNIDOS

(1977-1981)
(millenes de délares)

i | H
! 1
| Ao | Bancos Sector Sector Total de
| | piblico privado pasivos
R LA 48019 W 11218.6
i i
L -
i i !
RUE A | owie 36813 10657.3
H
- " SO | ! e
| | ]
I
e s 9.3 1 s 114516
H ! i
[ !
o | !
i
TV X W foses 1|
i
M I
i s :
i | !
LT 9.6 | 10397.6 21498.0
|
R . | |
1
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GRAFICA [

ATIERICANS

PASIVOS TOTALES DE MEXICO CON LA BANCA NORTL
1977-1981 ( COMPUSICION PO

T’
7o

800

600,

460

| 1977 1978 1979 1980 1981

FUENTE ELABORACION A PARTIR DE INFORMACION DEL

! {1 BaNCOS

SECTOR PUBLICO

B sccrorerivano



Antes de continuar con el andlisis de la tenden-

cia evolutiva de la deuda externa del sector privado mexica

no con la banca norteamericana, es importante hacer énfa-

sis en el proceso de internacionalizacién del sistema ban-

cario mexicano, que en

la década de los afios setenta le

permitiria tener acceso a través de la intermediacién de

oficinas bancarias de esos paises a una modalidad adicional

de financiamiento en moneda extranjera, tal cam S pr ¢

servar en el cuadro 21.



CUADRO 21

FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA CANALIZADO POR LA
BANCA PRIVADA Y MIXTA, POR SECTORES DE DESTINO
1578-1981
(Millones de d6lares)

SECTURES 1978 1979 1980 1981
Sector piblico 762.2 1368.3 1917.0 3 122.4
% 21.2 24.7 22.9 2.2

Instituciones
nacionales

de crédito 400.5 627.1 816.7 1 124.6
3 1.7 1.3 9.8 8.0
Sector privado 2 301.9 3536.1 5635.1 9 757.9
% 67.1 63.9 67.3 69.8
Totales 3 428.6 5 530.1 8 368.8 14 044.9

% 100.

o

100.0 100.0 100.0

FUENTE: J. M. Quijano y F. Antfa, "ia ceuds externa
finanzas, desarrollo econiice y sencirecion

extranjera’” Ananzas, desarrcllc econémice y penetracién

exwangra, Eccnémicc Ne. 2, Autt-

ncma de Puebla, 1982.
e 203231



Ya en 1979 se observa claramente la tendencia
del sector privado a contratar de manera importante pa-
sivos con la banca de Estados Unidos. Para 1981 la can-
tidad de ellos alcanzaba 10 393 millones de délares
(48.4% del total concertado en ese aho), representando
sus pasivos en el perfodo 1979-1981 el 47.4% de prome-

dio anual.

También conviene destacar en los cuadros
y 2 que un alto porcentaje (el 50%) de pasivos con
los bancos estadounidenses en el perfodo 1977-1981 pre-
sentaba una estructura de vencimiento de corto plazo,
resaltando en especial los afos 1980 y 1981 cuancc se
registrs un alto riesgo de 56.5% y 58.1% respectivamen-

te.

Mientras los pasivos contratados a mediano
plazo ocuparon el segundo lugar en la estructura de di-
cho endeudamiento con 36.3% de promedio anual en el pe-
riodo presentado, los pasivos a largo plazo fueron los

menos significativos al representar apenas el 13% anual.

Por @ltimo, dentro del aumento en la partici-
pacién por tipo de vencimiento de los pasivos con la ban
ca norteamericana, el que alcanzé un mayor porcentaje

relativo fue el de largo plazo, pasandc de 1 103 millcnes de

délares en 1977 a 3 261 millones de délares en 1981.



PASIVOS MEXICANOS EN BANCOS DE ESTMS UNIDOS

- (crtc, medianc y large plazc ™ -

(1977-1981 )

( Millones de dolares )

ARO 1 ANO MSDEWAD  WSDECINO TOTALES
Y HASTA CINDD  AROS.
A0S
9 S419.8 4 609.0 1108.8 11 137.6
1978 4 500.8 LX) 1516 10 657.3
1979 5140 G628 17168 11 451.6
1930 3 885.7 4 769.4 2 064.8 15719.9
1981 12 668.6 55887 3 260.7 20 898,60

Fuente: FF1EC



(CUARO 23

PASIVOS MEXICANOS EN BANCOS DE ESTADOS UNIDOS
= Corto, mediano y largo plazo =
.
1977-1981 1

{composicion porcentual)

ARO | ANO MASDEINARD MASDECINO TOTALES
Y HASTA CINDD ~ ARDS
Aos

19717 8.2 L9 9.9 100
1978 8.2 3.3 161 160
1979 W 40.3 15.0 100
1980 56.9 303 3. 100
1981 8.1 2.0 15.1 100

PROVEDIO 30.1 36.3 13.4 100




Cabe resaltar, ccn base en el cuadrc 24 y la grafica

que parz

la deuda externa de Méxicc cen

s banccs de Estades Unices (2 850 millcnes de

2% se encontraba contratade con lcs llamadcs Morey

Ba (MCB! ¢ grandes banccs y el 49.7% con los bances

s regic-
nales. Asimismc, ccme ya se indicé, el secter privadc era
el mis endeudazac con la banca de ese pals. Entre tantc, e
secter plblice tenia cemc principales acreedcres a lcs "MCBY

ccn pasives que representaban el 53.6% y a lcs regicnales cen
46.4%. En cambic, el principal prestataric del sectcr pri-
vadc eran lcs banccs regicnales ccn una participacién de

52.9% seguidcs de lcs "MCB" ccn un 47.7 por cientc.




RETIN
' CUADRD 24

PARTICIPACION DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES
EN LA DEUDA EXTERNA MEXICANA EN LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO

. Diciembre 1981
{milloes e Elares)
Rubro Sector Sector Total
piblico privado
Grantes barces (MCBL | 5872.2 5615.5 11488.1
Bancos regionales 5069.6 6292.6 11362.1
! Total 109421 11908.1 22850.2
i
i
L

Fuente: Elaboracién prapia a partir de informacién de SHCP.



- 95 -

STADOUNIDENSES EN LA DEUDA EXTERNA

1ARTICIFACION DE LOS BANCD
OF MEXICO DE LOS SECTORES FLELICO Y PRIVADD, 1981 ( RELACION %)

%
500 e
s ’

250
- i
: !
' 2 '
. “ i
1 ]
v CB BANCOS REGIONALES

SECTOR PRIVADD (1)
SECTOR PUBLICO (2}

ToTAL @

FUENTE : Elaberacién propia on B3Se en infermacién



La participacisn media de los seis principa
les bancos norteamericanos en la estructura de la dey
da piblice externa de México, tal cusl se puede adver
tir en el cuadro x y en la gréfica'F, fue del 17.5%

anual en el perfodo 1979-1981, teniendo como primer

acreedor al Manufacturers con el 21.7%, en segundo 1y

gar al Bank of America y al Citibank con el 19.6/ en

promedio; en tercer término al Chase Manhattan y al
Chemical Bank con 15.6% como media anual; y finalmen

te, 2l Morgan Guaranty con el 13 pcr cientc.



>3 -
w

COMPOSICION PORCENTUAL DEL SALDO DEL SECTOR PUBLICO

CON PRINCIPALES BANCOS NORTEAMERICANOS

(1979-1981)
T T et
! 1979 1980 1981
i
i Dkl TR 19.3° 8.4
Jerice
Citybank .2 19.0 15.3
Chase Manhattan 15.5 15.6
Chemical Bank 15.1 16.0 16.0
Manufacturers 2.0 16.7 2.4
|
| Morgan Guaranty 3.0 139 12.3
:
i Total 100.0 100.0 100.0
i
|

Fuente: elaboracidn a partir de detcs ¢

———"
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15.1%

W snvor america
T
- CHEMICAL BANK

FUENTE  EBABORADO A PARTIR DE INFORMACION PROPORCIONADA POR EL FFIEC
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GRAFICA " F"

COMPOSICION PORCENTUAL DEL SALDO DE
PUBLICO CON LOS PRINCIPALES BANCD!
1980 (%)

- BANK OF AMERICA
BS e

BB oo
] ManuracTURERS
[ ™orcan GuaranTy
[] cHaSE MaNHATTAN

FUENTE ELABORAD® A PARTIR DE INFORMACION
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GRAFICA " F"(3)

COMPOSICION PORCENTUAL DEL SALDO DEL SECTOR
PUBLICO CON LOS PRINCIPALES BANCOS DE

1981 (%)

18.4%

16.0% 12.3¢

BANK OF AMERICA
CITIBANK
CHEMICAL BANK
MANUFACTURERS

MORGAN GUARANTY

CHASE MANHATTAN

FUENTE  ELABORADA A PARTIR DE INFORMACION PROPORCIONADA POR

UNID
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Por otro lado, enloqueconcierne a ki o=

tura de los vencimientos de la deuda externa pi-

blica de México con los seis principales bancos de Es-
tados Unidos se puede afirmar, de acuerdo con lcs < uadres
26y 27que la tendencia general fue la de proporcionar

créditos a largo plazo.

Asf, en 1979 y 1980 el porcentaje de ese ti-
po de vencimiento represent6 para el Citibank el 98.1%,
el 98.6% para el Chase Manhattan, el &@.%para el  Che-
mical Bank y, finalmente sl és.%yel 3% para el Manufactu
rers y Morgan Guaranty respectivamente. En. cambio, los
contratos a corto plazo representaron en dichos afos el
14% en promedio del saldo total de los seis bancos men

cionados.

Es importante advertir que, si bien continua
ron predominando los compromisos a largo plazo, para
1981 los vencimientos de corto plazo empezaron a co-
brar cada vez mds relevancia. Baste senalar que
los saldos del sector pdblico concertados con ese ti
po de vencimiento con el Bank of America se incremen
taron de un 12.6% en 1979 a un 36.7% en 1981, mientras que

los del Chemical Bank pasaron del 4.0% al 39.3%.

Exceptuando el Manufacturers, el resto de los bancos
enlistados en el cuadro presentaron un riesgo de venci
miento de pasivos del 33.5% en promedio para 1981.

En tanto que el Manufacturers fue el banco que regis
tré el mayor riesgo con 66.8% del total de la deuda -

contratada por el sector pdblico de México.
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RELACION DEVDA

FUGA DE CRAPITALES

SEHENIOS Luis Echeverria y Jose Lopez Portillo

Incrementos Anuales

1 Millones de dolares |

Zrews

0y Becretars o Hrongs y



cuADO 26

SALDO DEL SECTOR PUBLICO CON PRINCIPALES
' BANCOS ESTADOUNIDESES
-ESTRUCTURA DE VENCIMIENTO-

(millones de délares)

1979 1980
_BANK OF AMERICA

Corto Plazo 69.5 84.0
Large plazo 478.8 5311
Total 548.3 615.0
CITIBANK

Corto plazo --- 23.0
Large plazo 608.6 576.0
Total 608.6 599.0
CHASE MANHATTAN

Corto plazo 7.0
Large Plazo 486.0
Total 493.0
CHEMICAL BANK

Corto Plazo 5 1k 1641
Largo Plazo 36201 347.0
Total 377.2 511.4
MANUFACTURERS

Corto plazo 266.1 234.0
Largo plazo 409.5 286.0
Total 655.6 530.0
MORGAN GUARANTY

Corto Plazo 401 7.0
Largo plazo 286.8 371.0
Total 326.9 378.0

1981

332.3
572.7

906.0

332.9
550.8
892.7

2667
523.7
768.4

310.0
477.6
787.6

136.6
468.6
605.2

Fuente: FFIEC



SALDO DEL SECTOR PUBLICO CON PRINCIPALES
BANCOS ESTADOUNIDENSES
ESTRUCTURA DE VENCIMIENTO

CQUADRO 27

(%)
1979 1980 1981

BANK OF AMER
Corto plazo 12.6 13.6 36.7
Largo Plazo 87.4 86.4 63.3
Total 100.0 100.0 100.0
CITIBANK
Corto plazo -- 3.8 37.3
Largo Plaze 166.0 96.2 62.7
Total 100.0 100.0 100.0
CHASE MANHATTAN
Corto plazo 1w 31.8
Largo Plazo 98.6 68.2
Total 100.0 100.0
GHEMICAL BANK
Corto plazo w0 32.1 39.3
Largo plazo 96.0 67.9 *ebi
Total 100.0 100.0 100.0
MANUFACTURERS
Corte plaze 37.5 w.0 £6.8
Largo plazo 62.5 66.0 33.2
Total 100.0 100.0 100.0
MORGAN GUARANTY
Corto plazo 12.2 1.8 22.5
Largo plazo 87.8 98.2 7.5
Total 105.0 100.0 100.0

Fuente: FFIEC
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En los cuadros anteriores se ha mostrado

la evolucién de la deuda externa plblica y privada
de México con la banca estadounidense y cuyo perfil, ya se di-
jo, heredé el gobierno del presidente Miguel de la Madrid. Pa-
rece ahora indispensable anotar, aunque séa brevemente, la situacién
de la deuda externa del sector privado, @ fin de tener un pano-

rama completo sobre el endeudamiento cxterno del pais.

Cinco notas fundamentales son visibles en la deuda
externa del sector privado con los bancos norteamericanos. En

primer lugar, ya se decia, una parte considerable de ella -el

una estructura de

53.4%- era de corto plazo, esto es, pos
vencimiento menor de un afio. En segundo término, en el Gltimo

afo de expansién econémica debida al

oom petrolero, esa
deuda representaba el 52.1% del endeudamiento total de México
con dichas instituciones bancarias, es decir, los compro-
misos de los bancos estadounidenses en nuestro pais tenian un

perfil mis alto en el sector privado que en el pibiico. En

tercer lugar, la variacién anual de los pasivos del sector pri-
vado fue claramente superior a la del sector piblico y regis-
tré una cifra promedio de 27% que contrasta con la de 13.75% del
gobierno. En cuarto lugar, para 1982 y segin las estimaciones
de los propios sectores empresariales mexicanos, la deuda ex-

terna privada contratada con la banca norteamericana represen-
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Finalmente, la deuda a cor-

taba el 85% de su
to plazo del sector privado con los bancos de Estados Unidos sig-

nificaba alrededor del 60% del total del corto plazo de dicho
sector y la de largo plazo el 84% del total.

is econémica y financiera de 1982 también tu-

La ¢

vo efectos considerables en la capacidad de pago del sector pri-

vado. La deuda externa de este Gltimo se multiplicé mis de 12

millones.

veces, pasando de 2 095 millones de délares a"26

Su participacién en la deuda externa total de México se mantuvo

31.5% en 1971 y 30.6% en 1982 (Ver cuadro 28 ).

casi constant



CUADRO 23

DEUDA EXTERNA DE MEXICO, 1971-1985
(millenes de aclares)
!

I I i L v, B T TR v )

Total GHl 76 0D Lk B D& B Bue W N nE K 29
Sector pblico G% SO TON 995 LW A0 292 X BIY B 2% KW D
Sector privedd 209 260 IR %9 S5 6B 646 71 1050 60 A% K00 B
Miabionl ® 35 K2 A3 A3 AL %3 A9 Ak Xl B B3 N6 A

*Fuente: Roberto Git
X1

rez, "l endeudamiento externo del Sector privado de México".  Comercic
Vol 36, No. 4, México, abril de 1986, p. 338.
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Le anterier ne contradis

& hecte 02 e

recurscs

€l pais durante el pasadc decenic se distribuyeran de forma ive

equitat
entre los sectores piblico y privado, siendo la Gnica excepcién

-como ya se puntualizé- los afios correspondientes & mediados de
la década de los setenta , cuando el endeudamiento del gobierno
se incrementé como resultado de la gran liquidez del mercado de

eurodivisas, en donde México se convirtié en  primer cliente

durante los afios 1977-1979.

Como sectsena en el cuadre antericr, a partir de 1978 el
endeudamiento externo del sector privado mexicano se expandié
a una velocidad mucho mayor que el del gobierno. Si bien du-

rante el perfodo 1971-1977 la tasa media de crecimiento del sal-

do de la deuda externa del sector publico fue significativamen-
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te mayor que la del privado (30.9% contra 20.5%, respectivamen-
te), para el periodo 1977-1982 el escenario se invirtié (22.4%
contra 38.1%). EI cambio de tendencia se debid, en gran medida,
sl periodo de excesiva liquidez de los mercados financieros, en

el cual resultaba bastante atractivo conceder créditos al sec-

tor privado del pais en virtud de que sus proyectos de inversion
se vinculaban en buena parte al sector energético y porque la
sobretasz respecto a la Liter® que pagaban las empresas privadas,

asi como las comisiones, eran mayores que las del sector piblico,24 /

Jost Manwel Quijano consigre qie curante el periodo 1970-1977,
cerca del 70% del saldo de la deuda externa del sector privado

de México correspondia a empresas extranjeras. 25/ Esta situa-
cién comenzé a modificarse a partir de 1978 -punto mds alto del

auge petrolero-, cuando las empresas privadas del pais se sumaron

de manera irresponsable al cusdro del endeyggmiento externo.

En lo que concierne a los acreedores del sector pri-
vado, cabe advertir una alta concentracién. Solamente 87 ins-
tituciones, de las 608 con las que dicho sector contraté su

deuda externa, concentrabam a fines de 1983 el 68% del total.
El cuadro 29 presenta a los ocho

acreedores més importantes, cuya participacién ascendia a 30%

del total, es decir, $mil millones de délares. EI

y el Bank _of America_ se perfilaban como los mis

mientras que el Continental Illinois, Lloyds Bank y el Midland

Bank aparecerian con menor exposicién crediticia.
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(CUADRO 24

PRINCIPALES ACREEDORES EXTRAN.EROS DEL SECTOR PRIVADO MEXICANO A FINES DE
1983 (millcnes de dclares).

Acreedor Cantidad (nillres ce olares) 5?%?"5:‘?" “
Citibak 1460.3 16
Bank of Anerica 1357 6.4
(hase Hanhattan 680.6 55
Hanufecturer Harnover Trust  630.3 33
orge Garaty Tust 4.0 26
48,7 25
Hos 2l
Hicland Ba 8.2 20
Otros ' 13574.6 0.2
Total 19346.9 100.0

Fuente: Calculos Ge Robertosutiereez, cp.cit., p. 330.
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El 65% del total de la deuda externa del sector pri-
vado provenia de Estados Unides y el 98% estaba contratads en
délares o euroddlares. De ahi que la sobrevaluacién de la di-
visa norteamericana, iniciada con la administracién Reagan, ha-
va significado una onerosa carga para las empresas acreedoras;
particularmente si se toma en cuenta que practicamente dos ter-

ceras partes de los créditos se contrataron en ‘prime_rate” (11%)

y'Liber® ( 9%) y con tasa de interés flotantes. Los restantes

5 917 millones de délares, se contrataron a tasas fijas y pagan-

doentre 8y 8.% de interés anual.  Cabe destacar, asimismo, que si
estadounidense

bien la banca comercial privada/se presentaba como el mayor

acreedor del sector privado del pafs (86%), participaban también

rversicnistas
en el firarciamientc externo de ese secter los/ extranjeros (8.1%), las ins-

tituciones oficiales (4.4%) y las

26/

gencias  multilaterales (1.5%)

Cuando estallé la crisis de pagos de 1987 un gran
niémero de empresas endeudadas corrieron el peligro de quedarse
en proyectos delirantes o en proceso de edificacién. No hay
que olvidar que aquellas fueron concebidas para operar -direc-
ta o indirectamente- en torno al sector petrolero y, en algu-
nos casos, se erigieron con el propésito definitivo de obte-
ner un crecimiento econdémico del 8% en el presente decenio.
Sin embargo, el deterioro del mercado petrolero internacional,
la vertiginosa caida de los precios de los bienes de exporta-

cidn, el repunte de las tasas de interés en los mercads de
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capitales, el aumento de las précticas proteccionistas de los pai-
ses desarrollados, asi como la devaluacién de nuestra moneda
(que redujo el valor en déiares de los activos de las empresas
e incrementé su deuda externa traducida en pesos), fueron, en-
tre otros factores, los que determinaron un nueve escenario de

crisis de la economia mexicana.

Asi, una gran cantidad de empresas ge en el periodo
inusitado del auge petrolero habian registrado utilidades colo-
sales se transformaron en grandes perdedoras; tal £ el caso

de la Cerveceria Motezuma, que a fines de 1982 se vio obligada

a declarar unilateralmente a la banca mundial la suspensién del
pago del servicio de su deuda externa, la cual Ilegé a 316

millones de délares en 1983. No menos dramitica fue la suspen-
sién de pagos de amortizacién del grupo ALFA, el cial ademis di-

firié en agosto de 1982, sus adeudos de intereses.
i

En virtud de que la mayoria de las empresas privad
y mixtas mis fuertemente endeudadas desempefiaba un relevante

papel en la economia por los empleos que generaba

porque su
produccién coadyuvadba al mantenimiento de la planta producti-
va, el gobierno mexicano acudié 2 su rescate para evitar su
colapso. De este modo, contaron con el apoyo gubernamental

empresas como Altos Hornos de México, Fundidora de Monterrey
¥ Mexicana de Aviacién. Algunas otras empresas fueron absor-

bidas totalmente por el Estado, con lo cual se sumaron a aque-



Ilas que habian pasado a formar parte del sector paraestatal con
la nacionalizacién de los consorcios financieros de septiembre
de 1982. Debido a ello, la deuda externa total del gobierno

mexicano se icrementt  considerablemente, 27 /

Esta tendencia dificilmente pudo ser revertida: mis
ain, ya se sefalaba que la caida de los precios y ventas del
petréleo y el desplome de los precios de otros productos de
exportacién mexicanos en 1981, forzaron la contratacién de mayor
Geuda piblica externa de corto plazo a niveles sin precedentes
(9 263 millones de délares en el segundo semestre de ese afo),
acercéndola al 50% de las contrataciones totales de 1981
(19 148  millones). Como consecuencia de este hecho, la deuda
externa del sector piblico en 1981 se proyecté a los 52 961 mi-
llones de dolaresyde los cuales 42 207 millones eran deuda de
largo plazo y 10 754 millones (o sea el 20.3% del total) eran

de corto plazo.
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En 1982, la deuda externa del sector piblico (y tam-
bién la del sector privado) se siguié expandiendo en forma ace-
lerada, como consecuencia inmediata de la persistencia de con-

diciones nacionales e internacionales dificiles.

Al final de ese afio, la deuda total de México se acer-

cé a los 85 =l millones de délares, la segunda mis voluminosa

del mundo en desarrollo (sélo superada ligeramente por la bra-
silefa). Una elevada proporcién de ésta comprometia al sector
piblico y més ain después de la nacionalizacién de la banca:
antes del 19 de septiembre de 1982 la deuda externa del sector
piblico era de por lo menos 58 M1 millones de délares; después
de la nacionalizacién bancaria,cerca de 7 mil millcnes de délares de deu-

da externa de esa banca lanzaron la deuda piblica con el exte-

rior a précticamente 65 millones de délares, misma que para

fines de ese afio, dado que-se insiste- siguid creciendo, se co-

leve alrededer de Ics 70 mil millcnes de délares, y en virtud de que nuevamente
mis del 20% (por lo menos 16 ™l millones de délares) consti-
tufa deuda de corto plazo, la situacién financiera del pais a
finales de 1982 tenia repercusiones ain mis limitativas para

la accién gubernamental. 2k /

La nueva deuda se encontré sumamente vinculada al pa
go de intereses y amortizacién de capital, ‘por lo menos hasta el

momento de la moratoria sobre el principal negociada en agosto

de 1982 . Asi, el endeudamiento externo, mecanismo de ajuste
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tradicional y preferencial acahé convirtiéndese en una impertante res-
triccién cara la vida econémica del pals. Méxicc entrd de

en el pasado habia optado por una

Ileno en un proceso vicios
estrategia que le Ilevé a endeudarse aceleradamente para cre-
cer; en el presente y en el futuro inmediato, de cara a la Caiua
de los precios y ventas del patrilec, ad come fremte 5 15 pérdida de mer
cado para otros productos tradicionales de exportacién, la op-
cién planteada a 12 nacién per parte de los acreedores parecia

ser la de dejar de crecer para poder pagar.

arse 12 aomi-

A maners

25 de enfrentar lcs pre-

adrid, ader

nistracién de Miguel “de
&n" de la

blemas de expansitn, "privatizacién" y "bancarizac

, &sta debia hacerfrente 2 128 princiopa-

ceuda exter

les secuelas de la llamada tendencia a la "norteamericanizacién"

de ese d&bitc,queeran las siguientes: por un lado,
el sector privado del pafs habia acudido con mayor f{recuencia
a los bancos estadounidenses a fin de obtener la liquidez ne-
cesaria en el periodo de crecimiento acelerado de la economia
de México; Por el ctre, ue rarte considerable de los créditos contratados

con la banca del vecino pals por parte del sector privado poseia

una estructura de vencimiento a corto plazo; ademés, la dea del sec-
tor publico con los bancos norteamericanos presentaba un perfil
de menor riesgo, en contraste con el del sector privado en lo

usa del fe-

que cacieme a 1a estructira de vercimientc. For si estc flera pxc, a ©



némenc antericr, lcs pasivcs de vencimientc del secter y la
banca privada mexicana con lcs banccs acreedcres de Estadcs
Unidcs, superaban a lcs del sectcr piblice, y el pals come
un tede encaraba nuevas y dificiles facetas de su gran depen-

dencia vis 4 vis la eccncmia estadcunidense

El retc pricritaric del nuevc gebiernc serla recr-
denar 1a eccncmia y atender el grave prcblema de la deuda ex-
terna cuya sclucién, segin se veria después,hadriz de transi-
tar por cuatrc etapas impcrtantes: en 1982-1983, atender a la
crisis de liquidez en el muy ccrtc plazc, cuestiér que se en-
frentars exitcsamente; en 1984, nc descuidar las cuesticnes de
medianc y largc plazc dende también el avance serd importante;
en 1985, /hedisnte 1h SBIERZIEN"Ge natnerc frescct, aspecte que
se frustra por los retcs que plantean ese ahc/detericro del
mercadc petrclerc internacicnal y/sxim:s de septiembre; precu-
rar el crecimientc de la eccnomia y a partir de 1986, buscar,
una vez superada la fase critica, que se ccmplicard per un nue-
ve cclapsc petrolerc ese afic,una estrategia financiera més ade-
cuada a las necesidades del pais en el futurc, la que quedaria

plasmada en lcs acuerdcs firmades el 20 de marzc de 1987.
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El manejo de la deuda externa de México en el

contexto de la reordenacién econdmica! las <

o

etapas del pro

Una explicacién sucinta de

guel de la Maorid se

sc de tcma de pesesién del 1° de diciembre de 1952:

" Sufrimos una inflacién que casi alcanza este
afo el 100%; wun déficit sin precedentes del
sector piblico la alimenta agudamente y se care-
ce de ahorro para financiar su propia inversién;
el rezago de las tarifas y los precios piblicos
pone a las empresas del Estado en situacién defi-
citaria, encubre ineficiencias y subsidia a gru-

pos de altos ingresos; el debilitamiento en la

émica de los sectores productivos nés ha colo-
cado en crecimiento cero. El ingreso de divisas

al sistema finaciero se ha paralizado, salvo las

provenientes de la exportacién del petréieo y al-
gunos otros productos del sector piblico y de sus
créditos. Tenemos una deuda externa y privada que
alcanza una proporcién desmesurada, cuyo servicio
impone una carga excesiva al presupuesto y a la

balanza de pagos y desplaza recursos de la inver-
sién productiva y los gastos sociales. La recauda-
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cién fiscal se debilité acentuando su inequidad.

El crédito externo se ha reducido drdsticamente

y sc ha debilitado el shorro interno y la inver-

sién. En estas circunstancias, estdn seriamente
amenazados la planta productiva y el empleo. Con-

frontamos asi el

alto desempleo abierto de los

Gltimos afies." 29 /

A fines de ese afio, la urgencia de responder a la

critica situacién econémica determiné que las acciones fund

mentales del Programa Inmediato de Reordenacién Econémica

(PIRE) se dirigieran a abatir la inflacién y la inestabili-
dad cambiaria, a proteger el empleo,

Ia planta productiva

asi como =
y el abasto popular,/ Sentar las bases para una recupera-

cién de la economia que superara sus principales desequili-

brios estructurales.

El Plan Nacionzl de Desarroilo (PND), publicade

en el Diario Oficial de la Federacién el 31 de mayo de 1983,

centinba lcs esfuerzes de planeacién de la politica

econdmica del gobiemc del presidente De la Madrid. Los caritules quint

¥ sextc del Plan se dencmin

"Estrategia eccnémica y

social® y "Politica econémica general" respectivamente, y

en ellos se contienen las principales disposiciones para ven-

cer la crisis y recuperar la capacidad de crecimiento.
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En lo que concierne a la politica de deuda externa,
tanto piblica como privada, el PND  propuso una estructura
de financiamiento capaz de ofrecer los "recursos complementa-

rios" que requeria el desarrollo del pais  “sin poner en

Dicha es

peligro la continuidad del crecimiento econémico
wategis giraria en torno s criterios de corto y mediano plazo.

crian el &nfa

Respecto a lcs criterics de coric plazc, &sto

is en

estructuracién y rehabilitacién, pues se consideraba que un
endeudamiento "adicional y marginal" podia coadyuvar a "dis-
tribuir mejor en el tiempo, el ajuste econdmico necesario y
aliviar los costos sociales correspondientes”. La estrategia
financiera de mediano plazo, por su parte, buscaria seguir
utilizando el crédito externo, anpe advertia que lo harfa
"de manera creciente” con miras a complementar el financiamien-
to del desarrollo. EIl PND anticipaba que nuestro pais conti-
nuaria con"su norma de pagar todas las obligaciones contrai-
das", insistiendo en que, a partir de la reesaructuracién de
la deuda piblica externa, se recuperaria la posibilidad de
su manejo, procurando que no se convirtiera en una "variable
demasiado rigida en el proceso de presupuestacidn y de ajuste
de la balanza de pagos". También puntualizaba que a la deu-
da externa del sector privado se le otorgaria respaldo frente
a los acreedores. A fin de lograr estos objetivos el PND
1ijé los siguientes lineamientos:

" - se seguird mejorando el perfil de la deuda;

ello requerird mantener al minimo el crédito de



corto y mediano plazo, a fin de evitar problemas

de liquidez para cubrir su vencimientos

se buscardn mejores condiciones de endeudamien
to, aumentando la contratacidn con orgarismos mul-
tilaterales; se procurara negociar que los recur-
s0s ya 0torgados, pero no desembolsados, se ajusten
a las nuevas prioridades de desarrollo:

- se diversificarin fuentes, mercados, instrumen-

_tos y monedas;
- se registrard y, en la medida posible, coordi-
nard y orientard la contratacién de la deuda pri-
vada externa, para lograr mejorar sus condiciones
con el

y garantizar la consistencia de su perfi

de la deuda piblica." 30/

De este modo, el gobierno del presidente De la Ma-

drid se fijaba el propésito definido de impulsar un manejo

racional de la deuda externa para permitir el aprovechamien-

to de los beneficios del acceso del pais al financiamiento

mundial, sin comprometer la soberania nacional y evitando

presiones innecesarias respecto al uso de divisas por parte

del aparato productivo.
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En su discurso de toma de posesidn ya mencionado,

el Ejecutivo mexicano habia advertido que la recuperacién

econbmica del pals llevaria menos dos afos, y que los
primeros meses de su gobierno serian arduos y dificiles.

Ya la Carta de Intencién suscrita entre el gobierno mexica-
no y el Fondo Monetario Internacional en noviembre de 1982,
suguraba parala nacibn tiempos dificiles y preveis severos
ajustes econdmicos. El articulo 17 del citado documento

establecia:

* Durante los préximos tres afios es imprescindible

que la economia mexicana realice importantes ajus-

tes que le permitan alcanzar un crecimiento sos-
tenido de la produccidn y el empleo, superar el
desequilibrio externo, abatir los indices de infla-
cién y fortalecer las finanzas piblicas. Ello ha-
ré posible que, pasado ese periodo d&'ajusié) la
eoonembaalcance dk nusvessy porencidl ‘de orecis

miento a largo plazo". _3] /

Desde el principio, el nuevo régimen sc mostrd dis-

tos d

balmente cor les lineam:

pueste a cumplir

asi como con los compromisos suscritos con el FMI, los cua-
les, si bien implicaban un sacrificio de corto plazo, prome-

tian una recuperacién de mediano v largo nlazos,



El 22 de febrero de 1983, el entonces secretario de
Hacienda y Crédito Piblico. Jesis Silva Herzog declaraba al

diario francés

"Por primera vez en 40 afos, los mexicanos en su
conjunto sufrirdn una reduccién en su nivel de

vida.r 32/

De acuerdo con la Reserva Federal norteamericana,
el financiamiento del FMI para México en los aftos 1983-84
seria de | 300 millones de délares. EIl propio presidente
del Sistema, sefor Paul Volcker, sefialaba que el recurso al
Fondo era una cuestién fundamental dentro del“plan de rescate,”
pues constituia una garantia para los prestamistas de aue el
pais estaria cumpliendo adecuadamente con el proprama de ajus-
te econémico.
‘e

Al lado del programa de ajuste supervisado por el
FM1, se debia llegar a un acuerdo con los bancos privados
acreedores, a fin de garantizar un flujo adecuado de créditos
para mantener la continuidad en los pagos, asi comc un am-
biente financiero adecuado en el cual el programa de aiuste

pudiera realizarse de manera ordenada. Segin la Reserva
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Federal, el financiamiento de la banca privada extranjera
a México para 1983 y 1984 debia ser de aproximadamente

5l y 3@ millones de ddlares respectivamente, __ 33/

En el marco de la Ilamada "operacién

rescate” para
México, Estados Unidos y otras naciones industrializadas po-
drian otorgar un "préstamo puente" a través de sus respecti-
vas autoridades monetarias, o bien por medio del Banco de
Pagos Internacionales (BIS), a fin de que el pais pudiera
hacer irente a sus necesidades inmediatas de divisas mien-
tras el programa de ajuste y la renegociacién de la deuda se
ponfan en marcha. Estos "préstamos puente" debian ser paga-
dos en el corto plazo,una vez que los fondos provenientes de
la banca comercial y del FMI se encontraran disponibles. Co-
mo es sabido, el gobierno delpresidente Reagan par ticipé activamente con-
cediendo créditos a México a través de la Reserva Federal v
de un fondo especial del Departamento del Tesoro por una suma

total de &m

millones de délares.

oo ya se sefalaba, la Reserva Federal estimd tabién aue era necesaric

resaltar el papel particularmente importante que debfa desem-
pefiar el FMI como coordinador del ‘plan de rescate”implementa-

do, por lo que el propio Paul Volcker consideraba indispensable
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incrementar la capacidad financiera del Organismo, convenci
do de que asi se podrfa asegurar una respuesta adecuada a
las posibles demandas de crédito de otros pafses gue se en-
contraban,como México,en situacifn critica. 34
En todo esto consistid, pues, la operacidn de rescare
1982 para evitar eue México precipitara al

oue se monté  en

sistema monetario y financiero norteamsricano, v con é1 al

irrevers

~undial, hacia una crisis profunda d= consecuencins

ia la llamada "crisis

sibles. Cen ellc se rescl

que en

1liquidez" por la que atravesaba el p

afic tenia reservas internacicnales del crden de 180 millcnes

¢ per page del servic

de délares y compremiscs de desembol
inente (23

de su deuda de 300 millcnes de dtlares en fecha

e agestc de 1982).




s b s

El inicio de la reordenacién econémica y el monto de la

deuda externa.

De conformidad con el articulo sexto de ia Ley de
Planeacién, en abril de 1984 el Ejecutivo Federa! presentd a
la Comisién Permanente del Congreso de la Unién el informe
de ejecucidén del PND correspondiente al afo de 1983. En é1
se cubre el periodo de gobierno del presidente De la Madrid
transcurtido desde la presentacién del PIKE el is de su tema

fe pcsesién, hasta el 37 de diciembre de 1983

Los capitulos 2, 3 y & de ese documento hacen una
evaluacién del cumplimiento del PND en las materias de ven-
cimiento de la crisis, recuperacién de la capacidad de creci-

miento e inicio de los cambios cualitativos de las estructu-
¥ o i

Pt e e

ras econémicas, politicas y sociales d&T pafs, respectiva-
mente. EI informe sefiala que el PIRE logré avances en el con-

trol de la inflacién, saneami

nto de las finanzas piblicas,
estabilidad en el mercao cambiario y reconsiruccién de las re-
servas internacionales del Banco de México. Se indica tam-
bién que el PIRE y el PND hicieron descender en casi
20 puntos la tasa de inflacién de 1983 respecto a la de 1982,
la vez que contrajeron el crecimiento del gasto piblico y au-
mentaron los ingresos federales. Se sefala, ademis,que el

finan

miento externo se redujo en mis del 80% y que ofer-
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ta monetaria registré una contraccién en términos reales de

21.4%.

Por otro lado, se anota en el mencionado informe
que la balanza comercial registré un saldo positivo de
13 678 millones de délares y que, mediante contrstos de re-
negociacién de la deuda piblica externa se lograron reestruc-

turar 23 mi millones de délares

vencimientos entre agosto de 1982 y diciembre de 1984,cm nue

vos plazos de vencimiento de 8 afios 4 de gracia.

La contrapartida del programa de ajuste pactado con

el FMI fue, sin embargo, la caida de la produccién nacional a

finales de 1983. Como se muestra en el cuadrc 37. el produc
to interno bruto cayé en 4.7%, hecho nunca visto en la histo
ria moderna del pais. Los sectores mis afectados fueron losde
.

la industria de la construccién; el comercio, los restaurantes y los

hoteles;y la industria manufacturera en general, !

cuales
registraron descensos en términos reales del orden de 14.3,

8.6y 7.3% respectivamente. 35 /



CUADRO 30

PRODUCTO INTERNO BRUTO

1980-1983
(A precios de 1970, por grandes divisiones)

1% 1%1 4 1983 p/

(CONCEPTO Mllres  Variacion  Mlones Variacion ~ Mllores. Varigcion Ml lones. Yariatin
dpsos  porential e pesos porcential e pescs: porcental e pesos porcential

s

TOTAL 86l §54.5 8.

3 908 7648 7.9 mese 0.5 861 769.1 b7

|. Agropraario, sibviad- 75 703.8 7.1 80298 6.1 79 8215 0.6 825522 iX
tua y pesa

2. Mineria 7.7 123 WL 153 31975 9.2 BMY 22

3. Industria manufac- 209 6819 7.2 wnr 1.0 ;e 29 nMm2 13
turera

4. Construccion 3.0 123 SIS 1L 1929.2 5.0 Q199 -3

5. Electricidad 1299 65 136667 84 15561 6.6 16 743,3 13

6. Comercio, restauran- 216 1740 8.1 236 490.9 3.3 00323 EB) 20 .8 L4
tes y hoteles.

7. Transporte, dvceemen- 62 9701 16.1 o708 107 670862 3.8 XD R
toy comnicaciones

8. Servicios finavieros, 82 1684 4.6 86 113.2 LR 88628 29 90 588.3 22
sepros § bices imucbles

9. Servicios Conrales, - 119 7.7 7.5 18985 7.7 1366838 64 e 01
ciales y persmales
Serviciosbararios fm- - 10 985.1 ¢ -2 2054 ¥ -12533.0 L -13209.8 J

YEI resultado no tiene significacién econdmica.
ol Cifras preliminares
FUENTE: Secretaria de Programacion y Presupiesto  (SPP), Institute Nacicnal de Estadistica, Gecgraffa e Infermatica, 1984.
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Junto con el froducto ynterno bruto cayeron los
principales indicadores de la actividad econdmica y el bien-

estar social.

La inflacién que se habia registrado en 1982 fue la
més alta enlo e iba del siglo. Segin cifras  de investigadores del Co-
legio Nacional de Economistas, el salario real de los traba-
jadores perdié de enero a diciembre de ese afio un 40% de su

1 en los meses si-

valor adquisitivo, y si bien se logrd algna recuperaci
guientes, no se evité que a lo largo de 1983 la inflacién
aumentara mis aprisa de lo previsto. Para el mes de agosto
ya habia rebasado el 50% esperado por el gobierno. Para el
mes de diciembre ya Ilegaba al 80.8% como lo muestra el
cuadro 31 publicado por el propio Poder Ejecutivo Fe-

deral en el informe de ejecucién del PND.



CUADRO 31

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1982 - 198§

] Indice aterior ao anterior el o anterior fndice alerior  anterior " h;:;:ﬁ;:
i

nero w150 N 50 (s XY 103
Febero ms 3w ol (sl e 164
Marzo wo W Ba o [RET) ns
Avil wl s B B2 [0 [SEEENTIA) 02
Mao WA 56w LI W 59
Jnia B W W no o |win s '
™ T Y BV B8 |3 Wl o
Agosto wo o w2 @l %3 |ons 0wl 58
Spuene W65 53 DI o6 | B %5
Octubee WS o520 Mo no o | 3w 67
Novenbre 9 51 WS L Y] 59 919 nA
Diemee B3 107 93 %8 |16 Wwooond ws

i

FUENTE: Banco de México, 1984

1



De rarera general se puede afimer e 1as principales limitan-
tes a la rectorfa econémica del Estado mexicano durante 1983
derivaron de su vinculacién con el exterior, por dos razones

principales:

e a México

1.- Porque la crisis econémica que afec!
desde 1982 teria  un fuerte componente externo, cuyas princi-

pales manifestaciones frm la caida de los precios de los ar-

ticulos de exportacién y el aumento de los tasas internac
nales de interés que hacian terriblemente gravoso el servicio

de la deuda contraida con el exterior.

- Porque la politica econémica del primer afo de
gobierno del presidente De la Madrid habia sido fuertemente
condicionada por un compromiso internacional heredado del ré-
gimen anterior: la Carta de Intencién suscrita con el Fondo
Monetario Internacional, que a cambio de una solucién de
corto plazo relacionada con la liquidez internacional, daba

poco margen de maniobra a la accidén estatal en el futurc.

b.-El proceso de reestructuracién de la deuda externa mexicana?
prirers etapa.

A mediados de 1983 la deuda piblica externa ascendia
a 60 009 millones de délares, en comparacién con los 58 874
millones de diciembre de 1982. Su ritmo de crecimiento era

evidentemente menor que en el pasado. Ello se explicaba no
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solamente por una menor disponibilidad de recursos financie-
ros externos, sino por la decisién del presidente De la Ma-
drid de mantener al pais dentro de los montos de endeudamien-
to autorizados por el Congreso. EI gobierno mexicano estima-
ba que en 1983 la deudz piblica externa se incrementaria en
no més de 5 mil millones Je délares, a diferencia de 1981,
cuando el aumento fue de 19 600 millones, y de 1932, cuands fue

de 7 710 millones de délares. 36 /

Respondiendo a una pregunta de la edicién de L

Monde del 2 de septiembre de 1983 sobre la posibiiidad de que
los paises deudores de América Latina formaran un'cartel? el

Ejecutivo mexicano declaraba:

“Creo que debemos mantener nuestros compromisos, pa-

gar deudas, pero lo que se puede y se debe hacer es renegociar

los plazos de reembolso en funcidn de nuestras capacidades".

Sin embargo, el fresidente no soslayaba las potencia-
lidades de la concertacién para aliviar el problema, en virtud
de "que hay que buscar una mayor cooperacién para poder salir
juntos de esta crisis econdmica. Creo, personalmente, que es-
ta crisis presenta una amplitud tal que su solucién no puede

ser otra que a nivel planetario”. %./37 /
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Por otro lado, en su primer Informe de Gobierno, el
mandatario mexicano anticipaba su politica en materia de deuda
externa la cual seria objeto "de un manejo prudente y escrupu-
loso, de tal forma que represente una proporcién descendente
del financiamiento total” y subrayaba el cardcter meramente
complementario que tendria el endeudamiento externo en la re-

ordenacién econdmica

Seguiremos acudiendo al crédito del ex-
terior como factor complementario, para proyectos de larga ma-
duracién'y que requeririn un elevade contenido de importacién.
pero no cabe duda que el desarrollo econdmico futuro deberd

darse en bas

al esfuerzo interno.” 3g /

Para explicar el curso que ha tomado la negociacién
de la deuda externa piblica de Maicc ceste entames, resil's ITpEMALIVG tener
presente que una de las preocupaciones fundamentales de los
grandes bancos de Estados Unidos que liderearon el "comité
asesor”constituido para renegociir nuestro endeudamiento, ha
girado en torno al corto y mediano plazo, y a los riesgos del
capital. Por consiguiente, la banca norteamericana se ha mos-
tracc en gereral s interesaca per la 1iguicez de México para pagar sus
intereses que por la capacidad potencial que posee para enfren-

tar la deuda en el largo plazo.
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Ademas las modalidades del endeudamien-
to externo mexicano, en especial el elevado monto de la deu-
da que vencia a corto piazo, cembun . muy pocas opciones a
los bancos acreedores y al propio México para solucionar la
crisis financiera e severaegavaca  por la caida de los pre-

d de

c en més Ge una ccasicn. De este Mo, 92 WP 1% nec

cics gel peu

renegociar los plazos de vencimiento ya que, de lo contrario,

la banca transnacional hubiera tenido que declarar la

vencia de'México.

En los meses anteriores al primer gran cetericro del
mercado petrolero mundial, algunos bancos europeos y la mayo-
ria de los regionales estadounidenses se mostraban ya renuen-
tes a seguir refinanciando la deuda externa de México.39 /
Incluso antes del estallido de la crisis mexicana de 1982, se-
gln declaraciones del cirector general de Crédito Piblico de
la Secretaria de Haciends, la banca europea y japonesa eran las més

reacias a continuar renovando los plazos de vencimiento y a con-

ceder mas financiamiento al gcbiernc mexicanc, mientras que

lcs grandes bances del vecinc pais

nuy ccmprensibles, muy serviciales
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banca europea y japonesa para que continuara ‘“renovando los

icamerte 1o harifan en

vencimientos"; 1a respesta de éstcs fue que
torno a una parte de la deuda vencida y el resto deberia ser
pagado. Ademds, los mirgenes de riesgo ('spreads’) serfan mu-
cho mis altos. Por consiguiente, cuando era evidente que Mé-
xico ya no podia cumplir con tales compromisos se imponia

la necesidad de renegociar la deuda con el conjunio de la ban-

ca transnacional.

En el momento en que las autoridades financieras del
pais anunciaron la imposibilidad de hacer frente a todos sus
compromisos externos, comenzé una compleja negociacién con
Jos bancos acreedores para que se concediera una prérroga en
los pagos delprincipal que vencian en los meses siguientes.

Uno de los primeros pasos del gobierno mexicano fue enviar un

télex a sus acreedores soli

ando un aplszamientc "veluntaric"
en el pago de todo el principal de la deuda del sector piblico
que vencia en los noventa dias siguientes a partir de agosto 23

de 1982: aproximadamente 10 mil millones de délares.

En segundo lugar, se impulsé la necesidad de coordi-
nar los esfuerzos de México con la banca transnacional ya que

la "opera;

n derescate™ a la que se ha hecho referencia y que
apenas se iniciaba en esos momentos, no tenfa paralelo en los
afios recientes, razén por la cual los problemas que se presen-

taban parecian dificiles de resolver. En consecuencia, ante
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la demanda mexicana se creé un "grupo asesor" integrado por 13 bancos,

entre 105 cuales se encontraban las principales instituciones

bancarias de Estados Unidos tales como el Bank of Am

el Cit . asi como algunos bancos ingleses y japoneses. Es-

te"grupo  asesor” tuvo como uno de sus objetivos fundamen-
tales apoyar a México y a los demds bancos en la bisqueda de
nuevas vias para la reestructuracién de la deuda externa me-

xicana.41 /

La banca internacional condicioné su apoyo a la rees-
tructuracién de la deuda piblica externa mexicana a la suscrip-
cién de un acuerdo de estabilizacién entre el gobierno de Méxi-
co y el FMI, al que ya se hizo mencién,y que impiicaba la ins-
trumentacién de una serie de medidas consideradas como "draconia-
nas’, a fin de estabilizar la economia del pais.

Un aspecto relevante en este proceso de renegociacisn
de la deuda externa mexicana fue la condicién que a su vez el
FMI impuso a los bancos transnacionales en el sentido de que
continuaran otorgando "dinero fresco" a México, pues de lo con-

trario el Fondo no aprobaria sus propios crédites.42 /  In-
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clusive, en su discurso inaugural de la XXXVII reunién conjun-

ta del FMI

el Banco Mundial, realizada en Toronto a princi-

pios de septiembre de 1982, cuando las dificultades financie-
ras de México y un buen nimero de otros paises del Tercer Mun-
do eran ya bastante conocicas y los bancos internacionales  habian tam-
bién amenazado con retirarse de esos pafses, el emoncesdirector ge-

rente del Fondo, Jacques de Larosiére, sefalé con firmeza

"Cuando surgen problemas de deuda como los que

presenciamos en la actualidad, es preciso que se
d¢ una estrecha colaboracién entre todas las par-
tes interesadas".43.,

Asi, en los meses siguientes se habria de ir disefizndo un marco
general para la refinanciacién de la deuda externa de México y la del mundo en
desarrollo.

En los primeros dias del mes de noviembre, México
da un nuevo paso al solicitar la extensién de
moratoria sobre pages  dglprincipal parm420 dias més, va que &
gobierno no tenfa los recursos necesarios y el proce-
so de negociacién entre el grupo asesor’y el resto de los ban-
cos se habia ademis prolongado debido a las divergencias entre
ellos. Este plazo solicitado y concedido por cierto,

habia de permitir que la reestructuracidn de
la deuda externa de corto plazo asi como de todos los pagos
de amortizacién de capital de mediano y largo plazo del sec-
tor piblico que vencian entre agosto de 1982 y diciembre de

1984, se realizara sin mayores dificultades. 44 /
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Las negociaciones entre el "grupo asesor" y el go-
bierno mevicano continuaron hasta que el 8 de diciembre de
entonces

1982, el/Secretario de Hacienda. Jesis Silva Herzog, anuncié
a la comunidad financiera internacional los términos de la
reestructuracién de la deuda externa del sector piblico. Se-
gin éstos, todo saldo de la deuda externa piblica que vencie-
ra entre el 23 ggosto  de 1982yel3] de diciembre de 1984 se rees-
tructuraria de la siguiente manera: el periodo de pago de los
saldos véncidos seria de ocho afos contados a partir del 11 de
enero de 1983, pero con un periodo de gracia de & ahos y una

tasa de interés de L ¥/8 porcentuales sobre la tasa de inte-

rés interbancaria de Londres ("libor"), o bien de A 34 sovee \a uc

Estados Unidos. La deuda renegociada comenzarfa entonces a
pagarse en enero de 1987. Esta propuesta de reestructuracién
excluia cualquier tipo de vencimiento que no estuviera vincu-
lado con el financiamiento bancario, por ejemplo, papel comer-
cial, bonos emitidos por el gobierno, créditos de proveedores,
certificados de depdsito y notas, asi como los depésitos in-
terbancarios de las sucursales en el exterior de los bancos
mexicanos. Este tipo de pasivos se excluia,ya que técnicamen-
te era casi imposible que quedaran comprendides en el proceso

de renegociacién de la deuda externa.
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En sintesis, la deuda piblica externa sujeta a rene-
gociacién era de 19 500 millones de délares que incluian deuda
de corto, mediano y largo plazo. Esta cifra comprendia los si-
guientes vencimientos: 7 600 millones de délares = pagar
entre agosto y diciembre de 1982; 7 500 millones de délares en

1983 y cerca de 4 mil millones de délares en 198%.

Los bancos comerciales, a través del ‘grupo asesor?
aceptaron la propuesta mexicana de reestructuracién de la deu-
da. Sin embargo, dadas las dificultades técnicas que implica-

baess proceso de reestructuracién (México queria inicialmente

incluir a los | 400 bancos acreedcres, lista que hubo de re-
ducir a 540)yasi como  la reticencia de algunos bancesde re
programar la deuda mexicana, las autoridades tuvieron

que solicitandeme va se ancté, una préroga a su meratoris sobre paccs de Capie

tal per 90 dias mds, en marzc de 1983. 45 /. .
- e

El proceso de reestructuracién de la deuda externa
implicaba la reduccién del déficit del sector piblico y la so-
licitud de financiamiento a los bancos acreedores a fin de cu-
brir el déficit esperado en cuenta corriente. Para lograr la
reduccién del déficit piblico y la competitividad externa,
México, ya se sefialaba, acordé con el FMI una serie de
medidas contenidas en la Carta de Intencién suscrita en no-

viembre de 1982, que inclufan, entre otros aspectos, una dismi-
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nucién sustancial del gasto piblico durante 1983 de tal suer-
te que pasara del 16.5% del PIB al 8.5%; un manejo adecuado
del tipo de cambio que permitiera un adecuadc nivel de competitividad
de las exportaciones mexicanas; una contraccién de las impor-
taciones "no indispensables”; y el desaliento de los movimien-
tos especulativos de capital, todo lo cual, se suponia esta-

bilizaria la balanza de pagos.46 /

En lo que concierne al financiamiento de los bancos

acreedores para cubrir el déficit previsible, ya se vio que el

FMI e inclusive algunos bancos centrales presionaron a la ba
ca privada a fin de que otorgara créditos,pues de lo contra-
rio, toda la "operacién ceresate " se vendrfa abajo. Con la
excepcién de algunos bancos regionales de Estados Unidos,
Suiza y la Repiblica Federal Alemana, los grandes bancos

entualmente

norteamericanos, ingleses y franceses aceptaron A
proporcionar los 5ml millones de délares solicitades
por el gobierno mexicano,47 / 1¢ que finalmente se lcgré en

marze de 1983.
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A fin de cturer esa suma indispensable para que

el pafs puiera cubrir los intereses de la/sin dejar de adquirir aque-
Ilas importaciones consideradas S{¥Sles para no paralizar la
planta productiva, el gobierno del presidente De la Madrid y
el grupo asesor’negociaron un acuerdo a través del cual se so-
licitaba que cada banco otorgara una cantidad equivalente al
7% de su cartera mexicana de préstamos existente y que incluia
préstamos al gobierno, a empresas paraestatales, a compafias
privadas del pafs y a subsidiarias mexicanas de empresas

transnacionales. De acuerdo con esa férmula, el Citicorp apor-

t6 la mayor cantidad, per un mentc de 190 millones de délares; si-

guiendo en importancia el Bank of America con 175 millones de

délares; el M: Trust con 126  millones de

délares; el Cl con 107 millones y el Cha

nhattan

con 105 millones de délares. La importancia de la participa-
cién de éstos y otros bancos norteamericanos en el "paquete
de rescate" para México no era sorpresa, si se considera su
grado de exposicién en el pais, sélo superada en algunos casos

por la brasilefa, segin muestra el cuadro 32.




EXPOSICION DE L0S GRANDES BANCOS ESTADOUNIDENSES A LA DEUDA DF 6 PAISES EN DESRROLLO®

{ Miles de aillones de d6lares )

k3R HEKICO  BRASIL VENEZUELA  APGENTINA  FILIPINAS CHILE TOTAL TOTAL COWD %
OF CAPITAL
Btk cf America o1 25 15 05 03 03 78 150.9
Citicorp 29 48 14 12 s s 26,7
Chase Fanhattan 16 u 12 0.8 0.5 05 74 a1

ctuers Hanover 19 22 Ll 13 0.6 [ %85
12 18 05 08 0.3 03 43 1.3
0 0.5 04 04 0l 03 1259
14 13 08 04 0.4 04 46 1%.7
13 0.7 0.4 0.3 0.2 0.3 33 s
0.8 07 02 0.2 0.2 02 24 1.9

rgen Guaranty

07 05 0.1 0l 0l 01 15 ne :
0.5 0.5 0l 0.2 0.1 01 16 8.8 i
Rells Fargo 0.6 05 0.3 0.1 01 (B 193

§ centros ronstarios 1.5 s 16 59 42 35 52 n2

CB

Datos hasta rarzo 31 de 1984,

: Gecker Paritas Sanking Industry Review, aqosto de 1984. Citado en Anatole Kaletsky
The Costs of Default.
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Con la obtencién de esos 5 mil millones de délares
se concluia felizmente la "operaciénde rescate’ que préctica-
mente significd para México un préstamo por casi 35 mil mi-
Ilones de délares, ya que los cerca de 20 Ml miliones de dé-
lares que vencian en los préximos dos afios se transformaron
en un crédito a largo plazo (8 afios con 4 de gracia), a lo
que habria que afladir los & 500 millones de délares que el

FMI otorgaria durante tres afos, una vez suscrito el acuerdo

con México; los I 850 millones de délares  del Banco de
Pagos Internacionales (B1S)3 los 3 mid
millones de délares  del gobierno de Estados Unidos; y,

finalmente, los 5 mil millones de délares de la banca trans-

nacional. 48 /

Si bien la reestructuracién de la deyda externa se
SRV v BN da) LEARETARS, W) EUR! EUAS NARTE agosto de 1983,

y una vez superados los aspectos técnicos y politicos, cuando
se hizo el anuncio formal por el cual los bancos acreedores
aceptaban reestructurar 11 400 millones de délares de la deu-
da piblica externa y asumian el compromiso de continuar las
negociaciones de México para reestructurar los restantes

8 600 millones de délares. 49 /
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En junio de ese afo, las autoridades financieras del
pais habian suscrito un acuerdo con las
naciones del Ilamado "Club de Paris", para propiciar la rees-
tructuracién de entre | 500 y 2 mil millones de délares de
deuda externa privada garantizada por organismos oficiales de
crédito a la exportacién pertenecientes a paises desarrolla-
dos. Posteriormente, en octubre de 1983, la administracién
del presidente De la Madrid concluia el perfodo de registro
del Fideicomiso de Riesgos Cambiarios (Ficorea ) o fin de coad-
yuvar al pagoe de los compromisos financieros de las empresas
privadas mexicanas que en la fase de "ligidez excesiva”, ya
analizada, se endeudaron crecientemente con el exterior. Por
medio del Ficora , | 200 empresas se vieron en posibilidad de
reestructurar su deuda a 8 afos con un periodo de gracia de &

y por un monto de casi 12 mil millones de délares.50 /

[r—

Con esta primera reestructuracién logsca en 1983,
que constituye la primera etapa del prccesc a la que se ha hechc
referencia, se superaba finalmente la crisis de pagcs de ages-
te-noviembre del afc antericr, y se ccadyuvaba, también,a la
cbtencién de parte de lcs recurscs

que administra-
citn requeria urgentemente para apcyar sus esfuerzcs de recr-
denacién eccnémica, perc nc se eliminaba c resc

2 para siem-
pre de manera alguna el prcblema de la deuda externa mexicana.
Es decir, 1a sclucitn alcarzada (nicanente pemitia aplazarlcs vercimiersos immediatcs
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pendiente la que serfia la siguiente fase: un proceso de ne-
gociacién que se fijaria como meta una nueva reestructura-

cién, esta vez abarcando los vencimientos de mis largo plazo,lo qe
habria de resultar surmvente mportante,pues devolvid gran parte de la
confianza que la comunidad financiera internacional habia per-

dido en el pais.

La verdad es que la administracién internacional de
su crisis financiera hizo que en esos murentos Mixico fuera citado como ejemplo
de sensatez frente a otros deudores. Su apego a las condicio-
nes del programa de ajuste firmado con el FMI lo convirtid en
un *show case® principalmente en América Latina. Al comparar
a México con otras experiencias, salian perdiendo Brasil, Ar-
gentina y Chile, por ejemplo. EI economista Rudiger Dornbusch,
profesor del Instituto Tecnoldgico de Massachusetts, calificéd
de "ejemplar" la politica seguida por las autoridades finan-
cieras mexicanas que, en su opinidn, debia ser imitada por

otros paises latinoamericanos. 51 /
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La prensa financiera internacional elogié también el
rumbo tomado por la economia mexicana, tanto en su aspecto in-
terno como en sus relaciones con el resto del mundo financie-
ro. "El pais se destaca en América Latina como uno de los

pocos que se aproximé al cumplimiento de las metas propuestas

of Commerce de

para su economia interna", afirmaba el Journal

Nueva York. 524

incluyé en uno de

La revista inglesa Tl

sus némeros un elogioso articulo sobre México, su apego al

programa de ajuste firmado con el FMI, su pericia al negociar
sus compromisos con los bancos internacionales y lo que pare-
cia ser su firme promesa de no volverse a endeudar como en el

pasado. 53/

Los banqueros también mostraron su satisfaccién.

Un alto funcionario del East Bank of Miami, uno de los 1 400

bancos acreedores de México afirmé: "La administracién polf
tica de las medidas (mexicanas) de austeridad fue excelente.’

Y el propio Jacques de Larosiére, entonces director gerente del FMI, afirmé en
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la reunién conjunta de ese afio entre el Organismo y el Banco
Mundial, realizada en Washington: "La notable mejoria logra-
da ya por la posicién externa de México prueba que las polf-
ticas de ajuste, cuando son anlicadas con firmeza dan resul-

tados positivos." 54 /

Este tipo de comentarios y declaraciones culminaron

titulo "Minis-

con el otorgamiento, per parte de la revista Eurcmene

Fblice de Mexi:

tre de Finanzas del Afc" al entonces secretaric de Faciends y Oréc
Silva Herzog, a manera de expresién suprema de reconocimiento
de la buena administracién internacional de los problemas in-
ternos del pais.

Los principics y mcdalidades del precesc de reestructuras

citn de la deuda externa mexicana: la segunda etapa.

Ya se sefialaba que en torne al probluma de la deu-
da externa, el gobierno del presidente Miguel de la Madrid
empezé por implementar una estrategia basada en el Plan Na-
cional de Desarrollo; pronto, sin embargo, la inscribié tam-
bién en el amplio marco de los principios de politica exte-
rior mexicana buscando preservar tanto el desarrollo econé-

mico nacional como la soberania del pais.
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La lectura atenta de los pronunciamientos del
régimen permite destacar la linea fundamental frente al pro-
blema del endeudamiento externo: el principio de "correspon-
sabilidad" entre los princip,

les actores involucrados, a sser
deudores, acreedores, organismos multilaterales y gobiernos

de las entidades deudoras y acrredoras, 5%_/Tal principio de corresponsabi lidad se inscrite en
uno més amplio, el de la cooperacién internacional para el
la materia de deuda externa ha buscado,
entre otras cosas, el

desarrollo:que en

siguiente nivel de aspiraciones:

1) Atenuar el perfil de los vencimientos de la deu-
da del sector piblico con los bancos internacio-
nales a niveles realistas que puedan ser refinan-
ciados a través de transacciones normales de mer-

cado.

2) Abatir al miximo posible'j@s diférenciales res-
pecto a las tasas de interés externas de refe-
rencia.

3)

Plantear ante las diferentes clases de acreedo-
res la urgencia de establecer criterios de equi-

dad y la necesidad practica de aprovechar al
méximo las fuentes de apoyo financiero externo.



- 148 -

4) Mantener e incrementar el flujo de créditos mul-

tilaterales y bilaterales de largo plazo y bajo

costo para financiar el contenido importade de

proyectos productivos prioritarios.

5) Acceder a todas las formas posibles de financia-

miento al comercio exterior.

A partir de este marco normativo, la estrategia me-

xicana adoptada en torno al endeudamiento externc ha implica-

do, por un lado, un menor endeudamiento relative, tanto de

un
corto como de largo plazo y/mayor cuidado en su asignacién,

segin muestran los cuadros 33y 34 y por el otro. un proce-

5o de negociaciones en que se han venido superando diversas

etapas. De hecho, como ya se vio, la primera de ellas en agoste de

1982, cuando se tuvo que hacer frente a una gravisima crisis
y en la que

de liquidez, ya analizada en péginas anteriores
fundamentzlmente se gand tiempo. Drante 12 segrdh etam,que s ostalla en este dncisc,

o camaria @ abordar la problemitica de largo plazo, propician-
do una negociacién para extender los pagos de principal duran-
te un periodo lo suficientemente amplio (catorce afos},que al
plantearlos ms fdcilmente refinanciables, haria decrecer la
presion sobre los propios recursos. Asi por ejemplo, los pa-
de la deuda reestructurada, irian de cero

1986 y a 500 millones

gos del principal
en 1985 a 250 millones de délares en

de délares en 1987, frente a montos de 8 600 y 5 800 millones respectiva-

mente, antes del acuer@o. 56 /
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CUADRO 33

MONTC TOTAL DE LA DEUDA PUBL1CA EXTERNA DE MEXICO

~corto y largo plazo-

(millones de délares)

Total de Total de Total de corto | Variacién
largo plazo corto plazo y largo plazo %
1980 32 322 1491 33 813
1981 42 207 10 754 52 961 56.6
1982 49 549 9 326 58 875 1.2
1983 52 780 9 777 62 557 6.6
1986 68 94 384 69 378 1.0

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
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Fuente: Secreiaria de Haclenda y Crédito Piblico, cctubre 18, 1985,
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Este tipo de negociacién denominada reestructuracion

"multianual® o "plurianual” (M) rc exlia=nmooalgrr que se ..
actuara al mismo tiempo a fin de que el pago de intereses se
redujera a algo muy cercano al costo que los propios bancos
pagan por captar fondos, eliminindose asi las tasas adminis-
trativas y las comisiones. Lo anterior, en el caso concreto
de México estaba encaminado a facilitarle al pais ahorros del
orden de 5 mil millones de délares entre 1985 y 1998. Estos
acuerdos rinvolucraron también 25 mil millones de délares de
deuda externa del sector privado mexicano, los cuales -como
observa Miguel S. Wionczek- "en las estadisticas de la deuda
mexicana de los Gltimor afios aparecen como parte de la deuda

externa total.n g5

El punto de partida de esta segunda tuve lu-
entonces
gar el 3 de enero de 1984, cuandoel/ ssacretario de Hacienda y
Crédito Piblico, Jesis Silva Herzog, y el director del Banco
s
de México, Miguel Mancera Aguayo, enviaron al/ Girector geren-

te del FMI, Jacques de Larosiére, la segunda Carta de Inten-
cién. EI miximo dirigente del Fondo comunicd posteriomente a los
banqueros acreedores la necesidad de brindar un "nuevo apsyo"
a México pues, en su opinién, €sto era "crucial para el éxi-

to del programa de ajuste".
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La convocatoria de Delarosiére abria la puerta a la
suscripcién por parte de México y 500 bancos acreedores de un cré-
dito de 3 800 millones de ddlares de recursos frescos,a fin
de cubrir los requerimientos de divisas de 198¢. Este acuer-
do, firmado el 6 de abril de ese afio, contemplaba la conce-
sién de dicho préstamo a un plazo de diez afios incluyendo
5 afios yrmedio de gracia. También establecia una tasa de

interés de ') guwos porcentuales sobre la'iicode L Vg

puntos sobre la tasa preferencial ("prime"). Se trataba, en suma,
d= intersses menores y vencimientos mis largos con respecto

a la canasta de créditos que el pafs habia obtenido en 1983

de la misma banca transnacional. La SHCP y el "grupo ase-

sor" lidereado por William Rhodes del Citicorp fueron los prin-
cipales protagonistas de esta negociacién, la cual no estu-

vo exenta de dificultades, ya que la prensa financiera mun-

dial informaba de la realizacién de "consultas entre los
acreedores" antes de decidirse a proveer sus recyrsos finan-

cieros. (o

Entre tanto, el presidente Miguel De ia Madrid,
a principios de junio de 1984, solicitaba de manera formal

y junto con los jefes de Estado de Argentina, Brasil y Co-

lombia a los gobiernos de lcs siete paises industirializades

S impertantes del mundc cocidental, representades en 1a Fenién Qbre de Len-
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dres, que

cranen cuenta las implicaciones politicas de la
crisis de la deuda en sus conversaciones y detuvieran la

"carrera de las tasas de interés". Es posible pensar que

tales demandas hayan tenido alguna influencia en las delibe-

raciones de los siete paises mis ricos del orbe y

que, en
su comunicado conjunto del 9 de junio se hacia referencia a
la necesidad de "mantener e incrementar los flujos de recur-
sos a los pafses en desarrollo ...en particular a aquellos

paises deudores que estdn haciendo esfuerzos positivos para

mejorar su situacién?_59/

Los esfuerzos diplomiticos de México por |levar
con éxito el proceso de reestructuracién de la deuda externa
volvieron a manifestarSe en la reunién que se celebré en Car-
tagena de Indias, Colombia, los dias 21 y 22 de junio de ese
afo, donde la delegacién mexicana, encabezada por los secre-
tarios de Relaciones Exteriores y de Hacienda y Crédito Pi-
blico, resalté la necesidad de continuar manteniendo el sen-
tido de urgencia y de concertacién para lograr la solucién
de fondo del problema del endeudamiento externo. Los dos fun-
cionarios indicaronyal concluir la reunién que inaugurs el
Ilamado Consenso de Cartagena que, a pesar de los avances
en la negociacién con la banca mundial, los problemas del

mediano y largo plazo no estaban resueltos todavia,
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por lo que mediante el "didlogo politico" debian determinarse
y establecerse los compromisos de los gobiernos de los pafses

acreedores, los organismos financieros y bancos internaciona-

n de

es y las naciones deudoras, en terrenos como la reducci

as tasas de interés, el aumento de la transferencia de recur-

os reales, la erradicacidn del proteccionismo y la concerta-

cién de un marco de referencia para las negociaciones indi-

viduales entre deudores y banca internacional. 60/

Finalmente, después de tres meses de arduas nego-
ciaciones, estudios y consultas, México logré concretar, el
7 de septiembre de 1984, un acuerdo con el "grupo asesor" de los
bancos internacionales para reestructurar 48 mil millones de
dSlares de deuda con un  perfil de vencimientos entre 1985
y 1990. Dos dias después, Silva Herzog enviaba la informa-
cién de los términos de esta negociacién a los 550 bancos
acreedores. El mismo 9 de septiembre, Jacques de Larosiére di-
rigia una "carta de recomendacién” al "comité asesor” de ban-
cos y otra a la comunidad financiera mundial a fin de convali-
dar su respaldo y aval al gobierno mexicano. EI " grupo ase-

sor" dio a conocer una comunicacién similar explicando a los

bancos los motivos y las bases del acuerdo al oue se habi

llegado con la delegacién mexicana. 61/
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Los rasgos fundamentales de esta reestructuracién se
definian de la siguiente forma: en primer término, se confir-
maba la reestructuracion de los 23 mil millones de délares

que representaban el total de los vencimientos de 1982 a 198,
solicitada por México a la comunidad financiera internacional
desde el 20 de diciembre de 1982. En segundo lugar, se in-

clufan los 20 mil millones de délares de los vencimientos en-

tre 1985 y 1990 que no habian sido reestructurados, por lo

que se repr.

ramaba  un total de &3 mil millones de délares

a un plazo de 14 afios en un esquema de pagos creciente
la grafica G
tir de 1985 como puede verse en el cuadro35 y / Por lo que se

referia a los 5nil millones de délares de dinero fresco de
1983, su plazo se extendia y su costo se reducia, acorddndose,
ademds, un prepago de I 200 millones de délares para reducir
su monto a 3 800 millones. Comc se ve, se reestructuraba un

mil millcnes de célares.
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. QARO 35

PERFIL DE PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA ANTES Y DES-
PUES DE LA REESTRUCTURACION, 1982-1984.

(Millones de ddlares)

AROS ANTES DESPUES VARTACION
() (2) 2r1) %
1981 4 806.0 4 806.0 00.6
1982 8 l4s.b 584.9 -92.8
1983 8 960.2 1 475.2 4845
1984 5 367.9 1 655,0 -69.2
1985 9 672.1 10 172.0 3.2
1986 5 148.0 8 497.3 65.1
1987 7 525.4 13 728.00 82.4
1988 4 6701 10 785.0 136.9
1989 3 521.2 9 129.2 159.3
1990 1129.1 9 087.0 704.8
Otros afios 3 161.1 5 333.3 68.7

Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, agosto 31, 198¢
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As, con la reestructuracién de un total de 48 rl millenes de

1985 2 1990 mas el nuevc ¢rigitc de

dria ahorrarse 350 millones de délares anuales durante la vi-

gencia de la misma. Deesta fomm, con la seandk etaps qunis aparentemente
resuelto el problema de la deuda externa del pais durante
esta administracién y el comienzo de la préxima. Los ven-
cimientos entre 1985 y el afio 2000, incluyende las nece-
sidades de refinanciamiento de éstosy asi como los reque-
rimientos de dinero fresco hasta el afio de 1990, nabfan si-
do calculados para que pudieran darse dentro de ese marco,
bajo el supuesto de que México irfa consolidando su re-

ordenacién econdémica. 62 /

En cuanto a los plazos, ya se sefialaba que los

43 pi1millones de délares compuestos por la deuda reestruc-
turada y la no reestructurada y que vencian entre, 1985 y 1990
se transfomebon en wn crédito a 14 afos G= plaxc, cr 0 esquems de pagos
crecientes que se iniciarian en 1986 con un monto simbélico
de 250 millones de délares y aumentarian paulatinamente con-
forme fuera creciendc la capacidad de refinanciamiento de
México, calculdndose que el page mis elevado durante ese
gobierno se registraria en 1988 y seria por mil millones

de délares. A partir de entonces se incrementaria gradual-
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mente hasta Ilegar a 6 mil millones de ddlares en 1998.

Respecto a los 5m:il millones de délares de dinero

fresco obtenido en 1983, el tratamiento serfa distinto: en

primer término, se prepagarian pccc mas de mil miliomes ce célares en

1984 y los mencs ce 4 mil milloes o dilares restantes tendrian un

plazo de 10 afios con 5 de gracia. 63 /

Por lo que se refiere a los costos, se jogrd elimi-
nar la tasa preferencial (“prime”) del adeudo de los 43 mil

millones de délares. La tasa aplicable seria la "libo

.y

para sustituir a la “prime” se utilizaria la tasa de certi

ficados de depésito, que es idéntica y en ocasiones |igeramen-

te inferior a la "libor". EI diferencial seria de  3/5
porcentuales durante los dos primeros afos, de \'; -
durante los siguientes 5 afios, y de L4 para

los Gltimos 7 afos. EI promedio ponderads era de 1.11%, (me-

nos e
millones de délares de dinero fresco de

1983 que tenfan diferenciales de Z'/y porcentuales sobre la

“libor" y de sobre laprime se wansformaron e  _ %,

scla cperaci
porcentual y _ ''F respectivamerte. Por esa / el ahorro anual se-

ria del orden de 40 millones de délares. Se anunciaba que
no se pagaria comisién por concepto de reestructuracidn y
que las nuevas tasas entrarian en vigor para todo el paquete

el primerc e enerc de 1985.
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En suma, se insiste, la reestructuracién estaba em:

ahorrarle al sector piblico mexicano un promedio de cerca de

350 millones de délares anuales por concepto de interese

Segin puede observarse en el cuadro 3¢, los ahorros coentem-
plados entre 1985 y 1986 ascenderian a casi 500 m:|lones de
délares y descenderian gradualmente conforme fuera aumentan-

do el diferencial hacia los Gltimos ados.

ey
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CUADRO 36
AHORRO DE INTERESES POR . CONCEPTO DE LA REESTRUCTURACION
1985-1990

(Millones de délares)

Ahorro debido a

Afio Cambio de Reduccién en Cambio diferencial Ahorro
“prime %a "Libo?" diferenciales crédito 1983 total
1985 272.4 177.3 37.5 487.2
1987 272.4 177.3 37.5 u87.2
1988 272.4 69.3 37.5 379.2
1989 272.4 69.3 37.5 379.2
1990 272.4 39.3 37.5 379.2
1991 272.4 69.3 37.5 379.2
1992 272.4 18.5 37.5 325.2
1993 272.4 15.3 37.5 325.2
1994 272.4 15.3 37.5 325.2
1995 272.4 15.3 37.5 352.2
1996 272.4 15.3 37.5 352.2
1997 272.4 1543 37.5 352.2
1998 272.4 15.3 37.5 352.2
TOTAL 3 813.6 808.2 525.0 5 146.8

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, agosto 31, 1984.
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Ante la incertidumbre que implicaba comprometerse

a realizar los pagos Unicamente en délares a lo largo de un

plazo de 14 afos, México y la banca no estadounidense acor-

daron la posibilidad de convertir parte de la deuda con otros

paises - entre 30 y 50 % - a sus monedas domésticas. La ne-

gociacién final definia los siguientes términos:

Los bancos que dxidieran cambiar hasta el 30 % de sus

saldos en délares a sus propias monedas d=erian

cerlo en un plazo de 24 meses, en partes iguales,
a partir de la fecha de la firma de los contratos

de reestructuracién.

Los bancos que qusien cambiar hasta el 40 % de
sus saldos en délares a sus propias monedas ten-

drian que hacerlo en un plazo de 30 meses, en partes

iguales, a partir de la fecha de ‘Ta firma de los

contratos de reestructuracién.

Los bancos que cptaran por cambiar hasta el 50 %
de sus saldos en délares a sus propias monedas
deverian efectuarlo en un plazo de 42 meses, en
partes iguales, a partir de la fecha de la firma

de los contratos de reestructuracién. 64 /
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El potencial mexicano de conversién a moredas
distintas del délar seria de cerca de 1271 millones de
délares a lo largo de & afos, esto es, el 18 % del monto

de la deuda externa del sector piblico a junio de 1984.

De este modo, México se encontraba ante la posibi-
lidad de poder diversificar los mercados de divisas a los
que podria acudir para refinanciar los vencimientos de la
deuda en el futuro, evitando asi depender € forma exclusi-
va de las tasas de interés estadounidensesen periodos en que,
como ha sido el caso de la administracién Reagan, la politica
fiscal y monetaria de Washington las ha hecho ascender a

niveles histéricamente muy elevados en términos reales. 65/

Como garantia adicional al pago de la ceuda externa
de México, la comunidad financiera internacional al aprobar
la reestructuracién, solicitaba a las autoridades del pais
informacién periédica sobre la evolucién de la economia. Ei
acuerdo estipulaba que las autoridades mexicanas y el’grupo asesor”
de bancos otorgarian dicha informacién mediante el envio de

ciertos documentos que se preparaban por le

el Presupuesto
de Egresos de la Federacidn, la Ley de Ingresos y el Progra-

ma Financiero Anual; al igual que a través de los mecanismos
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de consulta de rutina establecidos con el FMIcuyes thenicos revisn cam

seis meses los balances de la economia nacional. g6 /

La conisién del FMI cntinaria por tante, elabornndc

forme analitico que en forma tradicional ha venido efectuan-
do, el cual seria circulado a la banca internacional luego
de ser sometido al Directorio Ejecutivo del Organismo para
su discusién. De manera adicional, se acordaba que a media-
dos de cada ejercicio fiscal, el FMI analizaria el progreso
alcanzado en la prosecusidn de los objetivos fijados tanto
en el Presupuesto de la Federacidn como en/ Programa Operativo
Anual Financiero. Las conclusiones de dicho andlisis serian
dadas a conocer al Directorio del Fondo y ulteriormente cir-

culadas a la banca internacional.

Asi, a partir de los citados mecanismos de consulta
se lograria satisfacer el interéssde la banca transnacional
de contar con un andlisis periddico de la economia mexicana,

sin afectar la autonom

a del gobierno del presidente De la

Madrid en la elaboracién e instrumentacién de las medidas de

tica econdmica que jugase mas idéneas.
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El acuerdo anticipaba que el proceso de reestructu-
racién de la deuda externa mexicana podria interrumpirse en
caso de registrarse "un muy grave deterioro de la economia

que sea inconsistente con su crecimiento sano y sostenido y

ponga en peligro la capacidad de pago futura del pais
La vertigins caich e los precics ol petrilec desde prircipics o0 195 y los graves

sismcs de septiemdre de ese m: . habrian ce

an

T panc
ma. Sin embargo, antes de analizar el impacto de estos dos
fendmenos sobre la deuda externa de México, pareceria necesa-
rio hacer referencia tanto a algunas de las dificultades a
las que la reestructuracidn se enfrentd como a aquellas re-
lacionadas propiamente con la reordenacién de la economia na-

cional.

d.- El mecanismo de transicién y los acuerdos formales de la

reestructuracién.

Tras las dificiles negociaciones que el gobierno
del presidente De la Madrid impulsé durante ei verano de
1984, yenlas g se deflntercn  los términos y condiciones fi-

nales de la reestructuracién de la deuda externa mexicana,



- 166 -

el 8 de septiembre de ese afio se trasmitieron & la comunidad

financiera mundial los mensajes del entonces titular de la SHCP,
del "grupo asesor™ y  de Jacques de Larosidre , los cuales
informaban del paquete mexicano y exhortaban a los banqueros

a sumarse al mismo, quecandc acemds CWIGS €n . un documento |la-

mado "Principios de financiamiento". 67 /

Mis tarde, durante la reunidn anual del FMI y del
Banco Mundial, se efectud una promocién de alto nivel del pro-
grama de reestructuracién de México y se realizé una gira de
difusién que tuvo como escala los principales centros finan-
cieros de Estados Unidos, Japén, Canadi y el Cercano Oriente.
En el marco de dicha gira se explicaron los rasgos técnicos
y financieros del programa de reestructuracién y se informé
a la comunidad financiera sobre los progresos de México en
materia de ajuste econémico. En esta fase de "diplancia finenciera
itinerante’ se celebraron reuniones en las que participaron
cerca de 500/ acreedores del pais y sus respectivas autorida-
tuvieron entre-

des financieras y monetarias, con las que se

vistas individuales. 68/



Sin embargc, paralelamente a estcs acontecimientcs,

un detalle se encargaria ce enicrpecer las negeciac:

cuandc el perscnzl juricicc de lcs banccs comenzé L3 redac-

citn de lcs prcyeclcs que fermalizarian les acuer

aes per el

rupc asescr"

a reestructuracicn ge rz oe Me-

»icc" de la SHCP}, se hizc palpable que, ademds ce ser un

paquete complicade y con car; eistinias &

cualgquier intentc de ccnceriacitn realizadc hasta ese me-
menic, seria sumamente ificil pemerlc en "idicma legal, de
manera que fuese clarc y precisc asi ceme sencillc y facil
ce cperar al mismc tiempc." 69 /

La situacién antericr vinc a cbstaculizar el cum-
plimientc de la meta inicial que planteaba la suscripcién
ge lcs acuerdcs a mas tardar a finales de 1984, cuando con-
clula la reestructuracitn antericr y se iniciaba la rela-
tiva a la segunda etapa. En ncviembre de ese afic se aisedc
el primer prcyectc de los contratcs; sin embarge, este re-
sultaba tan intrincadc y dificil de cperar, que lz parte me-

xicana plantet la necesidad de redactar una versicn comple-
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tamente nueva. 70~/ Se multiplicaron los esfuerzos di-

plomiticos y se prepard una versién que, aunque tomé en

cuenta los comentarios, sugerencias y discusiones de casi

un mes de agotadoras negociaciones, debié adn consumir va-
rias semanas a fin de lograr la afinacién de los detalles.

Este virtual compés de espera dio lugar a otro problema:

si no se suscribfan los acuerdos antes del Gltimo dia del

afo de 1984, ; cémo entrarian en vigor los términos y con-

diciones del programa de reestructuracidn a partir del 1o

de enero de 1985 ?

En tal contexto, México puso de manifiesto la im-
periosa necesidad de idear un mecanismo de transicién que

permitiera hacer efectivos los beneficios de la reestructu-

racién a partir del 12 de enero de 1985, tal como lo esti-
pulaban los " Principios de financiamiento " del 8 de sep-

tiembre de 1984,y al mismo tiempo abonar el terreno para la

suscripcién de los acuerdos definitivos. 71 /

Después de dos semanas que pusieron a prueba la ha-

bilidad diplomitica de las autoridades financieras mexicanas,
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hacia fines de diciembre de 1984 se dio a conocer a la co-
munidad bancaria mundial el "mecanismo de transicidn" en
virtud del cual se continuarian pagando los intereses a las
tasas originales, sefialando que, una vez firma-
dos los acuerdos, las tasas y los costos se ajustarian retro-
activamente al 19 de enero del siguiente afo, en la primera
fecha de pago de intereses posterior a dicha suscripcién.

De este modo, México eludia un incremento adicional al ser-

vicio de su deuda externa.

La elaboracién de una nueva versién de los contra-
tos y la reanudacién de las negociaciones con el "grupo ase-
sor" encaminadas aafiar los documentos definitivos y proce-
der a su distribucién al conjunto de la banca acreedora de

México, tuvieron lugar a finales de fererc de 1985. 727

Tras recibir los proyectos definitivos hacia prin-
cipios de marzc de ese afic, los banqueros necesitaron cuando me-
nos de tres semanas para discutir y ultimar los detalles de
los mecanismos y las implicaciones del paquete de reestructu-
racién de la deuda externa mexicana y llevar a cabc las consultas
que les permitirfan suscribir los acuerdos. Asi, el 29 de

marzo de 1985 se reunieron en un conocido hotel de Nueva York,
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los representantes de los 550 bancos acreedores con funciona-
rios de los sectores financiero , industrial y comercial del
gobierno del presidente De la Madrid para sancionar el acuer-
do entre México y el "grupo asesor” de bancos internacionales
para la reestructuracion de 28 mil millones de délares, que

inclufan 23 600 millones de délares de deuda con vencimientos
originales entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, asi co-
mo el crédito que por 5 mid millones de délares le fuera con-

cedido al pais en marzo de 1983. 73 /

La reestructuracién de la diferencia -20 100 millo-

nes de délares- compuesta por los vencimientos de capital en-

tre 1985 y 1990, que también estaba ya concertada, se con-
cretaria durante el resto del afio al firmar cada una de las

52 empresas del sector pdblico y sus respectivos "bancos de

servicio" contratos indi

uales; documentos que a partir de
esa fecha y en el transcurso del segundo trimesire de 1983
serian preparados con base en un "documento Tipo" que ten-
dria como referencia tanto los convenios firmados el 29 de
marzo de ese afio como los de reestructuracién signados por

las propias entidades durante 1983 y 1984.



-171 -

El programa de reestructuracién dado a conocer por
la SHCP el 7 de septiembre de 1984, estaba disefado para que
el pais pudiera volver a obtener crédito externo en los mer-

cados internacionales de capital cuando sus necesidades asi

lo requrieran y sctre bases veluntarizs y no "forzadas® come nasa entences.

Come se sabe, In sclicitud de financiamientc presentada por el Fiecutive Fede-

ral a la consideracién del Congresc de la Unién y aprcbada por el Foder legislative nc
serfa superior a mil millones de délares, cantidad que era la

més reducida de los Ultimos tiempos. 74/

La operacién carreta el 25 de marzs de 19685 carstinud

aqerdo con 12 S, 13 reestructuracién de deuda bancaria comer-
cial més importante de la historia financiera internacional,
tanto por su monto como por su trascendencia. Incluso la
prensa especializada del mundo calificaba al acuerdo como
"el mis importante de la historia financiera desde la reunién

de Bretton Woods".

Ya se sehalaba que los términos del paguete in-
clufan una importante reduccién en el diferencial que se pa-
garia sobre las tasas bésicas, la eliminacién de comisiones

de reestructuracién y la eliminacién de la tasa "prime" como
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indicador de referencia para los préstamos en el mercado in-
terno de Estados Unidos, lo que representaba de inmediato un

ahorro en el pago de intereses de la deuda externa mexicana.75 /

Conviene recordar que,dado el nivel de

las reservas internacionales de México, asi como el limitado

volumen de financiamiento externo que habfa side previsto en

el presupuesto para 1985 (apenas mil millones de délares que
contrastaban con los 4 352 millones de 1983 y los 2 613 millo-
nes de délares en 1984), este paquete de reestructuracién no

incluia ninguna solicitud de "dinero fresco".76 /

Los acuerdos suscritos también implicaban que tanto

el costo como el plazo del préstamo por 5 "il millones de d

lares concedido a México en 1983, serian ajustados a fin de
que coincidieran con los términos y condiciones del crédi-
te que por 3 800 millones de délares fue firmado en abril

de 1984,
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Por consiguiente, la tasa de interés se veria redxcids e o274 porcen-

el sabre la “libor", ode 'z sobre latbrime%a {1/ porcenual o
4, respectivemente. Al mismo tiempo, el “capi-

tal insoluto" después del prepago de 1 200 millones de délares
sefialado anteriormente, seria cubierto a partir de 1989 en
s desce 1986, como estaba en un principio con-

/

vez de s

templado.
Ademds, ya se sefaid, los 20 100 millones de dé-
lares de amortizacién de capital con vencimiento original en-
tre el primero de enero de 1985 y el 31 de diciembre de 1990,
quedarian reestructurados a partir del primero de enero de

1985, a un plazo de 14 afios, con pagos crecientes, que se ini-

ciarfan con montos muy modestos e irfan ascendie conforme la
capacidad de pago del pais fuera aumentando; y el contrato
por 23 600 millones de ddlares, suscrito enfonces, incorpora-
ba los vencimientos de capital comprendidos anteriormente como
parte del paquete de reestructuracién acordado en diciembre
de 1982. De ese monto, 5 900 millones que debfan ser pagados
en 1937, serian cubiertos en 12 afios a partir del misme afic. B
saldo -17 700 millones we délares- que inclufa pagos con ven-
cimientos entre 1988 y 1990, se acordé . serfa cubjerto

en 11 afios, inicidndose en 1988. 78 _/
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Se acordaba tambifn que la resstiurtiracitn  de esta Gltima
porcién entraria en vigor el primero de enero de 1988 y se
ponia énfasis en que el gobierno mexicano seria garante de ta-
les contratos, al igual que en la reestructuracién de 1982~
1984. De ahi en adelante sélo quedaba esperar que los progra-

mas econdmicos de México se tradujeran en un crecimiento sos-

tenido y en un comporiamiemc POsitivo del sector externo que per-

mitiera continuar con el servicio regular de la deuda. Asi-
mismo, se reiteraba la necesidad de que los acreedores asumie-
ran un esquema de corresponsabilidad en el tratamiento del
problema del endeudamiento externo del pais, pues como Giabs
el entonces titular dela SHCP, Jesis Silva Herzcg, en la ceremonia de
la firma del Convenio de Reestructuracién del 29 de marzo de

1985:

“Creemos que el prplema de la deuds todavia
estd entre nosotros y debemos responsabilizarnos
de é1. Tendremos imaginacidn y responsabilidad
frente a las otras Partes que se encuentran in-
volucradas en este proceso, lo que incluye no sé-
lo a los bancos y a los acreditados sino también
a los gobiernos de los paises acreditantes y a las
instituciones financieras internacionales para po-

der llegar a una solucién mis clara y definitiva." 79 /
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e.- Lo afeu recroenacién ce 1a econcmia y el imperative ce un areglc ni
anerie v mence oSl en materia de deuda externa i la tercera etapa;

El programa de ajuste econdmico del gobierno mexi-
cano, qu habla contado con el respaldo del FMI a través de un
acuerdo de facilidad ampliada que cubrié el periodo 1983-

1985, buscaba, en 13 tercers etapa del proces negociador de 1a 9

bilidad y €] crecimientc de 1a eororia en ¢! medizne plaze, fndwerralrene por 1a e e redre
cidn del déficit del sector piblico. También se proponia

lograr una plataforma estable de exportaciones y mejorar la
posicién comercial del pais en el mercado mundial. Ello se
complementaba con los esfuerzos que se estaban realizando

para disminufr los adeudos atrasados con el exterior y re-
estructurar la deuda externa pdblica y privada.

Les resultadcs del program meblan sids, en 1984, relativieente peeftivee, 1o
@l rabia gmersds Weptiniam que 1a propia realicad se encargaria de ouvanecer en 1cs

ds acs sipidentes, La activicad eccnémica de Méxice se

habfa recuperado de manera notable, alentada, entre otras
cosas, por un reactivamiento de la inversién privada y el
crecimiento de las cxportaciones no petroleras. De acuerdo
con cifras oficiales, el PIB crecié/3.5% en términos reales,
en comparacién con la estimacidén inicial o per e, CGome res
puesta al mayor crecimiento de la economia y al mentenimien-
to de una politica de tasas de interés tlexible, ¢l flujo de
ahorro captado por el sistema financiero superé ese afio las
proyecciones originales. La reordenacién de la economia pa-
recia navegar viento en popa. El comportamiento de la balan-

za de pagos era satisfactorio, se estimaba que la balanza co-
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mercial habia registrado un saldo positivo de 13 ml millones
dedbiares y lacuenta corciente un superdvit de & Wil mifio=
nes; awmde, <7t apuntaba el ex-secretario de Hacienda y Crédito
Piblico, Silva Herzog: " A diferencia de 1983, el resultado

de la balanza comercial en 1984" reflejaba mds el aumento
de las exportaciones no petroleras que un bajo nivel de impor-

taciones". 80/

Por otro lado, las reservas internacionales netas
del pais se incrementaban en 3Tl millones de déiares ( en
contraste con el objetivo de 2 milmillones previsto en el
programa ), en tantc  que la utilizacién neta de crédito
externo ( 2 200 millones de délares ) fue menor a la esti-

macidén inicial de 4 mil millones de délares. EI indudable

compor tamiento favorable de la balanza de pagos durante 1986
permitit agemas Ppagar con anticipacidn, los adeudos atrasados
con el exterior y reducir el saldd dé [§s aceptaciones banca-

rias de P

no8l/

sarge alguncs problems

internc gue deben mencicnarse. S

se habia reducidc en 21 punics percentuales, es-

1@ citra rc alcarzaba 1a meta el progran en esia materia. En el pericac 1983-1984, los



precics al censumicer se incrementarcn 59%, en cemparacién

cen el cbjetive trazacc ce 40%. La espiral inflacicnaria nc

pugc ser contrcladz y se disparaba er fcrma nctatle a
les de 1984, cuandc se implementarcn algunas mecigis correc-

tivas de precics y tarifas y se hize diffcil rest

gastc agregacc de los secicres publ

¢ y privacc.

Dagc lc antericr y el hechc de que

meyer intla-

cién se refiejaba en el nivel ce las Lasas de inlerés demés-

cas y provccaba maycres egrescs por conceplc de i3 Geucs

interna cel sectcr plblice, empezarcn a regisirarse presic-
nes scbre el aeficit de dicho secter. Se estiné que en 1984
ese géficit fue de 1 326 billcnes pescs

(aprcximacamente 6.2% del P1B) y supericr a la

de 1 524 bilicnes de pescs (5.5% cel PIB). Asir

cperacicnes de_intermediacién financiera de ia bar

rrcllc y de los fcndcs y fideiccmiscs de fomente
cuales se habia establecidc una meta de 200 mil millcnes

de pescs, se incrementarcr a cerca ae 414 mil millcnes

de pescs en 1984, 82 / ampl

el gastc plblicc e impactans-
dc lcs niveles de inflacicr.

El gificil pancrama que en el croen intermc enfrentata 1a econariz
mexicana se agravariaa principics de 1985, segin la Secretaria de Progra-

macién y Presupuestc (SPP), debidc a un centextc eccnomi-
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co mundial desfavorable, tanto en lo comercial como en lo
financiero. En especial, en el mercado petrolero interna-

cional imperaban condiciones de inestabilidad y una tenden-

cia a la taja de 1cs precics. B el primer trimestre de 195 vocs 12 perdide de
por 1c mercs 1 700 millenes de dilares B3/ 1a riecesices, en mteria de erpdents ex—
tervc, de iniciar 1a bisqueds &= scluciones mercs cnercsas v que hicieran mas 1l 3
1as "pérdides petreleras”, que se disauen con e Oetalle en el Sipiente dncisc, ¥ per-
mitieren el crecimientc. '

En los mercados financieros se habfa reducido la

disponibi'lidad de recursos externos, al tiempo que existia
una desaceleracién en el ritmo de crecimiento de las econo-

mias de los paises desarrollados que empezaron a inrcrementar sus

medidas proteccionistas. Este fenémeno, aunade @ la pérdida
de dinamismo del sector externo de la economia mexicana,
hizo que la balanza comercial de enero a junio se desploma-
ra casi 50% con respecto al mismo segundo trimestre de

1984, g4 /

Se afirmaba que el crecimiento registrado a fina-
les de 1984 habia afectado las cuentas nacionales en el ex-
terior. De este modo, la expansién de las importaciones, la
pérdida de dinamismo de las exportaciones no petroleras, los
mayores gastos de turistas nacionales en el exterior y el im-

pacto de los menores ingresos por concepto de ventas de hidro-
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carburos, reducian en més de 30% el ingreso de divisas a

México, de enero a junio de 1985. 85 /

La variable interna que habfa influido en ese

colapso, ya se semlata, era el incrementc del gaste piblics, o

efectes

inflacionarios, y la falta de medidas correctivas eficaces
para controlarlo, disminuirlo o eliminarlo, segin el caso,
desde finales de 1983, deaerd cnilz aweciacion del  Depar tamen-
to de Estudios Econémicos del Banco Nacional de México. Las
mismas autoridades financieras del pais reconocian, a media-
dos de 1985, que el déficit del sector piblico correspondien-
te a ese afo seria superior a lo que se habia planeado ( 5.5%
del PIB ). En el origen de este déficit se encontraba funda-
mentalmente la reduccidn de los ingresos petroleros y su efec-
to desfavorable en la recaudacién tributaria. Ello daria lu-
gar a una inflacidén superior a Ja proyectada ( 25 puntos por

encima de lo esperado ). 86 /

En 1985 el gobierno de la Repiblica optaba por un
cambio estructural a fin de evitar la monetizacién del défi-
cit e impedir que el circulante creciera a un ritmo mayor.
Para tal efecto, la nueva Ley Orgdnica del Banco de México

imponia un Iimite de crédito al sector piblico. Adicional-
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mente, a principios de ese afio se ratificaba la decisién del
Estado mexicano de controlar y reducir las erogaciones del
sector piblico. De esta forma, en febrero se daban a cono-
cer los primeros recortes tanto en la inversién piblica co-
mo en el gasto corriente, acompafiados de la supresién, fu-
sién y venta de 236 organismos paraestatales, y en julio-agosto,
a los recortes del gasto piblico se sumaba la eliminacién
de varias subsecretarias y de mas de 50 mil plazas adminis-

trativas del gobierno federal. 87 /

Los ajustes del presupuesto no tuvieron un efecto
inmediato y el déficit continud dispardndose. Las urgentes
necesidades de financiamiento del sector piblico obligaron
a una colocacidn adicional de valores del gobierno (Certifi-
cados de la Tesoreria y otros). El efecto previsible era un
aumento en los niveles de las tasas de interés, pero las au-

toridades financieras del pais preferian lains

nentacien

de esta medida a la de una expansién incontrolada de la ba-

se monetaria.

Hasta junio de 1985, el aumento total de la deuda
interna alcanzaba un billén 571 mil 157 millones de pesos,
con lo que el saldo del endeudamiento del Estado se elevaba

a 7 billones 171 mil 161 millones de pesos. Por otro lado,
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hasta el segundo trimestre de ese afo, los intereses pagados

por tal concepto sumaban 806800 millones de pesos. 88 /

No menos grave era la cotizacién del peso en el mer-
cado interno que mantenia un deslizamiento diario de 17 centa-
vos hasta el 5 de marzo. En esa fecha, el gobierno mexicano
decidié ampliar la banda a 21 centavos. Sin embargo, el 10
de julio el Banco de México "desaparecia" el mercado libre,
creando el "superlibre" y dejando a las fuerzas del mercado la
paridad peso-délar. EI 24 de julio se devaluaba el peso en
el mercado controlado y se aplicaban mecanismos de "flotacidn
regulada". El tipo de cambio en el mercado “superliibre®llega-

ba entonces a niveles nunca antes vistos en la historia eco-

némica del pais. 89

f.- El nceive impacte del oeterire del mercado petrolero interna-

cional: feorerc de 1985,

Pero, caoya se sefalaba, el estado de las finanzas pl-

blicas se habrfa de tornar aln mds grave con la caida de los
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precios del petréleo hasta en 3 délares y las ventas de los

hidrocarburos en 40%, en el primer trimestre de 1985. De

acuerdo cmlan proyecciones del gobierno del presidente De
la Madrid, México obtendria cerca de 15 250 millones de
délares por concepto de exportacién de crudo, peiroliferos

y petroquimicos bésicos, bajo el supuesto de que

platafor-
ma petrolera de 1 500 millones de barriles diarios de expor-
tacién no se alteraria y que los precios se mantendrian en

29 délares por barril en el caso del tipe Isumo y 26 dé!

res en el del Maya. Conviene recordar que México habia vis-
to disminuir el precio de cada barril de petréleo de 38.50

délares en enero de 1981 a 27.75 en febrero de 1985. 90 /

A fin de no deteriorar ain mis el mercado petrole-
ro internacional, el gobierno de ia Repiblica respaldaba la
propuesta de la Orgeigpzacién de Paises Exportadores de Petrd-
leo ( OPEP ), en‘nowmbre de 1984, de disminuir la oferta
de hidrocarburos en dicho mercado. De este modo, México re-

ducia sus ventas en 100 mil barriles diarios, lo que repr

sentaba una pérdida de algo mis ce 80 miliones de dlores por mes.
De noviembre de 1984 a mayo de 1985, P2wex dejaba de per-

cibir 560 millones de délares. 91 /
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La inestabilidad del mercado petrolero mundial hatla
caerzadc  a agravarse de manera particular a principios de
1983, cuando la OPEP producia 17 millones de barriles dia-
rios, contra los 31 millones de 1979. Mis tarde, a fines
de 1984, la Organizacidn acordaba reducir todavia mis su
produccién -ha st =
16 millones-, con el objeto de mantener la estructura de
precios en 29 délares por barril, que habfa sido estableci-

da en marzo de 1983 en s:rern

lesioné de manera profunda a la OPEP y a otros palses ex-
portadores de petréleo que como México estaban buscando en
vano una nueva estrategia para sostener mercados y preemi-
nencia. ° Scbre Arabia Saudita recayé

principalmente todo el peso del acuerdo del 29 de octubre
de 1984, ya que durante la mayor parte de 1985 produciria

2 millones de barriles diarios, contra los 4.3 millones de
su cuota oficial y los 10 millones que podia extraer. Ante
este panorama, Arabia Saudita desaté la guerra de precios
inundando el deprimido mercado con una oferta de hasta 9 mi-
Ilones de barriles por dia. Asi, la nacién 4rabe estaria
apostando, desde una posicién de fuerza, al alineamiento de
los miembros de la OPEP y = 1z recuccitn de la produccidn pe-
trolera de los paises independientes (principalmente Gran

Bretafia y Noruega ). 92/
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Las divisiones entre los productores de crudos Ii

geros y los de pesados, entre los que deseaban defender los
precios y los que aspiraban a mantener la produccién y la
cuota del mercado: entre los que respetaban el tope de pro-
duccién y los precios oficiales y los que realizaban lo con-
trario; entre los grandes productores y los marginales, asi
como la guerra Iran-lrak, propiciaron la actual crisis de
la OPEP, cuyas fatales consecuencias han causado un severo

impacto en la economia mexicana.

A principios de 1985 las exportaciones petroleras

de México se reducian en cerca de 200

L barriles diarios

debido, entre otras cosas, a la caida de un délar en la co-

tizacién de los hidrocarburos en el mercado ‘spott y a los
aumentos considerables en la plataforma de produccién petro-
lera de la Unidn Soviética y en el"Mar del Norte. A finales
de enero de 1985, los petroleros del Mar del Norte hacian
caer el precio de su crudo. Para no perder competitividad
en el mercado, Penex se veia obligado a bajar, el & de fe-
brero, el precio del petrdleo tipc Istmo en 1.25 délares por
barril,loasl significaba una pérdida de divisas estimada en

330 millones de délares.

Si bien en marzo de 1985 el mercado parecia recu-

perarse -las ventas mexicanas al exterior de petréleo eran
573 000

yasicoe/ Ganues cizrics-, en el primer trimestre de ese

afio el promedio de exportaciones obtenido fue menor en 10%



- 185 -

2
al logrado en el mismo perfodo del afio anterior. gq. Vi L2/

Pero una nueva guerra de precios tendria lugar
en el mes de mayo cuando Gran Bretada y la Unidn Soviética
deciden: reducir una vez mis los precios desu petrdlec. Mé-
xico comenzaba a perder clientes y no hubo mis remedio que
contraer el precio del barril tipo Maya en 1.50 délares.

Esta decisién representd pora el paispérdidas adicions

ver 290 millones

de délares. of

El mercado petrolero mundial volveria a sufrir otro
“tratamiento de choque" cuando en el mes de junio producto-

res,miembros o no de la OPEP, lo inundaron a tal grado que el

80% del crudo internacional se cotizé en el mercado “spo

a un precio de hasta 3 délares por debajo de los reconoci-

26 a deter iorarse

dos oficialmente. El sector petrolero mexicano

répidamente; se perdian mercados y las exportaciones se de-
rrumbaban en un 40 er cenic. i e Uragico mes para la economia del
pais, Pemex redujo su plataforms de exportaciones Cerc? de 800 mil
barriles diarios de petréleo y obtuvo, en consecuencia,

560 millones de délares menos de lo proyectado. Posterior-
mente, el 11 de julio, el gobierno mexicano anuncié una

nueva reduccién en los precios del petréleo

el tipc Istmo,
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en 1.24 dtl s, vy el tipc Maya en 7 dtlares) y calculé pérdi-

das mayores a los 500 millones de délares.95 /
El Colegio Nacional de Economistas conclufa que la

crisis petrolera

mplicaba que el pais defaria de percivir hastz

lones de délares y temia que el gobierno mexica-
no no fuera capaz de acumular las suficientes divisas para
cumplir con el servicio de la deuda externa contemplado en

la reestructuracién.

Sin embargo, paralelamente al "choque petrolero”,

se registraba una reduccidn en las tasas de interés que im-

pciate  benéfica mas insuficientemente, por cierto, I situacin
financierd de México. De septiembre de 1984 a junio de 1985,
la tasa preferencial (‘prime”) seredjoen 3.2%, en tanto que
la "libor" lcmuen48par enic. La SHCP  estimaba que con estas
disminuciones, el pafs ahorrarfa en el pago de intereses

1 800 millones de ddlares correspondientes al perfodo junio
de 1984 a junio de 1985. El deterioro del mercado petrolero
internacional, empero, constituia para el gobierno mexicano

un serio revés,ya que ponia en riesgo sus epectati

en tormo al

manejo de la crisis. 96 / A esas alturas, tampoco era po-
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sible soslayar la"fuga de capitales: 300 millones de délares

diaries -segin el Banco de México- y2milmilloes de dilares e acver-
do a los datos del sector privado-. Una nueva tormenta finan-
ciera parecia amenazar al pais y otro acuerdo con la comunidad

bancaria internacional era inevitable.

Asi, en medio de las turbulencias del mercado mun-
dial de hidrocarburos y del reconocimiento tanto del sector
péblico como privado de que el superdvit de la balanza comer-
cial sélo alcanzaria la cifra de 10 mil millones de délares,
mientras que los intereses del servicio de la deuda sumarian
14 400 millones de délares, México firmaba en Nueva York con
el "grupo asesor" de bancos internacionales el acuerdo para
la reestructuracién de 20 m31 millones de délares de los ven-
cimientos del perfodo 1985-1990. Con esta firma quedaba for-

rmalizada larulticitada reestructuracién de los 48 m1l millones de déla-

res de deuda del sector publico sujeta a este proceso. 27 /

1 procesc de reestructurac

de Méexicc permilia al pais, de acuerac

el lcgre ge lcs sigulentes cbjetives:
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Se mejoraba el perfil cel endeudamiento externo
mediante una "reestructuracién multianual®,
principio aceptado por vez primera, pero que
sentaba un importante precedente para los otros
paises deudores. Seeliminaban las "jorobas" o
los "picos" que presentaba el calendario de
amortizaciones de la deuda, logréndose un perfil
de pagos incluso mejor al que prevalecia antes
de 1982, como se muestra en el cuadro 37 y en

sratica K.



- 189 -

CUADRO 37

PERFIL DE PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA ANTES Y DESPUES DE LA RESTRUCTURACION.
1985-1990

(millones de délares)

ANTES DESPUES
1985 9 371 3 221
1986 3 498 1565
1987 13 469 3 685
1988 11778 2 43
1989 10 097 3771
1990 3 032 w609
1991 1 802 5 290
1992 1507 5 496
1993 1 270 5 761
1994 843 $5.9107
1995 359 5 784
1996 359 5 958
1997 359 6 484
1998 359 6173

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, agos-
to 31 de 1984,
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Gréfica H!

PERFIL DE PAGOS POR AMORTIZACION
ANTES Y DESPUES DE LA NUEVA
REESTRUCTURACION
1985-1990

(Millones de DG6lares)

ANTES —»
DESPUES ---
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Se conseguia la reestructuracidén de 4§nil
millones de délares que significaban todos los
vencimientos de la deuda piblica externa con la
banca comercial entre 1985 y 1990, incicos el créatc
chlenidc en 1983. Cabe cestacar que este nonic repvesentate 3
sexta parte O W@ 13 e exlerra de Latinoamérica y la
décima parte de la deuda total de las naciones

en desarrollo.

Se lograba un ahorro de intereses para todo el

millones de délares

periodo por mis de 5 n

por el efecto de sustituir la tasa ‘prime‘ por
una tasa de costo de fondeo efectivo y por el
abatimiento general de diferenciales y comi-
siones con los bancos, como se deduce de los

cuadros 38 y 3%.
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. CUADRO 38

COMPORTAMIENTO DE LOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA.

(Puntos porcentuales)

Tasa_promedi

“prime “Libor”  Total
Deuda no reestructurada 0.829  0.660 0.704
Deuda reestructurada 1982/64  1.741  1.871 1.774
Dinero nuevo 1983 2,125 2.249 2.185
Dinero nuevo 1984 1125 1.500 1.214
Promedio ( 124 ) 1.572 1.094 1.364

Nueva reestructuracién
1985-1990

Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico,

agosto 3lde 1984,
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CUADRO 39

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR TASAS DASICAS DE
: CONTRATACION.

(Porcentajes)

“Prime” “Libor¥ Tcial

Deuda no reestructurada 25 75 100
Deuda reestructurada 82/84 74 L25 . oo,
Dinero nuevo 1983 76 24 100
Dinero nuevo 1984 76 24 100

Nueva reestructuracién
1985-1990

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico,agosto 31 de 1984,
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Las proyecciones del Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo puntualizaban
que en el futuro el monto del endeudamiento
externo total representaria una proporcién

cada vez menor del PIB,el cual habia Ilega-
do en 1984 a 55.7% y se preveia su reduccién

a 31.7% en 1990, go
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En sintesis, si bien el proceso de reestructuracién

representaba una primera solucién al problema de la deuda ex-

terna por lo que se refiere a su perfil y'a su servicio (ya que setabia plarear

como compatible con mejores ritmos de crecimiento econémico
y estate encaminado a otorgar el margen para subrayar los as-
pectos domésticos de la politica econdmica), el peso del en-
deudamiento impedia echar las campanas al vuelo pues el mismo
continuaba siendo alto y absorbia una parte considerable de

los recursos generados por concepto de exportaciones. No sin
intencién, el presidente Miguel De la Madrid expresaba en su

111 Informe de Gobierno:

"El problema de la deuda externa se ha aliviado, pe-
ro su solucién no es definitiva. EI pago de inte-
reses es muy alto e implica riesgos ante pérdidas
eventuales de ingresos en divisas por expertacio-
nes o turismo o ante probables encarecimientos de
la tasa de interés... proseguiremos las negociacio-
nes para obtener mejores condiciones de pago de la
deuda, asi como la reanudacién de financiamiento

dentro de |imites prudentes, *
9 /



g. Lcs sismcs de septiembre de 1985 y el tratamientc de la
deuda externa en el Prcgrama de Reccnstruccién.

Por si las dificultades i principalmente el

déficit piblicc, y externat en especial la caida ce lcs ingre-
scs petrclercs, nc fuesen suficientes para explicar las nece-
sidades financieras de Méxicc en 1985 y la Urigencia de encon-
trar sclucicnes mencs ccstcsas al problema de su deuda exter-
na, cabe sehalar que dias después de haber rendidc el presiden-
te mexicanc su tercer Informe de Gobiernc, el 19 y 20 de sep-
tiembre de ese afic, tuviercn lugar lcs sismes gue conmcviercn
a la ccmunidad internacicnal y viniercn a agravar la situacién
antericrmente descrita. El presidente De la Madrid declaré
entcnces que era "urgente dar sclucién inmediata 2 los graves
preblemas humancs y materiales prcvecades. La recemstruccién
nc admite demcras. Ancra mas que antes, es impcstergable
prcfundizar en lcs cambics estructurales, de calidad, que de-
manda la scciedad actual y la de mafiana; nc se trata simple-
mente de repcner lc destruidc, sinc de recimentar, en el prc-
cesc mismc de reccnstruccién, una dinimica de mcdernizacién
preductiva y de transfcrmacién sccial, impulsande la encrme

vitalidad del pueblc mexicanc en una rencvada direccién". 100 /

Ceme consecuencia, el 11 de diciembre de 1985, las
autcridades financieras de Méxicc enviaban al directcr geren-

te del FMI una sclicitud para un créditc de emergercia por 300 millones de délares.
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En ella se indicaba que los dafios fisicos causados por los sis-
mos excedfan "lns 3 ml millones de délares (casielZsdel

PIB!

La politica del gobierno mexicano en materia de deu-

cam ya se

rplirse pues ésta se Ssten

da externa para 1985 nopoirt

25 de Tiraciamien-

Gorgress, ¥ las

varEre ik

sefaladc, en la previsa de que el peis requerirla montes 1

> externe, de hesta mil milies de dilares, previamente autbrizaks por

fards,sichos re

dificultades petreleras y los sisws planeshan mycres exgmncias
s0s se obtendrian fundamentalmente por medio de préstamos de
proveedores, de organismos oficiales del tipo Eximbank y de
créditos de largo plazo de organismos internacionales (Banco
Mundial y Banco Interamericano d= Desarrollo), y se esperaba
que mis adelante se uniera a este financiamiento el flujo

de crédito voluntario de la banca comercial, perc come habra de
verse, tal paguete nc se consclidaria.

El temor de las instancias financieras
de incurrir en riesgos cambiariosy su preferencia por pagar
la deuda en un mayor nimero de divisas extranjeras, por un la-
do, y por el otro la percepcién de que la economia mexicana

implicaba un mayor riesgo por la incertidumbre relativa a los
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precios de los hidrocarburos y la falta de contrapartidas
presupuestales en el caso de préstamos BID-BIRF, orovocaron

el congelamiento de los créditos estimados. 102 /

Acicicnalmente, antes de lcs sismos de septientre.

ba un "desendeudamiento" piblico externo neto de cerca de
500 millones de délares, pero la banca internacional no asu-
mid el compromiso de concretar flujos de crédito voluntario;

Per el contrario, se advirtié su repliegue, 7@

utcridades financieras mexicanas:

"Donde mayor presidn se ejerce es sobre la dis-
ponibilidad de los recursos para el conjunto de
Ia economia, 1o que s agrega & los altos requeri-
mientos existentes. Los recursos del gxterior

mitigan la necesidad de mayor financiamiento in-

terno por emisién primaria inflacionaria."103 /



- 199 -

El 19 de noviembre de 1985 el presidente De la Ma-

drid habia enviado al Congreso de la Unién el documento "Crite-
rios generales de la politica econdmica para la Iniciativa
de Ley de Ingresos y el Proyecto de Egresos de la Sederacion,
correspondiente a 1986", en donde contemplaba, entre otras co-
sas, un endeudamiento externo del sector piblico por un mon-
to de hasta & 100 millones de délares, en virtud de que en
"las condiciones actuales de la economia mexicana, es indispen-
sable seguir contando con recursos externos netos: no es po-
sible proponer una reduccién neta de la deuda externa, pues
ello implicaria transferir recursos de nuestro pais al exte-
rior, lo que provocaria una depresién econémica intolera-

Sle.r 104/

Este monto de endeudamiento autorizado por el Con-

greso resultaba moderado, ya que la deuda piblica externa estaba enca-
minada a aumentar 20% durante el periodo 1983-1986, lo que
contrastaba con un crecimiento de 124% prevaleciente en los

cuatro afios anteriores.

Dos estrategias parecfan visibles en el manejo de
la deuda externa por parte de las autoridades mexicanas y den-

tro del proceso de reconstruccién.
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Una estrategia de corto plazo y otra denominada

"internacional" que se iraciris  en el marco de los intentos

de negociacién financiera multilateral regional. mn rela-
cién a la primera, el gobierno del presidente De la Madrid
solicité a la comunidad financiera mundial apoyar los esfuer-
zos de reconstruccidén difiriendo el pago de 950 millones de

délares que vencian entre el 19 de octubre y el & de noviem-
bre de 1985. Dicho pago correspondia a la segunda parte del
de los 1 200 millones de délares concertados ese afio. Llas
instancias financieras internacionales aceptaron en princi-

pio esperar seis meses, a fin def a partir de tal fechs, pudieran

adoptar una nueva decisién. Respecto a los organismos multi-
laterales de financiamiento para el desarrollo, fundamental-

mente el BID y el Banco Mundial, se iniciaron negociaciones

en dos fases a partir del 19 de septiembre.

La primera fase tenfa el propdsito definido de pro-
piciar la transferencia de recursos financieros originalmen-
te contratados para proyectos de lento desembolso y menor prio-
ridad, hacia las inversiones més urgentes que planteaba el pro-
grama de reconstruccién. A través de este proceso se esperaba
obtener 250 millones de délares. La segunda fase buscaba lo-
grar financiamiento complementario del BIRF y el BID para las
inversiones de reconstruccién. Se fij6  la meta de cana-
lizar los recursos de uno y otro organismos mediante cinco

Ilineas de accién:
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1) Sector externo: financiamiento de exportaciones
y turismo;
2) Sector social: escuelas, hospitales v vivienda;

3) Desarrollo urbano y descentralizacién,

4) Reconversién industrial;

5) Transportes y telecomunicaciones. 106 /

De manera adicional, se intentabs la obtencidn del
mecanismo de apoyo especial de emergencia del FMI para desas-
tres naturales que se ha utilizado en paises como la India en

Dominica-

1966 por los problemas de sequia, y en la Replbli
na en 1979 a raiz de los desastres provocados por pir un hura-

implicaba 300 mi-

c&n. Tal apoyo -gue el mismo FMI ofrecié
Ilones de délares sin condicionalidad en términos de metas

macroecondémicas.

En lo que a la "estrategia internacional concier-

ne, el gobierno del presidente Miguel de la Madrid
tido que con el proceso de reestructuracidn se
un compés de espera, y aliviado algunos de los elementos del
servicio de la deuda externa (principal, comisiones y otros)

pero definitivamente, no se habia resueltc el problema. Por

ello también subrayata que los problemas financieros del
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pais y de América Latina ensgeneral exigian avanzar en una sclucién via-

ble y duradera en torno a los desafios que presertara el endeu-

damiento externo de la regién. El proceso iniciado por ¢f Consenso de

Cartagena a! que se hacia referencia paginas atrds,

que he

dedica
adelante se /. meyor espacic, he planteads varics camings. St pued d

€l pesc del servicic de la deuds

de los intereses diti-

age de parte

y obtener "dinero fresco", como otra forma
de reducir ia transferencia de recursos al exterior. Las au-
toridades financieras de México definiercn al primero como
un esquema de “difericién" mediante capitalizacién total o

parcial de los intereses, el cual obviamente

feroz resistencia en la banca transnacional 107 /

Se planteé entonces laurgente - necesidad de que

se peffilara €l comienzc de una nueva etapa, la.guartz. en las negoci

ciones, que diera preeminencia al rol de los organ

mos financieros para el desarrollo, como el BID o el Banco
Mundial, cuya funcién esencial es el respaldo a los proyectos

de desarrollo econdmico de largo plazo y al cambio estructu-

ral. A este eventual financiamiento pcdrian agregarse, en for-
ma complementaria, los préstamos "voluntarios" de la banca comer-
cial mundial, vinculades cen la transferencia de recurscs del

BIRF, BID y el FMI. 108 /




- 203 -

h) La estrategia financiera inicialmente disefiada para 1986 y las primeras reac-
cicnes: hacia 1a cuarta etapa.

A<l, 1a estrategia de financiamientc externc gue se buscaba instr

mentar en 1986, el inciertc panorama que continuaba prevaie

cadc petrclerc (y que tendria un nuevc deserlace desfavcrable ese afic) y las

urgentes necesidades de recurscs del extericr derivadas de lcs sismes, magnt

caban 1a impcrtancia de les esfuerzes dipleméticos para cor poniendc en

medidas que permitieran la zacién de un equilibric racicnal

entre el impostergable crecimientc de México, los requerimientcs planteades per

1z ge

externa compa-

y el mantenimientc de un servicic

1a reconstruccit

retcs 3 ics que habia

title con dichos cbjetives. Tl

icnes ciclicas de

que enfrentarse en esta cuartz etapa del procesc de renegc
1a deuda exterma, que inaugura Méxicc en 1982, y la cual buscaba el disefic de

una estrategia financiera para el future que no stlc reprogramara, Sinc que in-

cluyera "dinerc frescc”, garantizare el crecimientc y protegiera a la eccnomia

detalle en el

frente a posibles choques externcs. Esta etapa serd discutida
capitile V de este wavsx. . a B L

En ese sentidc, el presidente Miguel de la Madrid en su mensale
ala nacién del 21 de febrerc de 1986, definié lcs lineamientcs generales para
las negcciacicnes que en ternc al endeudamientc externc se

s autcridades

encentraban efectuande 1
El jefe del Ejecutivc establecit comc premisas fundamentales
el ajuste del servicic de la deuda 2 la capacidad de page de

strumentacién de mecanismcs eficientes de finan-

Méxice; la i
ciamientc y la disminucién de su costc; la apertura de mer-

cadcs que permitiesen una platafecrma e s-



table de exportacicnes mexicanas, a fin de refcrzar la capa-

cidad de crecimientc y de pagc de Méxicc; y la creacién de

iara sclucicnes er

pr

internacicnal. 109 /

un centextc pclitice faverable

lcs civerscs ambites de la eccncmia

A partir de estas directr

c empezaria:

SECP y del Banco de Méxi

fase de la gue aqui se ha dencminadc

nerante" del pals y que en ests ccasi

ra it

de partida una serie de reuniocnes, entre los !

86, ccn el entcnces secretaric del

febrerc de 1
del Tescrc de Estadcs Unides, James Baker; el presidente de

la Reserva Federal, Paul Vclcker; el entcnces director geren-

te del FMI, Jacques de Larcsiére; y el el residente

del Bance Mundial, Alden W. Clausen. Esta primera gira tam-

< ‘deleDepar-

bién incluyé una visita de ccrtesia al secreta

tamentc de Estadc, Gecrge Shultz, en virtud de su influsncia

en lcs asuntcs eccnémices internac



- 205 -

En el informe sobre estas conversaciones preparado
por la SHCP se afirmata que en todos los casos "se comentd el
contenido del mensaje presidencial, asi como sus alcances
tanto internos como externos, y se analizd detenidamente el
impacto de la cafda de los ingresos petroleros, tanto en nues-

tra balanza de pagos como en el déficit fiscal de 1985". 111/

Hay que tener presente que durante 1985, de acuerdo
con las cifras de la Secretaria de Programacién y Presupuesto
(SPP), labalaza comercial del pais habia caido en 36.7% aevido al de-
terioro del mercado petrolero mundial y la persistente debi-
lidad de las exportaciones de bienes manufacturados; la con-
traccién de las exportaciones habia sido del 9.2% con respecto a 1984,

y las exportaciones petroleras -que

aportaban el 68% de las divisas disponibles- rar

dismin
11.1%, {32 / Por otro lado, segin los datos del Ceéntrd de Ani-
lisis e Investigacién Econémica del lInstituto Tecnoldgico Au-
ténomo de México (ITAM), México habria pagado al exterior por concepto d
intereses sbre sudmda/ex‘e:\;hhca. s / cerca de 7mil mi-
Ilones de délares en 1985 y habria registrado una aide de alrededor de 3mil mi-

Ilones de délares como resultado del descenso de los precios
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del petréleo, acusandc ademis un déficit en la cuenta corric-

te de su balanza de pagos por 100 millones de délares.

Finalmente, respecto al déficit presupuestal, los datos pre-

sentados en

Institute Nacional

Geografia e Informatica (INEG

nasta

arojaba un total de 1 billén 5

Aote 1al perspectiva econdmica, las autoridades fi-
nancieras de México insistian en la necesidad de obtener de
los acreedores algunas concesiones que hicieran que éstos
compartieran el esfuerzo que realizaba la sociedad mexicana
para asimilar la vertiginosa caida de los precios del petrd-
leo  y recer frente, al misnc tienpe, a sus oopranisss oon el extericr. AST, en las

citatas renicnes 1cs repressntantes mexicancs lucharon por definir 1c que ocria comer-

ree en un "raguete” firanciers y econfmice encamirade @ resolver la cri

de 1986 que ya se perfilaba y sentar las bases para una
negociacién de mayor alcance en lo que concierne al proble-

ma total del endeudamiento externo del pais.

Uno de los aspectos mas relevantes fue la definici

realista de las necesidades de divisas para 1986. En un pri

cipio se tuvo la impresién de que nuestro pais requeriria en

tre 9 mil y 10 mil millones de délares de nuevos créditos, p
ducto de los 4 mil millones que el Congreso habia autorizado
como endeudamiento externo para ese afio, mds los 6 mil millc

nes de dilares que, se esperaba, iba a representar la caida de
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petréleo, estimacién contenida en el mensaje presidencial que

habria de ser inclusive superada pcr 1z realidad, alcanzandc la cifra

de 8 500 millones de délares (6% del P

Segin el peridcico T! al comentar

la reunién que el director general de Crédito de la SHCP habia
sestenido con 13 potentados que representaban a los 526 bancos
acreedores el 4 de febrero de 1986, los nuevos calculos del
fobierno de México se basaban en un precio promecio del petrd-
leo de 16 délares el barril, en comparacién con el de 22.5
délares de fines de diciembre de 1985, estimacién que también
seria, por cierto insuficiente. Se decia entonces que de |le-
gar a ese nivel el precio del crudo, (de 16 ddlares) nuestro
pais necesitaria créditos por 9 nil millones de déiares pars
1986. Este monto constituia una cifra gigantesca en

la medida en que representaba casi todo lo que el pais habia
obtenido a préstamo en tres afos, y habria de ser ®ayor pucs
a mediados de afo se concertaria un nuevo acverdo para dotar
al pais de hasta 12 mil millones de délares en los siguientes

18 meses.

La respuesta de los banqueros no se hizo esperar:
no estaban dispuestos a prestar un solo centavo de délar més,

como lo puntualizaron al Journal of Commerce

s. 115/
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Fue entonces cuando las autoridades mexicanas preci-
saron que el impacto en los ingresos petroleros por 6 mil mi-

llones de délares podria verse compensado relativumente por:

1) Una sobreestimacién original de las importacioner
de alrededor de | 500 millones de délares. Para 19%¢, i =ir-

co macroecondmico gue sirvié de base para la nreniracién sei

presupuesto aprobado por el Congreso de la Unidn ‘mcluisz
cifra de 1& 200 millones de délares de importaciones, mier-
tras que la estimacién actualizada indicaba que é5tas podrian

ser inferiores a 13 mil millones de délares.

2) Un incremento de las exportaciones no petrairrac
de alrededor de 500 millones de délares por encima de lo pre-
visto originalmente. Esta recuperacién se deberia a mayores
precios del café y a un ligero repunte de la exportacién de
manufacturas, producto de la menor demanda interna y de la

mayor competitividad del tipo de cambio.

3) Una revisién, a la baja, del costo de los inte-

reses de la deuda externa, de alrededor de 800 millones de

délares. Originalmente se habia proyectado una tasa de interés pro-

medio de 10.4% para el servicio de los intereses cxternos. A

la luz de las tasas prevalecientes entonces de sus
perspectivas de evolucién para el resto del afio, asi como de la

reduccién del costo. que implicaba la reestructuracién de la deuda



piblica en 1985, esa estimacién se redujo en alrededor de 1%

en promedio. lo que brindaba el ahorro mencionado.

4) En un principio se habria supuesto una acumulacién de re-
servas por aproximadamente | 200 millones de délares para el
afo. En las circunstancias prevalencientes, parecia  que
el mantenimiento de ese nivel de reservas internacio-

nales era un objetivo viable, pero ui

acumulacién mayor median-
te mis endeudamiento no pareceria aconsejable. EI no acumu-
lar més reservas reduciria las necesidades en !a misma propor-

cién. 116/

En virtud de lo anterior, se insiste, se estirk e 129 regu

rimientos netos de divisas para 1986 pudieran ubicarse en un
total de alrededor de 6 mil millones de délares, es decir 2000

mis que lo previsto en eWpresupuesto para 1985, .

Ya se sefalaba que en las conversaciones mencionadas
se habja aludido al impacte  de la situacién petrolera en las finan-
zas piblicas del pais,poniendo énfasis en que aun cund el dio

provocado en la balanza de pages era  my serio, lo eramis el causado en
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materia fiscal. Asf, al déficitc

lcwade por el Congreso de la

Unién de casi 5% del

1a cal

los precios petroleros de entre 3 y 4% del PIB, ademis de los

impactos indirectos en otras variables econémicas. E!

s reitera, acabaria siendc pecr

Fue precisamente con base en estas Cifras que se in-

sistié en la posibilidad de obtener concesiones de los acreedo-

res, en particular en materia de intereses y lnea

uy en 1z
del Consensc de Cartagena.

Dos problemas importantes se planteaban, sin embargo.
con relacién a lo discutido en la seccidn anterior. En primer
lugar, que los ingresos en divisas por concepto de exporta-
ciones lejos de aumentar disminuyeran en virtud del creciente
proteccionismo y la multicidad defluctuaciones negativas de
los precios internacionales del crudo, ya que es sabido aue a
pesar de los esfuerzos que se realizan para propiciar una di-

a

versificacién de ruestras eortaciones, wn elevadc porcenta

gue siendo petrolerc. En segundo lugar, que las tasas de
interés, que si bien han registradc disminciones romirales e casiores, dwar-
te los Gltimos tiemcs centinian menteniéndose todavia sumamente eleva-
das en términos reales, zcataran absorbiendo proporciones cada
vez mayores de los ingresos en divisas del palsy obstaculizan-
do severamente, si no es que cancelando, las perspectivas de

crecimiento de la economia mexicana.




CAPITULO 111

DE CREDITOS: .
xico y la comunidad econdmica
internacional.

LA ESCASEZ,
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1.- La presencia de la banca transnacional.

De singular importancia es el estudio de la ubicacién

de la banca transnacional en el marco del endeudamiento exter-

no de México, agravado en los (ltimos tiempos, entre otras co-

sas como ya se vio, por el deterioro del mercado petrolero in-

ternacional y las necesidades de nuevos créditos derivadas

de lossismos de septiembre de 1985. La evaluacién de la rele-

vancia de dicha banca, en especial de la estadounidense, per-

mitird acabar de entender la posicidn de la comunidad finan-

ciera internacional frente a la crisis mexicana, al tiempo que

temirer de protar 1a hipbtesis de o

e,si bien es cierto que la importan-

cia relativa de la banca norteamericana en tanto que proveedora

de créditos ha dismnide rctablerente en tamings cantita

rarticular farm €l
sector piblico, pasando de representar en los Gltimos diez

afios el 66% de todos los créditos contratados al 33% (e in-

cluso hay quienes afirman que al 26% mis recientemente), su

importancia cualitativa, en tanto que rectora de la comuni-

dad financiera internacional, sigue siendo © 2 = ®

come

1c han demostrado las negociaciones emprendidas por ella, y por

sus grandes bancos en particular, para conseguir que se inte-
grara  durante el primer trimestre de 1987 el crédito sindi-
cado de 6

i1 millones de délares con el que la banca transna-

cional debi® contribuir al "paquete de rescate" negociado en-
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tre junio y octubre de 1986 y finalmente firmadc el

a Méxicc de nasta 12 mil

1987, el cual incluyé la promesa de ctergamientc

s entre junic de 1986 y diciembre de

Cabe destacar, en primer término, que diversas pu-
blicaciones especializadas no coinciden sobre cuil es el mon-
to exacto de los actuales préstamos otorgados al pais por la
banca transnacional. 117 / Datos proporcionades por la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Piblico registran bajo el ru-
bro de deuda externa del sector piblico con los bancos comer-
ciales, hasta diciembre de 1985, la suma de 57 313 millones

de délares. Un andlisis reciente de la misma Secretar{a pre-

sentado en el cuadro nimero 40y en lz ghfica I, muesr2 que
monto de los principales acreditantes privados internaciona-
les es del orden de 51 855 millones de délares. Si se ana-
liza la deuda contratada con los bancos estadounidenses, se
observa que los primeros cinco bancos de la lista, que son
los que tienen la mayor cartera en México y son, ademds, nor-
teamericanos, han otorgado el 17% del total de préstamos ob-
tenidos por el pais con la banca transnacional y si a ese por-
centaje se afiade el que representa los otros bancos estadou-
nidenses, nos acercamos a la conclusién de que alrededor de
una tercera parte de la deuda piblica externa de origen

bancario estd contratada con bancos estadounidenses.




CUAPRO 41

DEUPA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
CONTRATADA CON LOS PRINCIPALES BANCOS
DEL MUNDO

-PRIMER TRIMESTRE 1986-

(millones de délares)

ESTADOS UNIDOS 17 226.6 (33%)

JAPON 11 026.5 (21%)
INGLATERRA 6 8300 ( 9%)
FRANCIA “u3zoe (9%)
'CANADA 4 347.0 « 9%)
ALEMANIA 3 376.9 « 7%)
SUIZA 2 305.9 (%)
ESPARA 1 047.2
1TALIA 1 .032.2
ARABIA SAUDITA 852.5
HOLANDA 537.6
BELGICA 313.9
BRASIL 107.3
ARABIA-FRANCIA 101.6 5
FINLANDIA, NORUEGA, DINAMARCA 92.9
BAHAMAS 76.3
LIBIA 58.5
KURWAIT 53.4
ARGENTINA 42.4
TOTAL 51 855.1 (190%)

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.



DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO CONTRATADA
CON LOS PRINCIPALES BANCOS DEL MUNDO

- PRIMER TRIMESTRE 19856 -
( COMPOSICION PORCENTURL |

GRAFICA I

[ rerouns | weriania
1
| CANADA . RIECe

FUENTE  SECRETARJA DE HACIEND A ¥ CREDITE FLELICD
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Asi, en un momento en que la crisis de México
se expresa en toda su magnitud, la importancia de los prin-
cipales bancos de Estados Unidos dentro del total de la deu-
da comprometida con las instituciones bancarias del mundo,
parece haberse mantenido practicamente invariable, por lo
menos en el Gltimo decenio.

Las estadisticas de Washington sobre los présta

mos internacionales de la banca estadounidense h

tincién entre los bancos de acuerdo al tamafio y

ctives que

poseen en los nueve bancos mis grandes de Estados Unidos 11

mados money center banks (MCB), y los bancos pequedos
medianos o también denominados "regionales". De acuerdo con

cifras del Federal Reserve Board, los "reclamos" de los nue-

ve bancos mis importantes de Estados Unidos entre 1980 y 1982

crecieron de 32,

ja 50% en sus fondos de capitales. 118 /

término utilizado

Al mismo tiempo, del total de "reclamos
para denotar la exposicién crediticia de los bancos de Esta-
dos Unidos en los paises en desarrollo, que para junio de
1982 se aproximaban a 199 wu! millones de délares, los nue-
ve bancos de ese pais representaban el 60% del total, los
15 bancos siguientes el 20%. Estos montos const:tufan una
parte importante de los recursos financieros comprometidos
en nuestros pafses. Para los nueve principales bancos de

Estados Unidos, los"reclamos" en el Tercer Mundo se habfan
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incrementado para 1982 en més del doble del capital de dichos
bancos. Ademds, casi la mitad de los créditos concedidos se

encontraban en Argentina, Brasil y México. 119 /

Cabe sehalar que las perspectivas para 1983 y 1984
eran las de un ajuste importante de la exposicidn crediticia
de los bancos de Estados Unidos en comparacién con el perio-
do  1979-1982, cuando la exposicién bancaria en México, Bra-
sil y Argentina alcanzé una tasa de crecimiento anual de 15 %

a 40 per ciento.

as )

y Jur
¥ /grificas/ elaborados con base €% \ai =

El cuadro nimero
tadisticas de la SHCP permite realizar las siguientes observa-
ciones: de 1981 a 1986 la exposicién crediticia de los nueve

bances mas i

portantes de Estados Unidos (MCB) se ha incrementado,
no obstante la politica de diversificacién de fuentes de finan-
ciamiento que ha implementado con éxito el gobierno mexicano.

Baste sefalar que, por ejemplo, el Cl

en ese perfo-
do incrementd su volumen de 788 millones de ddlares a
1 829 millones de délares, colocdndose a la cabeza de los

prestatarios privados internacionales; el B:

pasé de 90¢ " millones a | 766 millones de délares; el
Bankers Trust Co. de 602 a 1 /93 millones de délares;

el Ci

pde 75/ a 1625 millones de délares y el M

facturers Hanover Trust Co. de 1 022 a | 588 millones de

délares.



= U

CUADRO 44

EXPOSICION CREDITICIA DE L0S "Honey Cert

2 Banks!

EN LA DELDA PUBLICA EXTERNA

L3

(Millones de dolares)

ACREDITANTE MONTO 1981 % MONTO 1986 %
Chemical Bank N.Y. Trust Co, 7882 134 1892, 16,2
Bankets Trust Co. 6018 10.2 1829.6 16,2
Bank of América N.T. & § 905.6  15.4 17668 157
Citibank, N.A. 750.6  12.8 16522 148
Manufacturers Hanover Trust Co. | 0219 17.4 1578.8 140
Chase Manhattan Bank, N.A. 767.8 131 [RITRY 9.4
Morgan Guaranty Trust Co. 616.0 10,4 973.0 3.6
First National Bank of Chicago ~ 322.0 5.6 310.0 1
Continental Illinois National
Bank of Chicago 98.6 1.7 5.6 2.4
TeTAlL 5 872.5 100.0 11259.4100.0

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (diciembre 8¢ 1961 y marze/1986)
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GRAFICA"J" (1)

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA DEUDA PUBLICA

DE MEXICO CON LOS " MONEY CENTER BANKS
1981

12,8488

B e eani

([T criase rannarTan
MORGAN GUARANTY

[T iest NaTioNaL Bank OF chi
CONTINENTAL ILLINDIS NATIONAL

BANK OF CHICAGD

FUENTE  ELABORADO CON. B3,
Y MARZO DE 19
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GRAFICA"J" (2)
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA DEUDA PUELIC
DE MEXICO CON LOS " MONEY CENTER BA!
1986

m ANF_OF AMERICA
[ CATiBANK

1l FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
CONTINENTAL ILLINGIS NATIONAL

BANK O

1CAGD

FUENTE  ELABORADO

N B EN INEO
Y MARZO DE 1986,
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En lo que concierne a la deuda externa del sector pi-
blico contratada con los bancos regionales del vecino pais, el
cuadro nimero 42

indica que la exposicién crediticia de estos

Gltimos no ha sido homogénea en virtud de que algunos han re-

gistrado incrementos y otros disminuciones en el monto de sus
créditos e, incluso, instituciones como el Laredo National

Bank o ¢l Many Detroit que aparecian en

1981 en ls lista de
acreedores, hoy sencillamente no tienen ninguna presencia.
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CUADRO " 42

EXPOSICION CREDITICIA DE LOS BANCOS REGIONALES DE
ESTADOS UNIDOS EN LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEX1CO
(millones de délares)

ACREDITANTE MonTo
1981

Wells Fargo Bank 85.3 4811
European American Banking Corp. 221.0 277.2
CrockerNational Bank 218.4 268.6
Mellon Bank International 212.1 262.5
Security Pacific National Bank 165.3 227.4
Marine Midland Bank 254.1 216.4
Texas Commerce Bank 153.0 193.8
First Interstate Bank of California  131.8 1861
Republic National Bank of New York 279.2 168.6
Pittsburg National Bank 70.7 158.2
Bank of New York 109.5 150.1
National Bank of Detroit 76.0 147.9
First National Bank of anaugt oo 27.0 91.7
Northern Trust Ca. s 850 47.8
Girard Trust Bank 90.4 46.2

TOTAL 2 894.6

FUENTE: Secruana de Hacienda y Crédito Publico (diciembre de 1981 y
rzo de 1986).



Asi, el Crocker National Bank pasé de un monto de

218 millones en 1981 a 269 millones de délares en 1986;

en cambio, el Valley National Bank of Arizona en ¢l mismo pe-

riodo vio disminufr su volumen de préstamos al sector piblico

mexicano de 45 a 39 millones de délares.

Ante la crisis de la deuda de México agravada por

cios del pe-

a mencicnadas que, plantearcn 1a calda de

&
g
8

los sismos de 1985, diversas revistas y pericdicss nervamericancs difirdieron,

ccmo en 1982, noticias alarmantes sobre la exposicidn crediti-
cia de los bancos de Estados Unidos en nuestro pais. Si bien

incidia en las cifras que

ninguna de las publicaciones
mestraban respecto al capital comprometido en México, en lo
que si converglan todas era en la posibilidad real de que los

bancos norteamericanos quetraran si el gobierno mexicano llegaba

a anunciar una suspensidn del pago del servicio de la deuda

externa. 129/

Al respecto, una cuestién que conviene destacar es

que los grandes bancos de Estados Unidos considerziar = ese mmnts
QuUe nc era necesaric tener un segurc sobre sus depésitos, sin embar-

] en

80, la Federal Deposit Insurance Corporation

varias ocasiones que los grandes bancos pedian ser vulnerados

por la quiebra de un banco pequefio debido a que el panico
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tarcaric se podria extender cac reg e de pilvora, ya que los deplsitos intertancarics de
1cs tanoss peguefics y mediancs regicrales estén sujetcs durante Ics periodss criticss 2 un
retirc msive. Tmooo crelan pertinente los grandes barcos, por ese entares, acundar
reservas para pérdidas por convepte o2 préstancs fmpagables . s cavepciones prote-
rian ser, cow se verd s adelante, ervireas.

Conviene recordar que algunos grandes bancos como

el Continental Illinois o el Chase Manhattan_Bank se vieron

afectados severamente cuando la crisis de México se presentd

en agosto de 1982. Efectivamente, tanto el Chase como el

Continental habian sido perjudicados per las quicbras de la

Drysdale Government Security y la Penn_Square en virtud de

que sus acciones y certificados fueron negociados & la baja.
Tal situacidn se agravé cuando México se declard en una mora-

toria de pagos (1982) pues esto deterioré la confianza del pdblico

en general en los manejos del Cl el

1y otros

bancos

Unos meses después del anuncio de Méxicoy los bonos
que emitian algunas instituciones bancarias yd' no recibian

el rango de "triple A", es decir, de primera clase.

Por su parte, los créditos otorgados a México por
los bancos pequefios y medianos de Estados Unidos no tienen

una alta concentracién. En promedio, sus préstamos al sector

plblico mexicano representaban el 5.5 % del total del flujo
crediticio internacional de todos los bancos comerciales al
pais.




No obstante su menor exposicién crediticia, esos
bancos manifestaban  profundos temores ante otra eventual
crisis de pagos del gobierno mexicano ya que cuando el “crack ”
de 1982 se vieron afectados por no poder cobrar ni siquiera
los intereses de la deuda externa del sector privado. En se-
gundo término, se vieron perjudicados indirectamente por el
hecho de que las empresas norteamericanas con negocios en
México que habian obtenido préstamos para financiar la pro-
duccién y venta de manufacturas y otros bienes a nuestro
pafs, vieron caer su principal mercado de exportacién y, por
consiguiente, les resultdé dificil pagar los préstamos que re-
cibieron de los bancos norteamericanos. Pero al mismo tiem-
po, para varios bancos pequefios el principal cliente en lo
que respecta al otorgamiento de créditos era el sector pri-
vado de México y, en consecuencia, algunos de eiics nc se preo-
cuparon por diversificar sus negocios y préstamos dentro del
area en que operaBan. De ah{ que cuamto quisiercn reorientar
sus politicas hacia el interior de Estados Unidos, les resul-

t6 dificil ganar clientes en un mercado que, como el de Texas

o Arizona, por ejemplo, se izan por una

2. El debate internacional en torno a la deuda externa.

a) La posicién de las agencias del Ejecutivo norteamericano
frente a la crisis financiera mexicana.

Desde que el presidente Ronald Reagan asri® la prinera
nagisratwa  de Estados Unidos, uno de sus objetivos defini-
dos en el dmbito internacional fue el de reducir los fondos

de los organismos financieros internacionales a fin de dar




prioridad a las instituciones financieras privadas, esto es,
a los bancos transnacicnales. Una de las justificaciones del
presidente estadounidense fue que el libre juego de las fuer-
zas del mercado deberia sustituir la accién de los organismos
multilaterales de crédito para resolver los problemas de la

economia internacional.

Cabe sefialar que cuando los bancos transnacionales
enfrentaron serias dificultades debido a los problemas de pa-
gos de Polonia, el presidente Reagan no dudé en recurrir a
justificaciones de indole polftica para avalar una posicién
dura frente a los problemas econémicos de ese pafs. Como
consecuencia de todo lo anterior, durante 1981 y parte de
1982 Washington no parecié preocuparse demasiado por los
problemas financieros que ya habfan empezado a aparecer, por
cierto, en algunos paises en desarrollo. Inclusive algunos

representantes del gobierno de Estados Unidos. puntualizaban

les deriva.

que las naciones que ya enfrentaban algunqs dificulta
das de la carga de la deuda externa deberian de sclucicnar--
las sin la ayuda gubernamental o multilateral. 12y /
Sin embargo, algunas agencias del Ejecutivo estadou-
nidense,especialmente aquellas relacionadas con cuestiones

monetarias y financieras tenfan ya, desde fines de los afos
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setenta, una percepcién clara de los problemas actuales del

sistema monetario internacional. En efecto, se puede afirmar
que las autoridades monetarias de algunos paises industriali-
zados estaban ciertds - de que la expansidn econémica de al-
gunos paises en desarrollo, en especial México, no podia ser
financiada de manera indefinida sobre la base de un continuo
flujo crediticio de la banca transnacional. Esta conclusidn
se desprende de un documento elaborado en 1977 por la ofici-

na del Contralor Bancario o Contralor de 12 Moneda norteamericanc

(Comptreller cf the*Currency). 135’/

Segdn el documento, los préstamos concedidos a los
paises en desarrollo para financiar su crecimiento econémico

o sus problemas de balanza de pagos dificilmente serfan recu-

perados ya que en opinién de la mencionada depencencia, dichas
naciones no tendrian la capacidad productiva suficiente para
generar un superavit en balanza de pagos de yna magnitud tal
que les permitiera pagar los intereses y el principal de la
deuda contratada. Es mds, dudaba que siquiera fueran capaces
de lograr dicho superdvit en el largo plazo. El argumento
fundamental era que la deuda externa no habia desempefiado

un rol de financiamiento compensatorio de la balanza de pa-
gos sino que, en los Gltimos afios, habia estado mis vincu-

lada con movimientos especulativos de capital.




Empero, no seria sino hasta la crisis de pagos de
México en 1982 y el surgimiento de las tensiones financieras

21as que &sta dic lugar, cuando los responsables de las politi-

cas monetarias y financieras estadounidenses enmperarian a cam-
biar su percepcién, y a preccuparse por alentar la instrumen-
tacién de algin plan para enfrentar los problemas que amena-

zaban el sistema financiero internacional. 123 /

Si bien el Contralor habia advertido desde afios atras
la posibilidad de la crisis de pagos de los deudores mds impor-
tantes del mundo en desarrollo, quien verdaderamente se preo-
cupé por desarrollar alguna estrategia fue el presidente de
la Reserva Federal norteamericana. Desde mediados de 1981,
Paul Volcker habia empezado a advertir a algunos funcionarios
de la administracién Reagan del peligro real de una crisis
de pagos, cuando en la Casa Blanca no habfa alin conciencia
de la dimensién de los probiemas de deuda externa de variosd ics

paises mencs desarrollados.

De este modo, en tanto el presidente de la Reserva
Federal entablaba encendidcs debates en el seno de la admi-
nistracién Reagan, ésta no parecia sentirse preocupada por
"el escenario que se venfa conformando, a pesar de que para

finales de 1981 los bancos transnacionales se encontraban ya

ey
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alarmados por la evolucién de la situacidén y comenzaban a

congelar sus lineas de créditos a los paises en desarrollo.

Las advertencias de la Reserva Federa! res-
pectc a una inminente crisis de pagos de algunos paises
se contraponian a los anélisis de otras agencias del Ejecuti-
vo, en especial la Oficina de Asesores Econdmices del Presi-
dente, cuyos informes subrayaban que la recuperacién econé-
mica estaba cercana y que ésta Ultima habria de significar
mayores exportaciones y mejores precios para los oienes de
los paises en desarrollo y por consiguiente,una mayor tasa

de recuperacién de los créditos concedidos a dichas nacio-

nes. 1247

Una de las principales razones que explican por
qué el gobierno estadounidense en general no prestaba dema-
siada atencidn a las advertencias de Volcker en torno al pro-
blema del endeudamiento externo del mundo en desarrollo,con-
sistia en que el presidente Reagan estaba mds preocupado pcr
convencer a los norteamericanos de que la recuperacién econd-
mica era inminente y que ello seria resultado de la politica
econémica instrumentada durante su administracion. Asi, ar-

gumentos de orden ideoldgico promovian una lectura de la si-



tuacién que transformaba un presente de tensiones financie-
ras en un futuro promisorio para acreedores y deudores, de
tal suerte que la Casa Blanca no tendria por qué participar
en ningln programa u "operacién de rescate” encaminado a forta-
lecer a los organismos financieros internacionales para poder
hacer frente a los problemas de pagos que parecian cada ver

més préximos. 125/

Sin embargo, como se vio, a partir del anuncio he-
cho por el gobierno mexicano de que no podia hacer frente &
sus compromisos con la banca privada, la administracién Reagan
entré, en agosto de 1982, en una febril actividad para instru-

mentar un“plan de rescate*y evitar que México se declarara

en una moratoria total. Esta "operacidn de rescate” debia contar
con la necesaria colaboracién del FMI, el BIS, los bancos cen-

trales de los pafses industrializados y los bancos privados.

Una de las primeras medidas del gobierno mexicano,
care ya se vic,fle cocertar wm serie e entrevistas COn representantes del
Departamento del Tesoro a fin de conseguir un préstamo de ur-
gencia para hacer frente a las necesidades de divisas que te-
nia el pais en ese momento. De inmediato el secretario del
Tesoro autorizé la transferencia de Ml millones de déla-

res a México, prove nientes de un fondo especial del gobierno




estadounidense para apoyar'el valor del délar en el exterior.
Ulteriormente, se llegd a un acuerdo con el Departamento de
Energia con el objeto de que México obtuviera un pago por
adelantado de mil  millones de délares por la venta de pe-
trélec a la reserva estratégica. Asimismo, se obtuvo un
préstamo de mil millones de délares de la Corporacién de Cré-
dito para Materias Primas, organismo del Departamento de Agri-
cultura norteamericano que proveé fondos para lz compra de
productos agricclas por parte de otros pafses. Por il-
timo, el gobierno de Reagan se comprometié a otorgar mil
millones de délares mds, para completar el préstamo que por

1 800 millones de délares daria el BIS a México. 126/

En esta operacién, por medio de la cual el gobierno

norteamericano otorgaba a México créditos por un total de

4 mil millones de délares, el Departamento del Tesoro apare-
cia como el arquitecto del "paquete de rescate', d.;'«;-)a adminis-
tracién Reagan para atender la crisis mexicana. Todo parecia
indicar que los expertos de dicha agencia estaban ya prepara-
dos para enfrentar las dificultades que planteaba la crisis fi-
nanciera de México. A pesar de lo anterior, diversos circu-
los de opinidn consideraron que fue el presidente de la Reser-
va Federal el que convencié al Departamento del Tesoro para

que abandonara su posicién de indiferencia frente al problema




de la deuda y se inclinara hacia una postura mis responsable
y participativa, lo cual sucedid a partir de la reunidn del
My el Banco Mndial en Torontgyen septiarbre de 1982, Una declaracidn de un
funcionario de Estados Unidos es ilustrativa sobre la situa-
cién prevaleciente: "El Departamento del Tesoro simplemente
no parecia darse cuenta de que habia un problema de deuda ex-

terna muy grave, ”

Por otro lado, conviene sefalar que fue ia Reserva
la agencia que promovié la idea de crear un fondo internacio-
nal de emergencia de 25 mil millones de délares para ser em-

pleado cuando potenciales” s" amenazaran la estabilidad

de la banca privada. Cuando resulté claro que dicha propucs-
ta no prosperaria debido a la renuencia de/tancos excpecs y japme-
ses de contribuir a un fondo que no estaria administrado por
el FMI, entonces la Reserva Federal apoyé la propuesta de un
Vet eneiits; sstancTal W od Fecutios del Bende fremtras que
el Departamento del Tesoro se oponfa a tal polftica, argumen-
tando que una extensién de esa naturaleza agravaria la infla-

cién y debilita

las medidas de austeridad requeridas por
los prestatarios. Cuando aparecieron los primeros indicios
de los problemas de liquidez en algunos paises en desarrollo
a partir de 1981, el secretario del Tesoro se opuso a la ayu-
da gubernamental a dichos paises sobre la base de que los deu-
dores deblan resolver sus problemas por si solos, ajus-
tando sus economias para evitar mayores desequilibrios.




Todavia en la mencicnada Reunién del F M T y del Banc

Mundial en Toronto, la:Reserva Federal y otras agencias del Eje-
utivo rortearericano tenfan posiciones encontradas  ©n torno al problema y
las posibles soluciones a la crisis de pagos de México. EI
agravamiento de las tensiones financieras en octubre de

1982, debido a que los peligros de la bancarrota habian al-
canzado a Brasil y Argentina, incidié de manera favorable so-
bre la postura de la Reserva, ya que a partir de entonces el
gobierno del presidente Reagan aprobd la estrategia impulsada

por el banco central de Estados Unidos.

El peligro de que una suspensidn de pagos tuviera
lugar y de que el caso mexicano o brasilefio inclinara a otros
grandes deudores en esa misma direccién en un proceso de

reaccién en cadena o de "efecto domind", obligé a la comuni

dad financiera internacional, bajo el liderazgo del FMI y con
el apoyo decidido de la administracion Reagan'd daghciar en
1982 con México, cuando se obtuvo, como ya se discutié, la con-
cesién de una moratoria cen relacién a la parte de
la deuda que estaba préxima a vencer y de un flujo crediticio
que le permitiera al pais cumplir con sus obligaciones de otros
adeudos externos de corto plazo. Esta primera negociacidn se
realizé durante el sexenio de Lépez Portillo, aunque ya invo-

lucraba en el proceso a funcionarios del siguiente gobiernc.
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Posteriormente, como ya se vio también, el gobierno
del presidente Miguel De la Madrid va a renegociar ua extensitn do

13 rerateria con 1a comnidad firanciers 3 pertin del cowerd 6l PO durame les

primercs povertcs de 12 negoci

do a pagar intereses sumamente elevados, el conv

el FMI per-

mitie al gobierno mexicano salvar el obsticulo inmediato

rtger un caES e espers 2 fin de o, o we NG ez, B
reestructuracién de la deuda sobre términos de largo plazo,
con periodos de gracia miés amplios e intereses menos incdmodos,
a lo que igualmente ya se hizo referencia. Desde una perspec-
tiva internacional, lo mis relevante, sin embargo. es que la
crisis mexicana habia estremecido al sistema {inanciero, y

que, en cierto modo, comenzé a adoprarse la idea de que en

las rafces de la crisis del endeudamiento externo de los

paises en desarrollo, tan responsables eran los deudores como
los acreedores. Es mds, no sélo eran corresponsables sino
interdependientes y mutuamente cautivos; su destino estaba

profundamente intervinculado. Como spunta Mario Ojed

“Miguel De la Madrid se dio cuenta cabal de la situacién y de-
cidié hacer de la debilidad su fuerza de negociacién, ya que
tanto deudores como acreedores eran igualmente prisioneros

- paradéjicamente - de la situacién. " 127 /
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b) La diferencia en las percepciones.

La crisis financiera de México puso de manifiesto

una vez mas las distintas percepciones que sobre la deuda

externa han te

do las agencias del Ejecutivo estadouniden-

se relacionadas con las cuestiones monetarias y financieras

internacionales. Cierto, en 1982, las medidas instrumenta-
das por la Reserva Federal fueron apoyadas por los grandes
bancos norteamericanos que eran los que tenfan una exposicién
crediticia mayor al momento de la crisis de pagos de México,

pero la politica de la Reserva estuvo acompafiada de presio-

nes sobre los bancos "regionales" (bancos pequefios y medianos)

para que participaran en la "operaciénderescate” de México.

Tales presiones llevaron inclusive a quejarse a este tipo de

bancos, como quedé de manifiesto en las declaraciones del sefor
S. M. Yassukovich,director de un pequefio banco que operaba

en el Euromercado, el European Banki

ng_Company v quien seia
16 ¢ "Por primera vez en nuestra historia como banqueros in-
dependientes nos han robado nuestra libertad de accién para
adoptar nuestra decisién sobre si debemos conceder un prés-

tamo o no. Nos dicen que si no otorgamos créditc nuestra

posicién en el mercado puede verse perjudicada. Esta me pa-
rece una interferencia fundamental en la independencia de un

banco, “ 128 /
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Las presiones referidas tenfan que ver concre-
tamente con lapromesa de que las auditorias que realizan la
Reserva y otras instituciones que regulan la actividad ban-
caria sobre la cartera de préstamos en Estados Unidos, se-
rian aplicadas con energia. Con base en esas presiones se
exigia también que en los casos en que se requirieran nue-
vos préstamos bancarios como parte de un efectivo programa
de ajuste econémico del pais deudor, estos nuevos préstamos

fueran concedidos sin objeciones. 129 /

Por otro lado, también es cierto que al momento de
la crisis de la deuda externa mexicana de 1982, el Departa-
mento del Tesorovse habia movilizads répidamente para conse-
guir los recursos necesarios con los cuales el gobierno nor-
teamericano ayudé a México, pero ello no fue la expresisén de
un trato preferencial, sino de una estrategia sesuida a par-
tir de entonces, y que es el resulvade e une Vivten nEy
amplia de la Reserva Federal respecto a los problemas finan-
cieros de los pafses en desarrollo. Es importante destacar
que no obstante que el gobierno de Reagan ya estaba adverti-
do de los problemas financieros del pais, la estrategia impul-
sada por la Reserva Federal fue gestada al calor de los acon-
tecimientos y estuvo fundamentalmente destinada a proteger
los intereses de la banca comercial estadounidense en par-

ticular y dol sistema financiero internacional en general.
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Con base en el andlisis anterior, y en particular
al que se refiere a los Gltimos tiepos vale la pena preguntar-
se jcémo se definirfa  la relacién México-Estados Unidos en un
momento especialmente critico para el primero debido a la in-

certidumbre del mercado petrolero internacional? Esta in-

terrogante cobré mayor relevancia a partir del anuncio
de Pemex segin el cual ei precio del crudo tipc ! re-
ducido de 13.50 a 9.95 délares por barril y el o de 15.50

a 11.95 délares el barril (cambios tarifarios retroactivos al
10 dermarzo de 198). Para México resultaba importante, por ejemplo.
que el gobierno de Reagan apcyara el mantenimiento de una co-
rriente crediticia hacia el pafs en condiciones favorables y
que las autoridades comerciales norteamericanas ccadyuvaran a
revertir los términos de la distribucién de los recursos ge-
nerados en las relaciones econémicas entre una y otra nacién.
Ningin otro pais se enccrraba tan involucrado con los inte-
reses de Estados Unidos como México: es el tercer cliente co-
mercial en importancia para ellos; por su estabilidad politi-
ca representa un mercado atractivo y seguro para las inver-
siones estadounidenses y forma parte -como expliica Mario
Ojeda- del "imperativo categérico” en su doctrina de seguri-

dad nacional.130 /
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Aprircipios de 198 la pregnta era:;atria otra "operacién de resate” por e

de Estados Unidos como la que tuvo lugar en 19827 Para el

New York

periddico la solucién del caso mexicano

tenia que estructurarse con "base en los paises europeos, la
banca internacional, los créditos para importaciones, los
organismos multilaterales y el gobierno de Estados Unidos".

D i as después, ¢l secretario de Estado, George Shultz,

declaraba que Washington estaba trabajando estrec

mente con el gobierno mexicano, el FMI y los bancos privados
a fin de evitar un colapso financiero en nuestro pais. El

12 de febrero el mismo diario, The New York Times,dabe a cono-

cer un proyecto de paquete de ayuda financiera de emergencia
Elares provenientes
a México por § 500 mi1iones/He Tor bances eentraies de las na-

clones industrializadas y 5mit millones/Tel BT, ast como
la posibilidad de que México exportara mis petrdleo 2 Estados

Unidos. 131 / gy

Es3 y otras versiones relativas a una eventual
asistencia financiera norteamericana a México eran  desmen-
tidas por algunos funcionarios de Washington. EI & de febre-

ro de 1986 fuentesdel Departamento del Tesoro afire

que "no

hay preparativos para rescatar a México" y que tendria "que

haber algo con el FMI" en caso de plantearse un "préstamo puente’

132 /
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Mis tarde, el 12 de febrero, funcionarios gubernamentales ca-
lificaron de "conjeturas" a las versiones de la prensa nortea-
mericana de acuerdocm las cuales estaria listo un paquete de
emergencia, e indicaron que México "necesita grandes reformas
econémicas a lo largo de las lineas del Plan Baker” (Cuyo and-
lisis se hard,por cierto, en las préximas péginasl. También ceclaraban

diversos funcionarios del Departamento del Tesoro que nc debi

prestarse dinero a México "pues se va a ir en otra fuga de ca-
pitales™: yqe tawpoo serfacosa de "pegarle a los bangueros en la
cabeza para que le presten (alMdcec!, ni tenemos los miles de

millones de ddlares necesarios". 133 /

Por otra parte, fuentes de la Casa Blanca asegu-
raban que el gobierno mexicano "ya estd vendiendo empresas pa-
raestatales, ha liberalizado el mercado cambiario, con la
consiguiente devaluacién, y se ha adherido al Acucrdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT). Pero necesita una politi-
ca de inversiones fordneas mds liberal y un clima que alien-

te las inversiones alli en lugar de en Estados Unidos".
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En esta guerra de declaraciones, dias antes de la

reunién del Consenso de Cartagena en Punta del Este, tambi

n
en febrero, el nuevo secretario del Tesoro norteamericano James Baker, quien
sustituyera a Donald Rezan en el puesto, advertia en el sema-
nario L'Express qe Estados Unidos no darfa el primer paso
para bajar tasas de interés; exponia la prioridad que su go-

bierno concedla a las negociaciones bilaterales con los acre

do-

res; y explicaba que para negociaciones multi

erales exisizn

foros adecuados como el FMI y el Banco Mundial. 134 / A me-
diados de marzo de 1986, Baker insistia en que la ayuda interna

cional a las naciones pobres para que €stas resc

ran el pro-
blema de la deuda externa, detia estar basada en estimulos a
los negocios privados, y puntualizaba que en especial la si-
tuacién de México era "bastante manejable" en virtud de la
reduccién en ese momento de medio punto porcentual de la tasa

de interés preferencial estadounidense. 135 /

Por su parte, el presidente de la Junta de la Re-

serva Federal del vecino pais, Paul Volcker, ante la Comisién
de la Banca del Senado norteamericano, solicitaba a los ban-
ces comerciales y a las instituciones financieras internacio-

nales, especialmente al Banco Mundial, que consideraran la po-
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sibilidad de una campafia de‘rescate financiero”para México,

que podria ser menor a los 9 mil millones de délares mencio-

la necesidad

nados frecuentemente, "pero cualquiera que s.
que exista [conclufa Volcker], tendrd que ser satisfecha, o

vamos a tener un real problema”, 136 /'

En efecto, si la crisis financiera de México

velvia @ ser motivo de alarma en Estados Unidos, ello se

detia a que por una serie de circunstancias que no sosla-
yar, el gobierno norteamericano la percibiade manera agu-
da. En primer término, teniz presente el enorme peso de

los vinculos econdmicos entre un pals y ctrc; y en segundo
lugar, que los bancos estadounidenses son acreedores, segin
fuentes de ese pais, de un tercio de las sumas bancarias

que adeuda México (25 mil millones §e°T8T575 mil millones de
délares). Sea como fuere,existia la certeza de que el gobier-
no de Estados Unidos debiz estar consciente de la estrecha
vinculdcién que existe entre la capacidad exportadora de Mé-
xico y la capacidad que posee para hacer frente a los compro-
misos del servicio de la deuda externa. La caida de los pre-
cios del petrdleo hacia imperativa la promocién de nuestras

exportaciones no petroleras, ademds de un‘paquete
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de asistencia financiera’ para no vulnerar la capacidad de
pago del pais. Por ello no dei® de sorprender aguella

n de James Baker en el sentido de que, aunque la

delcaraci

caida de los precios del petréleo plamexm problemas para

- general

da tendria ur

naciones como la mexicana, dicha

"beneficioso" sobre la crisis mundial de las deudas externas.

c) La respuesta norteamericana a la crisis internscional de

deuda: el Plan Baker.

Desde que asumié su cargo como secretario del Teso-
ro en enero de 1985, James Baker puso de manifiesto su preo-
cupacién por el problema del endeudamiento externo de algu-
nas naciones en desarrollo. Se ha dicho que en el fondo de
su interés se encuentran razones de seguridad nacional que
resaltan la necesidad de mantener la estabilidad del sistema
bancario norteamericano y de la comunidad financiera interna-
cional. No en balde, Baker se ha pronunciado a favor de solu-
ciones encaminadas a evitar una prolongada recesidn en los
principales paises deudores por los efectos negativos que
tendria en las exportaciones de Estados Unidos y, por lo tan-
to, sobre la tasa de ocupacién de ese pais. De ahi su insis-
tencia en que el gobierno norteamericano debe jugar un papel
més activo en el tratamiento de la deuda del mundo en desa-
rrollo. En eso sigue los planteamientos hechos por su ante-

cesor, Regan en diciembre de 1982, segin se verd mds adelante.
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Baker dio a conocer a los presidentes de los prin-
cipales bancos norteamericanos la "nueva estrategia” de la
Casa Blanca en torno a la problemdtica, en una reunidén que
sostuvo con ellos el 19 de octubre de 1985. Se sabe que en
esa ocasidn, Baker pregunté a los banqueros la cantidad de

préstamos que podrian conceder a los mis importantes deudo-

res del planeta, pero no asi la respuesta que obiuvo. Poco

Reunién Anual de

después, el 3 de octubre, en la X
Gobernadores del Banco Mundial y del FMI celebraca en Seil,

el creci-

Repiblica de Corea, informaba de un "Programa par
miento sostenido" integrado por "tres elementos csenciales
que se refuerzan mutuamente" para resolver el problema de le

deuda externa:

“Primero y principal, la adopcién, por parte de los
mas-imgbriantes paises deudores, de politicas,macroecondmicas y
estructurales globales, respaldadas por las instituciones fi-
nancieras internacionales, para promover el crecimiento y el

ajuste de la balanza de pagos y para reducir la inflacién.

YSegundo, una continua misién central para el FMI,
en conjuncién con un flujo creciente y mis efectivo de prés-
tamos para el ajuste estructural proveniente de los bancos
multilaterales de desarrollo, para respaldar la adopcién, por
parte de los principales deudores,de politicas de crecimiento

orientadas al mercado;
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W 5

Tercero, préstamos crecientes provenientes de los
bancos privados en apoyo a los programas globales de ajuste

econémico”. 137/

Estas eran las tres |

eas fundamentales que defi-
nian el correctivo propuesto por Washington para aliviar los
problemas de deuda externa de 15 paises en desarrollo, & saber:

Brasil, México, Argentina, Venezuela, Filipinas,

Marrueccs, Perl, Cclembia, Ecuac

£11, Uruguay y Belivia, cuya deuda externa tct

cnes de délares a finales de 1985 y

mc puede apreciarse en el cuadrc 43, 2 un

s por conceptc de intereses. Vale la pena adelantar que
Gurante la XLII reunién cenjunta del FMI y 61 Banco Mundial,
realizada en Washingtcn en 1987, se plantearcn algunas adi-
cicnes al Plan Baker, en especial por lc que se refiere a la
creacién de un nuevc fcndc externc para ccntingencias que

compense a 1cs deudcres frente a circunstancias fertuitas.
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CUADRC 43

LOS QUINCE PAISES CONSIDERADOS EN EL_PLAN BAKER

Deuda exterra en  Intereses de 1985 Porcentaje esti-  Deuda con los bancos

BAis miles demillones  enmiles demillones mado del B de  de Estados Lhidos en
de dis. de dls. 1985. miles demillones de
dolares. o

Brasil 103.5 1.8 5.8 23.3
México 97.7 10.0 6.3 25.8
Argentina 50.8 5.1 7.9 5.1
Venezuela 32.6 w1 8.1 19.6
Filipinas 27.4 2.1 6.2 5.3
Chile 21.9 241 12.9 6.6
Yugoslavia 20.0 1.7 3.6 2.4
Nigeria 18.0 1.8 149, %)
Marruegos 14.4 1.0 8.2 | 0.8
Perd 13.9 1.3 10.8 2.1
Colombia 13.9 13 3.3 2.6
Ecuador 7.9 0.7 . 6.0 “ 22
Costa de Marfil 6.3 0.6 8.7 0.5
Uruguay 4.9 0.5 9.8 -0
Bolivia 4.2 0.4 10.0 6.2
TOTAL  437.4 4.5 7.3 % 93.8

FUENTE: Datos citados por Carol
won't work Fo 3

s Wny Baker's debt plan
e diciernre 46 1985,
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Baker esperaba que estos paises implementaran,en sus

economias, politicas liberales tales como el fortalecimiento

de los sectores privados, la reduccién del déficit presupues-

tal, 12 citn  del comercio, la ap:

berali;

a la inversién ex-
tranjera y otras consideradas por él como "estructurales e

institucionales" que deberian incluir:

" Creciente confianza en el sector privado y menor

confianza en el gobierno para incrementar el empleo, la pro-
duccién y la eficiencia;

-"Acciones del lado de la oferta para movilizar los

ahorros domésticos y facilitar la inversién eficiente, tanto

doméstica como extranjera, por medio de la reforma impositiva,
reforma del mercado de trabajo y el desarrollo de los merca-

dos financieros; y

i

~"Medidas de apertura del mercado para alentar &

la inversién directa extranjera y los flujos de capital, asi

como para liberalizar el comercio, incluyendo la reduccién

de los subsidios a la exportacién". 138 /
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De la efectiva realizacién de ese tipo de esfuerzos
por parte de las naciones en desarrollo -a las que no sin in-
tencién pedia el & de abril de 1986 que " buenos deudores-,
dependia que la banca transnacional se mostrara dispuesta a
colaborar con cerca de 20 mil millones de délares en nuevos

créditos durante los préximos tres afios y que los bancos de

desarrollo -el BIRF y el BID- aportaran otros 20 =i millones

de délares.

En suma, se trataba de un ofrecimiento de 40 md mi-
Ilones de délares a ser entregados a lo largo de tres afios
a 15 paises queercgaban a sus acreedores casi 40 mi millones
de délares por afio solamente por congtc de intereses. La
ecuacién de Bakerpeam de sencilla: premeta "dinero fresco"

equivalente a una tercera parte de los pagos de dichas nacio-

nes por concepto de inmerés y les exigia que genecraran los dos
tercios restantes de los pagos a través del mantenimiento de

gigantescos superavit comerciales.

Luego de que los gobiernos de Argentina y Brasil
rechazaron la posibilidad de que sus respectivas economias
sirvieran de ejemplo y experimento. (se hablaba de "casos

de prueba”) para planes de saneamiento econémico -como el Ba-
ker- que ahondan mis las diferencias sociales, Ulrich Merton,

presidente de la divisién latinoamericana del Bank of America
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declaré, el 22 de marzo de 1986, que México era el candidato

obvio para ser el primer pais en aplicar el Plan del secre-

tario del Tesoro norteamericano. Puntualizd adrée, qesiel gr

bierno mexicano revisaba su actual politica econémica con el fin
de reducir la inflacién, detener la fuga de capitales, incre-
mentar las inversiones extranjeras y promover el intercambio
comercial, podria hacerse merecedor de las bondades del Plan

" 13!{
Baker, ya que "necesita dinero, serd el primero"T Christine A.

Bogdanowicz-Bindert escritis en Fo

ALL

s que "en la

actualidad la administracién Reagan considera a México como
candidato para probar su nueva estrategia de aumento en la

deuda internacional”. 140 /

Tales comentarios recuerdan lo que se decia de
México también, en los afios sesenta , cuando la Alianza para

el Progreso buscaba un e para mosIYgrisus supues-

tas virtudes: Entonces México se negd y ahora, lo cierto
es que ante la vertiginosa caida de los precios del petrdleo
-que vulnerzba su capacidad de pago-, el pafs aungus a los ojos

de Washington perdia cualidades de "buen deudcr", nc parecla tener ctra al-

ternativa que aceptar el mencicnadc Plan. Perc mientras se especulaba sobre

&l candidatc ideal, Baker teriz la percepcitn de que los prixincs tres

swerte de pntc de partida para wa ulterior fase de recuperacibn  econdmica en

la cual la "magia del mercado” planteada por su Plan comen-

zaria a rendir frutos. Afirmaba que en esos tres afios, los deu-

dores debian dar prueba de su vocacién "liberal® y mantenerse
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ortodoxos en la aplicacién de sus politicas, a fin de poder

obtener los superdvit comerciales suficientes para hacer

frente a los retos del crecimiento y. er

servicic de la deuda externa.

Baker parecié soslayar la coyuntura econd-

mica por la que atravesatan los 15 paises candidstos a su

Plan, ya que una serie de hechos graves bien podiz obstacu-

lizar las metas que se proponia En primer término. el creci

3 fac-

miento econdmico de los 15 paises deudores wot
tible mientras continarm orientando una gran parte de sus in-
gresos por concepto de exportaciones al pago del servicio de la
deuda externa. Un estudio del Instituto de Finan-
zas Internacionales (IF1), dado a conocer ¢l 26 de marzo de 1986,

indicaba, por ejemplo, que México realizé en 1985 un pago

de intereses a los bancos privados sunerinr a los créditos
que obtuvo (por 615 millones de dé]ares‘mca/lb‘, 3. Loomis se-
felamenla revista Fortune que la puesta en marcha del Plan
Baker sélo agravaria el problema del endeudamiento externo
de los 15 pafses considerados,ya que "los nuevos préstamos
se destinarian al pago de los intereses y, por lo tanto,
empeoraria la situacién de acreedores y deudores”. 142 /

En este sentido,el entonces titular de SHCP, Silva Herzog,

puntualizaba lo signiente
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"El Plan Baker sugiere que los paises deudores

continben ‘acumulando deuda para compensar los altos niveles

histéricos de las tasas de interés y el continuo deterioro

de nuestros términos de intercambio. No se menciona ahi el

otro aspecto fundamental del problema: la muy pesada carga

del servicio de la deuda.

“Mayor endeudamiento para resolver el problema del

endeudamiento. Ello serfa posible tan solo si ias iasas de
interés fueran dos o tres puntos mis bajas. De hecho, un ni-
vel de tasas de interés tres puntos mis abajo ecuivaldria al

Plan Baker. Por tanto, estamos en presencia de una solucién
que se restringe a las consideraciones de flujo monetario.
No preveé los recursos necesarios para compensar las altas ta
sas de interés y el deterioro de los términos de intercambio,

asi como el financilmiento para el desarrollo ". 143 /

En lo que a los superdvit comerciales concierne,

en algunos pafses latinoamericanos, éstos eran poco comunes.

Empero, cuando surgié la crisis financiera de 1982, casi todos

ellos implementaron programas de austeridad, disminuyeron sus
importaciones y comenzaron a lograr saldos favorables en su co

mercio exterior, como puede verse en el aadrot4 Tal situa-

cién coyuntural alenté el optimismo sobre Iz problemitica de

su endeudamiento externo.
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CUADRDOG44 =~

BALANY

(Miles de millones de délares)

Pafs 1980-82 1905-5%
Argentina 2.1 12.5
Bolivia 0.9 0.6
Brasil -0.8 0
Chile -3.4 2.0
Colombia -4.1 -2.3
Ecuador 0.6 3.0
México -1.4 34.3
Perd -0.1 2.3
Uruguay -1.0 0.6
Venezuela 18.8 24.4

Los 10 deudores mis
impertantes de Latincamé-

rica 1.5 106.3
Fuente: Morld Financial Markets, Morgan Guaranty

Company of New York, febrero de 1986.
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Sin embargo, la crisis actual estd demostrando
que no se puede mantener tales superdvit debido, entre otras
cosas, a que se deterioran los precios de nuestros productos
de exportacién tradicionales y, ante las presiones sociales, se
derrumban los programas de austeridad. Baste sefialar que de
acuerdo a las estimaciones de la CEPAL, México vio disminufr

su superdvit comercial de casi 12800 millones de délares en

11 millones de dilares en

1984 a aproximadamente & T

cia del crecimiento de 2

del valor de las importaciones y de

una reduccién de 10% del monto de las exportaciones.144 /

En tal contexto, la recuperacién de la capacidad

de pago se torna incierta. Para los técnicos del M

un pais se encuentra en peligro cuando su deuda e

terna es igual o el doble de sus exportaciones anuales. De
este nivel en adelante, agregan, el servicio de la deuda absor
be una parte considerable de los ingresos por concepto de ven-
tas al exterior. Loomis observa que,por desgracia,los 15
paises candidatos al Plan Baker se encuentran muy por encima
de ese "sano nivel deuda-exportaciones" y afiade que el monto
de las deudas externas de Brasil, Argentina, México y Chile

equivale al cuadruple de sus exportaciones de 1985. 145 /

Por otro lado, para James Baker, un répido creci-
miento del PNB y de las exportaciones de los I5 paises deudo
res, combinado con un decrecimiento en el monto de su deuda

y el pago de intereses, podria aliviar el problema del endeuda
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miento externo. Una observacién se impone: la deuda externa
de estas naciones (437 400 millones de délares ) equiva-

%z nada menos que al 58% de su PNB y exigis

que =

en el

memente del lazamientc del Plan gran parte de Su produccitn

21 servicic de aquells

(7.3% ¢e su RB!. T summ, canc afina Bglanoaicz-Binder

elPlan  Baker "no abor
da el problema fundamental de muchos deudores: su deuda simple

mente crece a mayor velocidad aue sus ingresos ncios por expor-

¢ z PR L ,
tacién; jamis se igualardn".T=f panorama obviamente se deterio
ra ante el avance de las medidas proteccionistas de los paises
desarrollados. No en balde afirm€ Silva Herzog: "Todos deseamos
politicas de libre comercio, pero siempre y cuande se apliquen

a todos los paises y no (nicamente a las naciones deudorassl47 /

Hlgrrs cheervadores sefelaten, igalmente, que 1a event

oesta e e

el Plan Beker tamboién podria enfrenar un problens de croen Crganizaci

+ se vendrian

que comprometer unos 700 bancos de 50 pafses para concede

20 mil millones de délares, previa comprobacié

n de que en los
paises deudores considerados se feyan realizado los cambios es-

tructurales.

Los llamados “Money Center Banks® de Estados

dos rmenifestarcn prentc su deseo de suymarse al Plan Baker, pero

no asi los denominados‘regionales”, De ahi que las perspectivas

para su instrumentalizacién fueran inciertas y requifieran cierto

tiempo para su andlisis.
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d) Tl Plan Bradlev.

La corprensi6n del impasse en cue se encuentra el pro
blema de la deuda externa de los pafses latinoamericanos, el peli
aro de desestabilizaci6n financiera internacional de una qenerali
zaci6n de la actitud peruana o brasilefa v la persistencia de los
desecuilibrios comerciales entre los pafses desarrollados ha favo
recido el surcimiento de iniciativas de cardcter menos convencio-
nal  para resolver simultdneamente estos problemas. La propues-
ta del senador demécrata del vecino pafs del norte, Bill Bradlev,
se inscribe en esta perspectiva.

La caracteristica fundamental del Namads Plan Bradlev

es la vinculacibn cue establece de manera explfcita entre los pro
blemas comerciales (el déficit de Estados Unidos) v los problemas

financieros (la deuda externa de América Latina). FEn concreto

puntualiza cue el ajuste cue América Latina debi6 realizar nara -
pacar el servicio de su deuda externa reercuti6 de forma necativa

en las cuentas corerciales idenses, al verse los

productores de acuella naci6n a una intensa competencia de los bie
nes latinoarericanos a la vez cue los mercados de nuestra recifn -
se les cerraban. Esto habrfa tenido tarbién, seatn Bradley, un --
costo muy serio en términos de empleo nara los trabajadores nortea

mericanos.



- 254 -
'

En opini6n de Bradley, debe ponerse fin a la acumula
cién de deuda (que es lo que hacen los procesos de renegociacién
comercial) v establecer el crecimiento como fuente de progreso y
armonfa. Para ello, la Gnica posibilidad es una polftica de ali
vio a la deuda externa del mundo en desarrollo y de alivio o re-
duccibn de las elevadas tasas de interés. A fin de poder imple-
mentar tales medidas es necesario eliminar los temores de los ban
queros que se orientan en tres sentidos: 1) creen que el alivio
puede repercutir en la capacidad de crédito del deudor, lo que es
un error pues el alivio que se tiene en mente es uno de carédcter

negociado y tendiente a fortalecer la posicibn financiera del deu

dor lo que afecta  positivamente su capacidad crediticia,
2) creen que parte de los créditos destruye los demds en
ese y otros pafses, lo cual también es un error pues nada impide -
que el alivio a la deuda se conceda casufsticamente, por préstamo
vy por deudor; 3) creen que el aliv®o debe ser multinacional, es -
decir que involucre a todos los acreedores y al mismo tiempo, oero

la verdad es que calendarios convenientes pueden ser negociados.

En sintesis, para Bradley una respuesta aceptable a la
crisis de la deuda no debe condenar a las naciones en desarrollo a
la recesi6n ni a los trabajadores norteamericanos al desemplec. Al
contrario, debe construirse, entre los pafses en desarrollo y los
patses desarrollados, una asociaci6n para un crecimiento econfmico
estable, de largo plazo y mutuamente provechoso. La palabra clave
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aquf es intercambio: los acreedores ofrecerdn alivio para la -
deuda y las tasas de interés: y los deudores ofreceran a cambio
reformas orientadas a restablecer el eauilibrio en el comercio -
Norte-sur, a reactivar las esperanzas en torno a un procreso eco
némico ampliamente compartido v a fortalecer el sistema financiero

internacional.

Para fundar seriarente esta asociacién o sociedad, --
Bradley sugiere que el presidente de Estados Unidos convogue a una
“reunibn cumbre" para el alivio del comercio, aue habli de reali--

zarse anualmente durante los tres primeros afios de la nueva ronda

sobre negociaciones iales multilaterales. En su opinién, la
discusi6n simulténea de deuda v comercio estimularfa a los pafses
del Tercer Mundo a bajar sus tarifas comerciales para obtener a --

cambio alivio a sus deudas. En estas "cumbres”

participar,
en forra igual, representantes de los principales pafses deudores,-
as{ como los bancos, grandes v pequeiios, de Fstados Unidos, Europa,

Jap6n y Canads. Las ‘cumbres" seri

presididas por el presidente -
del Banco Mundial y deverfan ofrecer a los pafses deudores que resul

ten elegibles:

-rebaja de 3 puntos porcentuales en las tasas de interés
aplicables a la deuda;

-Condonaci6n anual del 3% del capital adeudado; ¥
~Incremento en 3 milmillones de délares anuales de los
préstamos de los orcanismos rultilaterales para el ajus

te estructural de los deudores.
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El tercer punto es casi idéntico a la propuesta Baker.
La diferencia estriba en los dos primeros. En lugar de proponer

a la banca acreedora que efectfe mds préstamos de recuperacibn du
dosa a las naciones més endeudadas, se propone mejorar directamen
te la solvencia de estos pafses reduciendo la carca de la deuda a
través de tasas de interés inferiores a las de mercado y de una con
donacibn de una parte del capital. De esta manera, las naciones -

deudoras obtendrfan una mejora en las condiciones de financiamiento

nés permanente pues no se basarfan en un crecimiento del endeuda

miento.

En las mencionadas reuniones se acordarfan paquetes de
alivio de la deuda especificos para cada vafs sujetos a cierta con
dicionalidad:

-Liberalizaci6n del comercio;
de

versién/ las fugas de capitales; -

-Aliento a la inversién interna;

-Promoci6n del crecimiento econémico;

-Adopci6n de politicas que cuenten con amplio respaldo

popular; 3

-Adrinistracién de la deuda externa sin escéndalo’,
Aunque la propuesta Bradley diffcilmente lleque a ser -

implementada durante la administraci6n Reagan contiene una visién

m&s realista del problema de la deuda en el marco global de la eco

nomfa actual v en tal-sentido es ilustrativa de las tensiones exig

tentes. Por otro lado,provee un marco mfs ordenado para alcanzar -
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una salida no convencional al problema de la deuda, que el que

surgirfa de la irposicién de facto de una situacién similar pro
vocada por una generalizacién de limitaciones unilaterales al -
pago de intereses de la deuda, con repercusiones mis imprevisi-

bles para el sistema financiero norteamericano e internacional.

La iniciativa del senador demécrata supone, por su--

puesto, una distribuci6n diferente de las caras derivadas del -
problema de la deuda. Fasta el momento los costos del ajuste --
fueron principalmente soportados por los pafses latincamericancs,
en menor medida por el sector industrial de Estados Unidos, v en

magnitudes despreciables por la banca privada. As{ se fue desa-

rrollando un conflicto latente entre los sectores productores y -
los bancos, favorecido por la percepcién del pGblico de la exis--
tencia de una aran cuota de responsabilidad de los grandes bancos
en el cesenvolvimiento de la crisis de la deuda, Polfticamente -
este conflicto debfa manifestarse con mayor crudeza al producirse
el agotamiento de la expansién reciente en la economfa norteameri
cana. Evidentemente, el camino propuesto por Bradley para resol-
ver el problema de la deuda expresa claramente la existencia de -
dicho conflicto v sugiere alternativas de soluci6n con un sacrifi
cio de los bancos significativamente mayor al aportado hasta el -

presente.



e} Posicién de 1a banca comercial privada.

sde 1981, el autcr britanicc Anthcny Sampscn afir-

maba en su cbra The Mcney Lenders que lcs banccs ¢

ale

estaban generandc su propic desastre asi comc la ruina del sis-
tema mcnetaric internacicnal. Se habian apcderadc de la rigue-

2a de las nacicnes prcductcras de petrélec a través de sus de-

pésitcs bancarics y la entregaban en fcrma de pr

paises necesitadcs de Africa, Asia y América Latina, lc

llevaba a su virtual y paulatinc estrangulamien

guera,lcs bancos habian concedide créditos abundantes a nefas

tes tirancs que en cpinién de Sampscn nc poseen medics para

auter seha-

pagar, comc nc fuera mediante nuevcs préstamcs. E
laba también que, con ese patrén, la deuda externa del Tercer
Mundc prontc se encontraria en una espiral que la pendria fuera
de contrcl. 148/ Cuandc en agostc de 1982 Méxice cenvalidé ia
posibilidad real de una crisis financiera internacicpal, las
reaccicnes de la banca privada fuercn de desconciertc y de autén-

tice panice.

En términcs generales, puede afirmarse que en mar

de un riesgc creciente para la banca transnacicnal, las percep-

cicnes y reaccicnes de lcs acreedcres ante la crisis financiera
de Méxicc se debatiercn, a partir de 1982, en granges contradi-
cicnes. Efectivamente, entre los grandes banccs acreedores sur-
gi¢ un consensc en ternc a la coyuntura particularmente delica-
da de la crisis mexicana. Sin embargc, la valcrizacién de las

pcsibles salidas a 1a misma diferian en naturaleza y gradc.
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Por un lado, los bancos europeos y japoneses,ain

cuando tuvieron una participacién importante en la expansién
crediticia mundial, casi siempre mantuviercn  una estrecha
vinculacién con los objetivos productivos y comerciales de
sus grandes corporaciones. Como resultado de esta politica,
los bancos alemanes y japoneses adoptaron en buena medida

la estrategia de sus paises de origen consistenie en conquis-
tar y asegurar mercados, proveedores y compradores para sus
industrias dindmicas. Pero cuando la recesidn internacional

tuvo sus efectos negativos en el patrén de crecimiento de

estas naciones, la politica gue ics tancos asur

entcn-
ces fue francamente conservadora comparada con la de los
bancos estadounidenses cuya proyeccién internacional en los
afos recientes se caracterizé de manera primordial por un ma-
nejo estrictamente financiero o de optimizacién bancaria.

De esta forma, mientras que los principales deter-
minantes de la expansién de la banca europea y japonesa se
agotaron pricticamente a partir de 1981, y por consiguiente
las Iineas de crédito de dichos bancos se congelaron a nive-
les minimos, la banca norteamericana continué expandiéndcse
en los mercados internacionales de capital, de tal suerte
que, para mediados de 1982 los bancos estadounidenses habfan
recuperado una parte muy importante de su presencia en lcs
préstamos al mundo en desarrollo ligeramente perdida en el pa-
sadc, perc ahcra reccbrada en buena / Feiuode e THE HIHS TR

de interés que benéficiaban a los acreedores privados.
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Ellc explica por qué la banca eurcpea y japcnesa

se mestraba renuente a renegociar la deuda externa de Méxicc

y a incrementar su exposicién crediticia en el p

is, respen-

diendc fundamentalmente 2 intereses de corden es

ictamente

financierc y nc prcductive. De ahi que lcs ban

cos eurcpecs
y japcneses nc hayan apeyadc, ni en conjuntc ni de buen gra-
dc, el "paguete de rescate" de Méxicc sugeride pcr el gebier-

nc y los grandes banccs norteamericancs en 1982 (ni tampocc

en 1986), dejandc en cambic que predcminara la percepcién

que cada unc de lcs bances tenia de cémc enfrentar la crisis
de deuda externa del pais. Al respectc, se tiene la impre-
sién de que la pelitica seguida por los mas impcriantes ban-
ccs norteamericancs ha consistido generalmente en ctorgar
préstamcs gigantes ("jumbos") y, en casc de crisis c emergen-

cia, recurrir al FMI para la aplicacién de pclit

as de ajus-
te en lcs paises deudcres a fin de asegurar el cumplimientc

de lcs pages.

En suma, si en un principic ciertas pcliticas irres-
pensables seguidas tantc per deudcres come por acreedores
determinarcn el desencadenamientc de la crisis, la evolucibn
pestericr del procesc agravé las contradiccicnes tantc en el
senc de las nacicnes en desarrcllc cemc entre lcs bances pres-
tamistas y revelé las diferentes percepcicnes que scbre la
crisis financiera y la valcrizacién de las pesibles sclucic-

nes a la misma tenian lcs diferentes actores.
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Concretamente, a las contradiccicnes y reproches mutucs
entre lcs bances eurcpecs y japoneses por un lado, y la banca rorteamericana

por el ctro, muy centradcs en la necesidad de encontrer una salida a la crisis

de Méxicc, habria que agregar otro conflicto que se suscité &l interior de 1z

misma banca estadcunidense, entre los grandes bances y los regicnales.

Estcs conflictos entre Ics bances norteamericancs, come por el

flc el que se

ic en torno a la instrumentacitn del "paquete de rescate para

Méxicc, de 1982 (y luege el de 1986-87), no fuercn nada nuevc, y tenian g

ver, entre ctras cuesticnes, ccn el hechc de que la experiencia histéric:

side 1a de sugerir que se constituyeran importantes reservas bancarias para

atender posibles "cracks" financiercs y, en el caso de México, nc se lograba el

consensc en tomo a la necesidad de hacerlo, pues los grandes banc

s estadouni-
denses reaccicnaron en 1982 (y algo mencs, perc también e

n 1986) de manera
cptimista ante 1a posibilidad de una ruptura del sistema, guardandc en general

una postura diferente a 1a de los bancos regicnales. Segin Walter Wriston del

. Citicdrp y el presidente del Bank of America, Samuel Armaccsr, ®er efempic,

2 . - X i
"Méxice y los paises en desarrclic en general nc pueden quebranlas posibilidades

de que no paguen son remctas.” Los bancos regicnales, en cambic se mostraban
més alarmades e inclusive alguncs de ellos buscaban salir del pals, acercande

mucho su postura a la pelitica seguida por los bances eurcpecs y japoneses.

Esta diferencia en las estrategias para enfrentar 1z crisis de Méxi-
cc se debe a que los grandes banccs de Estadcs Unides, comc ya se ha vistc,
tienen una expesicién crediticia muy elevada en el pais comparada con la de los

bancos europecs y japoneses. En consecuencia, de llegar a adcptarse la estra-

tegia sugerida por estcs dltimos (cosa Gue suce

en 1987), que < estaban



acumulandc reservas para defenderse frente a posibles pérdidas, los bancos es-
tadounidenses podrian verse erila impericsa necesidad de condinuir reservas de
mayer magnitud, lc cual tendriz un impacto desfavorable scbre sus utilidades, ya
que tales reservas se conforman scbre las ganancias anuales de 1os respectives
bances. Asimismc, esta medida podria deteriorar 1a posicién competitiva de los
bances de Estadcs Unides por 1a captacién de liquidez. 149/ Sin embarge, en

1987 se llegt al puntc de tener que empezar a acumular reservas cuanticsas,
+al comc quedt demcstrade por el Citibank que 2 mediadcs de ese afic reduj
aproximadamente 20% el valor de su cartera de préstamcs para hacer frente

a pérdidas por conceptc de préstamos impagables que se calculatan en  alre-
dedcr de 5 mil millcnes de délares.

El temor 2 una bancarrota de Méxicc u ctra nacién deudora ha
variadc para los distintcs acreedcres. Per ejemplc, para la banca alemana la
bancarrcta de Pelonia implicé un temor muche maycr que cuandc se presentd
1a crisis de pages de México, en tanto que para varics banccs franceses, la
deuda pelaca ¢ mexicana constituyen pretlema mucho menor frentea 1a deuda

de la industria francesa del acerc.

Cuando Méxicc anuncié su incapacidad para cumplir con el ser—
vicic de tcda su deuda exterma en 1982, la ncticia descencerté a los bances
norteamericancs pequefics, los cuales acelerarcn el proceso de congelamientc
de sus lineas de créditc al pais, al tiempo que exiglan el page inmediatc del
salde que vencia.

Méxicc habia ccntratade una parte importante del tc-
tal de su deuda externa ccn bancos regicnales de Estades Uni-

des (11 mil millenes de célares), razén per la cual la reti-
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rada emprendida por dichos bancos tendria un efecto negativo
no sélo en la posicién financiera del pais sino en la de los
grandes bancos norteamericanos. El retiro de los bancos re-
gionales del mercado fue acompafiado de reproches v acusacio-
nes a los grandes bancos en el sentido de que estos Gltimos
no habian proporcionado la informacién suficiente cuando se
organizaron los préstamos sindicados que dichos bancos lide-

raron hacia México.

Empero, el retiro de la banca regional norteame-
ricana, que en un principio tuvo lugar de manera desorde-
nada y apresurada, fue en parte controlado por la Reserva
Federal que,en su politica para enfrentar la crisis contem-
plaba, como ya se vio, la necesidad de que todos los bancos,
inclusive los pequefios, continuaran otorgando créditos a fin
de no agudizar los problemas de liquidez de los pafses en

desarrollo. 150 /

Por su parte, los grandes bancos norteamericanos
intentaron, desde el principio de la crisis mexicana, que
los bancos regionales mantuvieran un monto de créditossufi-
cientes hacia México ya que, de lo contrario, los bancos mas
grandes tendrian que cargar con todo el peso del refinancia-
miento y ello podria comprometer su situacién financiera, lo
que haria adn mis costosa la captacién de recursos en los mer-

cados monetarios domésticos e internacionales. Baste apun-
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tar al respectc que en los meses siguientes a la aparicién de la crisis mexicana
de 1982 las cotizaciones de 1as acciones del Citicorp y el Chase Manhattan

hatian disminuidc en més de un 10% en el momentc en que

viviende un pericdc de auge. Esta situacién per ciertc se b

tar en 1987, scbre tedc a la luz de la construc

itn de reservas para préstamcs

Si se toma en cuenta la exposicién crediticia actuval

de los bancos norteamericancs  en México y el hecho de que los

de ellos son las instituciones privadas mds impor-
tantes en el sistema bancario internacional, se puede afirmar
que a dichos bancos les corresponde una responsabilidad mayor
para superar las dificultades financieras de nuestro pais.
Pero para ello es imprescindible la participacién de los tames re-
gionales, pues no puede soslayarse su importancia cuando se
trata de mantener los flujos financieros a pafses conproble-

mas de pagos.

La respuesta de la banca transnacional ante las difi-
cultades del gobierno mexicano para hacer frente al pago de
los sismos de 1985 v
la dewda -posteriormente agravadas por / la caida de los precios del
consistit
o S

petréleo en ese afic y el siguiente

c en propover 1a renegociacién de

esa deuda sino también en sugerir algunas medidas complementa-

rias que inclyeran la aplicaci

n de una condicionalidad para
otorgar "dinero fresco al pais! Esta condicionalidad dependia

de  que México acordara con el FMI

os "ajustes econémicos"

que pemitieran sanear la economia nacicnal, y asegraran a la
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ientc de las obli financieras que cen ella

banca icnal el

contraje México. Esta pestura fue sostenida précticamente per toda la banca

cas desde 1a rew

internacicnal y lcs banccs centrales de las naciones incdusuriali:
nién anual del FMI en Tcrontc en septiembre de 1982, hasta 1z de Selll en cc-
tubre de 1985. 151/ Sin embarge, la promesa de "dinerc frescc” que la acompa-

Paba nc se cumplié sinc hasta la firma del acuerdc del 20 de marzo de 1987.

Desde la perspectiva de los agreedores, esta condi-
cionalidad es explicable si se tiene presente que. en virtud
de la situacién de grave crisis en que se encuentra el siste-
ma financiero internacional, la banca transnacional por si
misma dificilmente puede disciplinar a las naciones que no han

servidc  con puntualidad los créditos que aque!la concedid.
De ahi que el recurso al FMI sea,para los acreedores,impres-
cindible pues sélo este Organismo quectorgaunaval a jos Estadcs, pue-
de eventualmente exhortarlcs a responder tanto en lo econémicc come

en lo politico. Es légico desde esta perspectiva, enton-
ces, que,ante las dificultades de México para cumplir con sus
obligaciones, los bancos privados, en especial los estadouni-

denses acenten sus presiones frente al F

tamos y sus utilidades. Perc estas presiones pueden, en princ

allad de lo econémico, ya que cuando la deuda no se paga, el

problema se convierwen una cuestién politica en la cual los

bancos participan de manera mis cercana al lado de los tradi-

cionales gestores de las dificultades financieras.
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Sin embargo, en’el casc de Méxicc es importante destacar que en
tiempes recientes, al igual que luego de 13 crisis financiera de 1982, el des-
conciertc que cundi® en el sistema bancaric internacicnal ante el deteriorc del
mercadc petrclerc mundial y €l temer de un anuncic por parte del gobieme
mexicanc de una posible suspensién de pages, han sidc rapidamente superadcs

por 1a comunidad financiera logrando ciertc consensc en lc atinade de los es-

fuerzcs del pais para enfrentar la crisis, aunque autoridade: icnales e inter-
nacionales, asi comc acreedores saben que el problema nc ha sidc resueltc del

todc. Es ms, si se cbserva la situacitn desde la actual perspectiva, puede

llegar a concluirse, inclusive, que 1a premura con que se ha lograde el clima

en el que se incluye el Plan Baker asl come 1a "flexibilidad" c

que gran par-

te de la banca transnacicnal ha hechc frente a la complicada situacién finan-

ciera de Méxicc y a la de otros paises deudcres, en particular los latincameri-
cancs, ha estadc destinada en buena medida a evitar la formacitn de un “club
de deudores" y a garantizar el cumplimientc de SUS COMPrOMiscs eXterncs mas

que a plantear scluciones de carcter estructural.

Lo antericr contrasta con 1a certidumbre de que, én cambio, los

acreedores st han fermade su propic "club", pues ademis del Paris, en los llti-

mos afics se ha creadc otra instancia. Las dificultades reales y potenciales
del sistema financiers internacicnal llevaron a los 31 principales banccs comer-
ciales de Occidente y Japén a convocar una reunién en Ditchlley Park, Ingla-
terra, en mayc de 1982, cuyc inicc fin seria la bisqueda de un intercambic

de informacién acerca de sus créditcs al extericr. Sin embarge, ain nc se

tenia una idea clara de cémc pedria llegar a consclidarse este esfuerzc.
Come se recordard, 1a crisis financiera internacicnal de 1982 y
€l pesc que en ella tuviéren alguncs cascs cencretcs come Méxice, Brasil

y Argentina, quedarcn de manifiestc en T o r o n-
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te, durante la multicitada reunién cenjunta del Bance Mundial

a reunitn del

y el FMI, per lc que en el transcursc de la segu
dencminade Grupc Ditchley en Nueva Ycrk, les ctjetives de las
institucicnes bancarias internacicnales y especialmente ncrtea-
mericanas empezarcn a esclarecerse, perc 1lc gue guedaba pcr
determinar era el gradc y las cgndicicnes de su aceptacién de

esa tarea de "rescate" que aparentemente se les ctcrgaba.

Los bancos centrales de los paises industrializa
dos, las instituciones multilaterales, los reguladores ban
carios e incluso algunos bancos comerciales, habian adver
tido con anterioridad que una reduccién masiva de los prés
tamos bancarios a los paises en desarrollo constituia una
seria amenaza para el conjunto de la comunidad internaciona
nal y podia propiciar una crisis global, con graves re-
percusiones. Esta afirmacién, llevé a queyen un primer mo
mento, el Grupo Ditchley tuviera come preocupacidn central
transmitir a la opinién plblica mundial su supuesta confian
za acerca de sus actividades de préstamo en el Tercer Mun
do. Al interior del Grupo, la segunda reunién enfocé su a
tencién en la bisqueda de mecanismos y procedimientos para
evitar que en el futuro los banqueros tuvieran que confron

tar situaciones parecidas,

En este contexto, durante la referida reunitn en Nueva

York, surgié la idea de crear un Instituto de Finanzas -
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Internacionales ( IFl ), con sede en Washington, que segin
declaraciones de Bill Odgen, vicepresidente del Chase Manha

ttan Bank y miembro importante del Grupo, reflejaria "la re

conocida necesidad de un enfoque de largo plazo para fa
litar el intercambio de informacién entre los bancos comer

ciales y los pafses deudores! 152 /

La membresia de esa Institucién estaria abierta
a todos los banqueros comerciales, los cudles recibirian
informes analiticos sobre la situacién financiera de los paf
ses deudores, sus planes y polfticas econémicas y sus com-
promisos en divisas, existentes o propuestos. La idea detrds
del intercambio de informaciénera capacitar a los bancos pa
ra llevar a cabo mejores evaluaciones sobre el riesgo-pafs
y facilitarles asi laadopcién de decisiones mis adecuadas.

Otra de las metas de la Institucién serfa la de

convertirse en portavoz de la banca traosnacicnal a {in de

“"sugerir politicas financieras adecuadas a los pafses deu-

dores en problemas de pagos’. 153 / Se supone que dicho -
Instituto podria llegar inclusive a proporcionar a los paj
ses deudores un foro al que podrian acudir & plantear, o sus

acreedores, sus necesidades financieras.

Si bien la ausencia de informacién es una caracte

ristica dificil de aplicar en el caso de los grandes bancos
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de Estadcs Unides, que poseen sistemas altamente sofisticades de infor-
macién, es prebatle que los bancos regicnales de este pais y ctres pequefics
bances de Eurcpa y Japén, nc cuenten con equipcs similares pare suministrar
a aguellas institucicnales financieras informes "confiables" scbre 1z situacitn
de un pais en particular. De aqui quizd el entusiasmc de la banca regicnal,

eurcpea y japcnesa ante la creacién del IFI.

Finalmente, a principics de 1983 €l Grupc Ditchley se reunié per

tercera vez, en la ciudad de Washingtcn y el 11 de enerc establecit el Institul
de Finanzas Intemacicnales, contandc con la representacién de 35 bances comer-
cizles en nueve palses: Alemaniz Federal, Brasil, Canadé, Estadcs Unides, Frar-

cia, Inglaterra, Italia, Japén y Suiza, consideréndcse que esta accién tan ccer-

dinada, juntc ccn las que emprende el dencminadc "Club de Paris", arrcjaba
mentes para pensar que la banca transnacicnal habia acabade por constituir un

verdaderc'cartel ¢ club de acreedcres".

No chstante su inicial entusiasme, 1a baich "europed
orighal mente
ha respaldadc ccn cierta reserva los cbjetives que se fijé / el IFI. En pri-
mer lugaryha cuesticnadc el que esta institucién lleve la voz cantante de los
banquercs para hacer "reccmendacicnes" de politica eccnémica a alghn pais, en
virtud de que ellc implicaria una intrcmisién en loe asuntos do-
méstices de las nacicnes ccn preblemas financiercs. En se-
gundc términc, ccnsideran que la banca ncrteamericana puede
aprevechar unilateralmente al IFI para asegurar la preeminen-
cia de sus intereses en el procesc de renegeciacién de las

deudas de las nacicnes en desarrcllc.
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Otrc de Ics protlemas que implica el I F I
. es la comparacién que se hace de &l ccn una especie de Fonde Mcne-
taric Internacicnal "comercial", que se basa en el hechc de que en repetidas
ccasicnes se insisti¢ durante las reunicnes del Grupe Ditchley, en que seria cen-
veniente que 1a institucién enviara a los paises en desarrclic "misicnes" de ban-
quercs, para discutir sus necesidades financieras y preparar infcrmes para los
miembros. Inclusc se afirma que el IFI podria usurpar clertas funcicnes que
ya desempefia el FMI, en especial aquellas vinculadas cen el manefe pelitico
derivadc de la crisis de endeudamientc. Es decir, para lcs banguercs resulta

de capital impor que 1a c y téenica de 1a negocia-

citn de la deuda esté separaca de las implicacicnes peliticas. 154 /
La banca internacicnal se encargaria de lc primerc mientras que el FMI, comc
institucién pelitica "neutral" y con 12 legitimidad derivada de su membresia

(més de 100 nacicnes) debla hacerse cargo del segundc aspectc.

En todc casc debe reccnocerse, aun al margen de las antericres
consideracicnes sobre el Institutc, que es un hechc que en la-ictualidad cada
grupc de banccs privadcs ha tratade de impener sus intereses procurandc impri-
mir un sesgc distintc a las negeciacicnes con México, perc que la relevancia
y €l poderic de los grandes bancos de Estados Unidos, asl como su nivel de ex-
posicién crediticia frente a nuestro pais, inclusc &i ésta se ha venidc reducien-
de en el pasadc, les ha permitidc antepener sus cpinicnes en el tratamientc de
1a crisis financiera mexicana.

Nc sin intencién, el encabezads de un articulc firmadc por Stephen
Green, el 15 de febrerc de 1986 y publicadc en el Daily Brize de California
dice: "Si Méxicc quiere la asistencia de Estadcs Unidcs, serd bajo nuestras con-

dicicnes." 155 /Estas-Gltimas se expresan a través de una serie
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de “recetas” sugeridas" por la banca comercial norteamericana.
Por ejemplo, para el vicepresidente ejecutivo del Citicorp,

George K. Clark, para resolver la crisis de liquidez de nues-

tro pais: "bastarfa que una devaluacién y una alza de inte-
reses, ambas de un nivel apropiado, Ileven de vuelta a Mé-
xico el 10% de los capitales que los mexicanos tienen en el
exterior”, 156 / En similares términos se expresa el funcio-
nario del Bank of America, Urich Merton: "México tendria que
establecer una tasa de cambio monetario realista, asi como
tasas de interés mds realistas, para detener la fuga de ca-

pitales y quizds hacer regresar los capitales al pais ” 157 /

€l entcnces secretaric
En contraposicién @ la demanda que hizo5ilva Herzog en
en el sentidc
la XXVI1 Asamblea Anual de Gobernadores del BID, ‘de que los
banqueros occidentales y las naciones industrializadas debian

compartir el peso de la deuda externa de Latinoamérica, el

subsecretario adjunto del Departamento del Tesoro Norteamericano,

James Conrow, afirmé que los bancos comerciales no refinancia-

Han nuevos préstamos a menos de que pudieran asegurar su lucro. 158
Los banqueros privados internacionales parecen soslayar

la relacién de doble cautividad entre acreedores y deudores y ol

vidan que su problema fundamental no consiste en si sus instity

ciones aceptardn absorber pérdidas por sus préstamos, sino en

cémo deberdn hacerlo. La disyuntiva para ellos sigue siendo la

misma: ejercer més presién sobfe los deudores o aceptar la via

de la negociacién. La primera, ha mostrado ser infructuosa para



- 272 -
"hacer entrar en razén" al actual mandatario peruano, por -
ejemplo. La segunda, implicaria realizar concesiones a fin de
que nuestros pafses puedan manejar un nivel de endeudamiento

externo compatible con el crecimiento econdmico, uestifn que o=

ré retomada en las consideracicnes finales de

(Reducir intereses? Algunos banqueros norteamerica-

nos citados por The Vall Street Journal, han manifestado que

aceptar la solicitud de reduccién de los intereses aplicados
2 la deuda externa de México, seria " un paso radical que po-

dria significar el perdén de una parte de esa deuca " y agre-

garon que una tasa de 6% "equivaldria a vender los préstamos

mexicanos con un descuento del 23%." La mencicnadz publicacié
conclifa  que la reduccién de 3 puntos porcentuales de las ta-
sas de interés haria que siete grandes bancos de Estados Uni-
dos con préstamos concedidos por 10 500 millones de délares,

recibieran sélo 631 millones por concepto de intereses, en

lugar de 967 millones de délares. 159 /

Algunos otros banqueros norteamericanos han dicho
que para absorber el Wshock® petrolero, México podria adoptar
una combinacién de medidas, como reducir ain mds sus importa-
ciones y aumentar la produccién de la plataforma petrolera,

tal cual sugirié en enero de 1986 el secretario adjunto del
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del Tesoro, David Mulfordante el Congreso de su pafs; llevar

a cabo mds recortes presupuestales; congelar salarios y otras
medidas draconianas de austeridad. Todo con tal de evitar que

Sin emsarge

los bancos aporten su cuota de sacrificio./ bajo un enfoque de
"corresponsabilidad", los bancos transnacionales bien pueden -
resistir una baja en el monto de los intereses a pagar por los
deudores y tzmbién una reduccién de sus ganancias, constituyen-
do mis reservas sobre pérdidas eventuales, acopiando nueva in-
versién accionaria, frenando la adquisicién de nuevos activos y
reteniendo dividendos a los accionistas. Una quiebra de dichos
bancos no es probable si se toma en cuenta que la Reserva Fede-
ral podria evitar que ello sucediera si manifiesta que los depd
sitos de todos los bancos eventualmente afectados cuentan ya con un
seguro. Como expresa Loomis, de hecho "la garantfa ha estado -
vigente para los grandes banccs, desde que casi quebré el ---

C

» en cuyo caso la Federal Dep.

T

Corporation (FDIC) asegurd a todos los depositantes que no

sufririan pérdidas", 160 / * Por ello, la lucha debe continuar
para que los costos de la crisis del endeudamiento externo de

les pal

es en desamrcllc sean compartides por 1os banccs, sus accicnistas
y Ics goblerncs de las nacicnes acreedcras, tal come, en Su momentc, compar-
tieran 1as ganancias.

El dilem sige siendc el misto, y se verh con meyor claridad hacia el firal
de este trataic: "reegociaciones camerciales” que velan ms por el page que por el cre-
cimentc, ¢ "reegciaciones cavesiaales" qe al plantear el perdin ¢ 1a quita de inte-
reses y hasta capital generan maycres y mas reales posibilidades de crecimien-

e en los deudcres, el cual sin duda impactard positivamente a aquél de los

acreedcres.



CAPITULON
EN BUSCA DE SOLUCIONES PROPIAS:

México en la concertacién latincamericana y ante el problema
de 1a continuidad de la deuda extena de la region.
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I.- Fundamentos de la postura mexicana y el surgimiento
del Consenso de Cartagena.

Para el gobierno mexicano es cada vez mis evidente
que la renegociacién de la deuda externa y la obiencién de re-
cursos adicionales deben rebasar los aspectos meramente técnico-

financiercs, para ubicarse en una dimensién politica que, a pa

obierncs deudcres, prestamistas ,autcridades financieres intern

entidades acreedoras, cstablczca terminos mis justos y oqui-
tativos, con apoyo en la premisa de que asi como se compar-

ar-

tieron los beneficics en épocas de abundancia, deben comy

tirse las cargas del ajuste en tiempos de escascs  credivicia

de alguna

En otras palabras, se rcconoce/ que, = bien las rene

ciacicnes de 1a deuda externa mexicana a las que se ha hechc referencia,

1 un, Util espacic para la recrdenacién de 1a eccnomia nacis

n, (Jistamente por n iricluir ninghn elementc"ccncesicr

e que se dice que
sentido, /Tafito 1a3 28 0r idades nacionales como los organis-

mos financieros internacionales, han scfialado la insuficien-
cia de los esquemas puramente técnicos de rencgociacién, no
sélo para nuestrc pafs sino para las demds naciones endeuda-
das de América Latina y el mundo en desarrollo en general.

Tal reconocimiento ha cmpezado a plantear si no una filoeso-

fia en torno al endeudamiento externo y el financian

iiento
internacional, si nucvas posicioncs cuyo mensaje os claro:

la urgente necesidad de un didlogo politicy entre deudores

y acrcedores.

El propio presidente De la Madrid ha insistido en
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lo anterior en inumerables ocasiones, sefalando concretamente

que: "El endeudamiento externo, las crecientcs tasas
de interés, la escasez de los recursos financie-
ros, el proteccionismo de los paises industria-
izados, ponen en cuestién, al mismo ticmpo, la
viabilidad de nuestro futuro econdmico, la demo-
cracia y la estabilidad. No es posible permane-
cer pasivos indefinidamente ante tal amenaza.
En este continente, en el que han nacido tantas
inteligencias excepcionales y voluntades férreas,
han de generarse también respuestas inteligentes
y decididas a fendmenos de tamafia gravedad.
En verdad que debemos ser prudentes ante un mundo
hostil y conflictivo, pero sin que nuestra mesu-
ra disminuya la indispensable audacia ¢ imagina-
cién y manteniendo nuestra firme y sercna deci-
sién de preservar nuestros derechos soberanos.

Los paises de América Latina, con una base histé-
rica y cultural comdn, exploran hoy los medios

de una concertacién de voluntades neccsaria al
didlogo politico y a la accién solidaria, Para
nosotros, resulta evidente que la desunién y las
diferencias han sido causa de debilidad y un
obstdculo al reconocimiento y consolidacién de
nuestra identidad cultural y politica. Esta des-
unién ha colocado a América Latina en desventa-
ja frente a otros regimenes del mundo que, por
necesidad histérica, han do antes que nos-
otros, a integrarse y uaba.ar en comin.

El didlogo politico y la negocigcién entre el Nor
te y el Sur, sobre problemas generslex.o espbci-
ficos, 2810 serd posible sobre la base de ess ac-
cién solidaria, que en América Latina adn deberd
Torualecerse v definic con mavar £laridsd 1ot
rumbos de su aplicacién. " 161/

Ingredientes importantes de ese didlogo politico
son sin duda, por un lado, toda la cuestién de las tasas de
interés; por el otro, la estrecha vinculacién entre las finan
zas y el comercio internacional, misma que plantea dos ti-
pos de interdependencia que deben ser tomados en cuenta a

negociar. Por lo que respecta a este Ultimo punto, (ab<

desdacar que, en primer lugar, debe reconocerse la estrecha

relacién entre el pago dc la deuda externa y la necesidad
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de exportar. Es decir, la urgencia de facilitar ¢l acceso

de las exportacioncs mexicanas, y de otros paiscs deudore

a los mercados internacionales, eliminando précticas protec-

cionistas y restrictivas, & fin de permit

rola generacidn do

suficientes divisas para hacer frente a los pugas al exterior,
de manera mds autosuficiente y permanente. De ahi que limi-
tar las erogaciones por servicio de la deuda exicrna a un
determinado porcentaje de los ingresos por exportacioncs Co
plantea el Gmsenso de Cartagena y lo ha hecho ya el gobierno de Peril (fijando €1 10%),
es no solamente cxpresién practica de la vinculacidn entre
comercio y finanzas, sino que constituye también el argumento
idéneo para reclamar una apertura crecicnte de los mercados
internacionales a nuestras exportaciones, no sélo de las mis
atractivas como han llegado a ser el petréleo y otros pro-
ductos estratégicos, sinc de aquellas denominadas tradi-
cionales.

En segundo lugar, debe recondcerse tembién la in-

terdependencia entre una mayor gencracién de divisas, via
exportaciones de todo tipo en expansidn y créditos externos
adicionales ("dinero fresco") en condiciones adecuadas, y el aumcnto de
la capacidad de importar insumos vitales para rcactivar el
empleo y la planta productiva. El reconocimiento y aprove-
chamicnto de esta interrelacién puede, ademids de contribuir

al crecimicento a nivel na

nal, faverecer el repunte’de

las economias de donde provienen dichas importaciones. No

debe olvidarse que también para los paises desarrollados sus -
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industrias de exportacién son importantes en términos de
empleo y crecimiento, y que ambas variables se ven necesa-
riamente afectadas por el mayor o menor volumen de las im-
portaciones que les hacen, entre otros, los paises en desarre-

llo endeudados.

Recuerdese a ese respecto la histérica posicidn del

entonces secretario del Tesoro de Estados Unidos,

ing

auien en una larga presentacién ante el Comite de hancos. zas
y Asuntos Urbanos de la Cdmara de Diputados, el 21 de diciembre de
1982 Ilamé la atencidn scbre esa impartante interdependencia, Asi,

después de describir las razones y los enormes problemas econémi-

cos y sociales que enfrentaba el mundo en general y los paises

en desarrollo en particular, puso de manifiesto lo equivocado

de la visién que de la situacién tenian los bancos internaciona-
les y la necesidad de modificar esos puntos de vista con una apre
ciacién mis justa de la-realidads

"Los principales bancos internacionales tienden a ver

el problema de deuda de los paises en desarrollo. como uno mis de
liquidez que de solvencia. Su opinidn es que todo es el resulta
do de politicas domésticas equivocadas y debilidad de la eco-
nomia mundial, y que medidas internas correctivas y de recu-

eracién de la economia internacional [constituyen las claves

que] habrdn de restaurar la capacidad de crédito de esos pai-
ses a largo plazo. Las principales dudas que se plantean
surgen del tiempo que tomard el restablecimiento de la con-

fianza y de la capacidad de nuevos créditos provenientes de
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la comunidad bancaria para mantener el apoyo mientras se reca-
liza el ajuste. La esencia del problema es, asi, asegurar
que se establezcan las condiciones adecuadas a fin de con-
cebir la procedencia necesaria para contar con los requisi-

tos de financiamiento cont{nuo en tanto que se da el ajus-

. 162 / ~

En opinién de Regan ésto era Iégico par

asegu-
rar la permanencia del sistema f{inanciero internacional y
salvaguardar el sistema bancario norteamericano que desempe
fia en él, como se ha reiterado y probade varias veces en

estas paginas, un papel fundamental: "Lcs bances

tea-
mericancs prestan una tercera parte de tcdos los empréstitos
bancarics internacicnales canalizades a deudcres finales:

349 mil millcnes de délares & ueciadcs de 1982, de lcs

una cuarta parte va a América Latina." 163/ .
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Si Estados Unidos y los otros gobiernos extranjeros
"se lavaran las manos" frente a los problemas de deuda del
Tercer Mundo y no les concedieran los nuevos préstamos que
necesitan para enfrentar sus compromisos y compras externas,
los resultados serian, en opinién de Rezan catastréficos.

Debido a los obvios vinculos entre comercio y crédito sufri-

rian  en primer lugar, los paises industrializados, pues sus

exportaciones podrian reducirse entre 35 y 45 nil millones
de délares causando una caida de hasta un 1% de su PIB y
poniendo en serio peligro sus probabilidades de recuperacidn.

Para Estados Unidos, concretamente, segin Rezan  los resul-

tados serian bastante similare

una caida del 1% del PIB y
una pérdida de cerca de 12 mil millones de délares de los
ingresos esperados por concepto de exportaciones a los paises

del Tercer Mundo.

Ademis de lo anterior, prosegia Resan; si los
paises en desarrollo no recitian nuevos préstamos, no sélo
no serian capaces de comprar a los pafses industrializados

sino que, ademis, tampoco podrian pagar a esos mismos ban-

queros. Las consecuencias de tal situacién podrian resul-
tar extremadamente graves: imposibilitados para recuperar
sus recursos, esos bancos no podrian prestar, ya no sélo inter-

nacionalmente, sino ni siquiera nacionalmente, con el subse-

cuente perjuicio a la vida industrial y a los ciudadanos pri-

vados de los paises industrializados.
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"La respuesta a la pregunta en torno a por qué debe
participar Estados Unidos en los esfuerzos para administrar
y resolver los actuales problemas financieros internaciona-

senalaba Regar) X X
les es, entonces,/que nuestros esfuerzos estdn en funcidn,
principalmente, de la defensa del norteamericano medio y de
sus propios intereses econémicos. El propésito es proteger
su empleo y su ingreso. Si Estados Unidos ha de prosperar,
si el desempleo ha de reducirse y si nuevos empleos han de
crearse; si la meta es fortalecer alas compafifas en las que
trabajamos y aquellas en las que las hemos invertido nuestros
fondos de retiro y seguro, es entonces de vital importancia
aue nuestros grandes y crecientes clientes en el extranjero
se mantengan saludables y que los ayudemos a ajustarse y

recuperarse en estcs tiempos de dificultades econémicas? 164 /

Regan se convirtid asi en el principal abogado de-

fensor de una posicién mexicana, latincamericana, tercermun-

dista, que seria después recogida y sistematizada por el
Consenso de Cartagena como uno de los importantes ingredientes
del didlogo politice planteado por sus integrantes que empezaron a decir de sus

deudas externas:®el cumplimiento honroso de esos compromisos
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resulta muy dificil, por no decir imposible, a menos que se
genere una dindmica concertadora que revitalice regionalmente
el espiritu de cooperacién y ofrezca a sus acreedores inter-
nacionales la seguridad de que los pagos no serdn interrumpi-
dos, como tampoco lo serdn las compras”’ Tal situacién con-

tribuiria ya se sefalaba, a fortalecer el repunte de la eco-
nomia internacional y a distribuir més equitativamente las

cargas del ajuste y los frutos de la recuperacién, cancelando

la posibilidad de un rompimiento que a nadie beneficiar

se hizc referencia a ccuc en 1985 el senadcr Bill Bradley recc-

geria la preccupacién del vinculo entre finanzas y ccmercic en

un Plan que, a diferencia del Baker -de corte estrictamente
mercial”- introduce interesantes elementos concesicnales que se
retomarén en la parte final de este trabajo.

A continuacion se da cuenta de alguncs de los fundamentcs del nueve
diéloge que propone América Latina y que tiene antecedentes que se remontan
principics del presente decenio, cuando se rempe la ilusién de la abundanciz
ticia y del entendimiento abscluto con los acreedcres.

a).El Sistema Eccnémicc Latincamericanc (SELA): puntc de parti-
da del Ccnsensc de Cartagena.

A partir de 1980, el SELA comienza a hacer una
serie de planteamientos importantes y sumamente novedosos que
se incorporardn, junto con las valiosas sugerencias de la
CEPAL a lo que hoy se conoce como el Consenso de Cartagena, de
una manera més sistematizada y efectiva segin habrd de verse
sqf entreve,  generando una corriente de pensamiento sélida,

cuyo principal mensaje es que, al margen de las soluciones in-
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dividuales que los paises vayan adoptando en funcién de
sus particulares problemas, progrese la idea de que

debe gestionarse y fortalecer-
se una estrategia que las sustancie y les cree marcos mis
amplios de negociacién. Al mismo tiempo, la formacién de
una filosoffa concertadora en lo financiero tiene la ven-
taja adicional de reunir ideas y proponer caminos nuevos
para hacer frente a una posible inelasticidad del siste-
ma, es decir, a una imposibilidad de pagos generalizada

y a una absoluta falta de acceso a los importantes recur-

sos frescos’ que nuestros paises necesitan para f{inanciar su
crecimiento, aun si éste se mantiéne a niveles minimos
pero suficientes para generar empleos y mantener la paz so-
cial.
O
Entre estas propuestas y pronunciamientos del
SELA valdria la pena destacar algunos, como por ejemplo

los sefialamientos de que:

(1) El problema de la deuda latinoamericana tie-
ne como contrapartida una situacidén delicada del propio

sistema bancario internacional. Esto

pone un algo grado de

responsabilidad en el manejo del problema a todas las Partes




interesadas y exige de todas cllas scnsatez, flexibilidad y
un espiritu de compromiso. La imposicidén unilatcral de so-
luciones desde el centro a la periferia debe terminar por cf
bien de todos. De alli que la reestructuracién del sistems

monetario deba ser ahora llevada a la practica.

(2) El sistema monctario internacional que surja de

n debe tener una basc nucva de divisas y

esta reestructuraci
de reservas que garantice una participacién mucho mis intensa

y activa de los pafses del Tercer Mundo.

(3) Seréd necesario adeptar medidas destinadas a ga-

rantizar recursos suficientes y crear mecanismos adecuados
para que los paises subdesarrollados puedan hacer frentc a sus

necesidades financicras de balanza dc pagos. Entre estas mc-

didas sobresalen las siguiente

i) Aumento inmediato y sustancial de las cuotas del
FMI.

de mancra favorable a les paiscs

i1) Emisién de DE
en desarrollo.

iii) Aumento de la facilidad financicra compensatoria.
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. iv) Establecimiento del propucsto servicio de apoyo
para compensar los incrementos de las tasas de

interds.

(4} simultdncamente, es necesario incrementar los
recursos de las instituciones de financiamicnto para el desa-
rrollo como el Banco Mundial, el BID y otras similares. Asi-
mismo, se requiere cumplir el objetivo de transferir hacia
los paises en desarrollo recursos de origen piblico equiva- 4

lentes al 0.7% del PIB de los paises industrializados.

(s) Es necesario tomar en consideracién medidas de coope-
racién internacional que permitan compensar a la banca privada
de los riesgos y la escasez de fondos que podrian presentarsc
en casos particulares. Dicha cooperacién requiere de la coor-
dinacién de posiciones politicas y, en tal sentids, no debe per-
derse de vista que los acreedores han alcanzado un alto grado
de concertacién en diversos foros. Por lo tanto, se aconseja

una concertacién a nivel latinoamericano, que debe entenderse

como una parte sustantiva de las miltiples accioncs que pueden

coordinacién y la

desarrollarse en el marco del proceso de

cooperacién general.

(& La crisis actual pucde convertirse en un esti-

mulo para que la accién cenpnta  se tronsforme en cl punto




de partida de un nueve esfuerszo propic drl desarrollo. 165/

En ¢l contexto de la preocupacion del SULA por Ia

deuda externa de América Latina sobresale ¢l tratanicnto de cs-

én. realiza-

ta cuestién durante el X Conscjo de la Organizac

do en Caracas durante la scgunda mitad dcl mes de septicmhre

de 1983. En ¢sa ocasién, se sefialé enfdticament neces
dad de detcctar tanto la disposicién latinoamericana como los

cnte ccond-

elementos que la integrarian, para constituir un

mico regional, fundamento de una estrategia de scpuridad eco-

némica latinoamericana, como Gnico camine para ia superacidn

de la vulnerabilidad del drea frente al cx Esta unidad

rior.
econdmica himisférica, tendria una cobertura lo suficientemen-
te amplia como para incorporar la satisfaccién de las necesi-
dades comerciales mediante un comercio interregional, y una

coordinacién en las dreas de finanzas, cnergia, scpuridad ali-

mentaria y bienes de capital. L.

Se subrayé la importancia de la "accién conjunia”
si bien se establecieron los Iimites de dsta. Ln el caso con-

creto de las cuestiones financie:

s, se indicd clura v atinad

mente que coordinacién y concertacio

implicaban tan solo una

respuesta positiva y similar a las cjercidas por o5 ¢ ins-

tituciones acreedoras, sin que tales actitudes tuvieran que |le-

var o derivar en un "cartel o club de deadores”, o en la cun
frontacién con dichos acrecdores. 166 /
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Una mayor coordinacién y concertacién de los deudo-

res latinoamericanes permitiria, en opinidn del SELA, la ins-

cién de las

titucionalizacién del procedimicnto de rencpo

“ata por

deudas y la moditicacién de la condicionalidad i

el IMI a sus prestatarios, expresada en los progra

ws de ajus-

te, a fin de hacerla mis flexible y adaptarla a lus condicio-

nes y objctives econdmicas y sociales de cada deud

Ri6n. Se trataria, emtonces, de trabajar conjuntamente para
promover ventajas o condicioncs “blandas® para l& rencgocia-
cién de las deudas externas de los paises miembros de tal cs-
quema de integracién, cooperacién y concertacisn. que permi

era incluso la eventual consolidacidn de posiciones comu-

nes en foros internacionales, especialmente, para cstc campo,

en el FMI.

Vale la pena recordar que en el discurso que en

dicha reunién pronunciara e! sccretario saliéAtd. dei SCLA.

embajador Carlos Alzamora, al referirse al endeud
tinoamericano, sefialé que "el pago de las deudas requicre
de condiciones justas y Anérica Latina tiene la coapacidad

conjunta para cstablecerias si parte del principic inabdico-

ble de que cl primer compromiso ¢f Consigo mismi, con la scgu-

ridud de su desarrolio y el bienestar de sus puebles, y que

los sacrificios que esta crisis le exige tienen que desti-

narse a consolidar su propio futuro®.167 /
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Los paises latinoamericanos coincidicron ¢ insistic-

4 deuda no scan tan

ron en la necesidad de que los papos de
clevados que estranguicn sus cconomias y provequen incstabi-

lidad politica y social. Se acordd entonces, trabajar con

intensidad dentro del esquema previsto por el SELA buscando
férmulas tendientes al logre de cse abjetive, come tares pre
via a la reunidn donde supuestamente las solucioncs concretas
serian planteadas: la Conferencia Econdmica Latinoumericana
convocada por ¢l ecntonces Presidente de Ecuador, Osvaldo Hur-
tado Larrea, que se celebraria en Cuitc del 9 al 13 de cnero de

1984,

b) La Conferencia Feenémica de Quite.

El objetive principal de la Conferencia de Quito fue
buscar una respuesta latinoamericana a la crisis cconémica

para la regién. Tuyo el

internacional y a sus consccuenc
doble mérito de su oportunidad y de la insistencia en la con-
certacién latinoamericans, de la cusl existia un importante

ejemplo, muy diferente por cierto cn cuanto a la materia, en
el Grupo de Contadora que desde hacia un afio buscaba una so-

lucidn politica y negociada al conflicto centroamericano.

La Conferencia hizo un andlisis de la erisis inter-

nacional y sus conclusiones fueron negativas, pero aguellas
que plantcaron su impacto sobre Anérica Latina y el Caribe

nente abrumador: cn 1983, la con-

tuvieron un cardcter. francas
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traccidn econdmica de la repidn fue tres veces mis severs que

ta delaf

Latina sc

anterior: el producte interno de Anét

redujo en un 3% y, considerando el crecimiento de la pobla-

cién, el nivel de bicnestar de los habitantes du
descendié cn mis del 5%, con lo que ¢n el curse de los Glii-

mos afies el deterioro de vida alcanzé un 9 per cientc.

La Gnica salida que podia plantearse o pariir de

stico, sc planteé: “solidaridad fortalecida y con-

ese diagn

certacién actualizada". 168 /

Pese a lo limitado de los resuliados pricticos de
la Confecrencia de Quito, su importancia politica es innega-
ble dado que permitié que los gobiernos latinoamericanas que
estuvieron representados, renovaran su decisién de encontrar
soluciones justas a los problemas que 1cs a3y e-

5§ B consolidanda asi una plataformo
de lanzamiento para nuevos esquemas que, sin abandonar los
pardmetros indispensables de la cooperacién Norte-Sur y del
cntendimicnto Este-Ocste, den a la solidaridad Sur-Sur una

dimensién mds efectiva mediante esfuerzos concertidorcs guc

es particulares y e, oven-

abarquen teinas concretos y pa
tualmente cambicn, al combinarse, las reglas del jucgo eco-
némico a nivel mundial, generando un orden nueva. justopcqui-

tativo, diferente. Este fue el mensaje de la Dectoracion y

el Plan de Accidn de Quito y tal fue el espiritu que llevé
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los gobiernos de Argentina, Brasil, Colombia y México a diri-
gir la yamencionwia carta, fechda of 19 de mavo de 1984, a los jefes de

Estado y de sobicrno de los pafses industrializados reunidos
en la Cumbre de lLondres. exhortdndolos a detener la "carrera
de las tasas de interés" y a colaborar con el desarrollo de

los paises de América Latina.169  /

Poco después, y @ partir de las ideas contenidas

en la mencionada comunicacién. se convocaria a una reunién

ministros de Macienda y Finanzas de la re-

de cancilleres y

gién, en Cartagena de Indias, Colombia.

c.- El nacimientc del Consenso de Cartagena.

Once gobiernos latinoamericanos (Argentina, Bolivia,

Brasil, Colombia, Chile, Ecuador. México, Perd, Repiblica Domi-

nicana, Uruguay y Venezueld decidieron reunir a sus ministros
de Finanzas y de Relaciones Exteriores en Cartagena, del 21 al

Los participantes en dicha reu-

23 de junio de

nién, centraron sus discusiones en la necesidad de disefar una

estrategia para negociar con sus acreedores bas criterios de

cooperacién y concertacién, descartando desde ¢l principlo to-

da posibilidad de crear un "cartel de deudores" o de decretar

una moratoria de pagos a nivel regional.
Concretamente, los rministros propusieron la adopcidn

de medidas tendientes a la reduccién inmediata de las
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tasas de interés, tanto on términos nominales como reales
¥ @ cuyos centinues incremento. cons:ideraran c

© tos prin-
cipales responsables de la crivis. Pro

sieron igualmente
la reduccién ¢ inclusive la ciminacién de las cuntas

im-
piicitas en las rencgociacionvs: el establecimicntio de tasas
de interés que reflejaran efectivamente los costos del dine-

fo y de los préstamos; la creacidn de "un servicio financic-
ro" dentro del Fondo Monetario Internacional; la considera
cién de las particulares condiciones politicas y econémicas
de los difercntes deudores, a fin de ajustar los pagos a sus
realidades cspecificas; la ampliacién de los plazos de los
créditos y los periodos de gracia: ¢! reforzamiento de la
premisa establecida en la reunién de Quito, en el sentido de
que los pagos de servicio de |

deuds no zbsorban mis de un
porcentzje justo de los ingresos de exporiacién de les pafses
endeudades; la reactivacién do las corrientes crediticias a

) | el
la regién: el intercambio de informscidn; ci* establecimien-

to de un mecanismo de consulta con reunienes periddicas, y

la extensién de la invitacién a futuras reuniones o otros
pafscs fucrremente endeudado

tguainente, se pusicron en
evidencia una vez mis los cstrecios vinculos entre las cues
tiones comerciales

Les financicras,

Pebe sefialarse que los ministros re

1don on Car-
ena

estuvicron de acterdo on

veL tnaependientenente de
esta estrategia com

0y las renep

acudu sc-
i fan e

do rospennabilitil o

insistieron
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en que, en todo caso, las negeciaciones exigian la coopera-

cién de todas las paries invelucradas: deudores y acreedores.

A pesar de Cartagena, Sus svances ¥ sus impresio-

nontes delegaciones gubernamentales, ia be

conere

dio muestras de solidarizarce con ¢l proceso. Asi. ol 25

de junie de 1984 un grupo de bances comerciales Rorteameri-
canos, encabezado por el N: I Chacige ¢ inmediata-
mente sccuncade por el Citibank y Rl de Nuevi

Yock, adopté la decisi

unifatera! de incrementar la tasa

de interds preferencial en 0.5  por ciento. Este aumento,
¢l cuarte en 100 dias, elevd el nivel de dicha t3ta de manera

haciéndcla pasar de 11% a 13 per ¢

Sgnificativa en ese pericd:

Como era de esperarse, esa accién provecd fuertes reacciones
entre jos gobiernos de los paises mis endeudados del mundo en

desarrolio. Concretamente, el sdbito incremento no sélo

significé una carga financicre adic,

@1 para es1as naciencs

(tan solo para América Latinz implicé aproximadmncnte | 250
millones de ¢itares mis), sino que puso cn duda la: posibili-
aaces de un acuerdo negociada v jusic entre dewderes v oacree-
dores, al menos en el corto plazo. Al mismo ticipe, con su ec-
. ta bunca demostrd la gran micpia que le caructerizé a lo
targo de fos diez Gliimos afos de su actuacidn: primara, cuando
mentd enarme y desceidadamenie la tan necesitads fiquides
internacional para los paises en desarrallo, y deipuée, cua

conteajo unilateral, eqofsia ¢ irrespontihlemente, o

rrientes via sy encSrecimiento. jusio cuando las




eran maycres y el sistema, cemc un tcde pareceria estar al borde
del cclapsc. Cabe hacer nctar que, desde entcnces, puede hablar-
se de una tendencia al alza de esa tasa de interés, cuyc auments
de cctubre de 1987, tambiin de medic puntc,la velvid elevar des-

pués de que #lgc se hadi

colechnacla an 9.25% y prov

mencs la reunibn de lcs tres palzes mis enceudaccs de

tina (Argentina, Brasil y Méxice
financierc de 1620 mill

para lcsque irplicé

délares adicicnales.

menenc

a y mayor efec-

integrantes crear

un Me-
canisme de Consulta y Segui

 ave twve 5y prizers reunitn en

Mar del Plata (Arg 11 al 14 de septiemore 4

Durante esa reunién se ratifict la vigencia de lcs p"stulaccs del
Consensc de Cartagens, se reiteré la sclidaridac de lcs asisten-
tes en la blsgueda de sclucicnes al preblema del endeudamientc
de los cnce paises invel
guir realizandc ccnsultas en
el Consensc.

licité el desec de se-

mecanismc creade por

Les dlas 9y 11 de

tc Deminge, 1a Segunda Reuniln del Mecanismc de Cen

auimientc, y en ella se cusci. entre ctras metas impertantes,

afirmar el contenido y la estrategia del dillcge pelitice

tauradc per el Cermsensc, el cual, al cumplir su pri

vigencia formal buscaba afianzar su legitimidad.

Pcstericrmente se ccnvecé a una tercera reunién
del Mecanismc de Consuita para lcs dias 16 y 17 de diciembre
de 1985, a celebrarse en Uruguay, sede de la Secretaria Proc.
témpcre del Censensg. De esta reunién surgil la Declara-
cién de Mcntevidec, dende se incluyé un paguete de me-




didas de de fas cuales simnificaron un

ergencia,

Claro sepuimicnto del Contenso, mientras que otras resultaron

N . " ’
wran. Eetre foo primeras,se reitere la

francamente innov

necesidad do subordinar ¢l menejo e la deuda al crecimiento

de la regidn, para lo cusl se declaré urgentes

(1) El descense de las tasas reales de interés a

sus promecios histéricos y !a reductidn de low mirgenes ban-

carios, dnicas formas de roestablecer lg nornalidad en ef

sistema financiero internacic

de un limite de transferen-

() El establecimie
cia neta de recursos por servicio que no amenace el logro de
una meta minima de crecimiento del producto, asf como a ti-
jacidn de limites al servicia de ) deuda en relacién con
su capacidud de exportacién.

(3 La promocién, para los paises que lo requie-

ran, de.recstructuraciones mult

annaics del principal y la

capitalizacién de interescs con los pafses que pertenccen
al "Club de Paris", sin que este dltimo suspenda e! flujo

de nuevos recursos para Lo exp

Seién y sin que se exija

ta existencia de un zcucrde formal cntre el Fonde Monctario

Inter

jonul y el pais deudor.
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(9 La awpliaci6n del financiemientu compensatario del Fop
do Monctario Internacional a fin de que @ste pueda cubrir,
adends del impacto del deterioro de los términos sobre la -
balanze de pagos de 1as economfas de los pafses del aree,
otros factores como la permenencia de las altas tases de in

terés y los desastres naturales.

(8 Le adaptacién de la condicionalidad tradicional y de la
que se aplica para el cambio estructural a las condiciones
y objetivos econémicos y politicos de cada pafs. E1 Conve-

nio del Fondo Monetario Intern:

ne] deberd towar en cuenta

necesicades de) crecimiento de la produccién v del empleo,
asf como respetar la capscided propic de cada pafs para ela-
borar y ejecutar sus planes ce ajuste. Deberdn evitarse las

incompatibilidades que viene produt

do la concicionalidad

cruzada del Fondo Monetario Internacicnal y del Banco Mundial

(6)  Le eliminacién de medidas proteccionistas que obetacul

zan e imposibiliten la entrada a los mercados exteriores, prin

cipalmente de los pafses desarrolisdos.

Entre los elementos rovedosos de la Declaracién de Mon-

tevideo destacan lus siguientes:

i).-El estudio dela positiisag  d€ scperor la deuda ya acumulada
de la futura, tratando a €sta Gltiwn en forma preferente en
cvanto 3 la prioridad de su pago y lcc plazos de amortizacién

y propiciando su vinculecién con los

snos nultilaterales

de fomento.



i El incremento sustantivo (20% anual en los préximos 3
afios) y las agilizaciones del flujo de los fondos proporcio-

nados por los organismos multilaterales de fomento & la regidn.

1ii)  El aumento del flujo anual de créditos de l& banca co-

mercial a los paises del drea, cuidando que éste sca cuando me-

nos igual al riwmo de la inflacién internacionsl, 171

De no adoptarse el paquete de medid

propuestas,

region podria enirentar una situacién de gravedsd extrems

que obligaria a limitar severamente, si no es que x
transferencia neta de recursos por Servicio para evitar una
desestabilizacién social y politica que podria revertir los pro-
cesos de consolidacién democrdtica. A nivel individual, «abe
sefalar la decisién en ese sentido adoptada por el gobierno de
Brasil el 20 de febrero de 1987 de "suspender los pagos de su

deuda externa de manera indefinida, mientras no se Jogre nego-

ciar una férmula dc pago que no comprometa el desarrollo de la

economia nacional, “ 172 /

Por cierto que en la mencionada reunién de Monte-

video se hizo, ademds, un importante sndlisis de la posicién de

los paises latinoamericanos con respecto a la propuesta estadouni-
dense para lidiar con la deuda externa latinoamericana, denomi-
nada Plan Baker, presentada en octubre de ese afo (1985) duran-

te la reunién del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mun-

dial, en Seil, Corea, ya la que ya se hizc referer



Del andlisis que sobre la estrategia estadouniden-
se se hace en la Declaracién de Montevideo, destacan los si-

guientes puntos:

a.- Si bien el Plan Baker reconoce e! principio de la co-
rresponsabilidad y la imperiosa necesidad de la recupera-
cién econémica de la regién. cuestiones en las que el Con-
senso ¢e Cartagena ha insistido desde el principio, resul-

ta insuficiente pues los recursos que contempls son limita-

dos, es decir, no establece una cantidad que permita a los
paises deudores atender sus obligaciones con los acreedores

y asegurar un crecimiento sostenido.

b

Por lo que toca a la condicionalidad, ésta no queda

definida claramente en el Plan, en est

cial per 1 se refiere

a los acuerdos de giro con el Fondo Menetario Internacional

. :
a los programas de ajuste estructur®l del Banco Mundial.

c

Por otra parte, si bien el Plan considera la convenien-
cia de reactivar el financiamiento a la regién, no toma en
cuenta la situacidn de varios paises deudores que necesitan
de nuevos crédites en forma inmediata y en monto dificil-
mente compatible con las cantidades ofrecidas, ni incluye

a otros paises latinoamericanos y del Caribe, dejandolos

por completo sin acceso a este proyecto de {inanciamiento.
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De ahi que se tenga la firme conviccién de que,
al margen del Plan Baker y de otras respuestas y plantea-
mientos, eminentemente técnicos y hasta cortoplacistas,
debe continuarse poniendo énfasis en ¢l didlogo politico
y las demis aportaciones del Consenso de Cartapena, si lo
que se busca, en verdad, es una solucién permanente al gra-

ve problema de la deuda externa.

Tal preocupacién fue rescatada por e! comunicado

conjunto de la keunién de Punta del Este, la cuarta del me-

canismo de Consulta y Seguimiento del Consense de Carta-

e128 de febrero de 1956.

En dicha reunidn, ademds de analizarse el impac-

e de la

de los pre

nale

por un lado,

y lo elevado de las tasas de interés en términas reales, por

el otro, queds claramente definido

de la seguri-
dad econdmica colectiva en cuyo respeto cree firmemente Amé-

rica Latina:

"Dado el alto grado de interdependencia existen-
te, cualquier fendmeno externo que afecte a algin pais o
grupo de paises, provoca un impacto y reacciones importantes
en el resto de las naciones de la regién ... (e donde, se
reiterd)... el alto nivel de solidaridad latinosmericana y la

necesidad de ciertos paises de tomar medidas concretas en
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defensa de su eccncmia, en particular en el terrenc de la

teuda

173 / Nc es de scrprender, pues, apcyc gque recibié

ria brasilefa de febrerc de 1387 de impiriantes ccle-

t¢ hrgentina,

en pie el lancricsc pro

respensable ccn la que lzs na 12

terna; nvecateria

gc pclitice, que stuerdcs en tornc a las

peliticas y estrategias que es impcsiergatle implementar,

Lecs dlas 28 y 29 de mayc de TU87, tuvc lugar en Ghama-

juatc (Méxicc! una reunién a nivel nicc del Censensc de

Cartagena. Entre las cuesticnes gue ar =lia se discutiercn,
destacarcn per su importancia des: 1ag perspectiv#®®del pro-
accién del

blema de la deuda de lz as

Consensc de Cartager

se reslizi un fructiferc intercan!

a lcs precescs de negec

scuerdes bilzterale

cficiales. Se sedall gue desde

realizada en Mcntevidec en diciembre de 1985, lcs palses miem-

bres han preseguidc sus negcciacicnes de reestructuracién de

la deuda externa, lcgrandc diverscs gradcs de avance, perc

oy



que hasta el mementc,

mente Méxicc habia culminadc su

precesc (con la firma del citade

ba a recibir parte gel fin

sus arregles.

e que
forta-

er 2l

lecer el Prcgrama de hccifn del

nide de la Declaracién de

mas alld, a fin de gue gueden

aspectcs menetarics, fin

cieres
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La importancia de la concertacion financiera del Consenso ce
Cartagena.
Las propuestas concretas contenidas en el Consenso

las que sc deriven de su actualizacién, Tiemen que enmarcar-
se en los estuerzos de concertacién que estén impuisando los

regimenes democraticos de Latinoamérice y el Caribe. La ir

portancia del Consenso de Cartagena estriba en que presenta
una visién clara y definida de las acciones y principios que

deben regir la participacién de la regidn y de las instancias

acreedoras en la  solucién de la crisis financiera. Se privi-
legian los aspectos "técnicos” pero se hace una canstante y ne
cesaria referencia a las implicaciones politicas v sociales de
agravamiento del problema del endeudamiento exierno, cuyos efec-
tos se dejan sentir también a nivel global y en los mis diver-

sos dmbitos.

No podria pensarse que un planteamiento de la deuda
pueda ser esencialmengeiécnico-financiero por lo que el didloge polfti-

co entre deudores y acreedores surge como una necesidad urgente e indis

pensable para activar cualquier mecanismo tendie a supe-

rarla. Enmarcar las propuestas latinoamericanas destinadas a
remontar la crisis de la deuda en un doble nivel -financiero

v politico- hace del Consenso una opcidén viable v consistente

para alcanzar los fines que se propone. A lo largo del proce-
so de Cartagena se manejan una serie de ideas fundamentales en-
tre las que se pueden destacar la relativa a la necesidad de
concertacién de estrategias de los paises de 1z re g i 2r

a fin de lograr un conjunto de soluciones en materia de
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endeudamiento externo. El punto de partida del Consenso se ba-

sa en el reconocimiento de que sélo con un objetivo comin Améidca

podrd contur con mivores mirgencs de negociacidn, evit

do asi un gasto indtil de esfuerzo incividual y, al presentar
un solo frente en el plano bilateral y multilateral, las inicia-

tivas regionaies pucden cobrar mis fuerza.

La politica exterior de México concibe la concerta-
cién latinosmericans no como una férmula utdpica. ya que sc ba-
sa en necesigades cxperimentadas por los paises en desarrolio.

en lecciones extraldas de su experiencia histérica y porque

cree en les posibilidades concretas de cooperacién mediante la
concordancia de procedimientos dirigidos a contribuir al logro
de una economia mundial més equilibrada. La concertacién con-

tribuye, en este caso, al fortalecimiento de las posiciones
conjuntas de los paises de la regién para plantear, con mayor
respaldo y solidez, sus demandas encaminadas a aliviar los pro-
blemas derivados del endeudamiento externo. La concertacidn
planteada por el Consenso de Cartagens muestra que las estrate-
gias de los paises de Latinosmérica y el Caribe tienen que ba-
sarse en la coordinacion de esfuerzos propios e inciuir, como
componente destacado, medidas reales \ efectivas para apoyar

los procesos de reestructuracién de la deuda externa.

La corresponsabilidad y el |lamado a un didlogo po-
Iitico entre deudores y acreedores son ideas centrales para com-

prender el espiritu del Consenso de Cartagena, el cual ha in=
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sistidc en gue es imprescinditle el esfuerzc de nacicnes

interna:icnales,
para evitar una sistems financierc interna-
cicnal, a través del

imientc

de que se tratz de un
preblema pel
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Pero si es cierto que en general el proceso de Cartagena ha ob-
tenido avances importantes en Cuanto @ su contribucién encaminada a lograr una
mejor comprensién, tanto de las naciones directamente involucradas como en la
comunidad internacional, de la naturaleza, magnitud, aicance v consecuencias
de la problematica del endeudamiento, también io es que varios de sus pronun-
ciamientos politicos y de sus propuestas concretas (con las excepciones ya ano-
tadas), no han encontrado hasta la fecha una respuesta positiva y, en cambio
y de forma paralela, el escenario econdmico, comercial y financiero se ha ve-
nido deteriorando a grado tal que disminuye las posibilidades de que los gobiernos
deudores puedan sortear los obstéculos derivados de los procesos de reestructura-
cidn de 1as deudas. De ahi que sea necesario’actualizar y re-
vitalizar la plataforma propuesta por los once paises miembros

del proceso de Cartagena; resulte imperativo responder a los

cambies en el contexto econémico, comercial y financiero y a

los acontecimientos institucionales operades en los ltimos me-

ses, avanzando mis ailéd de los planteamientos iniciales.

Se requiere definir las estrategias y procedimientos
que permitan materializar, a la mayor brevedad, el didlogo po-

Iitico entre deudores y acreedores bajo un enfoque de corres-



- 304 -

ponsabilidad. Esta propuesta de ios paises de Cartagena no ha

sido y no ha querido ser

comprendida cabalmente por los gobier-

acreed

precisar y

chazo por parte de las instancias acreedaras, las cuales han de-

clarado que su formulacidn es confusa.

Uno de los planteamientos més relevantes en torno al
endeudamiento externs es

que

que Gnicamente si se

restaura y se sostienc el crecimiento econdmico, los paises

deudores podrdn tener capacidad de pago. Como veremos mi

ade-
lante, este argumento fue esgrimico con rela

o éxito por las
autoridades a

financieras de México en la suscripcién del nuevo

convenio con el A (1986). No menos importante también es el

plantea-
miento que aboga por una diferente concepcién sobre las politi-
cas de ajuste propuestas por los organismos financheros inter-

nacionales. Debe resaltarse la imperiosa necesidad de pasar

el ajuste recesivo que hasta alora ha predominado, a un ajuste
que aliente la reanudacién del crecimiento econdmico.

En suma, un andlisis sereno y ebjerive de la actual
coyuntura por la que atraviesa el problema del endeudamiento

externo de la regidn, nos indica lo mucho que ain puede avanzar-

se en el terreno de las proposiciones del Consenso de Cartage-

na. Sin perder de vista las limitaciones y desechando aque-

ilas medidas que idealizan tal vez las potencialidades de

cooperacién, grandes son las tareas que le esperan al Consensc
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para ofrecer férmulas dirigidas a resolver el gravisimo proble-
ma del endeudamiento externo que cada dia hace mds vulnerables

a las economias de la zona.

s sefalaba que

a d= las prim

ceso de Cartagena corrié a cargo de las instancias acreedoras
que se centraron casi exclusivamente en el temor ante la posi-

bilidad de que se creara un "club de deudores". En otras es-

feras la reaccidn fue de aliento y esperanza. Las propuestas
de Cartagena fueron calificadas como objetivas y razonables,

con un alto grado de viabilidad. Sin embargo, algunos intelec-

tuales latinoamericanos las catalogaron como moderadas e, in-
cluso, timidas al confrontarlas con los pronunciamientos mis
radicales de la Reunién de La Habana de 1985. Se conjeturd

sobre presuntas actitudes "audaces” de algunos de los miembros

del Consenso que se habrian visto obstaculizados por de

or ot

cardcter "conservador

La verdad os que en los debates del Consenso i mrevalecion o=

pre una amplia coincidencia de enfoques y un sentido de realis-

mo y objetividad en el disefio de propuzstas. Tratdndose de un

grupe tan heterogéneo ne &

©, como era de esperarse, las
controversias en torno & la definicién del contenido del didlo-
go politico y, en especial, el papel de las estrategias de

reestructuracién

de la bésqueda de un conjunto de

soluciones a la problemitica. La plataforma resultante de esia

concertacién financiera y politica

mitide ar/ Consenso de
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Cartagena pucia abrir una nueva fase en el tratamiento del

endeudamiento externo de la region.

i

b

Navarrete: el proceso de Cartagena
del problema del endeudamiento por parie de otros paises deudo-
res, de los pafses desarrollados, de la comunidad bancaria in-

ternacional, de los organismos financieros multilaterales y de

ta opinién pi

lica internacional®. 175 /

2.- La continuidsd de la crisis de la deuda exrerna inoamer icana.

a.- El panorama general.

A partir de la segunda mitad de 1984 se registré una
sensacién generalizada de alivio respecto a la problemitica del
endeudamiento externo de la regién. Esta se derivé -como vimos

en el caso mexicano- de la aplicacién de algunos de los princi

ps de 1z rees-

pios del Consenso de Cartagena en la

a
3
kS
af
B
EH
T

ructuracitn de su deud
rés, la perspectiva de crecimiento econdmica en el mundo desa-
rrollado y el acelerado repunte que en ese momento experimen-
taba el comercio internscional. Sin embargo, a partir del pri-
mer trimestre de 1985, empieza @ darse un comportamiento negativo y genera!izado
de la economia, el comercio y las finanza$ internacionales.
Crecié entonces la incertidumbre en torno & la evolucién de las
tasas de interés cuyas reducciones fraccionarias eran insufi-
cientes para aliviar el servicio de la deuda y se inicia un
répido deterioro de las perspectivas de crecimiento de los

paises en desarrollo.
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Segin el Informe Anual preliw.nar del Fondo Moneta-
rio Internacional, dado a conocer en visperas del inicio de su

reunid anual de 1986, los paises en

129 mil millones de délares durante 1985 por concepto del ser-
Vicio de su deuda externa. Para América Latina la relacién
deuda-exportaciones ascendié durante 1986 de 2763 297% en rtan-

to que la reiscién servicio-exportaciones se

tuvo en un 41%,
debido fundamentalmente & la reprogramacidn de pagos y disminu-

cidén de intereses, 176 /

De acuerdo condicho  Informe del FMI, el mundo en desa-
rrollo sufrié un retroceso significativo en su empefio de con-
Jugar crecimiento econémico con medidas de ajuste durante 1985

y la primera mitad de 1986. Para

€rics Latina, se

8

n el documento de la CEPAL denominado Desarrolle Econémico

una_evaluacién_y proyeccioes pare 1985-1995. durante los dos Glti-

mos ahos del decenio pasado el riwmo del crecimiento econdmi-
co fue de cerca de 5.5% anual. Este decliné a menos del
2.0% en 1981, se contrajo en cada uno de los dos afos siguien-

tes en una magnitud acumulada de aproximadamente ¢X, repunté

en 1984 en 3.3 % y se estimd que en 1985 el aunern:
177 /

del 3 prciento, Esce Gltimo indicador se acerca ms o menos al que

fue e m

ofrece el citado documento del FA

Ml que puntualiza que el cre-
cimiento de la regién latinoamericana fue de 3.7% en 1985, pero

ello debido al crecimiento del 7% en Prasil. El resto de los
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paises latinoamericanos sufrié una desaceleracién de 1.25% en

promedio, indicé el Fondo.

Los principales problemas en es= periodo (de 1985 are-

diados de 1986) fueron 1a disnincil

el riwe de crecimi

némice, el aumento del proteccionismo y la caids de los precios

de la mayoria de los productos de exportacién de los

desarrollo (incluido el petrélea). Lia de las principales Gausas de esta situacidn

se debid a la brusca ¢

de la produccién mundia

que de un crecimiento de &.5% en 198¢ gzs% & un 3% en 1985,
Tal descenso, opina el FMI, afectd al comercic internacional, lo
que;unido a un exceso de oferta, provocd el desplome de los pre-
cios de los productos primarios y el estancamiento de los in-

gresos por exportaciones de las naciones menos desarrolladas.

De esta forma, la produccién por habitante en los

paises en desarrollo se estancé durante 1985, luego de que

habia registrado un ligero aumento en 1986, La cafda de los
precios del petrdleo, lo mismo que la de otros bienes prima-

rios, contribuyé a que la infiacidn disminuyera en los paises

desarrollades a menos dei 4% anual en 7% v que siguie-

ra decreciende en los primeros seis meses de

plidndose cada vez s la brecha entre la relativamejoria de los pafses industrializados y el
cbNio deterioro de los subdesarrol lados.

En lo que concierne a la dimensién de la crisis de
Latinoarérica por ejarplo, si se exclye a Brasil, el resto de las nacio-
nes de la regién obtuvo en 1985 un producto interno bruto

précticamente igual al de 1980. Al analizar la informacién
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del cuadro 45 disefado por la CEPAL, se puede inferir que, de

los diecinueve paises alli considerados, nueve ren-

drian un PIB inferior al de 1980; en otros nueve tal producto

serfa superior, y  uno de ellos no habria experimentade va-

riacién alguna, siempreccnrelacién al afio de 1986, Por otro

lado, el producto por habitante de s regién en su conjunto

descendié entre 1980 y 1985 a una tasa anual de I.5%. Esta

experiencia presenta una especificidad poco frecuente: todos

y cada uno de los 19 paises considerados por la CEPAL han re-
gistrado durante este perfodo una caida en el producto por
habitante, aunque la magnitud de esa caida pueda diferir

(véase el cusdro4s Y. pare

en su conjunto, el
producto por habitante de 1985 era inferior en casi 10% al pro-
ducto por habitante de 1980. Desde luego. para una gran can-

tidad de naciones te\ diferencia evamucho mayer que esa cifra.

El cuadro tabidn-presenta

del PIB por habitante av
México, de 4.3% en el periodo 1977-1980 (que corresponde

al avge petrolero) a -0.9% en los afos 1981-1985.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): TASAS ANUALES
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, A PRECIOS DE 1975

(Porcentajes)

Paises 1970-1974 1975 1976 1977-1980  1981-1985

Paises g 8.2
Argentina 3.6
Brasil 1.
México 6.7
Paises medianos 3.6
Colombia 6.8
Chite 1.1
Perd 4.9
Veneeuela L

Pafses_pequefios
Bolivia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honcuras
Nicaragua
Panamé
Paraguay

Repiblica Dominicana

Uruguay

Fuent

CEPAL, Desarrollo_gcondmico: una_evaluacién royecciones
documento presentado al X3 periodo de se-
I Comité de Expertos Gubernamentales de Alto Ai-
vel (CEGAN), ONU, 1986, p.6.
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anw és

AMRICA LATINA Y B ORIFE (19 paises ) : TAAS ANUNES B FRCIO
INIERO FRUIO R HSITNIE, A HECICS CE 1975
( Porcentajes )

PAISES 197176 1975 1976 1977-SG 1981-85

Paises_Grandes 6.0 1.6
Argentina 1.9
Bresil 5 7.2
México 3.3 1.1
Faises Mediancs 6.2 0.5
Colabia 6.5 0.1 2.2
Chile 6.7 S35 17
Perd 2.0 1.5 6.3
Venezuela -2 “2.6 0 3.1
Paises Ppequefice 3z PRER'Y
Bolivia 2.9 4.8 3.7
Costa Rica 4.3 0.8 2.6
Ecuador i0.0 2.1 6.8
EI Salvador 2.4 25 1.2
Guatemala 3.6 6.5 4.5
Haiti 2.4 0.0 4.5
Honduras 0.6 503
Nicaragua 2.8 7 3.0
Panamé 3.5 5 -0.6
Paraguay 3.8 w2 3
Rep. Daminicana 5.4 s 37
Uruguay 6.3 5.6 4.3
Amé Latina 2.6 -0.1 2.5 2.0 -1

(19 paises )

Fuente: CEPAL . Cp.Cit., p. 24
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El curso de la inversién bruta proporciona otro indi-
ce objetivo de la extensién y profundidad de la crisis en las
economias latinoamericanas. Para la regién en su conjunto,
la inversidn interna bruta se mantuve précticamente estancada
en 1981, descendié en 10% en 1982, en una magnitud mayor (20%)
en 1983, y luego volvié a estancarse en 1984. En los andlisis
del cuar . 47 sobre dos escenarios de crecimiento econémico de
los paises de la regién, se estima que el coeficiente de inver-
si6n deberia elevarse hacia 1990 a 20.4% en un escenario de
lenta recuperacidén, y a 22.7% en el otro escenario de acele-
racién del crecimiento econdmico. Estas apreciaciones dan
una idea de la insuficienciz actual de la inversién y, ademds,
ponen de manifiesto el mayor esfuerzo de ahorro nacional que
tendria que desplegarse, sobre todo 51 se toma en cuenta que
el financiamiento de esa inversién dependerd en mayor propor-

cién que en el pasado del ahorro nacional.

Por otra parte. el flujo de capitales hacia el con-
junto de paises en desarrcllo se estancd en 1985. Los présta-

mos netos de los bancos sumaron Gnicamente 3 mil millones de

en comparacién con los 14 Wi\ millones de dé-

lares en 1984 y 15851 o\ millones de dé&

res en 1952. Dicho es-

tancamiento fue determinante, sostiene el FMI, para que la deu-

da externa de las naciones en gesamclic aumentara stle un 7.5 por ciente.

Este incremento se debié fundamentalmente a la depreciacién
del délar respecto a las otras divisas y al efecto que ello

causé sobre la parte de la deuda no denominada en délares.



CUADRO 47

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES) af ¢ LA INVERSION, EL AHORRO Y LOS RECURSOS
EXTERNOS

(Cosficientes respcto del PIB)
o 3

T T t

| Escenario LOB | Escenario 208 |
" y R

ke ol b 1995 E
i i
i
i i
i

et
Bowco 1.1} 1.2 Bsico 11} 1.2 Basico 2,11 2.2 Bisco 2.0 22
1 1 |

T
Inversion interna bruta 17,1 3.4 0.4 204 229 229 2.9 2.7 0 07 W KT B
Ahorro interno bruto Dl o%0 %0 KO B2 B2 B2 B B BE I B8 %S
Peoreto & futores enters 4.9 3.6 2.6 3.4 28 18 22 35 25 33 28 18 22

Efecto de fa relacidn de
precios del intercambio  -1.4 <19 -L9 <13 -9 L9 48 -L9 -9 <13 L9 L9 0T

Aborro nacional
bruto ¢/ 169 186 195 193 20.5 206 223 2.5 204 2.2 2.1 Bl B8

Financiamiento externy
neto f 63 L8 69 L1 23 13 06 22 13 1S L5 16 08

Fuentes CEPAL, sobre La base de mformaciones oficates.

ol Argentmng, Rolws, Brasil, Colnibia, Costa Rica, Chile, cuador, E1 Sulvdor, Guatemila, Hait, Hond-
tas, Wixco, Nicaragua, Panand, Paragay, Perd, Repibhca Donunicana, Uruguay y Venezuela.

b/ Incluye ¢f escenario bisica y s ds varkantes.

of Il Loy teaorencias e adss tetis.
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tc externc @

de la CEPAL sobre tres paises expor-

rica Latina, el qadeo
tadores de petréleo (Ecuador, México y Venezuela) muestra que
durante el bienio 1983-198¢ hubo une transferencia inversa. en
que las exportaciones fueron significativamente mayores que las
importaciones, v la diterencia alcanzé a representar ms del 5%

del PIB. En el mismo cuadro se puede advertir que el efecto

de la relacién de los precios de intercambio descendid de 3% en

1981 a 2.4% en 1984,




QUADRO 47

PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO a/: EL FINANCIAMIENTO EXTERNO
Y LA TRANSFERENCIA REAL DE RECURSOS

sucte

Afos Financiamienta  Pago neto de Efecto de la rela-  Transferencia
externo neto b/ factores externos  cidn de precios real de re-
del iniercambio cursos ¢
1971-1974 2.5 -6.2 -8.0
1975 1.5 0.6 0.3
1976-1980 2.0 1.4 2.6
1981-84 3.7 3.3 -0.7
1980 27 5.3 w3
1981 3.6 5.0 5.6
1982 4.9 3.4 2.3
1983 s 6.6 2.2 5.7
1984 4.8 2.4 5.

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
a/ Ecuador, México y Venezuela.
b/ Incluye transferencias privadas netas.

¢/ Importaciones de bienes y servicios menos exportaciones

de bienes y

servicios.
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La paralizacién del financiamiento externo obligd a

varios gobiernos a recurrir al crédito doméstico, lo que agra-
vé adn més la falta de recursos disponibles para financiar in-

versiones. Segdn el FMI, la peor situacién frian

los paises expartadores de petréleo fueriemente endeudados con

el exterior, como México, que ya habian comprimidc sustan

mente sus gastos e importaciones y ahora "muy dificilmente” po-
marian ajustarse a la pérdida de ingresos originads por el dete-

rioro del mercado petrolero mundial.

El PIB de estas naciones se estancéd en 1985 § el po-

der de compra

de sus exportaciones cayd en un § Finalmente.

el informe del FMI asegurabz que la situacidn de crisis

rado los niveles de vida de todo el mundo en desarrollo, con la

sola excepcidn de Asia. 178 /

Si bien es un hecho indiscutible que el escenario de

crisis abarca a practicamente el mundo en desarrolle, es

importante destacar, en primer bizar, gue en 1 que nespecta 3 i pretl

del endeudamiento externo,ésta constituye fundamentaimente un
problema latinoamericano y no un problema de las naciones asid-
ticas y africanas menos desarrolladas. En segundo término, se
trata de un problema bancario que involucra primordialmente a

los bancos comerciales més grandes del planeta. E| cuadro &5

muestra que la deuda crecié en todas las regiones cel mundo en
desarrollo, pero que Latinoamérica sobresale por el considera-
ble aumento y la enorme relacién deuda-exportaciones. Desde
luego, resulta interesante la comparacién con Asia, donde la
deuda es elevada en términos absolutos, pero pequefia on rela-

cién con las exportaciones o el PIB.
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CUADRO 49

( miles de millones ce dolares)

Paises en desal rollo 1973 1977 1980 1984
no netr
Deuda en OOIares de

1980 130.1 280.3 70,9
Deudas & larao y corto
plazo por ones
Africa (excluvenao Su
darrica) -- 70.7
Asia 3.0 s 179.3
Eurooa .5
Oriente Mecio 8.7 2).9
Hemisferjo Occicental [ 109.1

Fuente: FMI
in 1

e julic de



El cuadro . que examina la deuda en términos del
servicio de s misma (intereses ms amortizaciones) y el pago

de intereses en relac

én con fas exportaciones y el PIB, indica

que América Latina registra un incremento significativamente
mayor en la carga del endeudamiento externo. Ello demuestra,
por un lade, que la deuda externa latinoamericana paga tasas
Ge interés mis altas que otros prestatarios africanos o asidti-

cos. Por otro lado, dicha deudz representa una porcidn

r de las exportaciones

unté, para 1

acreedores, c| problema de la deuda ¢s un problema fundamental

mente de los prandes bancos. El cusdro 5% ‘mestra las deudas la-

tinoamericanas y la parte que

adeuda a los bancos, en par-

ticular a los

Para el sistema bancario nir-

teamerd

en general, las deudas de la regién no representan

un problema especial, que equivalen a menos del 5% de los ac-

tivos totales. Pero el problems se agudiza para los grandes ba

cos, donde estas deudas representan, pera los grupos mas impor-

tantes, mis del 200% del capital. Efectivamente, como sefala
Rudiger Dornsbusch, los Money Center Banks”poscen mis de la
mitad de dichas deudas v menos de 25 bancos otergaron casi el

$0% de los préstamos en 1984. El problema de la deuda es,

¥ en buena medida, un problema de los bancos mas grandes

de Estados Unidos 179 / v cwl roes rarc pes

cos norteamericanos «n América Latina fue siempre, por razones
histéricas y estructurales, mas_impacrante que en otras re-

giones del planeta 180/
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Por otro lado, de acuerdo con las estimaciones pre-
liminares de la CEPAL, el endeudamiento externo total de Lati-
noamérica ascendid a finales de 1985 & 368 vl millones de dé-
lares. Crecid, en consecuencia, apenas algo més de 2%, afir-

méndose de este modo la tendencia hacia un crecimiento més mo-
derado de la deuda externa que se inicié en 1982 -véase el cua-

dro

. En realidad, el incremento e la deuda fue tan insig-
nificante que en 1935 se redujo en términos reales por vez pri-
mera en la historia reciente de la region. 10do como consecuen-

cia de la falta de confianza, por parte de la comunidad finan-

ciera internacional, en paises tan gravemente endeudados ya.

Ademds, en virtud de la baja que registraron en
1985 las tasas de interés en los principales mercados finan-

cieros mundiales, los pagos brutos de interés realizados por

cayeron en cerca del 4%

. Empero, como parale-
lamente se redujo el monto de ias exportaciones de bienes y
servicios, la relacidn intereses-exportaciones se acrecentd
ligeramente. Su valor, estimsdo en 36%, siguié siendo de
esta forma significativamente ms alto que los registrados

hasta 1981.




Serviclo de la deuda

% de las exportaciones
% del PIB

Pagos por intereses
% de las exportaciones
% del PIB

Fuente: R y OCDE

CUADRO 50

LA CARGA DE LA DEUA

Paises de bajos  Principales presta Hemisferio Occi
ingresos tarios dental

1977 1983 1977 1983 19717 1983

12.1 133 1l 2.9 9.2 440
1.0 0.7 34 6.5 39 8.4
[ 540 1.0 18.6 0.0 322
0.4 0.5 13 bl 14 6.1
por budiger Dornbusch, cp. cit
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CUADRO 57

LAS DEUDAS LATINOAMER ICANAS

(Miles de millones de ddlares,

junio de 1983)

Deuds total todos los bancos
Argentina 475 25.5
Brasil 89.5 62.8
Chite 18.0 10.9
xico 85.6 65.5
Venezuela 31.9 26.8
TOTAL 263.3 191.5

Bances

de EU

Fuente: Banco de Pagos

Dornsbusch, "Dealing ..."




BT
CUADRO 5

TINA: DELDA EXTERNA TOTAL GESEMBOLSADA
i Tl i os e T ones st aras)

Pats 978 lers im0 Gsm1 19s2 1983 dese 19

Avérica Leting Boss asiem amaw g s

Pafses expor tadores
petrélco W0 S 9NEs DY DSk 7 SEs 130000 12 2

Bolivia Pree s 2 2es
Ecuador R
Movica Do W mom ew
pert T T
Verezuels [ TR R R S )
Pafses 1o expriade

s ise e

Repilica Daninicans [
[ Tme 1en

Fuenie: CEPAL. en Comercis Exteriar, febrero co 1956, o. 115,
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Por otra parte, ese coeficiente Texperacicr

f/servicic) fue

palses (omc/ (60%) y Argentina (55%), pero fue, en
cambio, mis bajo en naciones como Paraguay (13%) y. particu-

larmente, en las economias centroamericanas y del Caribe, tal

cual se puede apreciar en el cuadro 5:.



CUADRO 53

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE INTERESES TOTALES PAGADOS ¥ LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS®
(porcentajes)
Pais 1978 979 1980 1981 19828+ 1983 1984 I‘?RSb

América Latina  15.5 4 19.9 7.6 0.5 3.9 3.7 3.0
hf&csﬂpﬂmﬁ 16.0 15.7 16.6 0.6 b)) p2 2.2 o

& perrsiy ¢ 3
Bolivia 137 18.1 .5 Rl B e Wl 63.1 60.0
Ecuador 10.3 13.6 18.2 u3 30.1 4 n3 u.5
México u.0 us B3 .0 4.0 3.3 40.2 3.0
Peri 1.2 167 16.0 1.1 B 9.8 3.0 3.5
Venezuela 12 6.9 81 .7 2.0 2.6 7.5 ns
Paises megor- 1.1 18.8 Bl 1 4.2 W4 n.7 0.0
tadres e petrdleo
Argentina 9.6 s 2.0 b5 3.6 8.4 8.7 35
Brasil .5 35 3.1 W Sl I8 8.7 4.5
Colombia 1 15.1 s i B ' 2.5 Bb 3.0
Costa Rica 9.9 123 18.0 0 3.1 28 .7 1.0
Chile 17.0 6.5 9.3 B8 9.5 1.4 0.0 6.5
El Salvador A 3.3 3.9 1.9 1.9 123 B2 4.0
Guatemaly L6 11 5.3 1.5 b 8.7 3.9 15
Hatti 23 i3 20 2. 2.2 b 3.3 5.0
Honduras 8.2 $.6 10.6 185 04 l6.4 17.1 7.0
Nicaragua 9.3 2 7.8 22 .2 163 1.7 17.0
Paraguay 8.5 1.7 143 16.4 15.6 16,4 3 3.0
Repiblica Doni- 14,0 104 ([ 5] 2.6 %5 197 18.5
i
Uty 10.4 26 [[ATX] 04 %

2. Los wtereses inclugen los corespondientes & 1 deuda e cort plazo.

b, Estimaciones prehminares sugtas @ revsi,

Fuertes 1978-1984: CEPAL, sobre  base de ifornacién del FAI; 1985 CEPAL, sabre la bise de informaciones ofi
cules, en Comercio Evierin, cp.cit . 2.
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En cuanto a los procesos de renegociacién de la

deuda externa, Qque se INiCiarun con s (risis de pagos mexi-

cana de 1982, €stos han atravesade por \arias rriaoc

En cads una de ellas, las naciones lat:

tos bances comercisies

de las amortizaciones correspondientes

procurado obtener cr




AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA

BANCA PRIVADA: 1982/1985

Rals Privera o, 1990/1%3 Sepr o, 1903/ Torcera rnds, 194185
\xﬂl Plan ";cpla Plan W Plan
o'l d Goisioes Uk dos Goisions “Ubb) g Gonsioes
' rgmiim S B E - - s
sl w8 L w1 . -
(ista Ria ) L0 - CR It 94 1.0
(it WM D 1 s 19 By 0B
Gile WD [H I US| [ X I
Enadx B 61D 15w 68 1y 1
Hndras SR - - - 181 08
Moo [N K} (BRI ] [RER
P [ VRS | - - - [ | )
Rl 7 VR, 159 s R
Ryblica i w6 LD - - - 15 B0 -
sy W14 E - |5 S
Voeala oo -

Fuentes @, G Bterog Mo, ©p.Cit. pul2



En términos generales,

las condiciones negociadas
en

reprogramaciones

la tercera ronda de de la deuds externa
significaron un relativo mejoramiento con respecto & los tér-
minos evidentemente desfavorables acordados en los convenios
antericres -ver cuadro 5§-

incluyeron algunos elementos no-
vedosos. Entre estos cabe destacar, en primer lugar, que la
banca privada internacional no mantuvo en todos los casos su
ropésite de condiciona

erdo de reprogramacidn a
firma previa,

la
por parte de la nacién deudora, de un programa
de ajuste suscrito con el FMI, prerrequisito que habia exigido
en la mayoria de las refinanciaciones anteriores.



AMERICA LATINA: REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA: 1982 - 1985
(Millones de dolares)

PAIS Privra s /989 Segoa oy, 19, 196, Trcra rnd, I9/19%5
Voiriotes  NOOS  ociieos News Vociienos  Noos

Mo Fe 000 TpAE  6dlie W ww G

Mnto Hnlo Mnto

Iegpitina B 2y 19 - - B0 9% 42
Brasil' VI8 WM W % 6 - - E
(osta rica 0 oew - - - nNB% B
™ s Bo% - v v -
Gile B LW - - M sm s
e moes W W % . Sy W
Hndras ooey - - oss
Moio B LY S L0 QE Y WM B9
P 1 I 106 - - [0 ]
R L/ ()

Repiblica Nominicara ®eu - - Moy
Unggay ooBy W - - - [N
Voearla s : S 2 1M BY

Fuenes (B, e L bse e infonmces ofcals .k iverss, emie ociouls ¢ ntercionales; en Comercio Entrior,

Loc.cit
Lec.cit



329 - Un segundo cambio relevante fue el aumento de los mon-
tos de las amortizaciones reprogramadas. Esto fue particular- = 329
mente visible en el acuerdo de México, ¢n «lqw el monto de las

amortizaciones re

equivalié a cerca del 70% de la

deuda total con la banca privada internacional.

Un tercer elemento innovador fue la reprogramacidén de
las amortizaciones correspondientes a periodos mucho més largos
que en las rondas anteriores. En los casos de México, Venezue-
la y la Repiblica Dominicana se restructuraron vencimientos de

seis afos.

Tales innovacicnes fueron scompafadas por condicio-
nes relativamente mis favorables en materia de plazos, tasas

de interés y comisiones. S

n embargo, el efecto positivo de
esta mejoria de las condiciones vinculadas con las reestructu-

racicnes de los pages de capital se vic neurral

zadc, en buena me-
dida, por la reduccién de los créditos adicionales concedidos
por los bancos. Estos continuaron mostrindose renuentes a

aumentar significativamenic sus compromisos en |

regidn y

lo aceptaron desembolsar créditos adicionales qu¥-ascendieron

a & 750 millones de délares en 1985,

Por otro lado, la forms en que ha tenido lugar el

ajuste de la economia mundial en los (ltimos afos ha producido
fuertes efectos recesivos sobre las economias latinoamericanas

y del Caribe. EI peso del ajuste ha sido soportado por las na- I
ciones deudoras sin que los acreedores hayan contribuido satis-
factoriamente. Continba prevaleciendo un sistema de relacio-

nes econdmicas externas de la regidn en que el esfuerzo interno

que se viene realizindo desde 1982 no conduce a una modificacién
relevante de las caracteristicas recesivas, ni penera avances

adecuados en torno al endeudamiento externo.



La mayorfa de las naciones de la regidén ha suscrito

convenios con el FMI durante los I

w0s cmtc afos, y a pesar
de la recuperacidn de las balanzas de pagos dichos scuerdos han
sido objeto de continuas revisiones ¢ interrupciones, debido

fundamentalmente al incumplimiento de las metas proyecradas.

De hecho, tal incumplimiento

distinguido los programas del

Fondo en todo el orbe y

@ experienciz latinoamericana conva-
lida la opinién de aue los elementos e condicionslidad de este
Organismo no funcionan. 181 / Desde 1982 las actividades del
FMI en América Latina se har modificado de manera sustancial
tanto en Términos cuantitativos como cualitativos. Para marzo
de 1986, como puede observarse en e! cuadro 5, los créditos
que habfa otorgado a los paises del drea representaban 75% del
total de los recursos movilizados bajo los acuerdos stand by
y de tacilidad ampliada. Los recursos concedidos akcanzaron

un monto de cerce de 10121 millones de d3lares de DEG's, una

cantidad mayor que los recursos proporcionados por la Tnstitu-

cién durante un periodo de 26 z7cs

de endeudamiente ex:
demcstr
pt

lejos de

disminuir han empeuradc, comc queda 7 paginas antericres, provo-

candc reaccicnes de paises individuales que serdn discutioss & continuacitn,




s

CUADRO §7

AMERICA LATINA: ACUERDOS STAND BY Y DE FACILIDAD AMPLIADA
VIGENTES AL 31 DE MAYO DE 1985

(Miles de DEG's)

MIEMBRO Fecha del Monto Saldo no
acuerdo Vencimiento acordado girado
Acuerdos stand by
Argentina 2-12-19% 1619 000 1182 500
Costa Rica 13-03-1985 S 000 40 000
Ecuador 11-03-1985 195 500 @ o
Haitf 7-11-1983 @ o 39 000
Jamaica 22-06- 198 % 00
Perd 26-05-198 31-07-1985 220 000
Uruguay 22-06-1983 21-04-1985 226 8
Sbrotal 1828 700
Acverdos de facilidad apl iads
Brasil 1-03-1983 28-02-198 4239375 1 4% 250
México 4-01-1983 31-12-1985 3410 625 1203 745
sbrotal 7.65% 00 €9
Total Arérica Latin: 9 980500 4 528 695
Total tados los pafses 12 259 160 5871 7%
 vigue

Fuente: Foro Moretario Internacional, citado por Edvar Listxa Barhs
Rodr favez Mendoza, EI PV EI Barco Midial risis latino

arericare.
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b.- Los casos especiales en Sudaméri

La experiencia de América Latina con los programas del

FMI demuestra que existe escasa relacién entre el comportamien-

to de la balanza de pagos y los criterios de ejecucidn interna
i1ades por el Organismo. De ahi aue entre las principales ta-
reas de los paises de la regidn destaqueny en primer lugar, pro-
mover un cambio profundo y efectivo en los criterios de condicio-
r los acuerdos

nalidad del Fondo y, en segundo término, utiliz
de reestructuracién a largo plazo come un instrumento efectivo
\ externos y,

para corregir los desajustes financicros int
fatinoamericanos hacta la

de esa manera, conducir a los paises

recuperacion econémica.

La experiencia reciente también ha demostrado que la

estrategia para enfrentar el problems de la deuda debe partir
del principio de que el servicio de ésta tiene que basarse en
desarrollo econdmico y social de los palses deudoreg y no
la involuciéh social.

e
en el estancamiento de sus economias o en
A continuacidn se presentan de  manera breve los esfuerzos
rasil encaminados a enfrentar el proble-

de Perd, Arge:

ma de la deuda.

PERU

Al analizar las diferentes propuestas aue han surgi-
do en torno al manejo de la deuds externa de América Latina, es
importante destacar el caso del Perl, cuyos planteamientos cues-

la aplicabilidad de las medidas

tionan reccmendadas per el F)
como condicién para’seguir siendo sujeto de crédito.
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A partir de 1984, el gobierno peruano muestra su in-
capacidad para pagar la deuda contraida con el exterior, al

suspender el pago, no sélo de la parte correspondiente al capi-
tal, sino también los intereses de la deuda que ascienden aproxi-
madamente a los 14 mil millones de délares. Desde ese momento,
la postura adoptada por los acreedores serd la de una continua
presidn sobre Perl, para que pague por lo menos 70 millones de
ddlares por concepto de intereses a fin de no declardrsele den-

iro de la categoria de ps
En 1985, 1z crisis econds

cia el pals faverece el as

datc de la Alisnza Pepular Revclucicnaria Americana (APRA!, cuyc pregrama de go-

biemc reviste un caracter pop.

ide con las clases media, asalariada y

campesina, y en materia de deuds estatlece la dispesicién a romper con el circule vi-

'sc que represe: contra: de crécit exterc pars pagar el servicic aotre
cempromiscs contraldes antericrmente. -

A nivel intersno, la necesidad de instituir medidas
de ajuste llevi al gobierno aprista & instrumentar un plan de
austeridad. Entre otras politicas, dicho plan comprendia el
congelamiento del precio de los productos bdsicos, la devalua-
cién de la moneda y la posterior estabilizacidn del tipo de
cambio, la disminucién de las tasas de interés, un control co-
merci

més estricto, y en general, vias para combatir la in-

flacién, incrementar las exportaciones, y estimular la reac-

tivacién preductiva,



.
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El proyecto econdmico a seguir se configurl contrario
s las dispesiciones contempladas cn el Gltimo acuerdo con el
FMI en 1984

por ende. a la transnacionalizacién financiera
necesaria para cumplir con el ciclo productivo del capital.
En el plano externo, esta ruptura con los programas de ajuste

su expresién directa en el
presidente Alan Garcia de destinar

fondomonetaristas enc

anuncio
del

al pago de la deuda ex-
terna, Unicamente un 10% de los ingresos por exporiaciones.

La propuesta lanzada por

Garcia. ademis de re-
presentar un abierto cuestionamiente al FMI, iny convocar

reste de 1os Paises endeudades para enfrenvar al sistema {inan-
ciero internatl ¥ s

Ante del presicente perusno era previsible
la reconside:

@ 1a posibili-
dad de declarar a Perd ¢

"valer deteriorado”, lo que ocasio-
naria que la banca estadounidense aplicara un 15% de intereses
de atraso. Por su parte, el Banco Mundial y el Eximbank deci-
dermsuspender temporalmente mportantes desembolsos destinados a
royectos de desarrollo como consecuenc:s de la inminente de-
claracién de Perd como pais "inelegible" para préstamos futuros
por parte del FMI. yg3
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El gmobicrno aprista se maniue  renuente a negociar
con el FMI e insitin en tratar directemente con ol resto de sus
acrecdores. Sin embargo. frente & lus presiones de la banca
internacional. Perd tuvo que pagarya fincs de abril de 1986,

unos 17 millones de délares a cuenta de intereses ztrasados,

ademds de 30 millones de derechos especiales de giro (DEG'S)

valentes a 35 millones de délares a cuenta de los O millones
que el FMI por créditos vencidos y 16 millones por présta-
mos de ayuda militar v otros ororgades por la AID.  Asimismo

continué paj

otres gobiernos v o~

de asegurarse fuentes de crédito para el desarrollo. La dis-
posicién de pagar la elevada deuda se enconusba latente: lo que

se tuscaba ers obtener mejores condiciones de pago que evitaran

deterioro creciente de la economia peruana en favor del gran

cepital.

e ;
Contrariamente a la propuesta inicial de Alan Garcia

sabre el tratamiento de la deuda, el

anco Central de la Re-

serva del Perd cont

rplzbaen cifras preliminares que, desde el
cscenso al poder de la APRA, el pago de intereses. tanto de
deuda piblica como privada, a corto y a medianc plazo, = aproxi-
madamente del 30% de los ingresos por exporiaciones. Este
exceso de pagos exigla la aclaracién oor parte del acbierno de
cue el 10% de dichos ingresos seria destinado al pago de la deu-

da piblica, sin incluir la privada. As{ el vicepresidente de

Economia y presidente del Comité de |z Deuda Exierna, Gustavo
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amos a pagar el 10% de la deuda piblica,

Saberbein de

s decir la contraida por el Estado peruano con organismos in-

FAL, alimentos y con algunos gobiernos,

ternacionales. el
agencias, proveedores. etc. Esto no incluye a la deuda priva-
da que es con empresas, bancos, organismos de los aue Perd es

ni tampoco el pa-

Fondo Andino de Reserva

socio  --como el
go en especic . como ¢l caso del trato especial con la Unidn
Soviética".

Ante la banca privada y los proveedores, Perd  plan-

teataz una propuesta de refinanciacién que consisda en la acep-

tacién de 25 afios de plaze de pago con 5 afos de gracia y una

tasa de interés anual del 3 por clento. & 2 su

sostener negociaciones con la banca al margen del FMI.

s Mwentras tanto, el TMI continuaba ejerciendo presién

sobre Peri, El 15 de agosto de 1986, el gobierno peruvano te-

& que pagar 186 millones de délares

los cuales cubrit

icdiabiemente colocar a Perd en

tal accién el “MI der

la categoria de "inelegible” para futuros préstamos.

resul-

El programa econdmico de Alan Garcia

tados concretos a nivel interno, tales como la reduccién de

la tasa inflacionaria, la ampliacién del mercado interno y la

recuperacidn de algunos sectores como el pesquero y el de la



construccién. Sin embargo. el control de precios y el congela-
miento de las tasas de canbio. combinados con una baja en las

la reduccién del margen de uti-

tasas de interés,
lidad de las empresas mientras el coste del financiamiento se in-

amenszado

crementabs. El control de pasto piblico se enc

por la disminucién del impuesto sobre ventas y por la elevacién

de los gastos en subsidics, asi como por el incremento salarial

de la burocracia. 184 /

Asi. el proyectio ccondmico 3 social de Alan Garcia

umbraba  serias limitacicnes a largo plazo, tante internas co-
mo externas. Sus propuestas sobre el tratamienic de la deuda
encontrarsn tan seic un Bl naciones latinoamerica-

nas, lo cual do sus Im-

petus para 1l

Tal parece que la Gnica posibilidad que’lefqueda a
Peri para continuar con su programa social en un nivel minimo
aceprable es iz utilizacién de ese espacio de nepocizcién que
adn le queda con el Banco Mundial y el BID e impedir que las
sanciones del FMI se extiendan a otros organismos de crédi-
to. De lo contrario, ei proyecto econdmico y social del gobier-
no aprista se verd paralizado, lo que evidentemente se traducird

en mayor desestabilidad econdmica, politica y social.
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La ftire fase

.1z vics  polftica argentina

¢ la implementacién de politicas econémicas de cor
te monetarista. Esta reforma econémica aplicada por di-
versas ‘untas nilitares se concedbfa como la precondicin
necesaria parz poder llevar a cabo con éxito la reforma
polftica. Sin embargo, en la realidec el Gnico resulta-
do que se logré a nivel econémico fue la crisis a la que

se enfrenté el pafs , la cual miné sus posibilidaces de

recuperacién al desmantelar en gran medida la planta pro
ductiva. En este contexto, la deuda externa del pais,

que ascendfa a 50 mil millones de délares er

inmediato de lz situacién econémica argentina; 1

se convertia asf en el tercer mayér deudor de América
Latina, aceptando las condiciones de 1os acreedores ex-

ternos en las negociaciones sobre la misma.

En 1983, el ascenso de Radl Alfonsin a la pre
sidencia implicé el fin de largos anos de dictadura mi-

Titar. Sin embargo, los primeros afos del nuevo gobier

no civil transcurrieron en medic de gan

pretlemas e mices.
La dimensi6n de la crisis se observa en la evolucidn del
PIB durante ese perfodo: en 1983 era igual al que tuvo

en 1974; entre 1975y 1978 la tasa de crecimiento fue de
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4.8% mientras que entre 1979 y 1980 disminuy6 al-3.7% y
posteriormente, entre 1981 y 1984, ascendi6 al 1.3%, ha-
ciendose necesario atraer inversiones extranjeras para

reactivar la economfa al menor plazo posible.

En 1985, el gobierno de Alfonsfn decidiG -
abandonar las polfticas gradualistas y aplicar una po-
1itice de “shock® que resultarie finalmente en el Plan

Austral .

€1 Plan fue concebido en el mes de marzo,

después de una consulta entre economistas que se refi
rieron a la necesidad de desterrar el hibito de perma
nente reajuste y que forma parte de las defensas adop
tadas para protegerse contra la inflacin, la cual --
desvalorizé la moneda nacional a razén del 115 diario.

E1 Plan Australestwvo destinado a reducir”’

drésticamente la inflacién y eliminar el déficit fis-
cal, recurriendo para ello @ I congelacién de precios.
salarios y tarifas. Entre las medidas que incluyo se
encewavé el cambio de demominacién del signo moneta-

rio y reformas 2l  sistema financiero. A nivel extersc,
el FMI estuvo informado desde su inicio del contenido del

nuevo proyecto.

En noviembre de 1985, James Baker Ilegd a Ar-

gentina para evaluar la marcha del Plan de Ajuste Eco-
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ndmico y analizar las condiciones para la integracién argentina
al"Plan Baker". Las pldticas acerca de este Gltimo pun
to fueron favorables, segin lo manifestarfan funciona-
rios estadounidenses ya que el Plan Austral inclul <r-

tre sus medidas varios de los requisitos que los acree

dores preten

exigir de los pafses que se qui

ger a la propuesta de Baker. 185 /

Sin embargo, lzs autoridades argentinas afir
maron que 2 pesar de que existi> una disposicién a in-
gresar en el marco de la propuesta norteamericana.havie
varizs objeciones derivadas de la idea de que el ¥lan
Baker ers insuficiente para promover el crecimiento de -
los pafses, porque "sélo regresa en nuevos préstamos el

dinero que los propios pafses deudores pagan como inte-

reses”, por o que la situzcign de epdeudamiento de la
- S

regibn se empeorata.

Por otra parte, el Ministro de Economfe ar
gentino, Juan Sourroille asequré que Argentina se encon
traba al dfa en sus pagos de intereses,par 10 que aspi
rarfa a obtener un mejor respaldo de parte de Estados
Unidos para impulsar el crecimiento econémico. La res
puesta de Paul Volcker a esta situacién fue el anuncio,
en diciembre de ese afio de 1985, de un préstamo de 5 mil miliones de dé-

res. Finalmente, fuentes oficiales argentinas anuncia



ron la aceptacién 4o la propuesta norteamericana,con la
condici6n de que se admitieran modificaciones a partir

de las objeciones hechas.

A corienzos de 1586 se observaron l2s prime

ras afl de la fase inicial del Plan Austral -

cuandoy después de una disminucién de la inflacién, se
observé un revrote de Ta nismz,ademfs de graves pro-
blemas sociales ante el despids y suspension de perso

nal en la meyorfa de las empresas privadas.

En lo referente @ ladeuds externa argentina,

hay que decir que el pago de intereses segufa siendo mayor que los déla-

res que recibia el pafs como superdvit de su balan-

za de pagos.

Ante este

vacién, el gobierno de Alfonsin‘declird el ini-

cio de la segunds fase del Pian Austral, aunque afirmé que

harfan ajustes en el renglén ce la ceucda externa median
te posiciones mds duras respecto a las crecientes exi
gencias del FMI. En su nueva etapa, el plan se propu-
so aplicar un modelo de desarrollo que depositaba en «\
incremento de las exportaciones toda la posibilidades
de generar crecimiento, propuesta que se ajustaba o \n

férmula sugerida por el FMI y por los acreedores exter

nos, Para ello se wenderda, importantes empresas pi--

blicas y el capital- que se ebtuviera se utilizaria para

promover la industria tecnolégica avanzada que niciers a
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Argentina competitiva en el mercado internacional, para asi

apoyar el pago de 6 mil millones de *Flares

(75% de sus exportaciones). Ademds, el

pais fenie pro-

mesas de crédito del Banco Mundial, pero sujeto al cumpli-
miento de los acuerdos firmados con anterioridad con los

acreedores externos.

El gobiernc argentino seewkn, con tode lo anteriors
a obtener para el pago de su deuda condiciones similares a

las otorgadas por el FMl a México, o 5%

it los pagss

1a

evolucidn de los precios internacionaies de los productos bi-

sicos y a la capacidad de venta de los principales rubros ex-

portables. (Estc

trétec).

Para junio de 1986 el Plan Austral

se encontraba

ya destorcadc v deteriorado a causa del ascenso inflacionario,

pero no se determind en ning

aumento de salarios, sim ux
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piblicos sé6lo podrian incrementarse en un 3% en septiem
bre y descender gradualmente hasta 1legar al 2% en diciem-
bre, al tiempo que se importari: alimentos para solu-

cionar los problemas de abastecimiento

presién sobre el findice inflacionario.

Argentina demcsiratzde esta forma una variable

respecto al menejo de la deuds externa y de los proble

mas econbmicos latinoamericanos.

rto

y las politicas adoptadas =ran recientes, ademds de que de-

tia tomarse en cuenta el proceso histérico nacional. il

tia regresado a su fase democritica gran

des problemas de los gobiernos militares, =u propuesta

variaba conforme nuevas situsciones

o3 pro-
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slemas tanto internos como externos aparecian.

BRASIL

La crisis econémica bras fia que detoné en

1981 y de la cual deudg externa es fiel reflejo y

causa, se vio agudizada por el primer“shock*petrolero,

que encarecid las importaciones a la par que la rece-
si6n mundial provocaba una contraccién de la capacidad

exportadora. Asf, en 1962, Brasil entrd en una crisis

de pagos y dos afos despuds c=yi itin: de la recesin

econémica. En 1986, el crecimiento econdmico fue de
4.5%,considerablemente menor a las tasas tradicionales
deerecimiento de 8.9%,y la deuda externa del pafs, con
tratada con mds de 700 bancos privados ascendfa aproxi

madamente a 100 mil millones de délares, lo que hacia
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a Brasil el pafs mis endeudado de América Latina. Por
su parte, la inflaci6n ascendia a 225, a finales de -

afo.

El afio de 1985 fue clave tanto parz el proceso

democratizador coropara la  recuperacién econdmica de Brasil. Las

condiciones econdmicas y polfticas favorecieron el
escenso de un gobierno civil que finalmente formé José
Sarney después de la muerte del presidente electo,

Tancredo Neves .

Si bien se dio un conjunto de factores
que contribuyd significativamente a mejorar la si
tuacibn econdmica del pafs, como es el caso de la baja
en los precios del petréleo y la disminucién de sus -
voldmenes importados en un 50%, el incremento de las

exportaciones de productos manufacturados y  la dis

. K
minucidn de Ta tasa libor} que.rsziz mds del 6Q% de los

tzBrasil, el cambio institucional del

intereses que

15 de marzo de 1985 tuvo gran importancia para la pron

ta recuperacién econémica del pafs.

El nuevo gobierno de Alianza Democrdtica -
asumié sus funciones con el compromiso de "retomar el
crecimiento, para combatir el hambre y la desocupa-
cion". Especificamente, una de sus propuestas

fue "la renegociacién de la deuda externa sin sacri



ficio de la soberania nacional y del crecimiento econd

mico" .

Durante los primeros dfas de la nueva demo
cracia dieron inicio las disputas con el Fondo Moneta
rio Internacional, cuando se negociaba la extensién -
por 16 afios del pago de 556 millones de délares, que

far en 1991, E1 intento fracasé debido a que el

gobierno brasilefio se rehusd a la aplicacién de los es

quemas del ‘rganismo.

A lo largo de 1985, el rechazo gubernamental

2 las qecsestes recesivas del FMI y al control de la po

1itica econ6mica que el mismo veron las carac

teristicas principales de las negociaciones sostenidas
por Brasil con sus acreedores. De esta forma, durante
ese afio no se Togrd ningin acuerdo preciso con este -
erganismo financiero. Ademis, Tas autoridades nacio
nales se opusieron 2 contraer responssbilidades por --
Tas deudas de Tos bancos privados que se declararon en
quiebra a mediados de noviembre, v rechazaren -

Tas misiones de observacién del Fondo.

Las nuevas tendencias adoptadas por el go
bierno de Brasil respecto a las negociaciones sdlo -

pueden explicarse si se hace referencia al éxito eco
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némico obtenido a lo largo de 1985. Asf, se observa que
el crecimiento econdmico ascendis a 8% frente al 4.5%
de 1984, la produccién se reactivé abriendo un milldn y
medio de nuevos empleos y el salario real se vio incre-
mentado en 120, En cuanto a la balanza de pagos, se re
gistré un superdvit de 1250 millones de délares, que au
nado a los 8 mil millones de d6lares en reservas cambia
rias que gesin el pafs, permiti6 pagar 1179 millones
de d6lares en intereses. La inflacion continué zlrede-
dor del 235%, cifra que a pesar de ser la mayor en la -
historia de Brasil, pudo ser controlada por el gobierno
y no significo un salto con relacién a los fndices pre-
cedentes.

el 3 de diciembre de 1985

se anunci6 oficialmente el fin de la recesi6n, pues
en octubre la producciGn industrial habfa smperad los niveies
de 1980. De esta forma, Brasil Tcgraba lo que se’afir
mé eva una hazafa imposible para la doctrina del FMI:
crecer y aumentar el nivel real de salario, con infla

cién.

E1 desempefio econdmico del pafs y la credi
bilidad ganada por la politica econémica tanto a nivel
interno como externo, propiciaron  condiciones favorables

para que las autoridades del pafsmmuvieran  una posi-
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cién més firme en la negociac

én de la deuda externa. Asi,
a inicios de 1986, el gobierno de ot Sy

mente con sus acreedores internacionales sin el aval del FMI,

los grandes créditos por 14 meses,

mil millones de délares y una prérroga de seis afios con cin-

co de gracis para ei page de intereses correspondientes a

1985, Se

ademis una reduccién de la tasa de riesgo

y la anulacién de la comisién de negociacion (Ylat-f

El problema de! pago de intereses de la deuda fue
resuelto mediante dos formas: en primer lugar, se utilizaron
los excedentes del comercio exterior y,en segunde lugar, se

recurrié a una serie de métodos que trans

ren recursos des-

de el sector privade hacia el Estado, entre los cuales desta-
B
eronel aumento de los impuestos, el control del gasto piblico

y especialmente el énfasis en el préstamo del mercado finan-

ciero local

la emisién de dinerc, fo que sin embargo, no

excluia el zumento de la deuda publica y =l

la inflacién.

A pesar de que Brasil posefa la capacids=l econd

mica para pagar los intereses que resimtan de su deuda ex-

terna, era necesaria la renegociacién del monto de €sta,

o




ye que sin ella el pafs tendria que pagar 50 mil millones
de délares, la mitad de su deuda externa, en los proxi-

mos cuatro afos. 187 /

En enero de 1986, el pafs sufrid una de las
inflaciones mis altas de América Latina; sélo en los -
primeros dos meses del afio, €sta ascendid a 164, lo que
nizo temer un salto inflacionario de hasta 500 para fi

277, Esta situaciGn podria hacer peligrar el

programa econémico implementzdo por el gobierno de Sar-

ney, asi como la estabilidad polftica del mismo. Ademds
las negociaciones con la banca internacional para la --

refinanciacién  de la deuda externa podrian correr se-

Ante este pancrama, el 1° de marzo de 1986,

dio inicio una nueva era econér

ca-cqp 12 imlementacion

n Cero? que iénia

del "Plan Cruzado® o*Plan de Inflaci
su correspondiente en el‘Plan Austral”en Argentina. Se

*Plan Cruzado®era una --

gin el presidente de Brasil,

"guerra de vida o muerte contra la inflacion!

E1 “Cruzado", evaun Plan heterodoxo de esta
bilizacién de la economia, que conden (lcbs e] congelamien

to de precios y salarios; <l esuit

‘cruzado” 1a eliminaci6n cel mecanismo de indexacién y un
tipo de cambio fijo (13.84 cruzados por un délar). Con

este proyecto se elwinehe el sistema de correccién mone

ecimiente de una nueva moneda la




taria automftica de acuerdo con la inflacién, vigente en
todos los contratos financieros, que solo podrian revisar
se anualmente. Se exceprusron  de esta medida las cuen
tas de ahorro, cuyos reajustes vui® de mensuales a tri-
mestrales. Al eliminar la correcci6n monetaria, las --
aplicaciones financieras sobre t{tulos pablicos (uno de

Tos principales factores alimentadores de la especulaciény

de 1a inflacién)

por las tasas de interés del banco.

E1 primer resultado importante del"Plan Cruza
do"fue la reduccisn del fndice de inflacién a 1.48° a -
finales de marzo. E1 éxito de la reforma econdmics imple
mentada 1levé al gobierno brasilefo a proponer una estra-
tegia mds amplia y ofensiva frentea sus acreedores inter
nacionales a fin de obtener mejoras sustanciales en las

condiciones de pago de la deuda externa

BPEHe

prepusc defender tres medid

En primer lugar, la reduccién de intereses de §.a 67; en

segundo tErminc la conversién de parte de la deuda en i

versién internajy, por dltimo,

bra de un fere de

circunscribiéndele al
ncamericancs

La reducci6n de la carga de la deuda sra un as

pecto importante para que Brasil peda mantener el creci



miento de la economia del 7%, que requ.is a su vez la eleva-

cién de la tasa de inversién de 16%a 20% del producto inter-

e de Mas [=nas 7. Dilson

no bruto. Asi, el
Funaro, afirmé en la reunidn del comité interno del Fondo Mo-
netario Internacional, que su pais no podria continuar pagan-
do 5.1% del PIB, sélo por concepto de intereses de la deuda

externa, como lo habia hecho en 1985.

A nivel regional, el gobierno de Sarney inicid
consultas con los gobiernos de México, Argentina y Liruguay.
extensibles a los restantes paises, para lograr establecer
criterios de negociacién comunes y por lo tanto desarrollar
una accién mds eficaz de los deudores latinocamericanos ante

sus acreedores externos.

A pesar de la reticencia de sus acreedores,

Brasil su decisidn de negociar fuer: del mar-




co del Fondo Monetario Internacional, cuando a mediados
de abril de 1986 1nici6 una ronda de conversaciones con
el Club de Parfs, para el refinanciamiento de una deuda
de 8 mil millones de d6lares, de los cuales ' 2
habfaivencido ya el afo anterior (lo mismo que en

1986).

Las negociaciones con el Club de Parfs, no
fueron favorables para 12 administraci6n Sarney, ya que

no cbstante aue slgros  pafses acreedores flexibilizaron su

posicién, aceptando .=: condiciones trasiledas, circs,
Unidos y Alemania Federal, continuaron reclamando el -
aval previo del Fondo Monetario Internacional. La res-
puesta brasilefa ante la imposibilidad de 1legar a un -
acuerdo con los acreedores internacionales fue la adop
cifn de una postura unilateral, mediante la cual paga-
rfa segin su propio criterio, los compromisos-de e dey

da contrafda de gobierno 2 gobierno.

Enesa ocasién, el

stre Funa-
ro dijo que la propuesta brasilefia cra pagar sélo a-
quello que ei pafs pdia ,sin comprometer el desarrollo
y el crecimiento de la economia. Asimismo afirmé: “nues
tra posicién es  salir de la crisis,  no convivir
con los mecanismos de la crisis. No es una posicién de

choque sino de avance".

En el Grupo de Tos 24, la propuesta brasile




fa fue apoyada al una recomendacién segin la cual
el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional serfa exi
gido o no a los pafses deudores.dependiendo de los ajus-

tes realizadcs en sus polfticas econdmicas.

De esta forma, Brasil,dejando de lado = méxi

mo organismo financiero internacional, presento una nueva

a sus acreedores a ser puesta en prictica a par
tir del 1° de julio de 1986, y que splicam el pago del
15% del total del:rin:is e lts intereses vencidos
entre enero de 1985 y abril de 1986; ¢! pagode los intere
ses de mora sobre ese total vencido;el mm de 10s intere
ses registrados a partir de mayo de 1986 en la fecha de
vencimientoydepbsito en el Banco Central de los intere-
ses sobre el principal de la deuda que vencia a partir
de mayo de 1986;/b3g0 de Tos intereses contractuales nor

males sobre el 85i de la deuda reescalonada. N

Con estas bases, Brasil se preparaba para la -
negociaci6n mayor de su deuda a fin de '35 . cuando se habria de
discutir sobre el reescalonamiento plurianual de 72

mil millones de d§lares con los bancos privados.

La reaccidn inicial de la banca internacional frente
a la decisi6n unilateral de Brasil se observs en el anun

cio del Eximbank acerca del congelamiento de sus opera

ciones con el pafs mientras no se n las cuentas -

atrasadas. 188 /
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Las graves dificultades a las que Brasil se enfren-

principios de 1987 le hicieron rad

taria a finales de 1986

calizar adn mds su postura. EI virtual derrumbe del Plan Cru-

zado a partir del desbordamiento de la inflaciéniisd al presid

te Sarney, el 20 de febrero de 1987 & declarar una moratoria
sobre su deuda externassnlmoc ge:  "en un acto de valcr de

quienes tienen fe en Brasii, suspende los pages de los inte-
reses de su deuda externa de manera indefinida, mientras no

se logre negociar una férmula de pago que no covprometa el

desarrollo de la economia nacionall 183 / El presidente

insistié en que Brasil nod enfrentar a los banqueros
internacionales, sino negociar con ellos un trato mas justo
(similar al mexicano que, sin embargo, por aquel entonces se

encontraba todavia en peligro, por asi decirlo, pues un con-

junto de bancos pequefios regionales sc negaban a participar

en la sindicacidn de un crédito de 6 ~!1 millones de délares).

Entre 1zs justificaciones o imactaron a 1a

comunidad latinoamericana, muches de cuyos integrantes inme-

diatamente hicieron patente su 3poyo, estuvieronix de que

"la deuda no puede seguir propagindose con el hambre del pue-
blo" y la referencia a toda América Latina al sefalar que "si
no hay una solucidn justa la cuenta de la deuda externa aca-

bari siendo pagada con la democracia® 190 /
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t.- El paquete financierc mexicanc: su gestacién.

La maycria de lcs andlisis ccinciden

v afirmar que la

regitn latinc

mericana nc mejcrari su accesc @ lcs

mercades in-

ternacicnales de capital

entras nc se restablezcan las condi-
cicres para un recrdenamientc de sus eccncmias. Per lc tante,

amé

Latina se encuentra en un pericdc de transicitn en el

que les crganismes financiercs internacicnales, tantc cuantita-

tiva ccme cualitativi

ente, pedrian jug:

r un papel fundamental,
pues ademds de aportar sus prepics recurscs financiercs, po-

drian servir de impcrtantes catalizadcres de flujcs privades

de capital haciz nuestrcs palses.

Ceme se ha vistc, el Fendo Menetaric Internacicnal

hz comenzadc 2 vincularse de manera acti

a 2 las negcciacic-

nes entre las nacicnes deuderas y la bancain

se ha cenvertidc en una suerte de "crquestader financierc

pcner sus cendiciones ne Unicamente a los presta-

o
o
n
0

nc también a les acreederes, y al vincular el cterga-

fentc de sus propics recurscs a 1a dispcsicién de los bances

o

ara ccnceder "dinerc frescc" y renegociar las deudas ya con-

Esta concertacién crediticia ha cclccade al Fende

mas en contactc cen les intermediarics financiercs privades
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Precisamente, en virtud del papel que ha de-
sempefiado en los procesos de reestructuracisn de la deu
da externa, el Fondo Monetario Internacional ha adquiri
do una influencia mds relevante en la regiGn. Sin em-
bargo, como advierten Lisboa Bacha y Rodrigquez Mendoza,
este "poder” ha tenido un costo,ya que la institucion
ha debid enfrentarse a un dilema nuevo cada vez
que un pais gran deudor no ha estado en condiciones de
cumplir los requerimientos solicitados: "Si suspendiers
Tos préstemos, wiria precipitar una crisis de confian
za. Por otra parte, si no Tohiciera 0 sis¢ mostrara

muy dispuesto a aceplar un relajamiento de los requisitos,

pdria empafiar su sello de aprobacién”, -—
191 /

Ror otro lado. y Est° representa una cues

ti6n de gran Fportacia  desde la perspectiva de.los- deudores,
el Fondo Monetario Internacional ha comenzado a incurrir en
el riesgo de amoldar sus propias exigencias a las de la ban

ca comercial privada.

La delicada naturaleza de esta nueva situacidn se
reflejé, como se verd mis adelante, en las nego-

ciaciones que las autoridades financieras de México realiza-

4l 2 1o large de 1986,

Tntern:

netar
tiva de nuestro pafs, era especialmente preocupante la ausen-

cia de clsusulas sobre imprevistos que permitieran la con-
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cesi6n de nuevos créditos bancarios en caso de que la econo
mia se viera afectada por factores exdgenos. De ahf que --
para México resultara imperativo incorporar en un nuevo a-

covic &= reestructuracion a largo plazo, tanto mecanismos terr

tes a proteger alteconomfa freme la eventualidad de choques

externcs adversos ip

detericre del

i

<ado petrcls

idad de aplicar la Ilaveda "condiciondli-

internacional!, como la posib
dad invertida", segin la cual el pafs deudor podria edifi-
car su propio programa de ajuste tendiente a privilegiar

el crecimiento, con la asistencia técnica del Fondo Mone-

tario Internacional.

€n suma, el actual papel del Fondo
en Latinoamérica estd en buena medida deter
miado por las "crisis de pagos”, pues aparte de coordinar los
programas de ajuste, este Organismo tiene que orquestar los
procesos de refinanciamiento de la regidn con los bancos co-
merciales privados. De ahi que el reto que se le presenta
en este contexto sea el de la compatibilidad de los pagos

del servicio de la deuda externa con la reanudacién del cre=

cimiento de las economias latinoamericanas. Veamos cémo y
en qué medida lo pretendié resolver en sus negociaciones con

México de mediados de 1986.

Ante el nechc  de que para los primeros dfas
del mes de julio de ese afic  gobierno de México debfa liqui-
dar alrededor de 2 mil millones de délares correspondientes

a los intereses del segundo trimestre y, con el propésito de
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no utilizar las reservas monetarias netas que, de acuerdo con
datos del Banco de México ascendian a 2 877 millones de
délares (nivel de 1985), funcionarios de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico se dirigieron a Estados Unidos pa-
ra concertar un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
que permitiera la canalizacién al pais por parte de la comu-
nidad financiera de alrededor de & mil millones de délares

de recursos"frescos’ en lugar de los 4 100 millones de dé-
lares anunciados en diciembre de 1985.a los que se hacia refe-

rencia piginas atrds y de los que se decia, integraban un pa-

quete que, segin informacién de la Ciemex Wharton Econemetrics,

habia causado una "mala impresién" entre los acreedores. 192 /
El nuevo monto que México requeria se iba a convertir en un
elemento bastante conflictivo porque el hecho de que incre-
mentara llegé a ser visto por algunos acreedores como una
muestra de la escasa capacidad de maniobra de las autoridades

financieras del pafs

gra-

dual en que se encontraba la economia nacional.

Se estimaba que el déficit del sector piblice

Ilegaria, en 1986, a $.5% del PIB: es decir, seria casi el

doble del proyecto oficial. Asimismo, la economia decrece-
ria en 2% y se anunciaba que la inflacién podria cerrar a
una tasa de entre el 80 y el 90% y que la captacién del

sistema financierc podria caer en 15% en términos reales.



- 359 -

En este contexto tan  diffcil, las pers
pectivas de éxito de la poiftica de ajuste se tornaban in-
ciertas, especialmente si se tomaba en cuenta que €sta no
habfa logrado abatir la inflaci6n, recuperar la capacidad
de crecimiento, imponer la estabilidad cambiaria, proteger
el empleo yla planta productiva, ni el consumo de productos
bésicos, que fueron los principales objetivos del Programa
Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE).  Segdn el Ban
co de México, de una tasa inflacionaria que registré el -
98.8% en 1982, se disminuy6 a 80.8% en 1983 y a 59.3% en
1984, en tanto que en 1985 el crecimiento de los precios
habia repuntado hasta 63.7 por clentc.

Lograr la estabilidad cambiaria habfa resultado
més dificil aln, ya que como consecuencia del alto fndice in-
flacionario de México respecto al extranjero y por los --
frecuentes movimientos especulativos contra nuestra mone-
da, el tipo de cambio del peso respecto al délar habia -

més del 325% desde diciembre de 1982 hasta media

dos de enero de 1986.

desccupacién

dades del pafs creci6 dei4.6% al 6.1% entre 1982 y 1984 y

para 1985 fue cerca de 6.4 pcr cientc.

De acuerdo con el informe técnico de la Comisidn

Nacional de Salarios Minimos, en seismesss se habfan creado
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11 111 fuentes de trabajo, cuando la demanda anual segin la
SPP era de 750 mil

Los indices oficiales de precios al consumidor a fi-
nes de cada afio subieron casi al 100% en 1982; al 80% durante
1983: al 60% en 1984: a mis del 60% en 1985 y para 1986 se es-
de entre el 70 y 80% (situacién que, por cierto,

timaba
serfa rebasada por la realidad).

e una nueva crisis de pagos.

Por fo anterior, parecia inminente el agotamiento
de las reservas nacionales netas de divisas y nada se podris
hacer por recuperarlas. El panorama de los principales me-

dios para obtenerlas era bastante sombrio.

Teniendo en cuenta que son cuatro B s o

captar divisas, encontramos: en primer lugar que

exportacicnes petrcleras

la baja del precio del crudo

(70%) decay &

en tanto que

én

da de
sus precios como es el caso del café y el azicar. De acuer-

do {¥¥ex cue fue enviado por el entonces titular de Hacien-

da y Crédito Piblico, Jesds Silva Herzog a los ministros de
finanzas de Japén., Alemania Occidental, Gran Bretafia, Fran-
cia y Canadé el 12 de marzo de 1986, México habia perdido,
debido al deterioro del mercado mundial de hidrocarburos,
ingresos del orden de 7 mil millones de délares, cifra equi-
valente a casi la tercera parte del total de exportaciones
estimades para 1986 (v que serfa ain mayor: 8 500 millones

de délares aproximadamente,l finalizar el afo).



- 361 -

A la par de "este serio impacto de balanza de pagos”,
se prevefa inclusive ue mayor en las finanzas pd
blicas del pafs,ya que 1a cafda en los ingresos petrole-
ros .seglin cifras de Programacidn y Presupuesto.193 £qui
valdria & casi el 6% del PIB:el doble de toda la inver
sion bruta del sector publico(mds de 72 billones de pe-
sos esperados para ese afod, "adn sin considerar el efec
to en otras variables econGmicas". Todo lo anterior sin
tomar en cuenta que ademis de la reduccién del ingreso -
de divisas, decrecia la captacifn por partede Fe uye

contribuci

n representaba el 40% de los ingresos tributa

rios.

La segunda fuente de divisas,

extranjeras directas, también habfan disminufdo (se espe-

raba para 1986 un incremento de apenas 0.7%), en virtud

de la integtidumbre prevaleciente entre los inversionis-
0 b :

tas fordneos. La clave resi

niesen a invertir cuando se sabfa que la inversidn extran

jera total en el pafs era tan solo de 15 mil millones de dSlares, mien-

tras que los mexicanos habfan invertido en el extranjero més

de esa cifra. De ahf la insistencia de la comyu

nidad financiera internacional en que no habrfe inversid:
extranjera mientras no se detuviera la fuga de capi-

tales.

La tercera forma de obtener divisas es mediante
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nuevos créditos. La SHCP planteaba que los requerimien-
tos mfnimos de financiamiento para 1986 eran de 6 mil -

millones de d6lares

petr6leo de 15 délares por barril y una media de exporta
ci6n de 1.3 millones de barriles diarios. Sin embargo, aclara-
ba Silva Herzog en el télex citado, “la cantidad --
podfa incrementar o disminuirse, dependiendo del con
portamiento futuro del mercado petrolerd’. Pero

los pafses acreedores continuaban con su renuencia
abrir nuevas lineas de crédito para México. El secretario
del Tesoro estadounidense, James Baker, seRalaba que --
México "no recibirfa nuevos préstamos hasta que se revier
ta la fuga de capitales”. Ante el Senado estadounidense,

puntualizaba también que las necesidades de"dinero fresco"

México serfan cubiertas con cifras que oscilarfan en-
tre 2 mily 2 500 millones de d6lares, y que,si el -
precio del petrélec 1legaba a estabilizarse airededor -
de Tos 15 d6lares por barril *la situacién serfa clara--

mente manejable".

E1 turismo, que representa la cuarta fuente de divisas,
también habfa sufrido una gran contraccibn debido a las insi-
diosas campafias que desorientaban a la opinibn piblica -
mundial y que/as:tivaron de manera especial a rafz de los
sismos de septiembre de 1985. E1 turismo ms importante
que es el fronterizo de fin de semana, de hecho no trafa

d6lares, sino pesos mexicanos que adquirfan en su propio
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territorio. en casas de cambio que les proporcionaban mis

pesos por délar que en territorio nacional. EI turismo

curopeo tampoco trafa divisas importantes como se suponia,ya
que compraba paquetes en su propio pais, y los pagaba a cré-
dito alld o viajaba con tarjeta de crédito o con los |lama-

dos “"cheques de viajero".

Antes de que tuviera lugar el campeonato mundial

20 de mayo,que el turismo, importante como era. no constity
una salida total a la caida de los precios del petréleo, ya
que 1an solo por ese concepto el pais verderia en 1986 de

6 mil millones de délares (cifra que resultd aln mayer,come ya se indicd!

serian, desde un punto de vista optimista y esperando un

incremento del 20% en relacidn a 1985, de més o menos 2 mil

millones de délares.

A pesar de los constantes esfuerzos internos rea-

con

lizados, los problemas econémicos se agravaban adn mas
éstos, las bases sociales iban perdiendo capacidad real de
compra. De diciembre de 1985 a mayo de 1986 el salario real
se habis reducido en mis del 10%. 134 , El siguiente cuadro
nes muestra numéricamente algunos indicadores importantes
de la economia nacional, a través de los que podemos darnos cuenta y compa-
rar cémo, en lo que va de esta década se ha venido deteriorando de manera

significativa la capacidad economica tanto a nivel interno como externo.
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INDICADORES MACROECONOMICOS DE
LA ECONOMIA MEXICANA
( 1980-1986**)

ARDO 1980-82 1933 1984 1985  10@6%x
DEficit presupuestal 9.0 8.0 8.3 8.6
Pago de interc 7.4 4.0 128 125 169
Déficit nete 3.6 -4.8 4.8 3.9 -5.9
salario real* 100 7 noon 63
Tipo de cambio

real* 100 78 %2 % 6
P:em;pftvrm” 3 2 27 2% 15

* 1980 - 1982 = 100

** estimacién hastemayo de 1986
Fuente: Rudiger




El "compés de espera’.

Frente a la suma de dificultades internas ocasiona-

da por 1z falts de liquidez por que atravesaba Méxi-
co, el inminente acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
se planteaba en ese momento como una alternativa de corto

plazo para solucionar el problema de la deuda externa.

través de él se pensaba obtener’dinerc fresco'para poder pagar,
en virtud de que ya no podrian hacerse mds reajustes a las fi-

nanzas piblicas y a la inversién de este sector. 195

Se llegd entonces a un'compds de espera’que se abrig

entre mayo y parte de junio e 1%, enel e e dic un debate en tor-
no al agobiante problema econdmico y dentro del cual se verfan
envueltos el Estado y la sociedad mexicana, los bancos acreedo-
res, las agencias noticiosas, los gobiernos y otras instancias:
uUnGs ‘poF IAtSPEs muy particular, otfes por ser diecta 6 indi-
rectamente afectados. Todos trataron de imponer sin embarge,

<us puntos de vista o soluciones alternativas.

En el paréntesis mencionado se pudieron percibir

posiciones que iban de lo deseable a loposible. Se planted la suspensién
total de pagos, el servicio de la deuda segin la capacidad
real de pago del pafs, una mayor integracién de nuestra eco-

nomia a la de Estados lnidxs, ewhters. Y si bien es cierto que pa
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sus respectivas contradicciones,

ectcen el que todos coincidian

existia, sin embargo, un
la economia mexicana se encontraba en un estado tan devas-

tado. que fuese cual fuere la opcidén tomada, habria que asu-
mir las consecuencias, algunas de las cuales implicaban, por

cierto, costos sociales v econémicos mis elevados que otras .

El Presidente de la Madrid, el dia 6 de mayo de
1986, hizo una declaracién en la cual planted que la deuda

externa era un problema politico porque afectaba el destino

de rescl

de los paises y que por lo tanto, s= hatrd los pro-
blemas econémicos de ws manera soberana, es decir, sin per-
mitir que fuerzas externas incidieran en las decisiones in-
ternas.19s ; Més tarde declaraba: "Vamos a cumplir con
nuestras obligaciones financieras en la medida de nuestra.
capacidad” 197 / Ei abordar el tratamiento de la deuda ex-

terna como un problema politice se erigié en la linea gene-

la Madrid: posicién que tratd de man-

ral del presidente
tener hasta llegar a las Gltimas consecuencias, en un mo-
mento en que el informe del Banco de México indicaba que se

"evidenciaba que la deuda externa era impagable."198 /

El dia 1% de mayo, el director general de Crédito
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de la Secretaria de Hacienda,  hizo una declaracién en la cual
mencionaba que era necesario que las condiciones del ex-
terior fueran mis flexibles, a fin de lograr que los paf-
ses deudores pudieran tener acuerdos sobre el pago de la
deuda. Empero, adn no habfa fecha exacta sobre un acuer-

do con el FHMI.

Por

otra parte,se anuncicn 1os problemas concretos de la
econonfa mexicana que influfan en el pago del servicio de

la doucks ext

0 el
a caida d los precios de! petréleo,/decrecimien

to de los

Entre tanto, se esperaba la fecha probable en que
se daria el mencionado acuerdo con el FMI. En la Gltima sema-

na de mayo,fuentes de Hacienda afimmaron ar éste se realizaria @ prin-

pios de junio y.qug Fordo derfasu aval para que Mixico pudiera recibir prés-
tames por Binil miiTones de GBTEresl Pecuvsiat Trascasipars
abrir el servicio de su deuda. “El gobierno mexicano tie
ne prisa por obtener el acuerdo, ya que en los dltimos 18

meses [seAalaba la SHCFlno ha recibido financiamiento del Or

ganismo” 200/ int

Sin embargo, esta fecha nunca fue confirmada. No
se 1levé a cabo el acuerdo y en cambio sf se suspendieron
las negociaciones con el FMI el cual, segin fuentes guberna
mentales, trataba de logar algunas imposiciones: que el dé-

ficit gubernamental fuera de 5% respecto al PIB y que se -
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redujera la inflacién al 50%. Inmediatamente el gabinete

econémico declaré que, de 1levarse a cabo "las fuertes re-

formas estructurales advertidas por el Fondo", el

gubernamental no podrfa ser reducido a menos del 12%; ni

tampoco la inflaci6n, que en las circunstancias vi
serfa superior al 100% respecto a diciembre de 1985. Ade
nés de las reducciones del déficit pablico y de la infla-

cién, el mismo Fondo exigfa abrir la economfa a las inversio

nes extranjeras y al comercio internacicnal de m

ebido a las circunstancias, las magnitudes

Tes sefalaben

de pagos y las reestructuraciones de la deuda no. pueden ser exigidas por el
FMI... En el primer trimestre de 1985 la deuda externa cre-
ci6 en términos absolutos 378 millones de dGlares.

E1 pago por el mismo concepto fue de 2 272 millones

de délares. El déficit pblico fue de | billén © 34 500 millones de pe-

sos". Ademds, ‘afiadian queyde tomarse la decisién de no pa-
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gar la deuda, sélo se afectarfa a la banca privada extranjera.

Las declaraciones en el medio oficial acerca
de la suspensién de los pagos del servicio de la deuda exter
na y de sus comsecuencias prosegufan: "si se paga la deuda,
se para la economia® Seafin® que fuerzas internss y externas se ha
bfan conjugade para conducir 2 la economia a una crisis més
acentuads que la de 1982, que habiz llevado entonces al gobierno
a declarar insolvente & la economfa, yse conclufa que: “an-

tes de quedarnos sin dinero (= res

E1 gabinete econémico, segln otra fuente oficial,

estabz buscando alternativas. Se analizaba ls posi

idad de retener
el pago a la banca privadz internacional (con la cual estd
comprometida el 70% de la deuda piblica), puntualizando que

una moratoria de pagos significarfa

“en el pafs 3 mil

millones de délares para el resto del ano. 202/ —

E1 27 de mayo,fuentes gubernamentales anunciaban
que se estaba preparando un plan urgente de corte heterodoxo
para ajustar las finanzas pdblicas y al mismo tiempo, enfren

tar la crisis social previsible.

Se conjeturaba que éstas serfan las medidas que se

instrumentarian: suspensién del pago de la deuda; emulacién
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de los planes Austral y Cruzado: reduccién del servicio de la

deuda externa al 25% del valor total de las exportaciones,con
lo que se trataria de disminuir el pago de la deudz de 9 mil
a 5 mil millones de délares. Ademds, ante la congelacién de

Iineas de crédito se preveian ajustes drdsticos de las finan-

zas piblicas, uno de los cuales consistiria en recortar el

presupuesto en un billén de pesos (el doble de lc

SPP) .

El 2 de junio de ese aho de 1986, fuentes presiden-
ciales, el gabinete y la Cémara de Diputados, apreciaban que
en cualquier momento nodria congelarse el pago del servicio
de la deuda externa, al tiempo que se tomarian otras medidas
pars dinamizar la planta productiva nacional con el propési-
to de evitar una crisis politica y social de magnitudes incon-
trolables. "Estamos constientes de-les riesgos que impone
esta decisién, pero a corto plazo es lo mejor®, 3./ ARadian
que el seguir pagando tendria como consecuencias dafios irre-
versibles en todos los niveles de la sociedad y estructura
ccondmice. Ademds de proteger e impulsar la plants productiva
v el empleo, habria que aumentar los créditos con bajas tasas
de interés, modificar la politica cambiaria y el control de
cambios y proceder a la reconversién de la deuda del sector

privado en pesos.
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El Banco de México, por su parte, rechaz

1a posibilidad

pus
tal alcanzarfa el 137 del PIB, la inflaci6n superarfa el 1002

y el crecimiento de la economfa serfa de cero. 204 /

prano México tendrfa que dejar de pagar: "larealidad nos mues
tra que ya no hay medios al interior del pafs para generar y
atraer mis divisas y cubrir los adeudos. Es injusto seguir
pagando 1a deuda en las condiciones actuales. Los pafses 1a
tinoamericanos verfan con beneplécito la posicion de México

que inmediatamente serfa apoyada". 205/

4.- La dimisidn del secretar
las negociaciones con el

e Hacienda y el repunte de

En cuantu 2 la actitud que debfa lmptar el gobierno

LSunr
mexicano, Duntua]lznba que éste debfa apartarse de 'Vas medidas
ortodoxas que suele imponer el FMI y adoptar c
que incluyeran el control estricto de cambios,para revertir el
dinero a sectores de menos ingresos. El Banco de México de-
berfa hacer entonces un uso racional de las divisas, porque -
era 18gico un desplazamiento de €stas si no eran bien canali

zadas. 206 /

E1 6 de junio, el entonces secretario de Hacienda

Silva Herzog no descartaba la posibilidad de la suspensién
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de pagcs puestc que..."La eccncmia mexicana sufrit un gelpe
severc ccn la calda de 1cs precics del petrélec®. 207/ La
suspensién, juntc a ctras medidas, dependeria de lcs resul-
tadcs del refnicic de las cenversacicnes con el FMI, progra-
madas para la primera quincena del mismc mes.

La gestién financie: se enccntrata en una

cres se cpenian a
acién de parte

ca ya que, pe:

5
o

1idades para e

encia de lcs pre-

v, por el ctre,

blemas 2 que se tendriz g s eccncnia en ca-

sc de cptar per la merateriz. ilva Herzeg, parti-

daric de la suspensién de pagcs, decla que en lcs priximes
diez afics Méxicc nc tendria accesc a créditcs externcs y que
la Unica manera de hacerse de recurscs serls asumentande las
expertacicnes nc petrcleras, lc cual nc dejaba de plantear

sus prepics preblemas. ZQEJ'LE preccupaba, ademds, per la res-
pensabilidad que enfrentata, la pesibilidad de que una mera-
teria mexicar
res latincamericancs cen 1a consiguiente puesta en faque del

prevecars una reaccifn en cadena de lcs deudc-

de-
claraba que 1c ideal era gue Méxicc alcanzara pronte un acuers
dc cen

sistema financierc mundial. Tal vez per esc el minis:

temor de Silva Herzcg y su cclega Velcker acercade

una reacci: adena quedt convalidade cuande un f

ncicna-

1
n en
ric argentinc puntuslizé gue su pals harla lc que Méxice hicie-
ra. 209 / Segln un despachc de 1z sgencia EFE del 11 de junic,
12 declaraciin de que Méxicc nc descartaba la mcratcris habria
alarmadc a Wall Street per 13 pesibilidad de desatar
una crisis financiera internacicnal. a0
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El presidente De la Madrid pronto se encargaria de
disipar las dudas sobre el futuro de la economia mexicana
cuando el 11 de junio indicé que nuestro pafs realizaba nego-
ciaciones con el exterior para zjustar los pagos efectivos del
servicio de la deuda externa a las "propias capacidades de pa-
go del pais’ las cuales debfan medirse de tal manera que per-

mitieran "recuperarnos a la brevedad posible”.

que
hasta ese momento el mercado estaba abatiendo la principal

fuente de captacién de divisas y desmintid también el rumor

de que se preparaba un"Plan Azteca "No se proyecta otro

plan, esté en marcha

aclart e

el Plan

Nacional de Desarrollo’ 211 /

En el contexto de tales declaraciones tuvo lugar
una répida visita a México de Paul Volcker, la cual, segin

ventes informativas, se debié al temor de los estragos que

ara en mera oac el que o

ra demasiadas concesiones y que otros pafses deudores como

i sertide U otre.  En este viad,

Argentina y Brasil quisieran

]

las mismas fuentes, Volder solicité al presidente De la Ma-

drid retirar la propuesta del cese al pago de la deuda ex-

terna propors 2 cambio flexibilizar el tratamiento de la
deuda mexicana y un crédito puente de la Reserva Federal nor-

teamericana por 800 millones de ddlares.
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Lo cierto es que para entonces nuestro pafs no
habfa recibido apoyo alguno para resolver sus problemas
econdmicos; las pldticas con los acreedores continuaban sin

1egar a acuerdos concretos respecto a la cantidad que se le

otorgarfa a los puntos principales que impe-

4fan la firma del convenio, ¢n

al cual tenfan gue reducirse el déficit pdblico y la infla

cién.

E1 18 de junio un hecho inesperado irrumpis enel
panorama de México, €1 titular de la Secretarfa de Hacien
da y Crédito Pblico, Jesus Silva Herzog renunciaba 2 su

cargo.

Una serie de hip6tesis se plantearon para explicar
la salida del funcionario mds antiguo del gabinete econémi-

co y que

reestructuracién de 12
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12 situaciZn del pals nc era mejcr que meses atris y nc se
habla concertade aln el acuerde ccn el Fende Mcnetaric In-

ternacicnal.

Se empezaba a hadblar nuevamente, 2 nivel gde infor-

i

acién extracficial scbre pesibles mente

eturaba que éstcs serian d

s de dilares en lugar de lcs 6 700

ve la nueva estrategia gub

iba 2 permitir llegar a un acuerdc cen

cengrusnte cen

Baker; legrer mejeres condi

r dos afics que el nueve

Secretaria de Hacienda y Créditc POblic

€1 FMI, el Bance } y el Departame:

Estades Unides. 213 /

iguslmente que la nueva

mental nc consideraria maycres reccrtes al gastc y que pre-
velz la reduccién del déficit piblicc y la venta de paraes-
tatales, la cancelacién de subsidics, la adecuscién de

precics del sectcr piiblice, y una maycr eficacia tributaria.
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Buscariz scstener, ademis, el superavit de la balanza ccmercial

diante unz devaluacién y la reactivacién de la planta pro-

una paulatina apertura del crédite banca-

ric. Per Bltime, el pregrama incluiria una.mayer pre
extranjera en "ireas nc estratégicas” de lz eco-

zacién ccmercial tantc

Pregrama

mente, que e

-tV

itular de lz Camara Nacicnzl de

, Javier Rascén, dije

que ese era el momentc de reali

y ajustes necesarics, per 1c que lcs acreedcres debian aceptar

negcciadan.

cntzctes entre el PAC y el FMI; cuartz
esc de la renegcc; &n de 1a deuda exter-

a se dic a conccer cficialmente

ientc y Creci

nmtre de Programa de A1

iamientc hechc per el

gin el prenun

artia de lcs cbietives, pricridales

nacicnales, y nc de lc propuestc per acreede-

res.214 / Sus metas planteaban, entre ctras cesas, disminuir

el page del servicic de la deuda externa, adecuéndcla a lcs in

grescs percibides a través de las expertacicnes, ya que con-



= 3/ -

sideraba gue las condicicnes de la eccnemia nc permitian cum-

plir ampliamente ccn lcs ccmpremiscs. En ese sentidc reafir-

maba la necesidad de dar un prsc mas cen relacitn a negecia-

El titular de

stificaba al PAC sefalandc
que, zungue nc se vivian condicicnes parecidas z 1982, el sec-

ter piblice habia perdidc ingrescs que representaban Ln montc

deuda externa

junic Gustave Petri

apuntaba que "el pals nc caerf en extremcs cen

page de 1z dsuda ex

rna. rateria nc

embarge, el pagc estrictc tampoce lc es.™ 216 /

Mientra

se instrumentaba un nuevc programa y se de-
finia la estrategia en tornc al endeudamientc externc, el pri-

mer dia de junic se vencla un page 92 intereses scbre la

293232
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deuda per 1 700 millones de délares y el pais continuaba sin

recurscs financiercs para hacer frente al ccmpremisc,

Cuande el licenciadc Petricicli emprendid su vi

Nueva York para reunirse ccn el secretaric Baker, aceptt que

Méxicc necesitaba ayuda financiera perc nc cuantificé su men-

Esta asistencia debiz ser s

cubrir las necesidades inter

ais en lcs préximes 20 meses.

bajc las cuales se gedl

{. hcerdar el montc de recurscs que el pals requer
ria para crecer entre el3% y 4% en el pericdc
1977-1988.

i1, Establecer una serie de pcsibles ccncesicnes -to-
mandc en cuenta lc expuetc por el presidente de
1z Replblica de nc aceptar las severas medidas de
austeridad demandadas per el FMI. 217 7

™

1 titular de la SPP, Carles Salinas de Gertgri, in

caba que las negeciacion

nc serian "exactamefletemc lc espe-

ran los acreedcres." Estas tendrian en cu

ta lc gue el pais

requeria minimamente para crecer y "nuestra pesicidn deve ser

comprendida por lcs gobierncs y b

cs acreeder:

", 218 7 Se en-
traba de lienc a lc que aqui se ha llamade la cuarta etapa del
procesc de renegociacién de 1a deuda externa mexicana, que no
se darla sin duras reaccicnes externas, ccmc se verd mas ade-

lante.

El acuerdc del gabinete ecenémice que el secretaric
Petricicli expusc  en Washingtcn pcdria resumirse en cince

puntc:
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La dispesiciin a suscridir un nueve acuerde con el

FMI, tomandc en cuenta la necesidad del pals de cre-

cer'en 1987-1088

it. La negcciacitn sicnes en terne a las tasas
de interés.

EL Sstablectataity &% ECuntepiNes dv pasc aRcURNcs

a lcs ingrescs por expertac

ntc de lcs pages mas recien-

Julic).

1v. La sclicitud de diferimi
tes (el mentc gue iba 2

tes del crden de 3

La cb
mil

Al respectc, el presidente del Colegic Nacicnal de

nteamientc hechc per Petri-

Eccncmistas puntualizaba gue

cicli estaba dirigidc » les mexicancs y nc 4 ics acreedcres, pues

el pagc de la deuda pasaba a segundc términc y éstc constitula

una cpertunidad de crecimientc. Afadia que "el esquema plan-

teadc por los secretarics Silva Herzeg y Petricicli nc corres-

de al Plan Baker y esc es buenc " 220 /

pe

K1 regresc de las negcciacicnes, Petricicli anun-
ciaba que en lcs préximes sea, en agestc de 1986)
© que, segln se sabria despuls, se habia

se espersba un acuerds cor
anccs acreederes sara

sclicitadc desde 3
resclver el problema de liguidez hasta 1388, El montc que seria
Freporcicnade dependeris del cemportamientc del mercade petrclerc

internacicnal.

En cuantc al pagc de compremises se
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hablaba de los 950 mllones de dilares que  se encontraban diferidos

que
desde el mes de septiembre del afio pasado y/vencfan en sep-

tiembre de

hacerse eran los 600 millones de délares que ven

iba a ser

pidamente

. y se decfa que los dnicos pagos que debfan

Se hacfa menci6n también de un crédito puente que
solicitado al Fondc pero Petricioli desminti ra-

dicho rumor.

B el nuevo tratamiento a la deuda externa por parte de

las autori

objetivos:

dades financieras del pafs,se fijaw 1os siguientes

a) E1 pago de intereses del servicio de Ta deuda en
moneda nacional hasta contar con divisas sufi-
cientes.

b Ly ionteneilng ge EoNESSTENES Fere CESHINLIT el
pago del servicio del endeudamiento. "

) La propesta al M para que el déficit presupuestal se

sz descontando el impacto de la inflacién so-

bre los intereses.

d) E1 compromiso de que el Estado no se desprenderiz

presas estratégicas y prioritarias.
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Las respuestas del FMI’SEQ\‘JH el Tcretario Petriciol i, habfan sido de “in-
terés y comprensiGn en 1o bisico”; sin embargo,el problema

principal de las negociaciones sequfe siendo el monto al que
México debfa reducir su déficit presupuestal con resnecto al

PIB, mismo que semn el Grganiso debia ser de enire Ty § ¢

De wwrd o un informe del Banco de México, la deu
da externa del pais seguia aumentando y no precisamente
porque se hubieran contratado nuevos préstamos, sino por

los ajustes er

% por ceree
De dicimbre de 1985 a junio de 1986 - se anunciaba- la deuda

habfa crecido en dos tilloes o pescs. Indudablemente, no se tenfan

cifras exactas del constante deterioro econémico,peroy
el nivel de vida de amplios sectores de la sociedad
sequfa la dindmica de la economia: estancamiento de los sa-

larios, inflacién, desempleo y otros fendmenos colaterales.

Para la SHCP, liexico finalizarfa’ ‘Un ‘Perfodo de cinco

afos (1982-1386) con un crecimiento acumulado de cero y un

jescensc  del crecimientorer capita de entre

parecia ser que, debido a nechos recientes, como afirmban  fuen-
tes del gobierno, la situacién podfa ser menos onerosa por

el hecho de que las tasas de interés se habfan visto reduci-
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El Sscretario Petricioli, al reanudar las negociaciones sobre

el cumplimiento del servicio de la deuda,anunciaba que éste se
realizarfa de saxre a la capacidad real de pago del pafs.

La fase en la que se encontraban era adn incierta . Las me
didas de austerided  que el FMI exigfa como condicion para reabrir
Tas 1fneas de crédito se habfan tornado insostenibles. Ade-
més, continuaban los desacuerdos en cuanto al monto deseable
del déficit pdblico: con tsos Tos reajustes llecaba al 12

del PIB y las autoridades del Fondo.

Luego de arduas negociaciones, el FMI aceptaba fi-
nalmente la propuestz mexicanal  crecer a un ritmo
moderado en los préximos dos afios: se habfa logrado ash s can-
bio significativo en las habituales medidas restrictivas de

este organismo financiero.

Al definir las condiciones del convenio, el FMI
aceptaba que el déficit publico se fijara corrigiendo los

efectos de la inflacidén y tomando en cuent

la cafda de los

Ante ' la inminente suscripci6n de un nuevo convenio



con el m1 , el 1fder de la CTM, Fidel Veldzquez no dejaba
de expresar sus temores por una polftica de ajuste e indica
ba que cualquier negociacion se debfa realizar sin menguar
la soberanfa nacional: “Hay que medit>~ los acuerdos antes

de firmar el convenio con el FMI". 223 s Perc uas grave
aunque también hubc algu

reaccicnes extern

6.- El'rescate’y las diversas posiciones que enfrent

E1 14 de mayo de 1986 la firma consultora del

medio bancarfo internacional, Frest and Sullivan, indicaba
que serfs inconcevible que Estados Unidos tolerara el derrunm

be de México por la crisis de pagos. 224 / Una semana des-

pues, el Boston Monitor se sumaba a las presiones sobre -
Washington, sefialando que debfa otorgdrsele crédito a nuesirc
pafs en virtud de que no era posible permitir que México

"con 80 millones de habitantes, filtrdndose a través de sus

fronteras”, se convirtiers "en otro Irdn!

25 / Sin embargo,

como putualizaba el informe de Ciemex-Wharton, el incremento

Nuestra nacién se encontraba sumida en la crisis

més severa de su historia. Ante el deterioro del mercado de
hidrocarburos, las exportaciones petroleras no eran suficien
tes para pagar los intereses de la deuda y las importacio-

nes indispensables para mantener en funcionamiento la planta



n el e

productiva.

cpra

ensombrecian adn mis el panorama. El citado informe de
Ciemex-Wharton afirmaba que en los préximos seis afios les

pagos de intereses 3y amortizacidn alcanzarimncifras extraor

dinarias: entre 1986 y 1999 el pafs tendrfa que pagar 148 =~

millones de d6lares por el servicio de su deuda externa.

Las discusiones que sostenfan funcionarios guber
namentales, politicos y banguerosysefialaban una intranquili
dad creciente. Muchos de ellos predecfan serios problemas
financieros y aun sociales, en nuestro pafs. Advertfan que
1as autoridades financieras mexicanas se mostraban renuentes
2 celebrar otro convenio con el FMI, con lo cual ponfan en
peligro la credibilidad del Croanismo como instrumento de
Asimisio,
aval entre los prestatarios. / se preocupaban de que hasta
ese momento sus esfuerzos sélo habfan servido para negociar
€ problema coyuntural de liquidez, pero no la cabal materia
Tizaci6n de la estrategia a largo plazo en la cual deposita-
ron sus esperanzas cuando apoyaron el“paquete de rescate®a
VMéxico en 1982. Los expertos indicaban que el resultado de
ello seria otra grave crisis de pagos mexicana,que ya comenzaba
a perfilarse y que probablemente se acentuarfa, con consecuen
cias insospechadas para el sistema monetario internacional

en el corto plazo. Esta segunda crisis era definida senci-

Tlamente como =1 res

de del deterioro del mercado pe-

trolero internacional, el cual habfa conducido al desplome de
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los programas de emergencia iniciales.

a) La casa Blanca.

E1 12 de junio de 1986 el presidente

@i sefiales de una movilizacién para llevar a cabo - = r =

“operacién " encaminada a impedir que México declarava

una suspensién de pagos. "La postura de México y Estados Uni-

dos esta

2da en muchas fuentes T resaltS el mandatario nor
teamericanol por eso es necesario avudarlo dentro de lo inscrito

en el Plan Baker! 227 / Cuando en México se registr6 el sibito

reemplazo éel titular de la SHCP, el vocero de la Casa Blanca,

Larry se manifesté por que la salida de Silva Herzog

no 1legase a modificar las relaciones entre ambos pafses y rei

ters la voluntad de ayudar a & i s fin de que pudiera

resolver sus problemas financieros, 228 /

La renuncia de Silva Herzog provoes -fuertes impactos

Ademés, dichos sectores

i credibilidad en el sistema politico mexica

no,y anticipaban un fraude electoral en Chihuahua. En este -

contexto, y preocupado por las tensiones ‘exisen

< enlarelz
cidn bilateral, el presidente Reagan extendfa el 27 de junio,
unz invitacion al presidente de la Madrid para reunirse con

€1 en Estades Unidos.
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Sin arbargo, las posiciones més conciliatorias de Gus tavo
Petricioli frente'a la comnidsd finaciera internacional hebian tenido una
exitosa receptividad en Washington, v a partir de clla el jefe de
Asesores Econémicos de la Casa Blanca, Beryl Sprinkle,
anunciaba que los bancos norteamericanos garantizarizn nue-
vos préstamos a México, con lo cual mejorarfa su capaci
dad de pago del servicio de la deuda externa. Se afirma
ba que los bancos acreedores se encontraban en la mejor

situacién econémica de los Gltimos afios, de tal suerte -

que estaban en condiciones de otorgar mds préstamos.

En el marco de la visita del licenciado Petricioli a Washing-
ton, medios informativos de Estados Unidos adelantaban que
si el FMI llegaba a aprobar la Carta de Intencidn con Méxi
co, de inmediato se extenderia un crédito de contingencia por

11 millones de- d6lares; mientras que otros bancos pro

verfan las siguientes cantidades:

- 2 750 millones de délares de &
Europa Occidental

millones de délares del Banco Mundial

- 17 millones de d6lares de Japdn

millones de délares del Club de Paris. 229 /

E1 8 de julio, fuentes oficiales norteamericanas ase
guraban que las diferencias de México con el FMI gradualmente
se iban eliminando y que, por lo tanto, era de esperarse la

firma del convenio para finales del mes de julio. 230 /
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b) El Departamento del Tesoro.

La estrategia del Departamento del Tesoro nortea
mericano en torno al endeudamiento externo de México se

gestd al calor de los acontecimientos que conclugeron  con
Ta salida del licociado Silva Herzog de la SHCP. E1 mismo Baker pare
cia conscismt= de que México no podfa soportar una nueva po

litica de ajuste recesivo que implicara una dréstica dismi

medidas de austeridad podrizn profundizar mis la crisis de

nuestra economia, retrasando la reanimacion de iz acti

El 8 de junio, pedia a los acreedores proveer sus recursos
a cambio de la implantacién de politicas orintadas al cre-

cimiento econémico en los pafses subdesarrollados. 231 /

Adn antes de e hablara de un%segundo paquete
. in a 'Qu'ef‘s’ g pag
de ‘rescate financiero”para México, David Mulford -el subse-

cretario mortemericano del Tesoro- sefialaba aue se debfa  "tener paciencia

con México" y que habfa que superar, lo antes ‘posible, los
principales puntos de discusion que estancaban las negocia-

ciones: la creciente inflacién y el déficit pdblico de nues

/ Inclusive, el 17 de junio, el vocero del Te-
soro declaraba que Estados Unidos estarfa de acuerdo con que

México adoptara medidas heterodoxas para atenuar la crisis, 235 /

Ante el ambiente de incertidumbre creado con la di



mision del Secretario Silva Herzog, Jares Raker se movilizd répidamente
para disipar las inquietudes de los banqueros privades, --
afirmando que Petricioli no tenfa "reputacién de querer po

litizar el arreglo de 1% deuda"

23/ Baker sabfa en todo
momento que,mds alléd de este sorprendente cambio de titular
de la SHCP, 1o que estaba en juego era el futuro de uno de

los pafses mis endeudados del planeta.

A fin de no monopolizar el papel de directores de

orguesta en la nueva "operacién de rescax

James Baker y -
Paul Volcker, en una reunién celebrada el 22 de julio, pi
dieron de manera conjunta a los principales banqueros nor
teamericanos que estuvieran listos para proceder sin demoras
con su contribucién al paguete econémico para México. 235 /
Pero seria el Departamento del Tesoro el primerc
en pondera disposicién de nuestro pafs un crédito de con
tingencia por 1 500 millones de délares para cubrir adeu-
dos con prestamistas privados. Se aclaraba qus 8%ta suma

serfa devuelta en s

abre de ese misTo o de 1986, fecha en que se esperaba que
México comenzara a recibir los primeros recursos del com
venio con el FMI. 236 /Al mismo tiempo, David Mulford ha--
cfa saber que el programa del Fondo prevefa la concesién -
de nuevas lineas de crédito hasta por 12 mil millones de ddlares
enel curso de los 18 eses siguientes Para el subsecretario del Tesoro,

se trataba del primer paso en la aplicacién del Plan Baken 237 /
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©) La feserva federal. »

£1 9 6 jinio, ¢l diario TheWashington Post  afirmaba que
si México no obtenfa dinero fresco de inmediato, se verfa
obligado a disminuir el pago del servicio de su deuda ex-

terna y muy pronto la crisis de nuestro pafs "arrastrarfa

a la Argentin

238 / Mo menos alarmente resultaba la opi
nign del periddico italiano La Republica al observar que

por su crisis de pagos, México constitufa para Estados Uni
dos una amenaza adn mds grave que la de Nicaragua, pues pa
recfa inminente también “un terremoto politico' 239 / Las

preocupaciones de 1a Reserva federal norteamericana iz

se tefifan deuntono alarmista. Paul Volcker se

la posibilidad de que México pudiera provocar una “reac
cidn en cadena de los deudores latinoamericanos’ encaminada

a poner en jaque 21 sistema

sario internacional, con lo
cual también convalidaba su propsito definido de rescatar a

toda costa 21 sistema bancario estadounidense en particular,

ya

sistema financiero mundial en general.

Para conjurar esos peligros realizé la ya referida visita

g0 a México donde se entrevisté, entre otros, con

el director def E: de Cemerc

ic,z1 / prometid apoyo financie
ro si el cobierno de Miguel de Ta Madrid reconsideraba su
postura ante el problema de la deuda; esto es, la relativa

a que México no descartarfa la moratoria &

a2 censid

ex-Secretaiosiiva Herzog. El, paquete que entonces ofrecia Vol -
cker era muy similar al de 1982: 1) compras de petréleo por
adelantedos 2) créditos puente por 5 =il millones de dlares;

3) créditos del Departamento de Agricultura para importar gra
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nos y « l=tuwes oficios del gobierno de Ronald Reagan para
reestructurar nuevamente la deuda externa. 240/ Sin embar
go, advertfa que si México aspiraba a contar con més crédi-
tos de los acreedores tenfa que realizar severos ajustes en

su economfa. 241 /Mds adelante, el 18 de junio, Volcker invi

taba a los banqueros privados que ya se habian comprometido
@ ayudar a nuestro pafs a confirmar su participacion en el -

‘baquete de rescate 2/

Después de anunciarse la salids del = cr

io Silva Herzog
de la SHCP, Volcker manifestaba que tenfa plena confianza

en que México podia superar su crisis sin temer que recurrir
s la moratoriea de pagos. Agregaba que una medida de esa na
turaleza hubiera perjudicado més a nuestro pafs que a los -
zcreedores. En cuanto al reemplazo del secretario de Hacien
da, apuntaba que el licenciado Silva Herzog se encontrabs atrapado  en me-

dio de Ta polftica interna de México

23/,

A finales del mes de junio, Volcker solicitaba

& la banca internacional una ayuda urgente para que nuestro

pafs estuviera en condiciones d= salir de su crisis finan
ciera. Sin embargo, negaba la posibilidad de que se pudieran
concesionar 1o0s términos de amortizacién del débito con los

organismos crediticios. Se pronunciaba por encontrar "una

serie de iniciativas dentro de México" para apuntalar ajus

tes y cambios estructurales necesarios y, sobre esta base,
proveer la ayuda financiera de cardcter urgente del resto

de los acreedores a fin de reestablecer el crecimiento de
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la economfa del pafs en 1987 y 1988. Este programa -se

glin el presidente de la Reserva Federal- ibe a mplicar, a corto plazo,

un gran esfuerzo tanto de México como del Banco
Mundial, el FMI, los bancos comerciales y otros miembros

de la comunidad internacional. 244/

Empero, el tiempo se terminaba y la estrategia
de Volcker no parecfa destinada a hacer historia. Ante

Ta posibilidad de que México mo estuviera en condiciones
de hacer frente a un servicio de la deuds externa que -

vencia el Tunes 30 de junio, la Reserva Federal anunciaba
que estarfa dispuesta a otorgar a nuestro pais un crédito
puente de cerca de 1 900 millones de délares. Por su par
te, el gobierno mexicano se debfa comprometer a devolver
este préstamo cuando hubiese recibido dinero’fresco’de la
tanca comercial, que empezaris a llegar al darse el acuerdo con el PV, 245/.Los

términos de esta asistencia financiera nunca se

aclararon. E1 mismo Volcker se encargé de desmentir el -

rumor de que " habrizotorgado a México un crédito --

puente de 1 500 millones de d&lares.246/. De hecho, en lo

que concierne al peguete de rescate que el presidente de
la Reserva Federal habfa planteado a las autoridades mexi
canas, s6lo el Departamento de Agricultura de Estados Uni
dos (USDA) habfa mostrado interés al ofrecer a nuestro

pais garantias de préstamos adicionales por 250 millones

de ddlares para la compra de productos del agro estadouni

dense. 247/ Como apuntaba Fudiger Dornmbusch, los problemas

financieros mexicanos se estaban "convirtiendo en un asunto
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polftico norteamericano de la peor manera”, 245 /

Era claro que la obtencién del apoyo y el aval del FMI al progra-
ma econdmico de México era condicién sine qua non para eliminar el contenido
de  confrontacién en el manejo del endeudamiento externo y ubicar a la re-
negociacién en el terreno del respaldo de las agencias del ejecutivo norteameri-

cano : el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal.

Fundsmentalmente razones de seguridad nacional fueron esgrimidas
por Paul Volcker cuando declaré ante el Congreso norteamericano que el "gigan-
tesco” respaldo a México obedecia a intereses que iban mds allé de los puramen-
te econdmicos;que el programa del FMI y México no era unz victoria, sino el

primer paso hacia el ordenamiento de la deuda externa y el crecimiento de

nuestro pafs lo cual -sostenia- era de gran importancia para Estados Unidos.

econdmicos de México

Agregaba que Washington no permitirfa que los pre?

pudieran Ilegar a desembocar en un estado de turbulencia social

inadmisible; y conclufa que la seguridad en la frontera de los
)

12 alcanzarse por otros medios diferentes a los mili-

paises
tares a fin de no sustraer fuerzas destinadas a otras posicio-
nes en un replanteamiento politico y militar global, aspecto

que ibz més all de la esfera econdmica. 249/ Ello demostra-
ba que la crisis financiera de México era claramente percibi-
da en Estados Unidos a partir de una serie de circunstancias
que no podfa soslayar la administracién Reagan: el peso de los

Vinculos econdmicos entre una y otro pais y los temores sobre

la estabilidad politica y social mexicana.
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d) Los bancos y los bangueros.

dos sus pagos de interés, los bancos p

verse en la
necesidad de guardar grandes reservas para pérdidas poten
cieles de préstamos al exterior, situaci6n que hasta ese mo
mento habfan podido evitar. Tal vez el aspecto mds peli
groso e impredecible de la crisis de pagos mexicana era su
potencial para deteriorar la confianza en la capacidad mun
dial para superar las crisis generadas por el endeudamiento
externo. Sin embargo, 1os banqueros se mostraban arrogantes

y se resistfan a participar en una negociacién de la deuda -

p—
"Méxicu quler‘e negociar desde una posicidn de, fuer.a. da ma-

nera que no anticipamos que agote sus reservas antes de ini-

ciar conversaciones con nosotros". 250 /

Haciendo gala de un realismo sin 1imites, William
Carliste Butcher, del Chase Manhattan Bank, puntualizabi que
ninguna nacidn estaba en condiciones de pagar la deuda,pero

que 1o importante no era amortizarla sino  poder pagar

Defendfz 1a aplicacién del
Plan Baker y precisaba gue prestarfan dinero a México siem
pre y cuando éste se sometiera a las polfticas econbmicas

del FMI. 251/
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Para otros banqueros, como Godeaux y Lampalussy,
la crisis de pagos mexicana no representaba una sorpresa,
y advertian que las condiciones de 105 bancos acreedores eran
muy diferentesa = de 1984 (afio en que tuvo lugar la rees-

tructuracién de

parte de la deuda externa del pafs a 14 -

Desde Suiza, el Banco de Pagos . Internacionales
(BIS) expresaba que,por grave que fuera, la crisis mexicana
adn era controlable,y no descartaba el descongelamiento de
Tas 1fneas de crédito para nuestro pais, aunque todo depende
vfa del aval del FMI, 53 , Entre tanto, el entonces secreta-
rio de la SHCP, Jesds Silva Herzog, viajaba a Washington para
conocer en detalle el paquete de apoyo financiero que se

ofrecfa a las autoridades mexicanas.

er a 6 500 millones de délares que -

provendrian de las siguientes fuentes:

- Banca comercial = 2 500 millones de délares
- FMI = 1500 millones de d6lares

- Banco Mundial, BID, y
créditos bilaterale

500 millones de d6lares. 254 /

Pero, simultineamente, los bancos se mostraban cada
vez mds renuentes a conceder nuevos préstamos a México. Al-

gunos manifestaban que estaban 1legando a los 1imites legales
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e internos para otorgar nuevos créditos. Sin embargo,
otrosse pronunciabanpor férmulas mds flexibles. Por ejem-
plo, Felix Rohatyn, banquero e inversionista de Wall --
Street, declaraba que Estados Unidos bien podfa permitir

a los bancos convertir las deudas latinoamericanas de corto
plazo envencimientos de plazos mucho mayores, con intereses
més bajos y garantizados total o parcialmente por el gobierno
nortesmericanc o por el Banco Mundial, 255 s Finalmente, el

23 de junio, los bancos comerciales -a través de sus voceros-
reiteraban la disposicién de proveer“dinero fresco’ B

un
ruestro pufs siepre y cuando éste suscribiera/acuerdo con el FMI. zsg

Tras 1a salida del s

cretario Silva Herzog, la banca comercial
estadounidense pareci6 flexibilizar alx s s exigerrias e tome

a México, por medio de sus representantes indicaba que

= un nivel del déficit fiscalde hasta el 10% del PIR

(anteriormente demandaba que fuera emre

Siliicont

apoyo a un crédito puente que correrfa a cargo deb-FMI; y
manifestabe que nuestro pais no debfa preocuparse por el -
pago de los intereses,ya que existfa disposicién de la comy
nidad financiera mundial & cooperar con las autoridades
mexicanas. A cambio, México debfa profundizar las medidas di
rigidas a propiciar el saneamiento de las finanzas y el cam
bio estructural. 251/
Si bien la voluntad privada (de bancos y banqueros) se

manifestaba, quedaba por ver  si en las negociaciones con el
FMI iban 2 prevalecer los principios enunciados en el dis-

curso presidenciall2l g febrero ¥ Si el acuerdo con los ban-
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cos conllevaria o no elementos de condicionalidad. Para en-

tonces, el Financial Times destacaba que el pafs habia lo-

grado alterar el balance de poder entre el Fondo y los paises

/. Una relscién cordial parecia tener lugar en-

deudores. 258

tre la banca comercizl y México. EI vicepresidente del

Citicorp, William Rhodes, anunciaba que nuestro pais

traba al corriente en el pago de sus adeudos, 259 4 Al res-
pecto, conviene conocer la calendarizacién de pagos disefia-
da por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y que se

muestra en el cuadro 5%



CUADRO

PAGOS DEL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

DE MEXICO
(DESPUES  DE LA REESTRUCTURACION  1984-1985)

(Millones de délares)

Periodo de Pago  Principal intereses”  Servicio de la
deuda tctal

Sub-total
1991-1995

Afos
subsecuentes

Total
#21 70% /este déb\lo fue contratado sobre la base de una tasa
Flotante. £ et e calculado tomando la
-‘hbcr a 4% %
la de

NTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
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El 8 de julio la banca internacional acordaba

postergar la negociacién con

texico por

fasien virtud
de que deseaba conocer los términos del acuerdo con el

FMI, 260 / Y es que los banqueros se encontraban ante un

dificil dilema: s

no otorgaban a nuestro pais conCesio-

nes especiales, podria volverse al punto de partida

nue-
vas especulaciones sobre una moratoria de pagos. Pero si

se las concedian, era probable que otras naciones endeuda

das buscaran exigir en adelante las mismas condiciones.

A mediados del mes de julio el gobierno mexicano
estaba a punto de concretar un acuerdo con el FMI. El

"comité asesor de bancos acreedores" se disponfa a estu

diar la situacién econdémica del pais 25l .cemé dce
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Bancos privados = 2 750 millones de délares
- Banco Mundial y BID=1 200 " u m

- Organismos bila
terales y provee
s

dore 1 000 . . b
- Commodity Credit

Corporation -1 000 " H W
- Bonos y coloca-

ciones privadas - 300 “ “ "

Desde luego, los montos netos se verfan reduci
dos por Tos pagos que México tenfa que efectuar en 1986,
pero los banqueros advertfan que antes de discutir “pro-
fundamente" el paguete,era necesario que nuestro pafs --

llegara a un acuerdo con el FMI, por 1o cual estaban a

Ta espera de los resultados del encuentro Petricioli- U¢

sikre. 26 /

€) Los organismos internac

En 1983 el emx

Jacques de

Larosiere, rebis rr en torno al problema del endeuda-

miento externo de los pafses en desarrollo:

"(..) E1 Fondo debe estar equipado financieramente
para continuar desempefando su papel dnico de fi-
nanciar programas de ajuste ordenados, que son el
Gnico expediente para que desaparezcan las crisis

de deuda”. 262 /



o tm et

"ajuste" como requisitos para garantizar una mejor ges-

ti6n en la economfa y, sobre todo, una mayor entrada de

inversiones extranjeras yotros flujos e spuestanentic  habrén
de permitir la reabsorci6én del desequilibrio extemoy, a
largo plazo, proporcionardn un nuevo impulso a la ex-

pansién productiva. Tres afios después de haber hecho esta

afirmacién, el 5de juliode 1986 U= Larosiere :n¢ que el
Fondo no concederfa créditos en la misma proporcién que
en los periodos iniciales de la crisis derivada del eleva

do monto del endeudamiento externo de los pafses subdesarrg

aba que: "E1 Fon
do no es, no debe ser, ni pude ser una institucién para el

desarrollo" 263, De ahi que en el ambiente polftico mexicano

se tuviera un sinndmero de dudas respecto al inminente acuer
do al que habrfa de 1legar el titular de la SHCP, Gustavo -

Petricioli, con el FMI.

Sin embargo, era claro que el convenio con este

Organismo iba a representar un instrumento invaluable para

nuestro pafs en la renegociacibn de su deuda externa con la

banca comercial. En primer término, pora se utilizaba al
FMI como interlocutor legitimo de los acreedores, eludiendo -

de esta forma la discusién sobre las orientaciones del conte-

nido del programa econdmico y la cu de los reque
rimientos de "dinero fresco." En segundo lugar, porque al

obtenerse el apoyo y el avai del Fondo 2 la nueva estralegia
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econdmica de México, se desplazaba la renegociacién al espacio de las concesio-
nes por parte de los bancos. Lo importante de las negociaciones con el FMI
era que las autoridades financieras del pafs presionaban para instrumentar una
estrategia basada en la corresponsabilidad del FMI, los acreedores y el gobier-
no de México. El reto del secretario Petricioli consistfa en introducir las con-
diciones del Programa de Aliento y Crecimiento en el paguete financiero.

a fin de impulsar una recuperacién econémica en la cual se pudierzr conjuntar

los esfuerzos de los principales actores sociales. De ahi que el objetivo de
la diplomacia financiera dirigida por el titular de Hacienda fuera el de reivin-

dicar un nuevo espacio politico de negociacién que no podia ser otro que la ga:

rantia del crecimiento econdmico ¥12 certeza de que la via de la recesidn no

podfa ser ya un proyecto de ta polftica econdmica nacionzl. En el transcurso

e del Earce

de estas platicas, el mevo pres;

Barber Co-
nable puntualizaba que las soluciones a los problemas econdmi-
cos de México debian partir del interior, ya que las soluciones

propuestas desde el exterior podian ser contraproducentes-264 /

millones de délares de organismos bilaterales, e iniciaria

negociaciones con la banca priv

da por un paquete financiero

de cerca de & mil millones de délares para impulsar el PAC(dnnv

%o de acrecentar los
recurses tanto internos como externos, introducir cambios es-

tructurales y profundizar en acciones que se verfan ejecu-

tando: desde:  enero pas!d() e 2ni que,

final que se dard en ncviembre con un

Fende de 1 700 millcnes

délares, la SHCP
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haya subrayado que: "el Acuerdo de Facilidad Ampliada del

FMI asegura un sano y sostenido crecimiento”

Este acuerdo fue  calificado también de -
"imaginative y novedoso" puesto que jamds el FMI habia
apoyado un proyecto econdmico de cardcter no recesivo,

con vistas @ sortear los impactos de les precios del -

petrélec. Elsecretario Petricioli afirmaba que los directivos de !

FMI y del Banco Mundial zpoyaban la nueva estrategia -

mexicana en virtud de que "habfz sido elaborada con

severidad y realismo".

presentada a la comun:

3 crm)/ oo

nil millenes de dblare

SH enrerate los ptes fncs-

receder

debfa salir de la recesién y crecer en el

mediano plazo.

i) Se medirfan los esfuerzos fiscales en tér

8- -
minos del Wéficit operacionall

Se aislaria la economfa del"sicck” petrolero.
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iv) Se eptata rn espcie &

no se velan mejoras en la situacién economica,

a e
s ir, 5 nz == / crecimiento esperado, se

la economfa con recursos del ex-

alenta

terior -500 millones d e

a desarrollar proyectos especificos de in

version piblica.

Para el 30 de julio se sabfa,por medio de la SHCP,

orobade, por consenso, otorgar

que el Banco Mundial habie
créditos & México, los cuales tendrian un plazo de amorti-
zaci6n de 15 afios -y 3 de gracia- y una tasa de interés

del §.23% anual ajustable cada semestre.

El monto total seria de 698 rullones de délares

proporcionados recionalmente en fres fases:

500 millones de délares de rdpido desembolsc

para financiar, a través del Banco Nacional de
Comercio Exterior,las importaciones requeri-
das para fortalecer la industria del pais. Tam
bién se inclulzn otros montos para estudios -
de estrategias encaminadas a mejorar la com
petitividad en el exterior de productos nacio
nales asi como el establecimiento de un sis-
tema de contencidn de praicticas desleales de co

mercio.
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11) 150 millaves de dolares para elevar el alcance de los servi-
cios financieros que se otorgan a la industria
por medio del fondo de equipamiento indus-

trial.

i) 48 millones de délares para
apoyer el desarrollo tecnolégico (este punto

se cons

= novedoso puesto gue generalmente

los préstamos de dicha

Por otro lado, Le Larosiire precisaba que el Acuer

(come ofi
do de Facilidad Ampliada/tendria

peciales de gire (DEG's)

mitad de esta suma se caalizzrfa 2l pafs a partir del mes de
septiembre y el resto en el transcurso de un afo y medio en
entregas trimestrales. Agregaba que el monto se determinarfa
conbase enel  comportamiento de la economfa nacional, asi cor dependiendy

de 1a evolucién de los precios del petr6leo. 266/

En suma, tres notas eran visibles en este nuevo -

convenio con el FMI* En primer término, era la primera vez



que en las conversacicnes con el Crganismc se daba un tratamientc

problema del endeudamientc externc, al cbtenerse

dexaran" a la evelu-

segundc lugar, aun cuandc

nanciera estaria des-

que las autor

. en general, la necesidad de recuperar

Programa de & ier

de criticas tanto en el dmbito mexicano, como en
de Estados Unidos. En el primero, la prensa nacional desta-
caba que,aun suponiendo que la estrategia econémica pactada

con el Fondo llegara a funcionar y se conjuntara un escenaric
internacional menos desfavorable para nuestro pafs, se tendria
que esperar hasta la década de los noventa para que el ingre-
5o real per cépita igualara al prevaleciente en 1980. Asimis-

mo, puntualizaba que el nuevo esfuerzo de reordenacién econdmi-

ca costaria grandss sacrificics al pstlo mexicane. E1 ecencmista Rolando
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Cordera sefialaba que el convenio con el FMI nos condenaba
a terminar el sexenio con una deuda mayor y un crecimiento
effmero, mientras que  Enrique Provencio indicaba que los
acuerdos con ese organismo internacional se habfan realiza
do no sélo al margen de la opinién pdblica nacional, sino
también por encima del Congreso el cual supuestamente no

72tis tenido ninguna participacidn en la aprobacidn de su

eniic. 267 /

En cuanto a la receptividad de Tas negociaciones

con el Fondo en el espectro politico norteamericano, convie

ne destacar que aquellas fueron impugnadas por los sectores
de derecha mis recalcitrantes. Asi, por

ejemplo, el 10 de junio/Helms y Spectre declaraban que no -

debfa Estados Unidos brindar mds apoye financiero a México, 268 /

Una semana después de haber hecho tal afirmacién, !

habfa 1lggado al poder

en 1982 por la via de unas elecciones fraudulentas,” por i

el senador Helms demandaba a la comunidad financiera estadowni-
dense  suprimir la'asistencia’a nuestro pafs. 269 / Mds -
adn, ante la irritacidn de vastos sectores dela opini6n -
piblica mexicana por tales infundios, Larry Speaks subrayaba:

"los miembros @el Congreso tienen el derecho y el privi
Tegio de decir lo que quieran". 270 /

Ferc las negociaciones entre las autori-

dades financieras del pafs y del FMI, también se escucharon

voces del &mbito politico norteamericano que apoyaban la asis
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tencia a Méxicc. Antepcniendc razcnes de seguridad nacicnal el
ex-funcicnaric William D. Rcgers se prenunciaba por un desarrcllc
de la cccperaci®n bilateral y nc per una cenfrentacién. 271/
Paralelamente, el ‘senader demicrata Bill Bradley preponia, en

1a Cenferencia Ecenémica Internacicnal de Zurich de mediadcs

de 1986, un Plan diferente Baker para hacer frente al prcble-

externc de las nacicnes en desarrcllc,Z

ncia y se le dencming, per su contenide,

haberse suscritc el

prcclamaba que el fin de la auster:

en América Latina v el impulsc al crecimientc eran las Onmicas
fcrmas de hacer frente a 1a crisis de la deuda, 274/ y de ayu-
dar a resclver, per la via del comercic, los preblemas de las

ecencmias desarrclladas.

De singular relevanciz era para la gstpategia del go

dcs. De ahl el interds del

nc mexicanc el apcyc de Estadcs
presidente De 1a Madrid per tratar de minimizar tcdas las ten-

sicnes bilaterales durante su reuniln con el presidente Reagan

del 13 de agestc de 1986. Perc luegc de este encuentrc, una
1

serie de hechcs amenazarcn con prepiciar un

entre lcs dcs palses. Las presuntas torturas a un funcionaric
de la Agencia para el Contrcl del Narcctrdfice (DEA), Victer
Certés, provocarcn que tantc alguncs pelitices cemc la prensa
estadcunidense fueran muy lejes en sus ataques al gebiernc
mexicanc, al que nc consideraban suficientemente’ invelucrade en

el combate al traficc de dregas.
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Ademés, como consecuencia de que nuestro pafs se
habfa convertido en uno de los principales focos de atencién
para la prensa norteamericana, los diversos medios de comuni-
cacién habian cubierto de manera smplia las elecciones que tu-

vieron lugar en Chihuzhua y en otros Estados del norte de la

Repiblica. Los ataques contra

no hablan cesado. En ese contexto de nueva descon-
fianza y recelo de parte de algunos sectores politicos de Es-

tados Unidos hacia nuestro pafs, se planteaba la instrumenta-

cién de la segunda "operacién/rescate’. 275 s
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ueva Carta de Intencién y el Programa de Aliente
ecimientc de Méxicc.

Y
Ss

el

el nc haber dispue

habian dadc lugar

esta forma, 1a nueva situacin eccnémica se definia cemc mcdelada

facteres forénec

. por 1c que se vislumbraba desde ese

el rumbc que sobre el prcblema del endeudamientc ex-

ternc arian las avtoridades.
L A un nueve diagnisticc de 1a crisis,”
se un nueve pregrama. Asi, el 22 de

fue anunciada a nivel gubernamental uma nueva
diczba paginas atrés, quedd bien clarc

un“Plan Azteca, sinc el Prcgrama de

c (PAC) que segin fuentes cficiales, "tie-
ne comc cbjetive recchbrar uma tasa de crecimientc mcderade,
centrclar  la  inflacién, =alentar de manera firme y

decidida la inversién privada,
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proteger a la empresa productiva y generar empleos”

£1 nuevo programa no representad’

recursos tanto externos como internos, introducir cambios
-- estructurales y profundizar las acciones que se estén

ejecutando desde enero de 1983". 278 /

Fecho de aue por privera vez México actud en sentido con-
trario a la tradici6n: trazé primero la estrategia y lue
go 1a hizo del conocimiento del FMI. 279/ No obstante,
algunos de sus lineamientos respondieron al estado de

las negociaciones entre nuestras autoridades y los orga-
nismos financieros internacionales,es decir, conforme --
avanzaban aquéllas, se tomaban en cuenta algyhas de sus

condiciones y preceptos para modelar el nuevo programe -
econfmico interno. Se debfa buscar, en alguna medide,

una congruencia con la realidad para que nuestros acree-

dores aceptaran la polftica econbmica futura del pafs.

La nueva estrategia fue disefiada para los pré-

ximos 2 afios de la administracidn: del presidente De la Ma

drid y se previé su aplicacién a inicios de 1987 para --
hacer coincidir asi los tiempos econémicos con los tiem-

pos polfticos.
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El objetivo inmediato del PAC era el logro de

un crecimiento autpsostenido de entre 3y 4% del PIB sin dispa-

la inflaci6n. A nivel del gasto piblico, se aceptaa

Ta necesidad de terminar con los recortes en el monto de

las inversiones y se 1. cambio, abatir el déficit
piblico vfa venta de empresas paraestatales no estraté-
gims; la cancelacidn de susbsidios; la adecuacién de pre--

cios y tarifas del sector piblico y el establecimiento

de una mayor eficacia tributaria que permi

el corto plazo la evasi6n fiscal.2s0 / .

Otro de Tos objetivos de la nueva polftica eco

1
némica == encont en/ bisqueda de la reactivacién de la

planta productiva,mediante una liberalizacion gradual ae
crégito que se obtencriz con la introduccién de nuevos
mecanismos de captacién con rendimientos mds seguros,
con el recreso de capitales y con los recursos externos
derivados de las futuras negociaciones de ns'.Jconua.-

des mexicanas con nuestros acreedores.
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E£n este renglén observamos, ademss, una innovacién con

creta del PAC, en tanto que se busaba negociar con el e

tericr que Tas tasas de interés de nuestra deuda

n a los precios internacionales  del petréleo.

Se s

de la Madrid en febrero del mismo afo de 1986, cuando expresd

asi referencia 21 discurso del presidente Miguel

la necesidad de ajustar el pago del servicio de la deuda

2 12 capacided real del pafs. 282

Como se advierte,los lineamientos del PAC con-
tienen una dosis de innovaci6n donde se busca adecuar --
la polftica econbmica a Tos nuevos matices gque la crisis
mexicana va tomando, Su principal interés
radica en que por primera vez se establece en un progra-
ma la necesidad de ajustar el servicio de l1a deuda al --

comportamiento de nuestro principal producto de exporta-

cién. Se pide, de esta forma,una dosis - si bien

tada- de corresponsabilidad a nuestros acreedores en
e

tanto/Ye refiere a un problema que atane a los unos y

Tos otros.

Si bien la estrategia contenplatacriterios nuevos y fa-

vorables, se concetlan también politicas que podrian insertar-

se en la serie de condiciones que para el otorgamiento de
créaitos propusc el Plan Baker. .Es decir, también se -
promoverizn al interior medidas como la profundizacién de
1a liberalizacién comercial, la venta de empresas paraes-

tatales y, en general, politicas que conducti=n paulatina
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mente a la economfa mexicana hacia una relativa privatiza

cién que, desde luego, no el papel rector del

Estado. En este sentido, destaca el otorgamiento, por -
parte del gobierno mexicano,del permiso legal para la a-

pertura de cuentas en dflares en territorio nacional-283 /

En la prictica, los resultados del Programa de
Aliento y Crecimiento habrfan de depender en gran parte,

s ha mencionado, de 1as negocizciones que -

sobre la deuda externa mexicana iniciaron el secretario -

y el FMI desde Tos meses de junio y

) Las negociaciones con el FMI y la nueva Carta de In-

tencién.

desde el exterior, las negociaciones entre México y

co

el Fondo Monetario Internacional se encontraban estanca-
das. la critica situacin econdmica del pafs,agudizada
por 1a baja de los precios internacionaies del petrdleo
hizo necesaria la peticidn de mds créditos; sin embargo,
el escenario no era el mismo que el de afios anteriores.

El punto de partida ne el reconocimiento de que México ya

soportar otro "ajuste recesivo" al que 1os acuer



La negociacién con el FMI no sélo era de vital
importancia para México, sino también para este Organis-
mo que ha sido cuestionado por sus "recetas", sore i e alancs
pafses latinoamericanos los cuales se han resistido a ne-

gociar con €1 en los dltimos afios. Asf, el ©  de la

negociacién con México podria erigirse como patrén de f

turas pldticas con otras maciones. En estas circunstan

cias se 11eg6 2 un dificil mes de que arro-

jarfan resultados el dia 22 de julio con la firma

Carta de Intencién que el gobierno mexicano suscri-
bi6 con el FMI por primera vez en la sede de la Embajada

de nuestro pafs en Washington, v g

netisntre cuands. s

un programa de reestructuraciin de la

ecen

crientadc a ra

icnalizar el gastc publicc en los

préximes dos afcs; prevenir la fuga de capitales; mcderni

ar

© en su  defecte liguidar unas



Toas D

300 empresas paraestatales; eliminar algunas cuctas de impor-

tacién y premever la inversién extranjera directa, especialmen-

as de expertacitn.

£1 multicitadc cambic significative respectc 2 lcs

mente en

reme

petrcleras,

ada y plblica, la racicnaliza

2l y el apu

desarrcllc

For su parte, el Bancc Interamericanc de Desarrcile
(BID) anuncil un empréstitc de 413 millcnes, mientras que
el Eximbank expresé su apcyc al'programs de rescate’ de Méxi-
cc mediante la aperturs de lineas de créditc y garantia per
1 mil millenes de délares para facilitar cré

tes cemercia-
les.
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Ne cbstante, cemc afirmaria dias después de la fir-

eserva Federal, Paul Velcker, y ra-

Petricicli, el

&xitc del programa eccné

apeyc que diera la banca cemercial internacicnal.pgs s Per lc

que el nueve Acuerdc de Facilidad Ampliada censtitula nc sélc

una fuente de recursc

Las negeci

cicnes con 1z banca privada internacic-

nal para reestructurar la deuds mexicana pedrian temar seis

. en cuyc casc Méxice recibiria créditcs puente para

mantener

al diz el page de lcs intereses a sus acreedores,

autcridades mexicanas esti

aban entre 600 y

El interés 4

Estadcs Unides & apoyar la estabili-
dad de Méxicc quedé de manifiesic, en este casc concretc.en

la creacién de un fonde de

500 millenes de délares para man-
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tener el desarrcllc eccnémicc mexicanc en lcs niveles previstcs

por el gebiernc y el FMI.

cara el comprem

ficar 1a pelitica de

iniga desde 1983, particularme

incerperacidn de empresas

estratégicas ni pric-

ersién industri

racicnalizacién de

si&n extranjera. jg8 ; E1 nueve acuerdc con el FMI centenia,
ademds, una serie de criterics y medidas que hacian pensar en

una situacién favcrable a Méxicc. Concretamente eran tres los
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puntcs en los que seccincidia que el pals habla cbtenide vertajs
y en lcs que vale la pena insistir. En primer lugar, se es-
tablecit un "segurc centra las fluctuvacicnes en lcs precics
del petrtlec’,

cen lc que per primera vez se vi

tencia externa al principal productc de expertaciin, que ade-

mis enfrentata situacicnes adversas en el mercadc internacicnal.

Cencretamente se &

caba gue durante § meses,

en el casc
que el precic del petrilec

de

mantuviers entre  § y 14 délares
per barril, lcs acreedcres nos remitirian la cantidad pacta-
da; si, en cambic, cayera por debajc de lcs § dilares, entraria
21 pals un financiamientc ccmpensatcric por los ingrescs per-

contraric, s

dides. Por el si el precic del barril de petrilec

subiera

per encima de 14 délare,

s, entcnces

reducir.a el

de asistencia”. Per ¢

re lade, st qurante $os o meses
ntinuaba la baja de los precics del crudc, el

haria carge de compensar lcs recursc

medidas ceme la disminu
gubernamental, el incrementc

de ingrescs via impesitiva y el
slza de precics y tarifas de sus servicics.

En segundc lugar, Méxicc legré que el FMI adoptara
un enfcque ncvedcsc en cuantc al déficit presupuestal; éste

se fijaria a partir del "déficit cperacicnal", que eliminaba
el efectc inflacicnaric scbre lcs gastcs gubernamentales.
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lguncs huec

y dudas en

grama, 1z

I habia cemprendide,

ajustes ¢ristices y la idea de contrelar antes de cualquier

otra cesa, la inflacidn

us efectcs negatives). En sintesis

cer,  aun si

Resultz interesante sefialargue el nueve acuerde

(sin por ellc negar la impertancia
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el FMI parte de objetivos de crecimiento del PIB para es-

tablecer el monto de 1os recursos externos que se requieren,
a diferencia de otros convenios en los que la disponibili--
dad de recursos se define a priori, dejandc que la economfa

se ajuste internamente para cumplir con esa meta.

metas de crecimiento y las medidas que para este fin

disefi6 el gabinete econémico con anterioridad. = =

a1 congruenciz entre el Acuerdo de Facilidad
Ampliada y el Programa de Aliento y Crecimiento. Sus linea

mientos principales précticamente

mismos y respon-

dlan,come se ha visto,a

en 1o que se refiere a2 la recuperacién del crecimiento en -

nuestra economfa. En otras palabras, se aceptabs

dad que Méxizo tiene de crecer, aspectc que también benefi
cia a los acreedores; por un lado, porque representa una

garantfa de que  podrd o

a1 cire

de esa forma se evita una

ses determinados en Estades Unidos desean cancelar.

cierte que

prueba de fuegc del Plan Baker". 2 smc, 12 agencia

Reuter indicd gue funcicnarics estadcunidenses calificarcn 2 Méxice come

€l primer casc de un pals deudcr impdrtante que premetia adcptar la clase cam-
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eccntmices sugerides per el secretaric del Tescrc

nerteamericanc, 290 / Tales cambics eran: pricrizar la

de crecimientc del cpiciar una mayer

comer-

icr, tan

el GATT, ccmc 2 nivel de la inversitn; y adelga-

de manera racicnal, el

rc hablaba

principal producte de

PAC afirmaba la necesidad de indexar las tasas de interds z

rélec. De esta fer-

as fluctuacicnes en lcs prec

cenvenic ceon el FMI nc slaba en realidad

de ajustar el servicic de la deuda al conjunte

apacidad resl de pagc, situacidn @ gran impertan-

desarrcllc ecenémice,

La piedra angular del desarrcllc que el PAC y el FMI

La

contemplaban, continuaba siende el

llevzdc a buscar

ecenémica del p

"dinerc frescc" y resultabz de gran impertancia el haber lcgrade
su vinculacién al cempcrtamientc del petrélec. Sin embarge,

el pesc de 1a recuperacién eccnémica, se sabia, habria de correr por
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cuenta de Méxicc, pues a pesar de que Sus acresdores mostraban

rribilidad £

o una. nege-

servi-

mer gran deudcr de América Latina.

negociaci®n de este tipc se pedrd redendear el anunciade

crecimiente eccnémice que lcs programas menc

o

asi un beneficic a large plaze.

Debe reccnccerse que, independientemente de su i

pertancia en el certe plazs, los nueves resuslven

el problema central, que es el del endeudamientc externc

enc estructursl. La estrategia ge sezuir acumulande deuda

del pals comc fend
compensar el detericrc de los precics del petrélec y el pa-

gc del servicic, ac es la sclucién deseable. De
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ar que las futuras negociacicnes deban perseguir la reestructu-

raciin de nuestrcs pagcos pasades y préximcs en forma gue se

nuestra capacidad real, lc que sélc serd posible si se

de ladc les

erics netamente "curmerciales™ y se adcptan

discutide

Esta cantidad, cuya tasa de riesge era
de 0.875% per encima de la "liber", seria devuelta cuandc Mé-
xice recibiera la primera cucta de lcs créditcs que serfan

concedides per el FMI. 201/

Les 1 100 millenes restantes, serian apertades per

el Departamentc del Tescrc de Estadcs Unides y otres 15 go-

fmérica Latina, enire

ccn una centribucién de

lares. 202 / rmente, el directer

2 Secretaria e Hacienda, negeciaria
el préstamc de 6 mil milicnes de délares prccedentes de la

banca privada intemacicnal.



-8t =

De esta forma, la firma de la Carta de Intencidn

i para financiar la

implice no sélo

recuperacidn econdmica del pafs, sino el apoyo del FMI

ara la obtenci6n de recursos crediticios =

ma de la deuda externa, pero de apoyo a las finan

zas piblicas y como inicio de la recuperacién econdmica

rieiz 1a recesién y erradicards

y del emplec,

las posibilidades de un colapso ]

E1 1° de septiembre en su IV Informe de Gobier

no, el presidente De la Madrid reiters los elementos esen-

idad sin complementar sus esfuerzos internos

¥y wn
de ahorro, con recuvsos provenientes del exterior, y me
nos adn si se le deteriora el precio de sus exportaciones
y se transfieren al exterior, cuantiosos recursos netos'
Por lo tanto, explicé,”el pafs ha mantenido una po
1itica negociadora que reconoce la corresponsabilidad en

la generacion del problema de la deuda y el pago de ella

de acuerdo a la capacidad real del pafs”.

Asimismo,  hizo fincasié en la innovacién que
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represent6 el convenio con el FMI al reconocer la nece

sidad de crecer y crear mecanismos que mitis

tidumbre que provoca la inestabilidad petvclera.

Respecto del futuro financiero del pafs, Mi-
guel de la Madrid expuso que la etapa de negociacitn

con los acreedores en toroa las concesiones sobre la deuda

contratada y la nueva gque = una fase diff
cil, pero " confiamos en Ta justicia de nuestros argu-
mentes, la capacidad de nuestros negociadores y el res
paldo que significa la seriedad y responsabilidad con
que México se ha conducido siempre en el cumplimiento

de sus obligaciones". 294/

Sobre la accién gubernamental en la materia,

el presidente explic6:

i gobierno mantendrd su politica de obte
ner recursos del exterior, via creditos nuevos y conce
siones sobre la deuda vigente, que aumenten la produc-

cion y el empleo: su monto no significa una carga para

las generaciones futuras, si se destina a la creacidn

de una base productiva que les permita satisfacer nece
sidades. La soluci6n definitiva al problema de la dey

da radica en que nuestra economfa crezca, se haga mis
productiva y exporte mds y se reduzea asf el peso del
endeudamiento respecto a la produccidn interna y la ca
pacidad exportadora del pafs. Esta es la manera de conducir

con responsabilidad el proceso de endeudamiento” 295 /



- 4ze -

~z Asl, el presidente reafirmaba 1la urgencia de un crecimientc
eccnimicc para el gue nc descartaba ni el apcyc de créditcs
del extericr ni el ctergamientc de clertas ccncesicnes per

De ahi que el pais debiera seguir

nc confrentacién, perc sin scslayar la nece-

ilidad de prestatarics y prestamistas que

cabe duda gue la reestructuracifn de la deuda exter-

na mexicana es un cempleme:

tc necesaric para la viadbilidad de

ica que se intente en el futurc. A& ese

te cabe reccrdar cemc si bien las negeciacicnes ccn la

banca internacicnal se planteaban dificiles antes del acuerde

Gel 20 de marzc de 1987, el inicic de un acercamientc se dic

1 16 de septiembre de 1386, cuandc nuestras autcridades finan-
cleras lcgrarcn la reestructuracién de mis de una tercera par-

te de se cebéiggbolica cficial, med#®nte un acuerdc en el senc

del Club de

ris:

Si bien el mente reestructuradc fue pequefic, lc imper-

tante de la negociacin citada radic en gque apunté hacia un

E1 pagc de 1 800 millcnes de dilares fue
reprcgramadc de tal manera que nuestrc pals dejara de ercgar
el 100% del capital y el 60% de lcs intereses durante un peric-

do de 5 a B afics, per acuerdc suscritc con 13 palses acreedere:

hustria, Bélgica, Canadd, Espaha, Estadcs Unides, Francia,
Hclanda, Italia, Japén, el Reinc Unidc, la Repliblica Federal

Alemana, Suecia y Suiza.



=HeZ =

Esta 7 la primera ocasidn &

Par{s para reest deuda plbll

sostenida por el pafs con ese Craaicnc

1983 para repr

El acuerdo de

que la tasa de interés den: ser adecuada a las condi

ciones prevalecientes en el mercado. Sin embargo, que

daron pendientes v el establecimiento de las condicio-
nes especificas de las operaciones con cada pafs, ele
mentos que,se dijo, serfan objeto de acuerdos bilaterales

este Crgnis

o cast,

resultd importante como precedente para megciaciones futu
ras tanto con otros acreedores como para otros pafses
deudores. Ademds, la negociacin sostenida por nues-

tras autoridades ref

una mayor flexibilidad por --
. he -

parte de los pafses acreedores, que puede ser patrén

para nuestros futuros compromisos sobre reestructura-

cién.

La soluciGn al problema de la deuda externa
de Tos pafses en desarrollo es primordial para el 1o
gro del crecimiento econdmica por 1o que en diversos
foros internacionales los 17deres de estos pafses pug
nan por una mayor comprensign por parte de los acree

dores internacionales respecto al problera del que también

son responsables. Asf, ] president
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mensaje ante la xI Asamblea General de la ONU, el 24 de
septinbre de 198 insistié en "1a necesidad de soluciones glo
bales) ya que de lo contrario, “la economfa mundial -
seguird sujetz a un trégico ciclo de recesibn-recupera
ci6n  que no ha sido ajeno a la inestabilidad poli-
tica y a los conflictos que padecen diversas regiones

del mundo", 296 /

En un discurso en el que se manifests en favor
del desarme nuclear, la distensi6n y la soluci6n paci

fica de controversias, el presidente De la Madrid deman
46 una disminuci6n de las tasas reales de interés a sus
niveles histéricos y propusc una reordenacién del sis
tema financiero internacional pues "no puede olvidarse
que sus condiciones actuales han generado cuantiosas -

ganancias a favor de la banca internacional’, 97 ,

Asimismo, agreg6 que "ha 1¥égado el tiempo de
que Tos mds fuertes tomen conciencia histérica de que
su propio futuro y seguridad dependen también de su -

flexibilidad frente a las demandas de los mds débiles 298

E1 mandatario mexicano aludié a los méximos
organismos financieros internacionales al sefalar que las
medidas que se proponen como soluciones de los proble-
mas econgmicos y financieros de las naciones en desarro

110, "se han cumplido sin que ello atende la crisis! 293 /
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al problema de la

deuda debz contemplar la estrecha relacidn entre deuda,

comercio y moneda. Ad

pafses en desarrollo requerimos simultineamente la -
reestructuracién de la deuda vigente y recursos fres
cos, as{ como el mejoramiento de los tér
minos de intercambio, la erradicacion del proteccio
nismo y mejores precios para nuestros productos basi
cos, por 1o cual resultan muy importantes las nego-
ciaciones en el seno del GATT v se hace necesario que pro-
ductores y consumidores de petréleo reinicien nego-
ciaciones tendientes a estabilizar el mercado. Asf,
una mayor cooperacién internacional y flujos finan
cieros adecuados pueden resultar en una opcidn de -
desarrollo para nuestros pafses, sin recurrir al en
deudamiento externo. 300 /

Finalmente, el cresidente De la Madrid hizo
hincapié en la necesidad ce la corresponsabilidad de Tos
acreedores en la solucitn de los diversos aspectos
de la crisis,"lo que no significa asignar culpas sino

asumir compromisos para enfrentar concretamente 1o

que ningdn pafs podrd resolver por si solo”301 /

En este contexto, el secretario de Hacienda -
mexicano viajé a Tokio y posteriormente a Washington
para negociar un acuerdo definitivo con la banca pri

vada internacional sobre los 6 mil millones de délares
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sclicitades en apcyc al programa eccnémicc nacicnal. (Re-

hablaba deun respadc financierc total de has-

ta 12 mil millcnes de délares, la

nuestres acreeder

ya que &stcs esperaban el ©

rgamiente de g

icicnales por parte del Banco Mu

1. Stn embarge, es-

conceder el cr

per parte de la banca

se le ha dadc 2l tema

Per su parte, el FMI pugné tcdc lc.¥0€ pude pa

1ca extranjera ctorgara Tu apoye a Mixice buscan-

estallidc de una crisis financiera mundial. De

el acuerdc en el cortc plazc, se afirmada, pro-

deudores co-

El principal puntc de controversia entre las avtc-
ridades mexicanas y el "comité asescr de bances" era la eli-
minacién del "spread 't scbretasa -del corden de 1.125%- que

se ccbraba per la deuda restructurada que ascendia a aproxi-

madamente 48 500 millenes de délares.
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definiti

ada internacional en-

nforma fen se hablan lograde alg
acuerdo vo con la banca priv
caminado a obtener zara el programe -

econémico o se vislumbraban -

Cleremente los resultados,se seguirfa discutiendo 302/

En lo referente a las negociaciones con el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial y el Club de Paris, el ti
tular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico afir

maba que, no obstante la complejidad de dicho proceso, se

de las citadas organizaciones respuestas fa

vorables, 303 /

Asf, el Banco Mindial afjrmaba gue muy pronto
suscribiria un acuerdo con el gobierno mexicano para apo-
yar el cambio estructural de la economia, dentro de sus
términos concesionales de pago a largo plazo. Sin embar-
g0, quedaba claro que,aun cuando se lograra dicho acuer-
do, no existiria certidumbre acerca de que se otorgarfan
las garantfas adicionaies que exigfa la banca internacio-

nal a México.

La comunidad financiera internacional observaria

de cerca las negociaciones del gobierno mexicano del 30
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de septiembre ya que de no lograrse un acuerdo definitivo
en la reunidn conjunta del Fondo Monetario Internacional

y el Banco Mundial = afic, se desplaz

como el estancamiento econdémico internacional. el injusto

intercambio comercial v

La imposibilidad de un acuerdo con la banca
internacional representaria la no viapilidad del PAC v
un  repunte de la inflacién; Timitaria la expansién
del mercado interno para apoyar las exportaciones no -
petroleras y forzarfs & utilizar las/escasas reservas
de divisius a fin de cumplir con los compromisos extran-
jeros. En sumas plantearia como imposible el cambio-

estructural de la economfa

avalado por el Fondo Monetario Internacibnal pira el ca-®

so de México era el correcto y que debfa ser apoyado per

12 comunidad bancaria’

ciera internacional. 305

Respecto a la eliminacion delsprged” , Petri
cioli apuntaba que se habfa 1legado a considerar una re

duccién , pero no su cancelacién como se habfa plan-

teado originalmente;
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lcs banccs acreedores debian aceptar inmediatamente Su responsa-

bilidad en el preblema de la deuda externa y reanudar sus flujcs

Ge créditc a niveles adecuadcs para reducir la transferencia real

de recurscs de los paises deudores hac 1985

habia superadc lcs 35 mil millcnes de délares.

y financieres internacic

(y en concretc 1a ge

deuda externa) debia ccnsiderar una mejor cccrdinacién de las pe-

ademds de un esfuerzc de ajuste estructu-

ral entre las nacicnes industrializadas que redundara en un creci-

mientc aceleradc sin ccnsecuencizs inflacicnarias y significara

&n de lcs déficit plblices, y el abatimien-

imporiante reduce

rés y tipe 4€ cambici@ejer alineades y me-

esta pesicifn, era clarc que los

nabian mestrade su efectividad: las

¥y 1la banca internacicnal tcdavia nc

instrumentaban su participacién; les crédites se habrian derrum-
badc hasta significar el 10% de 1c que la regién habia canaliza-
de al extericr en lc gue iba de 1986 pcr concepto de page de inte-

reses. 309/
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Cemc parte del precesc negeciader, el

tembre de 1986, Gustave Petricicli
suscribia un crédito con el Banco Mundial del orden de 48

millones de délares integran

financiamiento total

de 700 millones ¢

dustria y el desarrollo de las exportaciones no tradicio-
nales para poder enfrentar la competitividad derivada de la
"liberalizacién de la economia". En cuanto a los créditos,

D. Knox, alto funcionario de dicha

stitucién, sefalatz

ssta ese momento el Organismo habia canalizado ya 1 300
millenes de délares, y que al concluir

gt

Los recursos pactados con el Banco Mundial, sefa-

laba el director de NAFINSA, Smestc  Marcos, debfan

vincular, entre otras cosas, la capacidad tecnolégica de las
instituciomgs de ensefianza superior con ls produgdidn racio-

nal. 310 /

fminos en que se cont el citado cré-

dito fueron los siguientes: tasa de interés del 8.3% anual
revisable cada seis meses, 15 afios de amortizacidn y 3 de

gracia, 311 /

Fuentes cercanas a la negociacién sefialaron que en
las reuniones previas al proceso, las discusiones se habian
centrado en la necesidad mexicana de recursos "frescos"para

ebatir al méximo el servicio de la deuda, asegurar el desa-
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rrollo, garantizar la inversién piblica, y restablecer los

niveles de crecimiento. 312 /

agenss,
tino e Tos: shierives s alcanzar s as bt

o del

costo de la deuds total a fin de que el gobierno mexicano es-
tuviera en posibilidades de pagar lo menos posible y canali-

del crecimiento

s de dilar crédites de un 2 m
queridos por el pais y el establecimiento de un conjunto de

condicicnes esenciales para garantizar los objetivos de
crecimiento v estabilidad social; la necesidad de vincular

les pagos &l proceso de deslizamiento de los precios-del pe-
1rélecs y asegurar la

versién y otros financismientes in-

dispensables para respaldar las metas de crecimiento econd-

mico 2 partir de 1987, fijadas entre by 4% anual.

&
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sucediera prentc

internacicnal

hnte 13 posible Anlv‘inervia del acuerde definitive
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de Desarrollo (BID),Antonio Ortiz Mema, cuien  afirmaba
que Ta banca internacional habia actuado con cautela al
estar obligada a cuidarse ante casos futuros de negocia-
cidn,en virtud de que México serfa un precedente muy im
portinte. El mismo funcionario expuso al Zirector del
Banco Central de Panamé, Luis Arias que, de no llegarse
a un zcuerdo con México, el mundo en desarrollo exigirfa
una ronda de negociaciones con los presidentes de los pai
ses endeudados para asegurar la posibilidad de alcanzar
un Nuevo orden Econémico Internacional especialmente en materia
financiera, pera también comercial 315 /

Respecto a las reacciones de los sectores em

presariales e

por

o
@efobierno mexicano ha

medio de su o
bia dado lugar a un tratamiento polftico al problema de
1a deuda, al sbsorber, é1 solo, el monto de la misma, lo
que dificyltaba  que los acreedores asumieran sy res-
ponsabilidad y ponf=  a nuestro pafs en desventaja. La
deuds representabs una parte significativa del PIB, hecho

graves problemas a la economia nacionaly
ider empresarial urgla a concertar una
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cobernadores del B#nco Mundial y el Fondo Monetario In-

ternacional y por el vicepre nte del'grupo asesor

de bancos®W. Rhodes,

Ese mismo dfa el titular de Hacienda y Crédi

Se concer

ba un acuer bancario por 8 mil

millones de délares, el cual inclufa 2ni1

millones/de créditos contingentes que se desembolsarian

en virtud de:

a) una baja en el precio del petréleo;

b) una contraccién en los niveles de inversion
nacional durante 1987

) una imposibilidad wraalcanzar las mg

tas minimas de creci

nto,

2 . E1 Banco Mundial

750 millones de délares que exigia el otergamiento

&

recursos "frescos"por 6 mil millones de délares © rte

3 . Se abatfa al miximo el costo de la deuda to

tal. E1"spread’ seria de 0.8125 y
aplicable 2l conjunto de la deuda del sec-

tor pablico incluyendo

4 . E1 nuevo plazo de pago para la deuda vieja

-44 mil millones de délares- seria de 20
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de smortizacién y 7 de gracia, establecién-
dose que los vencimientos posteriores a 1982

tendrian de 10 a 12 afos de amortizacidn.

5. El ahorro que representaria pwa el pafs bajar

el margen sobre la tasa libor de 1.525 a

0.8125 de un punto porcentual seria del orden
de los 6 m:! millones de délares en el curso
de 20 afios, representando un zhorro anual de

300 millones de délares . 317 /

alcanz:

En lo referente al acuerdo Inic

apunté que "es el mis grande y favorable que se ha logrado

los dos

dentro de la actual deuda,ya que ampara el actual

Sximes sexenios". 318 /

El mismo dia de la firma del acuerdo

gonta,
Ronald Reagan hizo un enérgico |la-

mado & los bancos privados internacionales para que otorga-
ran a México e apoyo financiero 1

319 ¢

Por s part Larosiére manifestaba su
"desaliento” por los obstéculos financieros impuestos a

las naciones endeudadas que afrontaban, ademds, la caida del



petrcleras (el

19807 320/

Las semanas posteriores a la firma del con-

venio estuvieron tedidas de encendidos deba

tes tanto en México como en el exterior; se cuestiona

Tos alcances obtenidos por el pafs

a través del acuerdo con sus acreedores.

En los primeros dfas de octubre de 1986, el titular

de Hacienda, Gustavo Petricioli.s=

sultados de la renmegociacicn, que los nuevos
plazos otorgados para el pago de 1a deuda externa iban
2 permitir un respiro a la economia, contemplando ajus

tes a los proyectos de inversién e mpuisand  las ex-

portaciones. 321/ Ademfs, 1os recursos financieras -
(3 500 millones de délares ) concretados para cubrir
las necesidades de los meses restantes de 1986, se -
destinarfan a resolver problemas que se habfan venido
agudizando desde principios de afio como eran: la fal-
ta de inversidn (en energéticos, petréleo, pequeda y
mediana industria, tecnologiz , desarrollo urbano yme

nicipal) y el desewpleo. D que se

eriglan como obstdculos al cambio estructural. 322 /

El girector ¢ eneral de Crédito de la SHP puntualizabo que Mixico no

habfa Togrado del acuerdo todo 1o que se esperaba, pe

ro que era el mejor que se podfa obtener, y com
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qe: "en el actual contexto, el gobierno mexicano seguird tra-

tando de obtener mayores franquicias de sus acreedores". 323 /

Funcionarios estadounidenses. vinculados al con-

diferencias

venio de México virtieron sus puntos de vista

al respecto.

Tal fue el caso secretario del Tesoro de

Estados Unidos, James Baker. quien después de decir que el g

ericlogrado por México era una pruebs ticite de volun-

tad de los bancos comerciales para reestablecer los flujos
de capital, resalté la estrategia mexicana al declarar
que deberia ser imitada por naciones que tuvieran el mismo

probiema. 324 /

aron que

quete de rescatepara México no deberia ser visto como mo-
delo por otras naciones deudoras porque no constituia un

precedente, 325 /

La respuesta de los banqueros luego de haber ma-
nifestado un timido apoyo al refinanciamiento de la deuda
externa mexicana fue que tanto el Fondo Monetario Interna-
cional como el Banco Mundial pretendian resolver los pro-
blemas de nuestro pafs con nuevos recursos. Y, en cuanto

a futuros acuerdos, agregaron que esperaban que las presio-
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nes de los bancos centrales no volvieran a repetirse en
ocasidn de las negociaciones sobre la deuda con Argentina,

/

Brasil y Venezuela. 32

Si bien es cierto que la mayoria de las percep-
ciones coincidfs en que la renegociacién de la deuda me-
xicana habfa resultado un éxito -como afirmaron algunos
especialistas estadounidenses- 327 / también hubo plantea-
mientos que delucidaron aspectos negativos del proceso.
puntualizando que el acuerdo "deja a ese pals con una deuda
externa de 114 nil millones de délares y con problemas més
graves que deberdn ser cubiertos por el sucesor de Miguel

de la Madrid Hurtado",

28 /

el contexto mexicano,analistas privados ase-
guraron que, si bien para el afio 2006 México terminaria de
pagar su deuda piblica externa -58 mil millones de délares-
durante los préximos 20 afios el pais habria transferido al

extranjero cerca de 210 mil millones de délares. 329 /

En cuanto a la situacién global de la econemia

para el fin de la presente administracién, en el editorial



se expusc que ésta "se tcrna-

partir de la segunda mitad de

tes de créditc cbtenidas en la
reciente negeciacién con el Fonde Menetaric Internacicnal,

en casc de gue la econcmiz nc lcgre un sélidc repunte y nc

u gg

1z deuda disminuiria el estrangulam

afics, -afadia el mencicnadc es

ttranje

se

De 1987 a 1994

ares, y de 1994 2 2

de pagarse 98 mil

=s de délares con una tasa

6.5% anual. 330 /

svecercs del secter privadc indicaban:

"puede advertirse gue el prcblema de la deuda externandel

haberse resueltc en el reciente acuerdc".

E1 mismc

de 1z firma del

cipie de acverds, alguncs
los principales diarics estadcunidenses y londinenses se

apresurarcn a2 externar sus cpinicnes.
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Para ¢l sewrario The Ererar

empeora - la situacién a largo plazo convirtiendo una crisis sioi-

<2 en un problema econdmico

coincidian  en negar que el Plan Baker psiers dar solu-
cidn a la crisis: ni las perspectivas de la economia internacional

son alentzdoras ni es posible imponer de manera generazlizada pro

gramas mas severos de ajuste,

nadas, existar ciertas circunstancias que

szrdo rescate edoan pudiers Ser un nuevo paradigma para el manejo del

problema de la deusa. EI principal obsticulo para ellc

Ta existencia de una percepcidn generalizada del cardcter excepciy

nal del paquete mexicano. Esto particularmente claro en el caso
de la banca comercial. La actitud con que recibié la solicitud de -

participar con préstamos i™ 6=:il millones de délares fue inusitada-

de aportar tal financiamiento, man i f e st
que el marco econdmico global vigente ne garantizeba la recuperacidn
L de la solvencia de México. A diferencia de operaciones anteriores,
donde las principales voces disidentes sélo provenian de los bancos
regionales de Estados Unidos y de algunos bancos europeos, en esta

oportunidad la salud financiera de 1a Gltima operacién fue cuestio-
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teamericancs

vances ner

cn las debidas precaucicnes para tratar de gue

nes cbtenidas per Méxicc nc pudieran ser extendida

deres. Este fue clarc y explicitc en la cuestién
tingente pcr nuevas caldas en el precic del petrélec.

Pars evitar gue ctres deudcres  aguejadss  por
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perc es muy

s banquercs ¢

ene tener en cuenta que

tard en negociacicnes con ctres paises una pr
cial tan intenss scbre la banca, ya que en la visitn de las aute

ridades ncrteamericanas "Méxicc es especial". En efectc, el
vuelce de Estades Unides desde una actitud inicial de indiferen-

cia a ctra de decididc apoyc, estuvc determinade per considera-

cicnes de indcle politica, econémica y estratégica, gue scn
e b

o X N
aplicables 2 su vecinc™inmediaro del sur.




CAPITULO vt

EL FINAL

El acuerdc de Méxicc ccn la banca internacicnal del

20 de marzc de 1987: su entcrnc e implicacicnes
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1.- La situaci6n econémica de México de 1986 a principios de 1987 como
marco del acuerdo.

Entre los pafses latinoamericanos, s6lo Perd rechaz6 total-
mente el programa de Baker, 1o que results coherente con su
orientaci6n antitéticz 12 de lzs reformas sugeridas. En -
tales circunstancias, varios deucores de la regi6n adoptaron
una postura intermediz, consistente en la negociacién de --
préstamos con el Banco Mundial, sin adoptar une aplicacién
masiva de las reformas Baker. Esta versi6n gradual del plan
Baker tuvo la ventaja para los deudores de facilitar un ma-
yor control del ritmo y tipos de reformas a implementar, per
mitiendo un ajuste mfs consensual. Naturaimente, la desven-
taja de esta modalidad radic6 en su escasa capacidad para mo
vilizar masas imporwantes de recursos financieros. @ especial
de 1a banca privada. De tal manera, no constituy® una solu-
ci6n al problema de la deuds auncue result6 una fuente de fi-

nanciamiento no despreciable.

México, en cambio, s7 opté por una aplicacién del
Plan Baker mds apegada a su inicial disefio y al firmar un --
acuerdo con el FMI en septiembre-octubre de 1986 dio inicio

también a un largo proceso de negociacién con la banca privada,



BT
que finalizaria el 20 de marzc de 1987, para cbtener hasta

12 mil millcnes de délares de financiamientc externc cuyc

descglece aparece en el cuadrc 60

El acuerdc ccn el FMI, ya se sefal

, presentaba

tivas tendientes 2

de financiamientc

Méxice de nuev

actividad eccnémica, si
&sta nc llegase a crecer 3.5% anual al cencluir el primer tri-

mestre de 1987; una nueva metcdclcgla para el cdlculc del déficit

fiscal, encaminada a descentar el impacte de la inflacién scbre
les intereses de la deuds publica interna; un mencr ritme de

que el

deberia disminuir en 3% del PIB

hacia fines de ese afic; ¥ finalmente, un incrementc sustancial

cs del Bancc

linezs trazadas por el Plan Baker
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CUADRO =0

(en millones de

Fuente de financiamiento 1986 1987 Total
FML 700 700 1 400
Banco Mundial 900 1000 1900
BID 200 200 400
Bancos o 2 500 2300 6 000
Créditos de exportacién

oficiales 500 1000 1500
Crecitos zg ge ;

Estzdos 200 600 800
TOTAL 5 coC 7 000 . 12 00C

Fuente: The Wall Street Journal, 27 de julic de 1985
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La duracién del acuerdo de México y el FMI se es-

tipul

. seria de 18 meses. Previniendo la reticencia de la
banca comercial, el FMI destac que no se efectuaria ningin
desenbolso del stard by hasta en tanto no se concretara un

acuerdo entre nuestro pafs y la banca acreedora.

hacia referencia pérrafos arriba), estaria disponible si el --
precic de barril de petrGleo descendia por debajo de los 9 dé-
lares por 90 dias c mas jurante los primeros tres meses de vi-
gencia del programa. Ahora sabemos que los precios del crudo
alcanzaron niveles supericres a los 18 délares por barril
¥ que los precios del crudo mexicano sermntwieron 30y 40 cen-
tavos de délar por arriba de las cotizaciones internacionales
para los tipos Itsmo y Maya, respectivamente.

= L.
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que sta

P un déficit
del 132 para 1986 (hoy sabemos que dicho déficit fue de 16%).
El ajuste fiscal se basarfa en un aumento de los ingresos, gra
cias a une mejor administracién tributaria y a una disminucidn
de Tos costos de las empresas, sin necesidad de efectuar nuevos

recortes en el gasto pdblico, 333 /

rta de Trencitn-se implement:

rian en tres dreas: el sector piblico, el comercio exterior y -

la inversidn extranjera. En torno al sector piblico, nuestro -

pais modernizrie, venderfa o cerrarfa 300 de.gus 500 empresas pa
rasstatalos: Los necortesyse fudn sen isectores mo wstratdgicos
como son ‘1 petrélen o e) acero, por 1o cual se esperda que per-
meecieran  pocas industriasen manos del Estado. En materia comer
cial se aceleraria la apertura de los mercados internos a las im

portaciones, eliminando las cuotas y las licencias para importar

y reduciendo los aranceles =

U= 1986).  Asiwiswo, en lo que se refiere a la

inversién extranjera directa, ésta debia promcverse sin descui-

dar los intereses nacicnales.



Mexicc cumplia asi, cabalmente ccn sus compromi

scs de refcrmas estructurales en centraste con el hechc que la

fase de 1z reestructuracibn de la deuds rna mexicanz que

at

en cctubre de 1986

dida per cuante

scrh gue repres

ctorgar lcs cré-
gites.  Las dificultades para cbtener la cclaberacién de la
banca cemercial internacicnal eran previsibles.  Luege de

1z firma del acuerdc entre Méxicc y el FMIlcs banguercs demcstra-

ron ciertas reservas en relacién a tres puntes del mism

1) el mente de les préstames; 2) la mayer flexiblligadete’
lcs crganismes internacicnalesy 3) la llamada cliusula "gatillc".

En lc gque  concierne al primer  pun-



to,es de sobra conocida la resistencia de los bancos a -
aumentar su exposicion crediticia baséndose en el argumen
to de que la concesién de 6 mil millones de dilares de --
nuevos préstamos por parte de la banca comercial no aumen
taba la capacidad de pego de nuestro pafs sustarciakrente y si expnia @ los acresdo-
res. La remencia fue mayor entre los bancos regionales de EstadosUnidos,
algunos de los cuales han preferido desprenderse

de sus créditos latinoamericanos con pérdidas de hasta --

40% y mds, ye -sobre todo de Espafia e

Italia- que, por las caracteristicas de los regimenes -

Con respecto de 1a mayor flexibilidad mostrada

por los organismos financieros internalfonales, los bancos
taian qe ello pudiera dar lugar a un relajamiento de Tos es-
fuerzos de ajuste de México y, por 1o tanto, a una reduccidn

de su capacidad de pago.
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En suma,pese a la suscripcion del convenio con el
Fondo Monetario Internacional que garantizaba nuevas lineas
de crédito, en 1986

México enfrentd una severa crisis finan-

cifra que fue mayor a la originalmente program
da (3.7 billones)y equivall al 16 % del PI8. De
esta gigantesca suma, el 95 fue financiado con re-

cursos internos, que en total importaron 11.9 billones de pe-

sos . (338)

.r“t

Como se observa en elcuadro

. correspondis

a la banca cc

ey

sos destinados al financiamiento del déficit del sector pibli
co. En cambio, el Banco de México redujo drésticamente su --

participaciGn en el totalcm relacién a 1985.

De acuerdo con la programacidn original, la banca

comercial virtualmente no participaria en el financiamiento del

déficit pablico, pero =l

casi todo el peso de la cafda del precic del petrilec y de la aus

dito externo. En vez de 0.2 % contribuyé con 43.1%



(PORCENTAJES)
PROGRAMACION
ORIGINAL
1986
FINANCIAMIENTO TOTAL 100.0
CREDITO EXTERNO 46.6
CREDITO INTERNO 53.4
BANCO DE MEXICO 28.3
BANCA DE FOMENTO 12.8
BANCA COMERCIAL 0.2
VALORES
GUBERNAMENTALES 12.2

Fuente: Direccién General de Planeacién

CUADRO
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT
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DEL SECTOR PUBLICO

(ENERO-DICIEMBRE)

1985
100.
-1
101
42
8
39

11.

Lelwwo

1986 P/
100.0
5.2
94.8
28.1
7.4
43.1

16.3

Hacendaria, SHCP.1987



de México se mantuvo en el porcentaje originalmente previsto.
Con ello pudo salvaguardar sus reservas, pero sl cosio de surir en la
anemia de recursos a toda la economia. El resultado fue la cafi-
da de 4 % en el PIB y de 6.1 = en la pro-

duccién industrial.

que contribuye a explicar el pro-
fundo bache financiero en que cayé el sector piblico en 1986 -
fue g retroceso de los ingresos no petroleros, que alcanzd, se
gin la misma fuente, 14.6 % en términos reales, =i
a6 las caidas correspondientes al impuesto sobre la renta

y a1 IVA (20.2 % ). Se s

o

bien que per
1o qué se refiers 2l ISR, 1a mayor disminucidn real se dio en el ca-
so de las empresas, cuya contribucidn fiscal ha reressiads e los

ditimos cuatro afios

ellc era el que los articulcs sujetcs a centrel cficial de precic
tuviercn un aumentc de 121.8%, ccntrastandc

cen lcs articules " nc centrclades" que aumentarcn
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87.3%. Este incremento estuvo 16.1% por arriba del nivel al-

canzado por el indice nacional de precios al consumidor que -

en 1986 concluyd en 105.7 per cientc.

Este aumento acelerado se debié a la politica gu-

bernamental de eliminacidn de subsidios a produtos bisicos y al incre-

de los precios de los bienes y servicios que ofrece el

se

tor piblico para mejorar sus ingresos. Segiin el Banco de

éxico, 1986 f el afio de mis crecimiento de la inflacién

desde 1925,

= se iniciaron los estudios del comportamiento

inflacionario.

No obstante que la crisis se vio  agravada por
factores de corto plazo facilmente identificables, relaciona-
dos bisicamente con problemas de manejo de demandaz y con la -
evolucién del mercado petrolero internacional, otras deficien
cias de la economia mexicana, de una naturaleza mis estructu-

ral, también fieron a la luz. Las circunstancias econdmi-

cas de 1987 muestran una planta industrial orientada al merca-
do externo (logrando exportaciones del orden de 9 500 millones
de délares en productos no petrcleros: la cifra més alta alcan
zada en la historia de la economia mexicana), pero pararanener dicia
tendencia y carpensar adiis el hecho de que el mercado interno continda deprimido,
se ha tenido que depender, en buena medida, de materias
primas y otros insumos importados. En consecuencia, los secto-
res piblico y privado se han tornado cada vez mis dependientes

de las exportaciones petroleras (las cuales ascendieron a 6 500
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millones de délares en 1986) y no petroleras (que como ya se

indicd, registraron 9 500 millones de délares en ese afio) pa-
ra satisfacer sus requerimientos de divisas. Si éstas no se

realizan o no se destinan al soporte fundamental de la opera-
cién del programa de reconversién industrial, se deberd seguir
acudiendo a los créditos externos. Por ejemplo, las inversio
nes que la industria siderdrgica requerird entre 1987 y 1990

serdn de 971 wil millones de pesos; en el mismo renglén se en
cuentra la industria azucarera que en un plazo de cinco afios

prevee la autosuficiencia productive.(335 Y en la medida en -
que el ahorro interno y las divisas provenientes de la exporta
cién han sido insuficientes para cubrir las necesidades de in-
version del pais, se ha tenido que recurrir cada vez mis a la
deuda externa para financiar la reordenacién econémica. Por -
Gitimo, al encontrarse encarecido el crédito interno, las em--

presas han registrado bajos niveles de productividad y de empleo.

La cuenta corriente de la balanza de pagos tuvo un -

saldo negativo de 1 930 millones de délares

ro de 1a balanza comercial, la caida de precios de algunos pro-
ductos, 1la disminucién de la renta petrolera y, primordial-
mente,al pago puntual del servicio de la deuda externz(336). Se-
gln datos del Banco de Comercio Exterior, se estimaba que pc a 1987

hebriz un repunte de 10 a 15% en las exportaciones de productos -
no petroleros, por lo que México captarfa 11 mil millones de do-
lares. Empero, de acuerdo a estimaciones del Banco de México y -

de la Presidencia de la Repiblica, la balanza comercial iria a registrar
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un saldo negativo de aproximadamente 4 700 millones
de délares. De esta manera, se mantiene congruente con los sal-

dos negativos de los afos precedentes (337).

La politica de deslizamiento de la moneda, se

anuncié, se mantendria también en 1987 en virtud de que dado g

12 capacidad exportadora o en los productos no
petroleros, las autoridades coiwtan  "que es necesario que [esa
politica }se mantenga para cumplir las metas que sobre comer-

cio exterior se han propuesto’ (338).

En el marco internacionai, en 1986 continué pre-
senténdose, como ya se vie, una serie de problemas que agrava-

cres mexicares, principelmente hacia Estades U

wacitn 6 1as expori

cuyas autoridades siguieron imponiendo restricciones a los
productos mexiands, as{ como limitaciones al dntercambio comer-

cial entre los dos este sentidc,un conjntc dé medidas se perc

preocupacién apri tre ellas figuraban 1a decisién de Estades
Unidos de retirar 3¢ productos del Sistema Generalizado
de Preferencias apoyado en el argumento de la "cldusula de la
necesidad de competencia”; la aplicacién del im-

puesto discriminatorio al petrdleo, a pesar de ser éste viola-

torio del artfculo tercero del GATT, y gue ha

fa que Méxiso
co dejara de percibir 75 millones de délares en ese aho, (339) (per es

n

presenté y gand una queja en el

Tlry la nueva ley de cemercic de Estades Unides, en

sclver 12 pesitle gerra camrcial gue enfrentaria ese pais con *



la Ccmunidad Eccnémica Eurcpea y Japén, perc que per su altc
contenide prcteccicnista pedria afectar a Méxicc en alguncs pre-
ductcs. En su mementc preccupé también el ingresc de Espaha

a la CEE, pues se calculaba que &st® acrecentaria las dificul-

o

cmercizles de nuestrc pals al verse cbligadc a competir

productes africancs que tienen una situacién preferen-

cial, cemc lc afirmé el propic subsecretaric de 1a Seccfi, Luis

hguilera.(340)

Si nuestro comercic extericr plantea tan innumerables
dificultades es igualmente un hechc que la actual entrada de

capitales externcs al pais, es insuficiente para apcyar

te y la estabilidad de la planta preductiva y gene-

rar las divisas necesarias para el pagc del.servicic de la deuda

externa. Estc es clertc tantc per lc que tcca al'dinerc fres-

cctlen 1985 y 1986 nc entré ni un délar per ese conceptc en

para servir su deuda external,cemc per 1c que se refiere a la inver-

sidn extranjera directa.

En ese (ltimec sentidc, la inversién extranjera canali-~
5 de pescs
2ada a Méxicc tctalizaba hasta 1986, 165 mil millcnes /lc que
representaba el 5% de la inversién tctal nacicnal. Tan sc-

lc en 1986 el mentc tctal alcanzé lcs 2 mil
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millones de délares. Se esperaba que en 1987 el monto del ca-

pital externo se incrementas en aproximadamente Z 300

millones de délares,(341)

Durante 1986, cerca del 50% del monto total de

fn extraniers corespondit al novedoso mecanismo de capitalizacién

de pasivos o sistema de sustitucién de deuds externa por inver-

sién ( swaps ), el cual promueve la inversién extranjera s e

Méxicoyutilizando los derechos de cobro de la deuda

externa iz en partes sociales” de diversas

empresas piblicasy privadas.

En el fondo este mecanismo consiste en un cambio
de deuda externa por interna, ya que el pago que realiza el go-
bierno mexicano proviene de los CETES o de otros instrumentos.
Hasta 1986 se habian realizado cien operaciones de este tipo:
69% correspondieron al sector automotriz, 11% al sector turis-
mo v 20% a otros sectores. Seria de esperarse que este meca-
nismo creciera inclusive en otras dreas relacionadas con la
balanza comercial o la balanza de pagos (382), auigue no se
piensa que acabe teniendo un éxito desmedido y alivie asi, en

forma sustantiva, la carga de la deuda externa de México.

Por otro lado, debe aclararse que pese a sus ven-
tajas , 1 incremento de la capitalizacién de pasi-

emplaba concesicres en dreas es-

vos previsto para 1987,

tratégicas de la economia; zunque, comc sehzlf el subsecretaric
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de la Seccfi , la inversién extranjera se podria llevar a la

agroindustria sin Joieadesnacionalizacién o pérdida de la

soberania, ya que el ejido se respenzriz. (343)
De tal suerte s establecié que para 1987, sélo
1 ma millones g délares por medio de este me-

canismo, aceptindose titulos de la deuda al 90% de su valor y
liquidindose en pesos mexicanos para ser invertidos en el pafs

de manera rue redun

transferencia de tec-

en ventajas como:

nologia, aumento de empleos e incremenic de exportaciones. Es-

ta sustitucién de deuda por inversidn se extendeds a los mexi-

canos. Es decir, quienes colocaron su capital en el extranje-

ro podrim ccomprar deuda con 20 a 40% de descuento y convertir-

la en inversiones repatriando nuevamente su dinero-(344)

Una ndra relevante en 1986 fue la detencién de la

fuga de capitales y el retorno de

Gltimos afios. Durante ese afo,se mencicnzbaaznivel extraoficial,

regresaron 2 @3 millones de ddlares. Segin el secretario de
Estado norteamericano George Shultz, el flujo de divisas de

México a Estados Unidos se habfa invertido en dichoe afio, cu;

regresaron a nuestro pais | 500 millones de délares, (345)

&
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Debido a la ausencia de crédito externo y a la im-
posibilidad de continuar el financiamiento de déficit piblico
con recursos de la deuda interna, durante 1986 se pusieron en
circulacién dos billones 343 mil 600 millones de pesos, de los
cuales, poco mas de la mitad se introdujo en el Gltimo mes del
afio. Lla tasa anual de crecimiento de circulante se colocd en

67.5%, el més alto en los Gltimos diez afos. (346)

las estrategias econdmicas que para 1987 buscaba implementar

el gobierno federal eran: la utilizacién de recursos”frescos™

del exterior, una politica fiscal mis dindmica,/ creciente mo-
dernizacién industrial, la elevacién de los niveles de vida
de la poblacién, el fomento a la creacién de empleo, el com-

bate 2 la inflacién, el impulso a !a consolidacién y amplia-

c

én de! proceso de camhio estructural y la descentralizac

de la vida nacional .(347)..

En vista de ello habria de continuar

su uerzes para concluir las negociaciones de
créditos"frescosyacelerar Ia llegada de recursos que evita-
ran desfasamientos en los sectores agropecuaric, siderirgico,

3
de produccidn de fertilizantes y contribuyeran/la reconversién

industrial. Se esperaba tambifn, incrementar los ingrescs tributaric

en

3% del producto interno bruto durante 1987. Finalmente,

la politica de precios de 1os serviclcs que presta el sector pd
blico preveia ajustes periddicos a fin de mantener un nivel

real de acuerdo al proceso inflacionario.
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Respecto al problema de la deuda externa, es impor-

tante destacar que, sin recibir recursos externos durante to-

do el afio de 1986 (como tampoco se habian recibido en 1985),
el servicio del débito se elevé al 12.8% del valor del PIB,
582 millones de délares. Se espe-

lo cual representé

raba que para 1987, por este mismo concepto se registrara un

ascenso a 14175 millones de délares. lo que significaria
el 92.8% del total de las exportaciones, incluyendo los crédi-

tos solicitados por 7 700 millones de délares. com

de firmarse

En tanto, el problema del retraso de créditos, debe

ser ubicado en su esquema real. En octubre de 1986 la rees-

la deude externa mexicana habia sido conclulda

tructuracién de
con con &l Banco v g
wbierno norteamericano. El gobierno mexicano inmediatamente
aplicé la serie de medidas de ajuste impuestas,no sin impor-

tentes sacrificios sociales. Sin embargo, la parte que en el

igss aMéxico por un total de 12

paquete de créditos
millones de délares, correspondia a los acreedores privados

6 millones provenientes de la banca privada internacional

mas L 300 millones como créditos de contingencia pa-

ra atender a la caida de los precios del petrdleo) fue demo-

réndose en forma preocupante. En noviembre de 1986, el se-

cretario de Hacienda declard que se habia

una prérroga  de un

Nueva York
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un préstamo a corto plazo de A SOO millones de délares
y @ presionar las gestiones del crédito atrasado. En 1982, la
Yoperacién de rescate”habia puesto de manifiesto la capacidad

de respuesta y organizacién de los bancos y el sistema finan-

ciero internacional: en 1987, las dificultades para legmr ua s

ifn de rescate”, ponlan en seric pelige 2 Brefinanciacion de la deuda
externa mexicana y a la propia economia nacional. El princi-
pal obstéculo para que se concretara , como se sefa-

de bancos menores

laba pégines atrds, fue la ren
acreedores, tanto de Estades Unidos como de otras naciones euro-
peas que, con reticencias y especulaciones habian demorado su
participacién. Sus razones iban desde lo innecesario de cana-
lizar mds créditos.dada la recuperacién del crudo mexicano,(349)

hasta la desconfianza y la incertidumbre respecto a los logros

del ajuste en la economia , es decir, a la capacidad
real del gobierno mexicano para aplicar las medidas del arre-

glo. Segiin Hillcoat y Quenan, este atraso planted la

2 de si el capital financiero representado por los bancos
acreedores sacrificaria posiciones frente al capital producti-
vo de las naciones deudoras latinoamericanas. La renegocia-
cién de la deuds mexicana ejemplificé los desafiosa los que se
ven confrontados 10s bancos "...que no estan dispuestos a
adaptarse pasivamente a la nueva |égica macroeconémica interna-
cional que, esta vez, se contrapone a sus intereses microeco-

némicos".(350)
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A mediados del mes de enero de 1987, el gobierno me-
sicano expresaba su confisnzz en el sentido de que los crédi-
tos no tardarian més de un mee €n concretarse, pero no cabia

la menor duda que se Iniciaba un proceso de estira y afloja

deudor .

entre acreedores

En el escenario nacionsl. los partidos politicos de
oposicién criticaban |2 posiura de las autoridades y expresa-
ban que la demors de los crédiios representaba el fracaso de

la politica econdmica del gobierno,(351)

A fines de ese mismo mes de enero se identificd que,
como' se sehalaba, las reticencias provenfan principalmente de
bancos menores de Estados Lnidos y Europa, que individualmen-
te tenian poce peso en la deuds mexicana pero que en conjunto
eran un grupo importante (se mencicnaban cifras que iban des-

de poco menos del 50% al 10%). Ilustrativo de ello, fue la

politica crediticia de los bancos pequefios norteamericanos
que habiande adoptar una pesicidn diferente a la de los gran-

des bancos.

Entre 1982 y 1985, los grandes bancos de Estados

Unidos aumentaron el volumen de riesgo de sus créditos a Mé-

xico en un 3% con el Gnico fin de seguir cobrando intereses.
En el mismo periodo los pequefics bances lo redujeron en 15.5% ,

(17% segin la CEPAL).
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Por ello, los pequefios bancos preferian no partici-
par en nuevos empréstitos, posicién que, se insiste, era com-

partida por bancos europeos - (352)

En esas mismas fechas, por cieme, el presidente De

la Madrid demandé mayor apoyo crediticio a los organismos in-

ternacionales "en estos tiempos de plena crisis de liquidez

interna .(353)

El retra o de los créditos fue el sintoma de que la
situacién financiera del pafs era critica. El 28 de enero de

1987 se rabla sclicitad g se extendiera otros tres meses el crédi-

1o puente de imil 600 millones de délares que debia expirar el
dia 30 de enera. Esta solicitud se envié a los bancos extran-

jeros que participaron en el crédito a seis meses,plazo que

México habia pedido para que no se agotaran sus reser

tarle a México habia sido un gran negocio,pero se tornsba cada

vez més riesgoso con cada reestructuracién. Haciendo previsio-
nes, los banqueros privados renuentes vefan que aun con los
12 mil millones de délares, la economia mexicana tendria una
diferencia de 3 mil millones entre egresos e ingresos totales,

lo que la hacia insclvente desde el principio.(355)
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La posicidn de esta linea dura se confirmé cuando €1 peri:

informé que el presidente

del Citibank, John Reed, manifestaba serias dudas respecto
5 la posibilidad de pago de las deudas de los paises subdesa-
rrollados y que optaba por vias alternativas como las inver-

siones extranjeras en dichos pafses. La politica de Reed solo

pretendia reforzar su posicidn frente a la crisis financiera

préstamos equivocos e irrecuperables. Di-
chas reservas del capital propio del banco fueron 35% mayores e

1986 con respecto al afio anterior, alcanzando 27 560 mi-

Ilones de délares (356)

Mientras el gobierno mexicano intentaba convencer a
tos bancos, el 13 de febrero se liquidaba "sin dificultades”
el crédito puente de | 600 millones que habian concedido 2
México 16 bancos centrales y el Departamento del Tesoro de Es-

tados Unidos.

2.- La moratoria de pagos de Brasil, la reaccién mexicana y

su impacto sobre el acuerdo,

Cuando parecia que el impasse del caso mexicano habia

sido superado, la comunidad financiera internacional se vio sa-
cudida por la noticia sobre la moratoria de pagos brasileda en
febrero de 1987. En efecto, en los dos messs que antecedieron a

la medida, el gobierno del presidente Sarney habia concentrado
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n en dos frentes: la insatisfaccién de la scciedad brasilefia por las

eccnémicas incerperadas en el Flan Cruzade I, v un partide,que
Fartide M 3

Democratice Brasile -PMDE. aleciic

1986,

El 21 de noviembre de ese mismo afio. después de las

elecciones, el gobierno

madas Cruzado Il bssadas en el descongelamiento general de
precios. Estas consistian en aumentos de precios a la
gesolina, el alcohol, el azicar, los cigarros. las bebidas,
Jos automdviles s los camiones, asi como las tarifas de taxis,
energia eléctrica, teléfono y vivienda. Pero, tras esta de-
cisién se sucedieron presiones en otros sectores econdmicos,

las cuales lograron la generalizacién del aumento de precios

todos los productos.
De esta forma,regresaron muchos de los males que se
habfan combatido con el Plan Cruzado I, tal-s como la especula-
cién financiera, la inflacién, las amenazas de desempleo, el
congelamiento de los salarios y la devaluacién diaria de 12 mcne-
da. Surgieron las contradicciones y las criticas al gobierno

dc que cuandc habia ccurridc el congelami
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La respuesta del pueblo brasilefio no se hizo esperar.

Se realizaron protestas, marchas, manifestaciones, actos pibli-
importantes fueron la

ewcetern.  Entre ellas, las mis

cos, el

del 29 de noviembre en Brasilia, cuyo saldo fue de 300 deteni-
dos y 200 hospitalizados; la de S3o PaGlo, el dia 28 de noviem-
bre, donde se realizé una asamblea ywa marcha; y la huelga ge-

neral del 21 de diciembre de 1986, cuyo resultado no fue del

todo desfavorable parz

Las nuevas medidas econdmicas permitieron que el apo-
yo popular al Plan Cruzado 1, al gobierno y sobre todo al con-
gelamiento de precios descendiera radicalmente. Cuando se lan-

26 el Plan Cruzado 1, éste habia sido considerado como neutral,

pues no perjudicaba a ninguna clase social, y en todo caso se
le reconocia un sesgo aceptable en favor de los trabajadores.
No obstante,hacia finales de 1986 la ortodoxia fue nuevamenté"
puesta en practica y surgieron dudas al apoyo incondicional
otorgado @ Sarney en los inicies de su mandato.

Asf, la situacién econdmica brasilefia puso en grave
riesgo las conquistas democrdticas en ese pals, surgiendo la
necesidad de la moratoria como la sustitucién de la estrategia

econémica conocida como Plan Cruzado.

En este contexto, el 19 de febrero de 1987 el presi-
dente brasilefio, José Sarney, declaré una moratoria técnica

ante sus acreedores internacionales. Ante la falta de liqui-
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dez, la moratoria inclila 1a suspensidn provisional, unilateral y
parcial del pago de intereses de la deuda externa por 90 dias,

suspensidn indefini-

da del pago de intereses de la deuda externa de su pais,(357)

De continuar los niveles de pago que enfrentaba Bra-
sil, el pafs deberia mantener un superdvit comercial de 7 mil
millones de délares en 1987 -lo que parecia imposible- y obte-
ner recursos crediticios por un minimo de 5 mil millones de
délares, y un alargamiento de créditos a corto plazo por unos
15 mil miilones de délares necesarios para impulsar el comer-

cio exterior brasilefio.

Se hace hincapié en la transferencia que por 55 mil
millones de délares ha realizado Brasil al exterior en los &l-
timos cinco afios y en los refinanciamientos que ha»uﬁ'{%hlé@por
19 mil miilones de délares, hecho que demuestra cdmo ese pals
ha cumplido sus compromisos en detrimiento de su desarrollo

interno.

Paralelamente a la moratoria, el presidente Sarney
anuncié un plan de contencién y estabilizacién que se espe-
raba racionalizara la circulacidén monetaria, limitara la inver-

algunos

sidén estatal y revisara la aplicacidn de subsidios

productos bésicos.
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El presidente de Brasil se manifestd en contra de la

recesidn econdmica y el desempleo debido al grave riesgo poli-

tico que en escs momentos de transicién v el pais: sin em-

también su desacuerdo s

bargo

la banca internacional.

Sarney declaré que su pais mantendria los pagos de

los préstamos intergubernamentales, los de las instituciones

multilaterales de crédito y los interbancarios de corto plazo,
el importe de los pagos a la banca privada se depositaria en
moneda nacional (cruzados) durante el tiempo que durara la mo-

ratoria técnica, medida que se levantaria cuando existiera un

acuerdo de pagos que pudiera manejarse y sostenerse-

En el momento de la declaracién de su moratoria, Bra-
sil contaba con una reserva de 3906-millones de délares,
la cual era suficiente para pagar importaciones por varios
meses. El Banco Central de Brasil establecié un rigido con-
trol bancario de divisas que mantuvo hasta el 27 de febrero,

con el fin de evitar una bruscs salida de capitales como con-

secuencia de las

Brasil declard que en la préxima renegociacién con
sus acreedores en marzo de 1987, solicitaria una sobretasa de

riesgo ("spread") como la lograda por México en su acuerdo.
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También demzndari

crédito por 1500 millones de délares

contaw encl programa de ayuda a pafses que enfrentan proble-

mas econémicos por la caida de su comercio exterior.

La decisién brasilefia sobre la moratoria técnica re-
sulté ser un catalizador en la toma de decisiones de las na-

ciones latinoamericanas, y en forma paralela ofrecié un abani

co de soluciones diferentes y cualitativamente superiores para
avanzar en la solucién del problema de la deuda. Algunos ob-
servadores mexicanos, sin embargo, manifestaron su preocupacién
en el sentido de que la moratoria brasilefa pudiera demcrar
adn més los arreglos de México con la comunidad financiera in-

ternacional .

Segiin el o

1 la moratoria
brasilefia constituyé el mayor desafio desde 1982. La- renego-
ciacién con Brasil se convirtié en una carrera contra el tiem-
po. a fin de evitar la suspensién de pagos que se traduciria en
pérdidas para los bancos norteamericanos. La gran preocupa-
cién era saber la duracién de la medida de suspensién de los

pagos.

Es claro que el efecto de la moratoria brasilena re-
sultaba fuerte para los bancos, pero su gravedad se veia ma-
tizada ante el robustecimiento de sus reservas monetarias, ya

que, segin se sefialaba, a relz de 1a crisis de 12 deud:

1os bances co

ercia-
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les (muy particularmente los europeos) decidieron fortalecer di-

us reservas con el fin de hacerse menos vulnera-
bles a otra crisis similar. Por lo que se refiere concreta-

mente a los dizzprincipales bancos de Estados Unidos se sabe

que éstos Ilegaron a aumentar

cnes

Los intereses de Brasil correspondientes al primer
trimestre de 1987 ascendian a 4100 millones de délares.
De no abonarse dichc adeudo , ésto traeriapérdidas importantes
para bancos como el Citibank (186 millones de délares), el

Chase Manhattan (113 millones de délares),

millones de délares) el M e

r (S1 millones de

délares), y el Morgan Guaranty (77 millones de délares). (358)

Con su moratoria técnica, Brasil aspiraba a reestruc-
)

turar 70 mil millones de délares de su deuda externa, s uf
plazo de 16 afios con 7 de graciajachbtener nuevos préstamos por
3 mil millones de dolares; ya establecer una sobretasa de

e pudiera aGn menor a la lograda por México.

riesgos igual

Todo esto sin tener que negociar con el FMI, lo cual  era

equivalente, en opinién de los bancos, a cero programa de

ajuste.

El 21 de enero de 1987, por cierto, Brasil habfa

firmado un acuerdo con el Club de Paris para reprogramar
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mis de & mil millones de délares por concepto de capital e in-

tereses, el cual no habia tenido el aval del FMI, pero tampo-

co negaba la disposicién del gobierno brasilefio a observar

cierta disciplina econémica. Las caracteristicas financieras

de dicho acuerdo fueron 1ss siguientes:

a) Mont 4122 millones de délares.
b) Desem- 3274 millones de délares por pagos de
belscs

capital e intereses de 1985 y 19861

848 millones de délares por pago de ca-
pital en 1987.

¢) Periodo de amortizacién de 6 afos con 3 de gracia.

Tras la moratoria brasilefia, la Repiblica Dominica-

na tomé la decisién de suspender el pago de intereses de su
deuda externa que asciend®z 2 4 200 millones de délares.

El gobierno del presidente Joaquin Balaguer manifesté enton-
ces que no estaba en condiciones de pagar los intereses de la

deuda externa que en 1987 alcanzarian la cifra de 700 millones

de délares, el total de las ex

ortaciones de Repiblica Domini-
cana de ese mismo aho (359).

Por su parte, el 18 de febrero de 1987, el gobierno

de Ecuador dejé de pagar 40 miliones de délares por concepto
de intereses de su deuda externa,con la esperanza de que la

banca internacional ablandara fas condiciones concertadas en

diciembre de 1985, antes de la brusc

a de los precios
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del peiréleo. Concretamente se planteaba que los intereses

se sujetaran a la tasa 'libor’y no a la"prime," lo que signifi-
caria una baja de un punto porcentual,” que el margen sobre

esa tasa se reduj

en 3/8.360 /

El gobierno ecuatoriano estaba negociando,ademds, la
moratoria parcial de su deuda externa de 8 mil millones de
délares, y habia presentado,también, una propuesta segin la
cual haria un solo pago anual de 350 millones de délares en
septiembre de 1987 y cancelaria por un tiempo determinado los
del principal de la deuda. Paraentender esta propuesta debe
recordarse que sélo por concepto de intereses, Ecuador debia

pagar 700 millones de

en cuatrc desembelscs trim

2 tie

que absorbia las pérdidas por la destruccién de 50 kildmetros
¢ in cleoducto, el cual se repamriz a un costo de 300 millones

de délares y en un plazo de 5 meses .361 /

Mientras en Brasil el gobierno del presidente José
Sarney declaraba la suspensién indefinida del pago del servi-
cio de la deuda externa, fuentes financieras estadounidenses
(confirmadas posteriormente por el secretario mexicano Petri-
cioli) informaban que las negociaciones para el otorgamiento
del crédito por 7 700 millones de délares concluirian con
éxito el 20 de marzo en un paquete financiero aportado por
450 bancos de 45 pafses, lo cual disminuiria los temores ini-

ciales causados por la medida brasilefia entre algunos observa-
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dores mexicanos. Debe aclararse, sin embargo que la postura
oficial mexicana ante ese evento no dejé traslucir esos temo-
res a posibles represalias o "empantanamientos” provocados por
la suspensién de pagos decretada por Brasil, sino que més
bien ésta se mantuvo cautelosa. Es mds, el presidente Miguel
de la Madrid declard "su solidaridad" cnagel pais, manifes-
tando una mejor disposicién "para apoyar a Brasil en estos
momentos dificiles, en la medida que lo juzgue Gtil el gobier-
no brasileho”.362 /

Por su parte, ante la moratoria brasilefa, el secre-
tario de Hacienda mexicano sefialaba que de esta manera "se
confirma el cardcter efimero y altamente inflacionario de los
experimentos teéricos adoptados para reactivar la economia
y buscar el desarrollo”.363/  Con ciara alusién al Plan
Cruzado, se pretendia demostrar que el programg.que seguia
México era el mis indicado para retomar el camino del desa-
rrollo, y acallar toda propuesta de un "Plan Azteca" que va-

rias veces se habia leido en la prensa nacional.

Al calor del sismo financiero provocado por el pre-
sidente Sarney, el subsecretario de Relaciones Exteriores
de México, Victor Flores Olea, puntualizaba ante el Movimien-

1o de los Pafses No Alineados en Georgetown,Guyana que

"sélo en la medida en que podamos satisfacer l&mds urgen-

tes necesidades sociales, es legitimo politica y moralmente
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continuar con el pago de la deuda externa" 364 / Las expec-
tativas generadas por el acuerdo financiero cuya f{irma se anun-
ciaba pera el 20 de marzo alejaban,al menos en el corto plazo,

las posibilidades de una moratoria mexicana.

Mis tarde, confirmada esa posicién, el secretario
de Hacienda, Gustavo Petricioli, descartaba la posibilidad
de que México pudiera declarar una suspensidn unilateral de
pagos del servicio de la deuda externa, al afirmar  que el
pais no se encontraba en una situacién de quiebra y que en re-
lacién al retraso de los créditos, se podia emplear la cléusu-
la de "reciprocidad” para aquellos bancos que no pudieran o no
quisieran participar en la conformacién del paquete que se fir-
maria el 20 de marzo.(365 / Hasta ei zi de febrero se tenfan
asegurados 7 448 miliones de ddlares, que representaban
el 97 % de! total. Afadfa Petricioli que hasta el
31 de diciembre de 1986, el monto del endeudamiento externo de

México era de 100 mil millones de délares, de los cuales 75

mil millones correspondian al sector piublico: 16 mil
tor privado y 9 mil millones a la banca comercial. Al final
de 1987 se esperaba que la deuda externa total de México se

situara entre \Ck 500 millones y 107 mil millones de dé-

lares. De ahi que los recursos prometidos (y finalmente fir-

rientonces como necesaricsk

mados)

* Cuando finalmente fueron acordados, el 20 de marzo de 1987, resulté que
ya no eran necesarios para apoyar actividades que ya se habian presupuestado
en ausencia de esas divisas y que su incorporacion a la econemla Jas haria in-
flacionarias, por lo que acabaron en las reservas infernacicnal cc de

e
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En el contexto nacional, la Confederacién de Traba-
jadores de México (CTM), sefalé que a pesar de que el pago de
los intereses de la deuda externa es una de las causas funda-
mentales que han provocado un alto costo social, la posibili-
dad de que el gobierno declarara una moratoria debia descar-
tarse, manifesténdose por "el didlogo y la negociacién" con

los acreedores.366 / Al igual que la central obrera, la

r de nc temar w

Sil, ni unirse para formar un club de deudores. (367 F

Por su parte, los partidos de izquierda pedfan imi-

suspender el pago del servicio de la

tar el camino de Brasil
deuda externa, siguiendo una politica de bloque de deudores pa-

ra hacer frente al blogue de acreedores.368 /

En resumen,puede decirse que se dieron en México
dos posiciones en relacién con la moratoria brasilefa: los

ra en

que la favorecian y a partir de ello exigianse sigu
México el camine escogido por el presidente Sarney, y los que
la criticaban y descalificaban alegando que era resultado del
fracaso de la estrategia brasilefia contenida en el Plan Cru-
zado. Ademés, estos Gltimos sefalaban que, en todo caso, la

moratoria brasilefia no constituia en realidad un "elemento de
ruptura” ya que en ningin momento el gobierno brasilefo habis

declarado que
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do puntualmente a través del Banco Central de Brasil que lo

depositaba en una cuenta especial en el extranjero. Es decir,

con la moratoria no se buscaba no pagap sino lograr mejores con

Y g
renegociacién que rechazara los ajustes econdmicos recesivos

del Fondo Monetario Internacional, si bien se reconocia que

21gin programa era necesario. Asi, el gobierno brasilefo plan-

teaba el propésito definido de realizar objetivos como: "el
crecimiento econémico, la renovacién de su planta productiva
y un meyor nivel de competividad de sus productos en el mer-

cado externo”.370 / Fn otras palabras, las autoridades brasi-

lefas trataban de apegarse a las conclusiones a las que se habl:
Ilegado tanto en el Consenso de Cartagena, como en la "Decla-

racién de México", resultante de la Reunidén Extraordinaria de

la CEPAL celebrada

Es importante destacar que,a pesar de las diferentes
posiciones seguidas por México y Brasil, uno y otro pais han
instrumentado estrategias de negociacién que apuntan a aliviar

el peso de la carga de la deuda: la economia brasilefa estd

siendo sofocada por el envio al exteriordel 5% de su PIB, es
decir 10 mil millones de délares al afio, mientras que México
dedica més del doble de ese porcentaje del PIB al servicio de

su deuda externa.
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Como lo destacara Gustavo Petricioli el 20 de marzo

1957 en una reunién previa a la firma del acuerdo con los

bancos:

debemos ver el problema de la deuda en un entorno
més propicio en el campo internacional. No lo podemos solucio-
nar si no existe este entorno politico-econémico de gobiernos,
instituciones bilaterales, de la banca y de los paises deudo-
res. Es el problema del desarrollo, no solamente el de la

deuda, que tiene claras implicaciones politicas en los paf

que deben ser reconocidas", 372 /

El 2cuerdo v la consolidacién de la cuarta etapa.

El mes de marzo de 1987 resulté ser crucial para
México por lo que se refiere a la cuestién de la deuda exter-

na. En primer término, empezaron a llegar los recurss "fres-

cos" que las autoridades habian convenido con bancos centrales
en
20/ lic del afc ante

y organizaciones financieras en el acuerdo i

e ese mi WO A0,y sepnds lugr, el 20 GeErz = -

12 chtercin de recurscs por 7 700 millenes de dé-
lares con la banca comercial y que se habian atrasado por méis
de custro meses por la renuencia de bancos menores de Estados

Unidos y Europa. Finalmente, se daria forma a una opcidn que

cerrarfa una fzse méis de la crisis financiera internacional

y abrirfa una nueva y con mejores perspectivas para la solu-
cién al problema del endeudamiento de las naciones latinoa-

mericanas: la capitalizacién de las deudas.
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En los primeros dias de marzo de 1987 se obtuvieron
por parte del Banco Mundial 500 millones de délares para la
puesta en marcha de un proyecto para la construccién de carre-

teras en el marco del paquete financiero firmado el afio ante-

rior. De la misma forma, se firmé en Japén una primera

nea
de crédito con el Eximbank para el otorgamiento de 100 millo-
nes de délares para el inicio de un proyecto petrolero de

Pemex en la costa del Pacificosa fin de suministrar a esa re-

gién del pa energia y productos petroquimicos. lLa inver-
sién total ascenderia a 700 millones de délares, todo esto den-
tro del paquete de ayuda financiera de 12 mil millones de dé-

lares.

Esta situacion demuestra que existid mayor disponi-
bilidad por parte de los bancos centrales y organismos finan-
cieros cue de los bancos comerciales para cumplir el acuerdo

También es imprescindible destacer que con estos

créditos se pusieron en marcha algunos proyectos del gobier-

noy que desde enero esperaba su realizacidn.

Sin duda. el evento mis importante fue la tan espera-

da firma para concretar el paquete de recirsis el 20 de marzo.

Hubo expectacién respecto a si no se volveria aotrasar una
ver més por la reticencia bancaria y las consecuencias que

ésto traerfs para la economia nacional.
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Pero finalmente, se suscribieron los convenios de

reestructuracién de la deuda externa mexicana por un total de
3 400 millones de ddlares. asi como el crédito de 7 70¢
millones de délares con el que se garantizaria la reali-

zacién del programa econémico nacional. La comunidad finan-

ciera participé en un 99 % con la seguridad de que

la parte faltante iba a reunirse todavia en otras dos semanas.

Segin el presidente del ‘arupe asesor! William Rhodes.,

el problema de esos bancos era "individual" y no estaba

del programa propuesto por el gobierno mexicano.

El programa financiero fue suscrito por un total de

de délares, e incluyd los 7 700 mille

61 10 det
nuevo crédito, la reestructuracién de adeudos del sector plbli-
co por 43 700 millones y 1 3700 millones del

sector privado garantizados, 373 /

Respectn =1 oréstamo (que seria

en abrii),374 / el primer uesembolso (de 3500 millones
de délares) se programé para ser entregado antes de un mes.

El resto se ejerce

en cinco trimestres en partes iguales

de 500 millones. Los 1 700 millones sobrantes correspondian

a dos créditos "contingentes". EIl primero de L 200 millones de dd=
que se utilizarfa si el precio de petrdleo cala  por debajo

de los nueve délares por barril: los otros 500 millones se
utilizarian si la tasa de crecimiento econémico era menor

del 3 % en el primer trimestre de 1987.
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Las condiciones de pago fueron las mismas del afo
anterior: los 43 700 millones de délares que adeudaba cl
sector piblico se reprogramaban a un plazo de 20 afios con sie-
te de gracia, se otorgaba una disminucién de la sobretasa o

"spread "al 0.81 y se acordaba el traslado de la ta-

sa de interés ‘prime"a lalibor” (de esta forma, el gobierno

ahorraria 300 millones de délares anuales).

Esta ayuda financiera con casi seis meses de retra-
so significé, segin W. Rhodes, el primer paso para la reali-
zacién del Plan Baker, precisamente después de afio y medic de

pronunciado.

Este acuerdo representé para México la consumacién
de los importantes esfuerzos y los grandes sacrificios en los

que incurriera a lo largo de 25 meses de no recibir recursos

financieros, y la conselidacién y puesta en practica de la es-
trategia econémica gubernamental, especificamente de aquella
relacionada con la reconversién industrial. El secretario de

Hacienda, Petricioli, sefalé estar satisfecho con el acuerde

pero reconocié que la cuestién de la deuda noseestm solucio-
nando de manera definitiva, por lo que demandé a los acreedo-

problema que no debe verse aisla-

damente, sino en razén de la falta de desarroilo y expan-

sién comercial.
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Es as como se dio fin a una etapa donde resaltaron
las innumerables y lentas renegociaciones que desde 1983 tenfan
como meta el acuerdo del 20 de marzo de 1987. EI saldo de la
deuda externa para los Gltimos dos afios de la administracidn

n

del presidente De la Madrid+
délares y representard un incremento de 23 805 millones de

délares desde el inicio del sexenio.375 /

Cabe destacar que, segln la Secretaria de Hacienda,
el pago del servicio de la deuda externs de ese periodo tota-
lizard 40 371 millones de délares. Tan sélo en 1987 y

1988 se destinaron

‘por 507

millones de délares).

Para 1987, se estimé ‘qué=se pagarian 1%

de .
a deuda, lo que seria equivalente

at 883 % de las exportaciones previstas.

Respecto a la contratacién de créditos, el paguete

financiero total suscrito por México con diversas institucio-

nes externas ascend

a /4 400 millones de délares, de

los cuales 12 mil se refieren a préstamos directos.

mente total, por su origen, se distribuy’ de la siguiente manera:

de délares del FMI; 1.5 mil millones del Club de Paris; mi

del Eximba

e Japén; 2.5 mil millones de délares del Banco Mundial;

millcnes de bances centrales y 6
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De esta mancra. segln un nuevo calendario de la Se-
cretaria de Hacienda,México destinaria  S5Y 525 millones de

délares al pago de amortizaciones de su deuda externa durante

los préximos 12 afios y pospen___8ria %0 846 millones de délares

que se cubririana partir de 1999.

El nuevo calendario de pagos establece una reduccidn
de 3¢ 582 millones de délares respecto al programa que tu-
vo vigencia hasta antes de ia aplicacién de los'principios de
financiamiento de 1986", el cual consideraba una erogacidn to-
tal de §5 107 millones de délares para el mismo fin, entre

1987 y 1998 .

El programa de pagos 3=l principal, elaborado especi-
ficamente por la Direccién General de Crédito Piblico de la

Secretaria de Hacienda, prevé la eliminacién total de la deuda

externa privada en 1999 y a este objetivo se desnarin 155¢0

millones de délares durante los préximos 12 afos.

El calendario anterior de pagos de amorti

zaciones

de la deuds externa preveia una erogacidén de 13 983 millo-

nes de délares para 1987 v 1985, Luego de negociaciones con

el FMI y la banca acreedora internacional, se estipuld un pa-
de dilares,

go de /2. 316 millones / lo que significé una reduccién tem-

poral de 1 667 millones de délares.
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La comparacidn de ambos calendarios -el de antes y el

de después de la aplicacién de los"principios de financiamien-

10 "de 1986- exhibe diferencias de monto y tiempos, de tal ma-
nera que aun con un renglén impreciso que se denomina "otros
afios", el programa original contemplaba un pago total por
§9 568 millones de délares, de los cuales debian cubrirse

25 107 millones entre 1987 y 1998,

El calendario actual reduce el pago de amor
nes en los 12 afios comprendidos, pero si se agrega el monto
considerado en el rubro "otros ahos", el page total asciende
a 95 371 millones de délares: es decir, 5 803 millones

de délares mis que en el anterior.

Del monto total establecido en el calendario vigente
-realizado con base en el”paquete financiero para 1986-1987
acordado entre Méxiéo y la banca cz':mefg;i_é‘f"- 35%79 millones
de délares (cantidad eqifivalente al 65.4 ¥ ) se em-
pleardn para el pago de amortizaciones de la deuda contratada

con la banca acreedora internacional.

El resto - It 846 millones de délares- correspon-
derd a los pagos de amortizaciones de deudas contratadas con

"otros acreedores", entre los que figuran el Banco Mundial,

el Banco Interamericano de Desarrollo,  los proveedoresylos poseedo-

res de bonos de la deuda.
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Al FMI se destinardn 3301 millones de ddlares
en pagos de amortizaciones que abarcardn hasta 1995, en can-

tidades que varifan afio con afio entre los 2 millore:

de déla-

res como minimo y los 751 millones como maximo.

Para 1987, el calendario de pagos indica una eroga-
cién de 5 832 millones de ddlares, de los cuales el 36%,

2 096 millones de délares, corresponderd a las

amortizaciones de la deuda externa privada y el resto, 3 737

Segln el documento de la Secretaria de Hacienda, en

1988 se empleardn £ 483 millones de ddlares para pagar
amortizaciones; en 1989 se destinardn € 353 millc i afic
siguiente, 7 332 millones: en 1991, 3230 mi|loneside

4 237 mil o

1992; 3 872 millone¥ien 1933% 2 8§92

19965
en/ X 408 millones en 1997 y

3 64 millones en 1998,
Se trata, en total, car s sefalate, 54 525 millores de dila-
res para el pago de las =zmortizaciones de la deuda externa
total del pafs y de 40 846 millones mis que deberdn cubrir-
7

se a partir de 1999 37

virian

En el contexto externo, nuevas actitudes ¢

relevancia: capitalizacidn de pasivos y creacién de
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compafiias en los paises que atenderian los créditos de alto ries-
go de los paises subdesarrallados.378 / en tanto que las auto-

ridades mexicanas {ar tener sus propias propues-

enfatica.End

era la

el crecimiento prioridad fundamental,da

salvaguarda y el bienestar de la nacién mexicana.

Mientras tanto, una vez firmado el cenv

marze, el

bierno mexicano se aprestd a utilizar por lo menos 1
millones de délares de créditos de contingencia pactados con
la banca comercial v los organismos multilaterales de financia-
miento, para garantizar una reactivacién econdmica que pudiera
traducirse en un crecimiento de entre 2%y 3 ¥ del
producto interno bruto durante 1987, segin un documento elabo-
rado por las secretarias de Hacienda y Crédito Piblico y de
Programacién y Presupuesto. . .
El mencionado estudio indicaba que el monto del fi-
nanciamiento externo neto destinado al sector piblico ascen-
deriz a 9 900 millones de délares en 1987, de los cuales
el 45 g . es decir 4 500 millones, se destinaria
a fortalecer las reservas internacionales del Banco de México,
para evitar que esas divisas se convirtieran en un factor adi-

cional de presién inflacionaria al "monetizarse".
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Sin embargo el documento destacaba que "las presio-
nes inflacionarias continuardn siendo fuertes durante los pri-
meros seis meses del afio”, debido, entre otros factores, al
retraso en el otorgamiento de créditos externos. EI primer
trimestre del aho se daba como un periodo perdido que obliga-
rlz al sector publico a realizar un esfuerzo de disciplina y
austeridad en el manejo de las finanzas pdblicas para sentar
las bases de un crecimiento econdémico ascendente y sostenido a

partir de 1988,

Se explicaba que los 4 500 millones de délares

que engrosarfan las reservas internacionales del Banco de Mé-
Xico serian empleados posteriormente para distintos proyectos
de inversién, sin que éstos se tradujeran en un factor de cre-

cimiento inecesario de los precios.

Debe recordarse que al momento de la firma sélo

| 600 millones de délares de dichos créditos tenian un des-
tino especifico para proyectos de inversién. Entre ellos des-
tacaba el correspondiente al financiamiento parcial del pro-
yecto petrolero del Pacifico —con recursos del Eximbank de
Japén~ que se destinaria a la puesta en marcha de la Fase

11 del Proyecto Siderlrgico Lézaro Cirdenas— Las Truchas .
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El multicitado documento, discutido con la banca

acreedora internacional, modificaba algunas metas de politica

econémica que originalmente se establecieron para 1987. Entre

ellas, sobresalia e aumento de 4 500 millones de délares ey

las reservas internacionales del Banco de México que podian

nes de délares en 1987

superar los 10 mil

sabla que stas as

De acuerdo con esas modificaciones, se stimaba un

superévit de la balanza comercial de & mil miilones de délares,
producto de un aumento en las exportaciones petroleras y un
descenso en el nivel de compras al exterior, en tanto que ori-
ginalmente, los criterios generales de politica econémica pre-
velan un superdvit comercial de 1 500 millones de délares

derivados de una exportacién Con valor total

aproximadamente
de \e 19% millones de d6lfres, y una importacidén de 14 300

millones. de délares.

La correccién oficial de esas metas presupuestd una

a de 13 400 millones de délares de ventas externas de

sun
mercancias mexicanas, y una importacién total por
superdvit co-

millones de délares, lo que significaba que el

1 de Gélares a los 4 mil mi

lar

mercial pasaba de
mantenia inalteradas las

dtlares, o) cual, por otro lado,

metas sobre el crecimiento de los precios.379 /
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4.~ La renegociacién de la deuda externa del sector privado

(Ficerca) en las circunstancias del acuerde,

Los pagos que deberd hacer el sector privado a par-

tir de 1988 por concepto de vencimiento y que ascienden a

300 millones de délares, amparados en el Fideicomiso

para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficcrca), no incidi-
rén negativamente en nuestra balanza de pagos porque, al tiem-

po que se pagaran,el acreedor extenderd otro financiamiento al

corca por igual monto, pero a mejores plazos y tasas de in-

terés.

As{ lo informaron la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Piblico y el Banco de México, al dar a conocer los "prin-
cipios™ en que se basaron las negociaciones con la banca ex-
tranjera en torno a los adeudos del sector peivado vom ella y

que forman parte de la documentacién suscrita el 20 de marzo.

Como se recordard, durante 1983 un gran nimero de
empresas reestructuraron a largo plazo sus pasivos a favor
de la banca extranjera, a! amparo de la cobertura de riesgo

De acuerdo con tales rene-

cambiario ofrecida por el Fi
gociaciones, a partir de 1988 comenzarfan o ocurrir los ven-
cimientos del capital, que promediarian unos 2 mil millo-
nes de délares anuales durante 1988-1991, y que irian dismi-

nuyendo en afios subsecuentes.
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Dicha reestructuracién se basé cn el supuesto de que,
al presentarse los vencimientos. ya el pafs y las mismas empre-
sas habrian recuperado un acceso normal al mercado externo de
crédito, de tal manera que el proceso de refinanciamiento se
daria de manera natural al otorgar los acreedores nuevos crédi-
tos de cardcter voluntario a erpresas privades, en montos que

compensarfan los vencimientos del Ficcriz.

Pero ese supuesto no se dio v las autoridades hacen-
daries y financieras tuvieron que renegociar, junto con toda la
deuda piblica externa, la deuda externa privada, pero para que
hubiera equidad entre los acreedores, se obtuvo que los plazos
renegociados fueran congruentes con los obtenidos por el sector
piblico y, al mismo tiempo, se asegurara la permanencia de las

fuentes de financiamiento externo para las empresas producti-

vas del pais.

res haya sido que al ocurrir el vencimiento del capital del

rca, éste seria pagado en la fecha originalmente pactada,

Ficer
pero simultdneamente ¢l acreedor extenderia un financiamiento
al propio Ficcrca por un monto igual al vencimiento, 2 plazo

costo idénticcs a los acordados en la reestructuracién de la

a extern Es decir, a un plazo de 20 afos con

deuda phEl
7 de gracia y a una tasa de interés igual a la'libor mds un

13/16  en términcs porcentuales.
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de permitir la recanalizacién de dichos fon-

dos, el Ficcrca efectuaria, bajo ciertas reglas, el pago an-
ticipado de los financiamientos que recibiera como parte del

programa, a condicién de que los acreedores aplicaran los fon-
dos respectivos al otorgamiento de nuevos créditos en délares

a empresas mexicanas.

De liquidar las empresas estos créditos en plazos
inferiores al calendario de pagos de |a deuda piblica externa,

los acreedores restituirdn al programs de referencia los finan-

ciamientos preparados por el

Aclararon Hacienda y el Banco de México que los con-
tratos de cobertura relativos al adeudo e favor de agencias y
organismos oficiales del exterior, de proveedores debidamen-
1e registrados, asi como los correspondientes abenos y otres
titulos de colocacién piblica emitidos antes de 1983 y titu-
los colocados en forma privada antes de dicho afio, no estarian

sujetos a participar en el programa.

Por tanto, el F:

crcz efectuaria estos pagos en
los términos originalmente pactados, criterio que igualmente
se aplicaria @ los adeudos que hubieran participado en el"Pro-

grama de Cobertura de riesgos Cambiarios “orrespondientes a

nueves erdeudamientos, puesto en operacién a principios de

1984,
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El programa no comprenderia  los intereses que el

Ficcrca debiera liquidar conforme & los contratos de cobertu-
ra suscritos, es decir, unicamente comprendis al capital o prin-

cipal.

Por otro lado, Hacienda y el Banco de México infor-
maron que el reciclaje de estos recursos seria gradual, a fin
de no desequilibrer el desarrollo de la banca comercial mexi-

cene ni la poli

ica monetaria y crediticia implementada para

los préximos afos.

De tal manera, se convino que el incremento en el mon-
o total de los fondos disponibles a ser recanalizados por la
banca extranjera, estarfa limitado a un méximo de 125 millones

de délares trimestrales durante 1988-1991 y de 145 millones

enuncia-

mis gue un puntc de partida de

tedc hace supcner que marcé el fin de una etapz. Desde

firma, la crisis del endeudamiel

ferma que, se insiste, es pricticamente impcsible conti

transitandc por el caminc de las reprogramacicnes




prclcngadas abiertc per nuestrc pals en 1983 y pr

cerradc per la ceremcnia de firma del cenvenic ¢

censistié en una serie de reestructuraci

sende

en Gliima instancia y pese a lc ncvedesc de algun
cen el fin principal de permitirle al pais
servicic de la deuda a través del aumentc,

de sma. Bs decir, incrementandc aln mis la deuda

aumentande la carga de su servicic (aun si se reducen

les scbre las tasas de interés),

nte de créditc foranec gue, per lc

banca ccmercial privada ya nc esth dispuesta a cenceder, sélc

centribuye a alargar y desgastar el procesc de negeciacién y a

hacer extempcrénea la canalizacién de lcs recurscs y 1

cendicic-

nes en que éstcs finalmente se cbtienen.

La banca comercial retrast per mas de dos afes el fluje

nerc frescc" a nuestrc pais y per mis de siete meses la

del paguete financierc. Cen ellc generé un espac

el tiempc durante el cual pudc verificar el cumplimientc del

prcerama de ajuste y cbservar céme una eccnemiz, un régimen
de austeridad, en crisis y con un <, es
capas de cubrir el servicic de su deuda puntua Cen esta

demcstracién, Méxice logré renegociar 43 700 millcnes de délares
de la deuda externa del sectcr piblicc y § 700 millcnes de déla-

res 4

1a del secter privade, y negeciar un acuerde que implict

un tctal de 12 mil millenes de délares (més 2 420 millcnes de
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dtlares pcr cenceptc de "necesidades de ccntingencia™! a

ser ctcrgadcs en 18 meses bajc ciertas ccndicicnes ya explici-
tadas en este trabajc. Sin embarge, come destact el presi-
dente Miguel De la Madrid en su V Informe de Gcbiernc: "La
deuda externa del pals sigue ccnstituyendc una pesada carga

pars la eccnemia nacicnal

Un consideratle detericrc

de nuestrcs términcs de intercambic con el extericr -scbre
tede en el case del petrélec-, el alza en las tasas de inte-
rés y la suspensitn de los flujcs de financiamientc velunta-

ric hacia lcs palses en desarrcllc, dierc

a partir

de 1982, & la crisis de la deuda. En gran medida, seg:

viviendc ccn ella.” (380

Las renegcciacicnes ciclicas per las que ha atrave-
sadc el endeudamientc externc de Méxicc, aunque necesarias,

han resultadc insuficientes en sus efectcs y peligresas en

su lentitud. "Edypreblema de la.geuds externa [puntualizé
&1 GEAALEPE WewLCERE €A 50V ?nr:rme;} se gest? a lc large
de varias décadas y nc seria realista pretender resclverlc
per completc en unes cuantcs afics”.  Nc cbstante, De la
Madrid también destact que "pcdemcs ccnsiderarncs razcna-

blemente satisfechcs de lc alcanzadc ha

2 1a fecha", en vir-
tud de que del. 31 de diciembre de 1982 2 finales de agestc

de 1987, el aumentc netc de la deuda piblica externa

(15 700 millcnes de délares), mencs el decrecimientc de la
cerrespondiente al secter privade (per un mente estimadc

de 7 500 millcnes de délares), precpercicna  "un incrementc
netc de nuestras cbligacicnes ccn el extericr de 8 200

millcnes de délares en cifras redendas". Luege subrayt que
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"nuestras reservas internacicnales aumentarcn -en el mismc
iapsc- 12 765 millcnes de délares". De 1c antericr, el Jefe

del Ejecutivc dedujc que, "a lc largc de esta administraciln, el

P na registrade un desendeudamientc netc por 4 500 nes

de dElares, aprcximadamente. Debemcs mencs. Ellc contrasta con
1c zcontecidc en el decenic 1972-1982, pericdc en el cual se

recibiercn 76 mil millcnes de délares de créditc externc netc’.

Para De la Madrid el pafls se enccntraba en una Situa-
citn de maycr fcrtaleza financiera y afirmé haber dejadc para
el futurc bases stlidas scbre las cuales se puede seguir avanzan-

dc. Perc recalct lc siguiente:

"El prccesc de renegociaciin de la deuda
externa nc ha ccncluidc. Mediante el Consen-
sc de Cartagena; discutimcs esirategias con

lcs principales deudcres de América Latina.

Cen base en lc cbtenidc hasta ahcra seguiremcs
esfcrzandencs per disefar nuevcs esquemas que
respcndan a las necesidades y aprovechan las
cportunidadés de cada meme: . lasn

Se reccncce, en el discursc cficial per censiguiente,
que el endeudamientc externc del pals "sigue ccnstituyendc una
pesada carga para la eccnomia nacicnal"; que este prcblems "nc
seria realista pretender resclverlc per completc en uncs cuan-
tes afics™ y que su procesc de renegcciacién "nc ha cencluide™.
Tede ellc bajc la certeza de que la eccnomia del pals llega al
puntc culminante de la sucesién presidencial en un estade eriti-
cc. EL PIB es infericr al de 1982 (afic clave de la crisis fi-

nanciera) en més de 2 puntcs percentuales. De acuerde a datcs
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de la CEPAL, el salaric real de 1986 es casi la mitad del valer

leciente en 1976 (55 base de 100% en ese

el prev

anc). Para este Orgal

ncamientc y
detericrc del nivel de vida esth dada, en buena medida, por el

oreciente servicic de la deuda externa en las fina

as mexicanas,

que ha abscrbide, entre 1983 y fines d= 1987 aprcximadamente

d&lares . ( 382 5i atendemcs al renglén
del cuadre 5D scbre la deuda externa total, cbservamcs que
ssta da un saltc de 58% entre 1980 y 1982. Dichc saltc seria del

100% si lc perseguimcs hasta 1986. El servicic aumenta a mas del
deble de 9 mil millenes de délares en 1980 hasta 19 400 millcnes

de dtlares en 1982, para postericrmente registrar unz leve dis-

minucin en 1983 debidc fundamentalmente/las renegcciacicnes

ciclicas:

Por ctra parte, si analizamcs

la deuda externa total y 13s expertacicnes

es y servi

o
o

esulta que lcs porcentajes son estracrdinariamente altes.
Baste sefizlar que el servicic de la deuda en relacilnm 2 las ex-

pertacicnes de bienes y servi

ila entre 38.2% y 75.3%

para luegc disminuir de manera gradual hasta 47.0%. Tales indi-

cadores muestran el grave lema de liquidez que enfrenta la
belanza de pages del pats/peder cubrin el servicic de una deuda
externa, ahcra mis abultada per la centratacitn de les nueves
cré¢ites.  Unc de los costes interncs derivades de dichc

servicic ha sidc una inflacién que de septiembre de 1986 al mismc
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MEXICO: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(riles de millones de dblares)

1980  1sE2 1982 1983 198¢ 1385 1986
3.8 53.0 58.9 62.6 69.4 721 5.4
38.3 42.2 49.6 52.8 69.0 n.e 74.0
1.5 10.8 9.3 9.8 0.4 0.5 1.4
4.5 20.4 6.3 4.6 7.8 4.7 4.7
4.5 6.6 e.8 8.2 5.6 6.3 7.5
0.5 1.2 0.4 0.9 1.0 2.0 1.4
4.0 5.4 8.4 7.3 8.6 4.2 6.1
50.7 74.9 87.6 93.7 96.7 98.7 100.5
1.5  28.8  17.5  12.5 5.3 4.2 6.1
9.0 130 12.4 143 143 13.0 11.8
3.5 4.6 7.0 4.0 2.4 3.1 3.4
5.5 8.4 12.4 10.3 1.9 9.9 8.4

Porcentajes

21€.1  259.3 334.8 345.1 222.1 383.6 456.9

Serviciosgbportaciones 383 229
GeHienes y servicios. .

Intereses netos/axporta
ciones Ge hienes y
vicios.

Servicios Gesaiolsados €2.1  45.1 112.6  8l.6 263.8 308.5 193.4

FUENTE: CEPAL, Naciones Unidas "Notas pars el Estudio Econfmico de Mmé:
tina y el Carite, 1986. Mixico" sobre la base E cifras de la Secreta-

¥ Crédito Pablico, del Banco de Mixico y del Fondo Mo

netario Internacional. LCAMEX/L. 51 10 de julio de 1597
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2 mas del 135%, debide a que fue
te el pesc en relacién al dtlar,

independien=-

ducidc 2l alzs ge

cbligade a increm sz la deuds

datcs de la SPP, afic el pagc de intereses

generades per el endeudamientc plblice externc e internc, ccns-
tituird la mayer partida presupuestsl, para la cual se cohsidera

un mente de entre 79,2 y 82,8

lcnes de pescs, cantideisc que

representarin entre el 22% v el 23% del PIB en 1985, (383

lcs grandes desafics serén

¥ 1z deuda,tantc externs

ceme interna.

1z SPP, iz

pedria alcanzar un indice

de 140%- bzl 80% en 1988, aungue se calc

una devaluacin

secalcula que el

y B mil millcnes de dilares, cuandc el servicic de la deuda ex-
terna seré de 16.5 mil millcnes Ge délares (el documentc esti-
ma que se utilizarid m3s de 30 mil millcnes de délares para el

page del servicic de la deuda externa e internal,siempre y cuan-



dc nc aumenten las (1c cual

nc acentecié ya que

medic punte la tasa
se elevi su nivel a2

eguilibrics (el
v pasarad de 21 bi

xic

wia

tible ccn el page

ecenémice internacicnal. 3es

Dichc enternc
del munde desarrcllace

Bance Mundial) ha cerre

protgecicnistas, er

ran un debili

nanciercs gue prefis

de lcs principales pa

alza de las tasas interna

%s gue pcdriazn tener
un seric impactc en el prcblems de la deuda externs de Méxicc.

Come resalté el 2ol

= cepre-

grave pe

sitn econémica mundial, con tcdas las cnercsas consecuencias
inherentes para las eccncmias de lcs palses mencs desarrcllades

y en particular para lcs mis endeudadcs. Es mhs, el hechc de
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que la

fuerte pesibilidad de

ra a una prefunda reces

En relacién a este contextc internacicnal desfaverable

durante la XLII Asamblea Anual del FMI y del Bancc Mundial de

das

1987, el llamadc Grupc de los 24 planted una serie de med

glcbales para avanzar en la sclucién de la crisis de la deuda y

atenuar los desequilibrics financiercs y ccmerciales. Cencret:

mente sugirié una baja en las tasas de interés internacicnales

hasta establecerlas en su nivel histéricc, la amertizacién de
deuda de acuerdec a su nc ncminal

comercial

citn de un didlcge a

ccadyuvara a crdenar los mercades internacicnailes,

nificaria er lcs hechcs un nueve Bretton Woods. Una demcstra-

cibn de cudn lejcs estaban dichas prcpuestas de instrumentarse

en el cortc plaze, fuercn las posicicnes de Reagan, Conable,

Mic

el Camdessus y Baker.

Pcr ejemplc, la dencminada nueva versién del Plan
Baker sélc proponia un cambic en el sistema de ctergamientc de
crédites de lcs bances, utilizandc el llanadc "men( de cpcicnes"

(crédites dirigides a proyectes especificces) y estableciendc,



ntingencia" que permitiera abscrber

que afectaran a las
ras. Para el secretaric
aba en gque la banca

"pueda cenfiar mis en

de ics prcgramas® de lcs deu-

dcres, para asi ctergar maycres crédites

Si cemc afirmé el Grupc de lcs 24 el Plan Baker
"ha side un absclutc fracasc®, nada garantizaba que la prcpuesta
revisada tuviera maycres viscs de viabilidad. Mientras tantc,
per lc que hacia 21 "fende de contingencia®, lcs paises indus-
trializadcs nc se pusiercn de acuerdc ni en su mentc ni en 1a
ferma en que se pcdrian distribuir lcs apertes. Baker habla

prcpuestc su crescién, perc guisc que lc financiara Japén, alge

2 lc que el pais asidticc se negét de inmediatc. Otra negativa se

dic en ternc al aumentc de fondcs del Bancc Mundial, lc que cen-

dujc a una suerte de .punfc muertc. -
En este contextc, las declaracicnes de Gustave
Petricicli, en el marcc pretocclaric de la suscripcién de un
créditc de 185 millcnes de dblares ccn el Bance Mundial, nc
pudieren ‘ocultar el pesimismc scbre la evelucién futura de la
econcmia internacicnal y las centradiccicnes que enfrentaba
Méxice con relacién al Plan Baker. Cemc sefalaba el titular

de la SHCP, el pals aln estaba lejcs de haber resveltc sus



sus prcblemas financiercs, y tcdc hacla prever que, en el

entcrnc mundial, la situac se agravaria en 1988. Ciertc

que, ccme destact Petricicli, esta FMI tuve un cli=

ma "mhs pcsitivc" que algunas de 1 perc desafer-
tunadamente ellc nc se reflejt en prcpuestas creativas encami-
nadas a prepercicnar sclucicnes: de caricter'cencesicral® al pro-

tlema de la deuda extersa.

Per su parte, el Infcrme Anual de 1987 del Bance
Interamericanc de Desarrcllc advirtiZ que "la transfermacién

de 12 eccncmia mexicana es posible siempre y cuandc se lcgre una
sclucién permanente al prcblema de 1a deuda.  Sin un avance en
ese sentidc, las expectativas dificilmente se mcdificarian y
continuaria entonces el circulc vicicsc incertidumbre-fuga de ca-

pital-falta de inversién-recesién-incertidumbre".

s
Per ellc, las tareas ecenémicas del pfimc go

r-
nc deberdn condensarse en la conciliaciin de la necesidad de per-
sistir en la reanudaciin del crecimientc ¥ del cambic estructural
cen la renegcciacién tantc de la deuda externa comc de la deuda
sccial centraldas durante 1a presente administracifn, perc scbre
bases diferentes, mencs ccstcsas y mas permanentes.
candidate del Partide Revclucicnaric Institucicnal
Tres dias antes del V Infcrme de gobiernc, eV/(PRI)
a la presidencia, Carlcs Salinas de Gortari sentenciaba de manera

categérica:
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"E]l retc de un gebiernc seric y fuerte es
ntener 1a perspectiva del futurc y antepcner-
as presicnes del mcmentc
icar el trabsjc realiza
de nuestrcs p
uidad de 1cs cambi
1z lucha ceptra la i
cambics seria una fa
tivacién seris una "alta n° .l

iCémc enfrentarid escs desafics la nueva administra-

En el herizente inmediatc, se insiste, las tareas pricrita-
rias tienen que ver ccn lcgrar zvances de crden "concesicnal" en
€l procesc de reestructuracitn de la devds externa; reducir el ni-

vel de 1a inflacin; y recuperar el avance en lcs niveles de emplec.

Ademas, el cbjetivc fundamental del gobiernc mexicanc
en el ambitc internc continuard siendc el de lcgrar un crecimientc

scstenidc en un clima de estabilidad financiera. FPor tantc, 1z

ES

nueva estrategia de financiamientc para los préximcs afics tendri
gue incluir tantc medidas de manejc de demanda, disefzdas para mente-

ner bajc contrcl las principales variables macrceccnémicas, come

pcliticas de cferta, crientadas a premecver la eficiencia de la ecc-
ncmia y a fortalecer las perspectivas de desarrclic del pais en el

large plazc.

Es impcrtante destacar que tal estrategia nc pedria
resistir el impactc de un ajuste recesivc que amenazara las perspec-
tivas de crecimientc, ccn el Onice fin de seguir abscrbiendc interna-
mente el impactc de un "shcck" petrclerc que por fortuna comenzé a

ser superadc en 1987. Pcr el ccntraric, la estrategia gubernamental
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deberd tomar en cue

que, dadas las circunstancias eccnimicas de

el erecimientc ecenémicc sin reces

ucitn de large plazc para lcs problemas g

eccnemls mexicana. Varics desafics pueden explicar la necesidas
del cambic de &nfasis, del ajuste recesivc al crecimientc. Entre
ellcs destacan los siguientes

1) La recesifn eccnimica tiene efectcs negatives
sctre lcs ingrescs tributarics. Per tantc, para peder abscrber
1a reducciin de estes ingrescs, asi come la pesible disminucién
de lcs ingrescs petrclercs, seria necesaric llevar a cabc reccr-
tes censiderables del gastc piblicc. Comc ccnsecuencia, la ecc-
ncmis se meveria inevitablemente de la recesitn a la depresién,
lc cual empecraria la ya dificil situacién financiera de las em-
presas piblicas y privadas. La industria .mexicana se veria afec-
tada negativamente y la capacidad del pais giffa.pervie &u deuds

externa se ercsicnaria. -

2) La inversiin plblica estuvc deprimida per més
de cincc afics. Reduccicnes adicicnales del gastc plblicc impe-
dirian que las empresas estatales llevaran a cabc gastcs indis-
pensables de repcsicién de.capital y dificultarian que el gobier-
nc federal realizara inversicnes en infraestructura y ctrcs servi-
cics pibliccs. Estc tendria un severc impactc scbre el funcic-
namientc de la planta industrial y scbre el bienestar eccnémicc

de la peblacién.
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n eccnémica, ¢ aun de

3} En condicicnes de depresi

uar ccn el precese de cambic es-

recesitn, seria impesible c

tructural. Las refcrmas al patrén de gaste piblicc, la venta y 1i-

quidaciin de un

cenversién de la planta industrial y una mayer liberaliz:
las impertacicnes nc pedrian ser llevadas a cabc a mencs que se

tasa adecuada de crecimientc ecenémice

asegu

4) Lz demanda de emplec se incrementari sustancizl-
mente en lcs préximcs afics, debidc a las elevadas tasas de creci-
mientc de la pcblacién registradas a finales de lcs afics sesenta
y principics de los setenta. El incrementc de la pcblacién ecc-
némicamente activa alcanzard su maximc nivel durante lcs Gltimcs
afics de la presente década. Mas aln, dadc que €l emplec durante el
pericdc 1082-1987 aumenti a tasas infericres a las registradas per

1z fuerza de trabajc, la tasa de desemplec ha continuadc en expan-

censecuencia, si el PIB nc crece z-tat¥s adecuadas serd

impcsible crear el nimerc de emplecs que la eccnemia estard

requeriendc.

5) Un procesc de ajuste recesivc era, en 1987, mu-
che mencs plausible que en 1983, y también hubiera tenidc conse-
cuencias bastante diferentes. En 1983, la eccncmia estaba salien-
dc de un pericdc de altc crecimientc que habla beneficiade a tcdes

los sectcres de la pcblacién. Las ganancias, lcs sueldes,



mentadc sustancialmente cf

a abscrber el a}

casi cuatrc afics de ajuste eran eviden

cabc un esfuerze adicicnal se hablz ag

que ccn la firma del cenv

cluia una etapaz, tantc per lc g

negeciacicnes prclengadas y ciclicas come por

ic que se cacin, al intericr del pals, de peliti-
cas recesivas, caracteristicas de ctras negociacicnes. Parecia ha-

ber lleg:

dc, pues, el mcmentc de planear una nueva estrategiz que,

aun si incluia algunas viejas demandas,disra un pasc adelante ccn

El prepic secretaric Petricicli asi lc insinuaba al plas-

sclc unc de lcs

mcs

P “segui
pensandc que el preblema fundamental sigue estandc presente, para

una accién muchc mas decidida de todes les paises.

De ctra manera va

cs a tener prcblemas muy serics, si hay limitacic-
nes y restriccicnes a nuestrc comercic, si nc recibimes financia-

mientc adicicnales fresccs que se requieren para el desarrcllc y si

nc existe un enternc internacicnal faverable para la sclucitn del

preblema del endeudamientc™. | 386

En el ambitc externc, entcnces, lcs nueves desafics
que deberZ enfrentar el préximc gebiernc tienen que ver con la
impericsa necesidad de ccmplementar el esfuerzc de recrdenacin
eccnémica interna ccn un entornc mundial mds propicic para el.cre-

cimientc. Una serie de &reas criticas reclamardn atencién inmediata:



lizadas; las pes

para nuestrcs prcductes de experiacién (f
petrclercs!; 1a refcrma de las relacicnes monetarias internacio-

nales (que en el ctcfic de 1987 se planteaba de manera urgente

ante lcs "cracks" de las principales belsas de valcres del mul

la canalizacién de recurscs anciercs externcs para el desarrcl

y la biisqueda de sclucicnes de crden "ccncesicnal” al preblema del

endeudamientc externc.

Dichas sclucicnes nc pedrén verse aisladas de la ex-
pansién de nuestrc cemencic extericr y de los reguerimientcs de
recurscs financiercs "fresces® para impulsar la mcdernizacién del
pals. De ahl la necesidac que tendrd la préximd administracifn de
indistir en gue resultard imprescindidble el esfuerzc de lcs paises

acreedcres, deudcres y crganismcs multilaterales, asi cen

bances transnacicnales, a fin de evitar una crisis aguda del sis-
tema financierc interancicnal, mediante el reccnccimientc de que

se trata de un prcblema pclitice de interés general.



madc Grupe de

fin de analizar y

meramente "cci

cial® en ternc = 1z devda externa y que trascien-

dan

el marcc eccnémicc

ernacicnales y se

vinculen,

nanciamientc, en un Ambite

fnte lcs retcs que presenta la medernizacién del
pals, serd precisc luchar per la conformacitn de cendicicnes ecc-
némicas faverables en el extericr. Méxicc tendrd que expcner una
vez mas su firme cenviccibn de que resultarh indispensable una
cconcmia internacicnal revitalizada, perc que al mismc tiempe

e
h beneficic de las eccncmias

pueda difundir su reactivaci
de América Latina, regiZn ccn la que el pais busca nuevas fcrmas
de integraciin y de ccncertaciin. De zhi que el préximc gcbiernc

también tendrd que prefundizar sus vin

slcs con les pueblcs la-

tincamericancs que hcy 2

per un impertante procesc de dem

cratizacitn. Ellc ncs permitird una mayer capacidad de didlcge
y serd pcsible, scbre tcde, instrumentar accicnes cccrdinadas an-

te prcblemas cemunes comc el del entc externc,

te vital de esa agenda.



El didlege ccn 1z scciedad civil tendrd que ampliar-

se y fertalecerse, medisrte una cempre=

metida, Lla crisis que enfrenta el pais inme-

diatas, que pueden ser estructuradas a través de un sistems ms

demccraticc de censulta 8gil, que en lc pcliticc tienda al

espal-

dc especialmente de lcs sectcres pcpulares,s

entras que en lc ecc-
némice permita el establecimientc de una seguridad sccial benéfi-

ca para un prccesc de mcdernizaci

1 capaz de erigirse en el eje de

las transfcrmacicnes que el pais reclama.
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REsUM

éiiecie unz nueva forma de
Te ‘ceuca externs?

De la lectura del presente trabajo se espera haya

ara una serie de hechos relacionados con el endeu-

1ento externo de México, como por ejemplo que se trata
mena estructural profundamente arraigado en

ento econdémico. De hecho,la deuds externs de Mé-

n antigua como la propia nacicn m
¢z con la genominada “deuda de Londres” para construccion
ferrocarriles en 1824 ha estado presente en préct!
todes los momentos de nuestra historia, con excepcl
vez del perfodec gue va de 1510 2 1942 en que He.
e créditos del exterfor por encontrarse en morator!
o R
Aunque sierpre un elemento & tomer en

1o no

amiento externo de México no ha desem

1 en cada Instancia. Asi, en un primer mon
todo €l siglo XIX, su funcidn central T
10s militares a los que dan lugar lo

de conflagracion por los que atraviesa el pals vy las
icres campafas de pacificacidn; y -sobre todo durante
el Porfiriato- financiar el programa de obras publicas que

inicia el proceso de modernizacion del pafs. Adicionalmente,

se contrata nueva deuda para indemnizar & los residentes ex-



tranjeros que habfan sufrido pérdidas como consecuencia de las

luchas civiles en las que el pafs se vio envuelto y de las va-

rias nacionalizaciones que se realiz

1en

perfodo, como
las agrariss, la ferrocarrilera y mas tarde la petrolera, Du-
rante todo este primer perfodo, pues, el endeudamiento
ue un expediente de emergencia

0 externo

y de ninguna man:

una estrategia de desarrollo, como lo seria a par
ta década del presente siglo,

Una vez recuperada la capacidad crediticia del pais
(interrumpida, segun se sefalaba, entre 1810 y 1342), se da un
segundo momento de la evolucidn de la deuda externa mexicana
que va de 1942 a 1950, periodo en el que se fortalece una poli-
tica econdmica de corte nacionalista v el gobierno mexicano re-
curre al crédito externo de manera b:

ante limitada. Pese &
la-gevaluacion d& 1948, se logrd mantener unz 2ita tasa de cre-
cimiento de la economfa, fundamentalmente debido s la actividad
de los inversionistas privados vy del gobierno. Al in
a
dicha tasa, claramente percibido en 1952, v la economia debe
abrirse & la inversidn extranjera directa y al
terno, cuyas participaciones se habial
rados hasta entonces.

clarse la

da de los cincuenta sobreviene. sin embargo, un descenso en

ento ex-

tenido a niveles mode-

A partir de ese momento, el recurso al endeudamiento



externo empleza a crecer, suspictado primeramente por una es-
trategia de desarrollo que lo visuzliza como unz forma no in-
flacionaria -0 por 1o menos nc demss financiar el gas-
to publico y el déficit en cuenta corriente, y posterlormente
por una abundante luquidez en los mercados internacionales.

Surge asf un tercer momente en la historia de 1a deudz externs
mexicanz que habriz de llegar practicamente hasta 1982 y que
racteriza por su desbordamiento, particularmente & partir

! Debe recordarse que en los afos cincuenta el gobler-
no de México adopta la estrategia de “desarrollo estabilizador”,
cuyo principal objetivo era la industrializacion a ultranza del
pafs, a fin de mantener una tasa de crecimiento de la economfa
suficientemente elevada (de 1950 a 1870 fue de 6,2% anual en
promedic). en un marco de estabf¥dad cambiarta v devorecios.
En ese com.e)ito‘ el endeudamiento publico externo se convierte
en un aspecto fundamental. EI Estado mexicano se endeuda con
el doble propdsito tanto de asegurar el equilibrio en la ba-
lanze de pagos y el crecimiento de las reservas internaciona-
les, como de complementar los exiguos ingresos fiscales para
apoyar un gasto publico en expansion, sin tener que recurrir
a formas excesivamente inflacionarias como emitir moneda. o
realizar complicados zjustes del gasto publico y la estructura
fiscal,
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En descarga de lo anterior, debe sefialarse que, tedri
camente, dentro de la estrategla del "desarrollo estabilizador”,

el recurso al endeudamiento externo visto como una medida no
s0lo complementaria sino transitoria. pues se pensaba qu tra-
vés del crecimiento econdmico que generaria la aplicacion del

modelo, los diversos problemas a los que se enfr

omia mexicana se irian resolviendo paulatinames

ulentes afios demostraron que tales pers

dadas y, en los términos concretos de ls materia que se ha
tratado en esta obra, pusieron de manifiesto la elevada depen-
dencia del Estado mexicano respecto del financiamiento externo
para llevar a cabo la inversidn publica

AsI, alentado por la estrategia del "desarrollc es-
tabilizador”, el crédito externo se convirticd, a lo largo del

decenjo de los sesenta, en el expediente favori

i

Q-de las euto-
es mexicanas para resolver muchosde los ifiportantes pro-

El endeudamiento publico externo se utl

para cubrir el géficit en cuenta corriente de la balan

gos. Ese déficit se expandfa a medida que aumentaban las co
pras en el exterior, pese al proceso de sustitucion de importa-
clones -y hasta como consecuencia de €l-, mientras que las ex-
portaciones mexicanas perdian dinamismo y las entradas de divi-
sas por concepto de turismo extranjero, cldsico compensador de
la cuenta corriente, registraban una disminucidn relativa debi-



do &l incremento de los gastos en el exterior de los turistas

nacionales, todo lo cual encontraba su explicacion parcial en

Co

la creciente sobrevaluacion del peso mexicar

la ampliacién de ese déficit la suspension y posterior eliming-

c16n del programa de braceros, la magnitud del contrabando y el

ser: o de una deuda externa en expansion.

En segundo lugar, el crédito externo se ut

cuprir el déficit del sector publico debido & le
peldo financiero nacional al gasto del gobierno,
problema era de una estructura fiscal poco progresiva, con car-
gas insuficientes que arrojaban niveles de recaudacion sumamente
bajos y con un elevedo indice de evasidn, consecuenciz de la im-
posibilidad, o de la falta de voluntad por parte del gobierno,

ar y llevar a cabo una auténtica reforma fiscal redis-
., el

parte el

a2 y generadora de mayoreS recyrsos.” Pero en

los componentes del sector pdblico. Por un lado, ¢
ticipacién estatal funcionaban en muchos

con uti-
lidades exiguas o incluso con pérdidas impor el otro.
zlgunos organismos descentralizados proporcionaban sus
con tarifas muy bajas -como parte de la politica oficial de fa-
vorecer al sector industrial, consumidor masivo de esos servi-
cios- y no podian cubrir sus gastos con sus ingresos, por lo
que presentaban situaciones deficitarias graves. Asi, tanto

el gobierno federal cuanto los organismos descentralizados y las



enpresas de participacion estatal, contribuyeron a la acelera-
del endeudamiento externo, al recurrir a €1 como la forma

mas sencilla no sélo de dar respuesta a la creciente pres

s0-
cial y politica por la via de incrementar el gasto piblico, sino
resolver otros problemas financieros.

En sintesis, dentro del marco general de
gia del “desarrollo estabilizador”, recurrir
terno disminuyd la necesidad de afrontar
indole implicitos en una devaluacidn, una nueva em

i6n de me
reforma fiscal a fondo, o cualquier otro ajuste de politica
que modificara el equilibrio de fuerzas en el pafs.

un

Esta actitud del gobierno mexicano, aunada a la enor-
me disponibilidad de recursos en los mercados internacionales de
los anos- sglgjta -cuya
expresion méxima es el fortalecimiento del mercado del eurodélar-,

capital, que se inicia & principios

v & la active competencia interbancaria aue tal disponibilidad

origina, y que a su vez abarata el crédito, da la pauta del cre-
cimiento de la deuda externa de México.

Efectivamente, una de las paradojas mds impresionan-
tes de la década de los afios setenta en materia de deuda externa,
es que la tradicional demanda de recursos que se originaba en
los pafses en desarrollo para contribuir a financiar su creci-
miento econdmico, vy que invariablemente era planteada a aquellas
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instancias de asistencia externa que habian sido disefiadas en
su momento para cumplir esa funcion, no va & ser satisfecha ni
por el Banco Mundial, ni por el Benco Interamericano de Desa-
rrollo, ni por los otros bancos regionales de desarrollo, sino
que va @ ser cubierta por la gran banca transnacional, Es

Justamente es3 banca comercial, aque en el pasado Jamds se hebla
preocupado por cuestiones como las

ce los pafses en vias de desarrollo,

te financiamiento,

Existen dos razones que explican esta paradoja. v
que tienen que ver, por un lado, con la oferta y por el otro,
con la demanda. Es un hecho que la recesion que Solped bru-
talmente a los paises industrializados en los afios setenta, y

que por cierto, venia originandose desde la década anterior,

va a llevar a que los tradicionales clier
transnacionales, los paises desarrollades y sus
demanden recursos en la misma magnitud que en el pa
los demanden en absoluto. Dada la estru
los banqueros por encontrar dénde colocar estos excedentes mo-
efectiva de
sus tradicionales clientes desarroliados, algunos paises del

preocupacion de

netarios que se originaban en esa

Tercer Mundo van a llamar poderosamente su atencion en tanto
que clientes reales o potenciales a los que buscaran canalizar
sus recursos excedentarios.



Varias

iones de América Latina con gran potencia-
lidad econdmica como Brasil, o importante estabilidad econdmi-
¢a vy politica como México, se convierten entonces en
idezles, v mas todavia cuando en 1973 se da la llameda cr
del petrdleo que provoca, entre otras cosas, aue 1os o
y exportadores de hidrocarburos acumulen una
de recursos que no pueden o no desean por el mon

nomias, por lo que van a buscar

entes que son algunas naciones en
principalmente del ya mencionado mercado oel euroddla
iclaje de los denominados “petroddlares” hacla los
s del Tercer Mundo, va asi a beneficiar a un buen ndmero
pero también a los banqueros que encuentran con

lo 1a solucidn & sus problemas mds inmediatos de exc

Debe sefialarse que no s6lo los paise:
mejor dotados o los pafses socialistas con nec
quidez adauieren crecientes deudas externas con

nacional en ese momento. Otros paises, por ci
te credibilidad v para los cuales ni siquiera se hacia un and-
lisis sobre su viabilidad econémica, se convertirian en acep-
tables sujetos de crédito, alentados por una banca transnacio-
nal preocupada sobre todo por rendir cuentas a sus accionistas
sobre una oferta de dinero en movimiento, y no sobre una acu-
mulada en las arcas de los bancos
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Asl, esta abundante oferta de liquidez, que es una

de las caracter{

cas determinantes de la década de

03 se-

tenta, va a explicar en buena medida el acelerado crecim
de la deuda externa de los pafses en desarrollc, aunaue no

toda su expansidn. En otras palabras, de ninguna manera pre-

deuda les fue impuesta, ya a
que los pafses en desarrollo tradic
& importante demanda de créditos

des. Pero lo que se quiere indicar es que
1 1dancia crediticia del pasado decenio no s6lo va g sati
facer esa demanda sino a desbordarle, de manera tal que en el
drea financiera tal como en la de la produccicon, se registra el

o
@
=3
£
a

@

d oferta genera su propia demands, en el caso
del endeudamiento, da lugar @ una demana adicional por ese cap
1 &

Con todo ello, lo que se quiere recalcar es que, en
la deécads de los setenta hay dos culpables del endeudamiento
acelerado en los paises en vias de desarrollo: por un lado,
los banqueros deseosos de prestar a los paises del Tercer Mun-
do esa abundante oferta de capital que ya no colocaban con

cilidad entre sus clientes tradicionales: por el otro, los p
en desarrollo deseosos de resolver sus problemas de déficit tan-
to interno como externo con estos recursos financieros, aue
llegaban por clerto en condiciones sumamente favorables y les
permitian posponer reformas nacionales que, pensaban podian re-



sultarles en clerta medida inconvenientes. Recuérdese cOmo
hacia el ultimo cuarto de la década de los afos setenta la
tasa real de interés era cero e incluso negativa, dado: 10s
elevados niveles de inflacidn mundial y sobre todo en Esta-
dos Unidos, haciendo aue el costo real del dinero resultara
bajisimo y que pedir prestado fuera un gran negocio.

Esta circunstancia especial y poco duradera, por
cierto, gener¢ sin embargo un supuesto falso con el que vana
operar los palses en desarrollo durante un tiempo. Al creer
que existia una oferta infinitamente eldstica de recursos
obtenibles en condiciones extraordinariamente ventajosas,
empezaron & privilegiar el endeudamiento externo sobre cual-
quier otra forma de financiamiento, convirtiéndolo asi en el
instrumento iddneo para resolver muchos de sus desequilibrios
internos y externos, México no fue la excepcidn.

° e

Cuando en diciembre de 1970, una nueva administra-
cion asume el poder en el pals, una de las primeras manifesta-
ciones de su politica econdmica es la critica y el rechazo de
la estrategia sobre la que la nacién habia basado 20 anos de
crecimiento v que la habia llevado a endeudarse; sin embargo,
tal critica apenas superG el nivel retérico pues en los se-
tenta la deuda externa rebasaria todos los niveles hasta en-
tonces alcanzados.



En relacidn con el endeudamiento publico externo,
la posici6n condenatoria del nuevo gobierno se dio a cono-

cer por boca del entonces secretario de Hacienda., Hugo B,
Margain quien sefiald, al asumir su puesto, la necesidad de
disminuir la contratacidn de créditos externos, diciendo:
“gs preciso hacer saber a la nacion que por el camino del
endeudar
al deterioro de la armonia social”. Sin embargo, se 1insiste,

te hubiéramos llegado a la insolvencia y tal vez

durante la administracion de Echeverria, la deuda externa

crecerfa mds que nunca.

El gobierno de Luis Echeverria, en sustitucion del
modelo de “desarrollo estabilizador”, propuso una relativamen-
te nueva estrategia de “desarrollo compartido”, la cual afia-

di¢ & las metas de crecimiento vy estabilidad cambiaria y de
precios, 0pjetivos que parecian habérse relegado en el pasa-
do como el auTEAto del empléo, el mejoramientd en la distri-
bucidn del ingreso y en la calidad de la vida, vy la reduccidn
de la dependencia externa, fundamentalmente de la financiera.
Pero en muchos aspectos, y en especial en este Gitimo, el mo-
delo estabilizador quedd intacto en la préctica.

La verdad es que, con independencia de los logros
concretos en cada unc de los objetivos sefialados, y dejando
de lado por el momento toda referencia cuantitativa al pro-
blema del endeudamiento publico externo, el fracaso de esta



estrategia, por lo menos en el campo de la reduccidn de la de-
pendencia financiera, era un hecho evidente aun antes de que el
sexenio terminara y se hiciera la evaluacidn global. Esto aue-
da reflejado en la actitud y declaraciones del secretario de
Hacienda del gobierno de Echeverria, José Lopez Portillo (su-
esor de M

gaim), en el sentido de que si el pafs se habla se-
guido endeudando era porque no tenfa otra opcidn: “sin endeuda-
miento habria habido recesion y hasta hambre”. Tales palabras
podrian interpretarse no sdlo como el derrumbe de la politica
financiera del gobierno, sino también dz la nueva estrategia
sobre la que se pretendia sustentar la politica econémica en ge-
neral.

Cuando en diciembre de 1976 una nueva administracion
toms las riendas del pafs, la deuda publica externa se ha con-
vertido en uno de los problemas mds serigs a les que se debe
enfrentar. La salida de capitales, Droul‘cﬁda en su inicio por
el clima de desconcierto a que habla dado lugar la politica
econémica del presidente Echeverria, y desbordada s finales del
sexenio por las dos devaluaciones del peso, asi como la necesi-
dad de no entregar el p en bancarrota a su sucesor, dieron
lugar a un nuevo € importante incremento de la deuds externa,
demostrando la relacion endeudamiento-“fuga de capitales”.

Al terminar la década de los sesenta y, mds concre-
tamente, al concluir el sexenio del presidente Diaz Ordaz, la



deuda externa del sector pdblico se aproximaba a los 4 mil mi-
llones de délares 1

S1 bier informacion sobre la del sec-

tor privado era casi inexistente, algunas estimaciones la acer-
caban a los 2 mil millones de ddlares, en el supuesto de aque
tradicionalmente €sta representaba un tercio de la deuda ex-
terna total del pafs (6 mil millones de ddlares).

Al finalizar el sexenio del presidente Echeverria,
la deuda externa del sector publico se habia quintuplicado,
alcanzando un nivel cercano a los 20 mil millones de délares.
Como se decia que la del sector privado fluctuaria entre los
8 mil y los 12 mil millones de dolares, ésto colocaba a la
deuda externa nacional en un monto gue oscilaba entre 25 mil
y 30 mil millones de d6lares. incluidos el cortoy el largo
plazos.

De ahi que una de las primeras medlda?"dél gobierno
de Lépez Portille hubiera sido la de enviar al Congreso de la
Unidn un proyecto de Ley General de Deuda Publica, cuyo prin-
cipal objetivo recuerda los primeros ideales de la administre-
cién anterior: el crédito externo debe ser complementario del
ahorro interno y debe mantenerse dentro de limites que no sig-
nifiquen una carga excesiva para la poblacidn ni un servicio
que exceda la capacidad de pago del sector publico y del pafs
en su conjunto. Como antes, en esta ocasidn las metas tampoco
se lograron.
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Concretamente se esperaba reducir la tendencia al
endeudamtento externo, disminuyendo el ritmo de crecimiento
del endeudamiento total y mejorando el perfil de la deuda
por medio de plazos de amortizaci6n més convenientes para
los nuevos compromisos. Tal decisién se inscribi6 en el
amplio marco de la supuestamente nueva estrategia de desa-
rrollo propuesta por la administracion de Lopez Portillo con
el nombre de "alianza para la produccién”, pero también en
el mds concreto del acuerdo estabilizador que el gobierno me-
xicano firmé con el Fondo Monetario Internacional en octubre
de 1976, y que la nueva administracion ratificé en diciembre
del propio afo, asf como de las metas que dicho instrumento
establecfa, sobre toda aquella que limitaba el endeudamiento
externo neto proveniente de cualquier fuente, incluidos el
largo y el corto plazos, & no mds de 3 mil millones de ddla-
res para cada uno de los tres afios que duraria el programa.

En cumplimiento con lo anterior, la deuda publica
externa se expande durante los tres primeros afos de la ad-
ministracion de Lopez Portille, en no més de 10 mil millones
de délares en total. Los posteriores “descubrimientos petro-
leros” y sus consecuencias, desde mayores inversiones hasta el
desplome del precio internacional del crudo en el segundo se-
mestre de 1981, van a proyectar nuevamente al endeudamiento
externo de México a niveles increibles.



Asi, no es de extrahar que al concluir el régimen
del presidente Lépez Portillo la deuda externa total del pais
e situara entre los 80 mil y los 85 mil millones de ddlares.

»

De ellos, mds de 70 mil millones de ddlares serian atribuidos
al sector plblico, sobre todo a partir de la nacionalizacion
de 1a banca comercial y el hecho de que su deuda externa fue-

ra Integramente absorbida por el ado mexicano.

Las graves consecuencias de este proceso expansio-
nista de la deuda externa nacional que la llevé a crecer en
mas de trece veces de finales de 1970 a fines de 1982, han
debido ser reconocidas por las autoridades mexicanas en di-
versas ocasiones. Hacla el término del gobierno de Echeverria,
el aumento acelerado del endeudamiento externo del pafs se

s responsables de la devaluacion
y las dificultades financieras de ese afio de-I876. -Al fina-
lizar el sexenio de Ldpez Portille, el cuantioso crecimiento
de la deuda externa, incluida la del sector privado, fue se-
falado como uno de los principales causantes de la crisis que
entonces se desata y adn no se controla del todo. En ambas

considerd uno de los elem

5

instancias, sin embargo las mismas autoridades resaltaron los
“aspectos positivos” del endeudamiento externo del pais. Cre-
cimiento econdmico, expansién industrial, creacién de empleos
y fortalecimiento de la paz social fueron argumentos que se
esgrimieron a menudo para justificarlo, pero en todo caso, la
verdad es que hubo una opcion clara a favor de esa forma de



financiamiento externo como fuente importante de recursos a ser
utilizados nacionalmente.,

Bajo este panorama podemos hablar de las principa-
les tendencias del endeudamiento externo. En primer lugar,
resalta su notable incremento nominal & lo largo del 1lamado
tercer momento de su evolucion, pues, va se sefiald, se expande
en trece veces, lo que equivale aproximadamente a 78 mil mi-
1lones de délares, como destacara el Presidente De la Madrid

en su V Informe de Gobierno.

En segundo lugar, en esos anos se presenté una mar-
cada tendencia & la "privatizacion” de la deuda externa, es
decir, a que en el total predominen los créditos de fuentes
privadas sobre los provenientes de fuentes oficiales, multila-

" teralep o bilaterales.

La explicacién de este fendmeno podria encontrarse
tanto en la inflexibilidad del volumen de la asistencia finan-
ciera externa oficial (bilateral y multilateral), en los ulti-
mos afios, como en el hecho de que México no puede ser receptor
de recursos provenientes de organizaciones como la Asociacidn
Internacional de Fomento (la tercera ventanilla del Banco Mun-
dial), etc.., destinados a los paises de menor desarrollo rela-
tivo. Pero el factor determinante fue, como va se seflalaba,
la abundancia en los mercados internacionales de capital y el
hecho de que la creciente comoetencia interbancaria permitia



obtenerlos de manera mas expedita y barata. No en balde, cerca
del 90% de los créditos otorgados a México siguen siendo, a la
fecha, de origen privado.

En tercer lugar, se registr también una tendencia
que puede denominarse de "bancarizacidn” del componente privado
ntes de los gran-

de la deuda externa, pues los créditos prove
des emporios bancarios y financieros internacionales acabar
por desplazar a los otrora muy importantes créditos de provee-
dores.  Asi, mientras que estos ultimos representaban el 27%
del endeudamiento de origen privado en 1965, contra el 56% de
los bancos e instituciones financieras (como las llamadas fi-
nancieras industriales, las de ventas al consumidor y las com-
panias de arrendamiento), en 1970 las proporciones fueron de
20% v 61% v en 1875 de 5% v 88%, respectivamente. Si se sepa-
ran los bancos de las instituciones financieras,. sgQbserva
que el mayor auge expansionista corresponde a 1os primeros: en
1965 representaban 39% del crédito privado total; en 1970,
40% y en 1975, 77 por ciento.

En cuarto lugar, se 1leg6 & producir una tendencia
a la "norteamericanizacion” del componente bancario de la deu-
da contratada por el Estado y por los empresararios mexicanos
con entidades privadas en el exterior. Es decir, si como se
sefalaba, la banca privada extranjera comienza a cobrar impor-
tancia en México a finales de la década de los sesenta y prin-



cipios de la de los setents, y en ese periodo se convierte en
financiamiento por excelencia, tal expansidn es

e norteamericana y se concentra fundamentalmente

s bancos de Estados Unidos: el Bank of America, el Chase
an Bank, el Chemical Bank, el Manufactures Hanover, el

aranty Trust, Co. y el Citicorp International Group.

ubicado el Eirst National City Bank, unico que
cuenta con sucursales en el pals por haberlas establecido antes
de las reformas de 1965 a la Ley General de Instituciones de
Crécito y Organizaciones Auxiliares de 1941, que impideron la
participacion del capital extranjero en toda clase de opera-
clones de intermediacion financiera en México

A fin de ilustrar esta tendencia a la "norteamerica-
nizaci6n” del componente bancario, y reconociendo la dificultad
de desagregar los datgs para conocer la deuda contratada por el
sector publico (mayoritaria) y por el sector privado, baste de-
cir que en 1976, cuando la deuda externa total de México (publi-
ca y privada) a plazo mayor de un afio ascendia a unos 24 mil
millones de délares, 15 830 millones (66%) estaban contratados
con bancos privados en el extranjero, de los cuales 11 540 mi-
llones de délares (73%) provenian de la banca privada norteame-
ricana, y particularmente de los seis grandes bancos mencionados
Si bien esa tendencia dejé de tener la importancia cuantitativa
que tenia, afios mas tarde, en los ltimos tiempos repunté y si-
gue siendo, hasta la fecha, un factor muy importante
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En aquinto lugar. se generG una tendencia a la “mul-
tilateralizacion” del componente oficial, es decir, a que
los créditos provenientes de instituciones multilaterales de
financiamiento como el Bance Mundial, el BID., etc.. predomi-
naran sobre los concedidos por gobiernos y agencias bilatera-
les. Asf, mientras que en 1985 los créditos bilaterales re-
presentaban 36% y los multilaterales 64% del total oficial,
estos ultimos se incrementaron hasta llegar a 70% en 1970 y
a 71% en 1975,

La explicacion de esta tendencia, ademds de refle-
Jjar una decision gubernamental, radica en el hecho ya sefa-
lado de que México no califica para recibir buena parte del
financiamiento bilateral que se ofrece en términos concesio-
nales -a tasas de interés menores que las comerciales y plazos
de amortizacidn y perfodos de gracia mas largos,qww los que
privan en el mercado~pues €ste estd destinado generalmente a
los pafses de menor desarrollo relativo. También podrfa es-
pecularse en torno a que México no ha recurrido en mayor me-
dida al financiamiento bilateral y sobre todo al proveniente
de Estados Unidos por medio de la Agencia para el Desarrollo
Internacional (AID) y del Banco de Exportacidn e Importacicn
(Eximbank), 0 a través de la asociacidn de ese pafs con el
Comité de Ayuda al Desarrollo (DAC), de la Organizacidn para
la Cooperacidn y el Desarrollo Econémico (OCDE) =debido a
que muchas veces se trata de créditos con serias ataduras co-



merciales y politicas, que reflejan fundamentalmente el interés
del pals acreedor, y que si bien en algunas ocaciones implican

financieros relativamente inferiores a los del mercado.

d
pueden tener elevados costos politicos y soclales.

En sexto lugar, conviene hacer alguna referencia a
la tendenciz al deterioro de la capacidad de pago del pafs, me-
dida a través de un indicador que, pese a sus limitaciones, se
utiliza ampliamente: la relacion entre los pagos por servicio

de la deuda y los ingresos en divisas por concepto de exporta-
ciones. Se sabe que México destina cerca de la mitad de esos
recursos a servir su deuda y aue las secuelas de la crisis de
1982 lo han vuelto exportador neto de capitales de una manera
obviamente “"perversa”, constituyéndose asi el problema de los
pagos al exterior por concepto de deuda, aun en momentos en que
como los actuales solo se cubren intereses, en uno-de primeri-
sima importancia.

Finalmente, algo debe decirse respecto al perfil de
la deuda externa, si bien mds adelante se da fe de las diversas
reestructuraciones a partir de 1982, En su momento, una de las
pricipales criticas a la politica de endeudamiento externo del
gobierno de Echeverria fue sin duda la dirigida contra el gran
peso que llegd a tener en las contrataciones netas anuales el
endeudamiento de corto plazo. En 1976 por ejemplo, mientras
que la deuda nueva a plazo mayor de un afio fue de 5 506 millo-
nes de ddlares, la de corto plazo alcanzd la cifra sin prece-



dentes de mas de 3 mil millones de délares. Si bien la "fuga
de capitales” (calculada en mas de 4 mil millones de ddélares
sGlo en ese afio) se consideré como la culpable principal, el
gobierno de Lépez Portillo expres6 su firme compromiso de mo-
dificar el perfil de la deuda externa. El tope al endeuda-
miento anual del gobierno incluido en el Convenio con el FMI
facilito lograr este objetivo. Asi, en 1979, al concluir di-
cho programa, las contrataciones a corto plazo ni siquiera
representaban el 10% de las totales, siendo estas dltimes de
3 493 millones de délares y las primeras de 206 millones. El
monto global de la deuda publica externa era de 29 757 millo-
nes de délares de los cuales 28 315 millones eran a plazo ma-
yor de un afio v s6lo 1 442 millones (4.8% del total) era de
corto plazo. En 1980, le contratacidn a corto plazo (49 mi-
llones de d6lares) cayd mds aun, representando poco mas del
1% de las contrataciones totales (4 056 millones de ddlares).
Al afo siguiente, sin embargo, la situacidn se modificé dras-
ticamente, La caida de los precios y ventas del petréleo v,
por tanto, de los ingresos previstos, asi como el desplome de
los precios de otros productos mexicanos de exportacion, for-
zaron la contratacion de deuda externa de corto plazo a ni-
veles sin precedentes (9 263 millones de ddlares), poco mds
del 50% de las contrataciones totales de ese afio (19 148 mi-
llones de ddlares); situacion en la cual, por cierto,
tuvo mucho que ver, también, “la fuga de capitales”. Como con-



secuencia de esta contratacidn, la deuda externa del sector pu-
blico en 1981 se proyect6 a 10s 52 961 millones de délares, de
los cuales 42 207 mi deuda de largo plazo y 10 754
millones de ddlares (20.3% del total) de corto plazo.

En 1982 lz

uda externa total se siguid expandiendo

como consecuencia in ata no sélo de la persistencia de condi-

ciones nacionales e internacionzles dificiles,sino como resultado
también del mismo patrdn de crecimientc vertical de la deuda
adoptado en el pasado. Asi, la nueva deuda se vinculé en grado
sumo al pago de intereses y amortizacidn de capital (por lo menos
hasta la moratoria de agosto sobre el principal) de la deuda ya
contratada, vy se verfa muy afectada en su monto después, al no
recibir México “dinero fresco” durante varios afos, entrando a
un cuarto momento en la historia de la deuda externa del pafs,
caracterizado por una escasez de créditos qlie-se -desbloquea en
ocasiones, pero s6lo ligera y “forzadamente”.

En suma, el endeudamiento externo, mecanismo de ajus-
te tradicional vy preferencial durante los setenta, acabd con-
virtiéndose, en los ochenta, en restriccion fundamental de la
vida econémica nacional. El pais entrd de lleno en un proceso
vicioso: en el pasado habfa optado por una estrategia que lo
llevé a endeudarse en exceso para crecer; en el presente vy el
futuro inmediato, una negra opcion parecia plantearse: la de



dejar de crecer para pagar. Por lo menos, €ésta seria la situa-
ci6n hasta la renegociacion de 1987 donde el énfasis se pone en
el crecimiento y se obtiene algo de “dinero fresco”.

La administracion de presidente Miguel de la Madrid
va a heredar asi una critica situacidn econdmica, caracteriza-
da no s6lo por un abultado endeudamiento externo y la amenaza
de una posible insolvencia habida cuenta de lo elevado de las
tasas internacionales de interés y la enorme escasez de crédi-
tos externos (voluntarfos o “forzados”), sino también por un
decrecimento real de la economia; una elevada tasa de desem-
pleo; una inflacion galopante; un déficit fiscal abrumador;
una paridad cambiaria que nuevamente habrd dejado de ser rea-
lista; una economia “petrolizada” pese a la negativa al respec-
to de la administracion anterior; y un conjunto de problemas
muy serios en el sector externo entre los que sebresalian la
caida de los precios y ventas de nuestros principales produc-
tos de exportacion (incluido el petréieo), los embates de un
creciente proteccionismo en los principales pafses industria-
lizados, la continua “fuga de divisas” y el practico agota-
miento de las reservas internacionales del pafs.

De todos esos males resefiados, el que ha interesado
destacar para los efectos de este trabajo es obviamente el del
endeudamiento externo, abultado y encarecido en los términos
descritos. De ahf que pueda decirse que el gobierno de De la
Madrid va a buscar, por lo menos efl una primera instancia, mas



que la contratacion de nuevos préstamos, que por otro lado se
negaban a acudir voluntariamente al pafs, la renegociacién de

t

lo edeudado (si bien algunos créd e consiguieron,mas no
“dinero fresco”). Asi, a partir de 1982 México entrard en un

prolongado periodo de renegociaciones ciclicas, buscando sanear

sus finanzas externas para volver a tomar la ruta del crecimien-
to, logrando avances en la materia, pero sin poder decir que
los problemas se hansuperado por completo.

Cuatro fases o etapas renegociadoras pueden identi-
ficarse entre 1982 y 1987:

La primera corresponde a la renegociacion de 1982-1983,
la cual estuvo encaminada principalmente a resolver la llamada
“crisis de caja o liquidez” de la economia mexicana, que se pre-
sentd en agosto de 1982 cuando se agotaron las reservas ipterna-
cionales, problema que se afrontd declarando Uné’susoensmﬂ de
pagos del principal de la deuda externa de tres meses, que ha-
bria de extenderse por cuatro meses mas. Las consecuencias de
esta “moratoria” no se hicieron esperar; se detuvo el crédito
3 proveedores, obstaculizéndose el comercio internacional, va
que el sector privado de la economia presentaba rezagos de in-
tereses por mds de 1 mil millones de d6lares, teniendo necesi-
dad real de importaciones basicas, lo cual causé un estancamien-
to inegable de algunos sectores de la planta industrial. Duran-
te este periodo de finales de 1982 a mediados de 1983, se ca-
recio de divisas de manera fundamental,



Sin embargo, la suspensidn sirvid para negociar. y
se obtuvo la primera reestructuracion en el pago de los venci-
mientos de la deuda, que consistid en diferir los vencimientos
entre septiembre de 1982 y diciembre de 1984, mismos que ascen-
dfan a un monto de 23 mil millones de délares, a ocho afios de
plazo con cuatro de gracia. Asimismo, en 1983 se obtuvo un
crédito “forzado” por 5 mil miliones de ddlares otorgado por
més de 500 bancos comerciales internacionales, permitiendo ini-
ciar la reordenacion de la economia y la realizacion de las im-
portaciones necesarias para reactivar los sectores industriales
que se habian paralizado. Pese a todo, ésta fue una solucion
temporal y no implicé, como va se sefialaba, la entrada de “dine-
ro fresco”.

La renegociacion de 1984 constituy6 la segunda eta-
pa y significd un paso adelante pues logrd instaurgr la téc-
nica de negociaciones multianuales a las que, si bien el pro-
pio crecimiento y peso de la deuda acumulada han restado algo
de su importancia, no dejan de ser significativas. Ademds,
esa reestructuracion permiti¢ también ampliar los perfodos de
vencimiento, reduciendo igualmente los costos, pero tuvo la
desventaja de que creé un falso optimismo que habria de permear
la tercera etapa, como se verd mas adelante.

Ademds, en 1984 se obtuvo un nuevo credito por
3 800 millones de ddlares, y tal reanudacion de flujos de recur-
sos crediticios externos asf como las medidas de aluste interno,



hicieron posible que las reservas internacionales de México al-
canzaran niveles superiores a los 8 mil millones de délares. Sin
embargo, tampoco esta vez el crédito fue voluntario ni significo
“dinero fresco”.

A pesar de todo, es

situacion permitid adoptar una
solucidn mas a fondo del problema, proponiéndose una reestructu-
racion del total de vencimientos de la deuda externa, dejando
fuera solamente los bonos de tenedores y los créditos provenien-
tes de organismos internacionales.

Dicha propuesta permitid la reestructuracion de cerca
de 48 m1l millones de ddlares que vencian originalmente entre
1985 y 1990, alargdndose los plazos de pago a 14 afios, con amor-
tizaciones crecientes. Asi, México se convertia en el primer pais
en lograr una reestructurac#n de vencimientos multinenuales, en
lugar de renegociar cada ano. :

Al mismo tiempo, consegula eliminar el total de co-
misiones asi como la reduccidn de los costos a través del plan-
teamiento de férmulas concretas para abatir tanto las tasas
bésicas de interés, como los diferenciales que se cobraban sobre
esas tasas.

El afio de 1985 integrd una tercera etapa caracterizada
por ese optimismo al que se hacfa referencia y que habria de ser



cancelado por dos acontecimientos altamente desfavorables: la
ida de los precios internacionales del petrdleo a lo largo del
primer semestre y los sismos del 19 y 20 de septiembre, hechos
que hicieron que todo cdlculo financiero para ese afio, basado
en las cifras del anterior,resultara initil. Sin embargo. al
menos de esta tercera fase se obtuvo algo: el establecimiento
del principio de que la capacidad de pago v su compatibilidad
con el crecimiento econdmico deblan regir en todo compromiso so-
bre la deuda externa, asf como del de la corresponsabilidad entre
deudores y acreedores a fin de compartir no sélo ganancias sino
también pérdidas. Como consecuencia de €sto se empez6 a parti-

ca

cipar activamente en el Consenso de Cartagena, con otro:diez
paises latinoamericanos convergentes en lineas similares

= La renegociacion de 13986-1987. que constituye la
cuarta etapa, introdujo algunos otros elementos interesantes
por un lado, ingresd al pafs dinero propiamente “fresco” des-
pués de dos afios de no contar con €1, por €l otro, se incluyeron
también novedosas definiciones conceptuales como una cldusula
“gatillo” que indexaba la asistencia financiera a los precios
internacionales de crudo, una metodologia para calcular el défi-
cit fiscal aque no cancelaba del todo el crecimiento y hasta un
“seguro” que lo garantizaba, por asi decirlo.

En necesario sefialar que como marco inicial de esta
negociacién se habria presentado, a principios de 1986, un acon-



tecimiento mas de signo negativo para México: una nueva caida
en los precios internacionales del petrgleo, esta vez tan vio-
lenta que llevd al pais a perder el 6% del PIB por ese concep-
to, lo que equivalia a una tercera parte de sus exportaciones
totales y a la suma de la inversion publica total. Esto trajo
como consecuencia severos problemas financieres, fiscales y de
balanza de pagos que afectaron en forma directa la actividad
econgmica y el empleo.

Al verse asi liguidada la posibilidad de un ajuste
de orden interno de carédcter convencional, el gobierno de Mi-
guel de la Madrid establecid, el 23 de junio de 1986, el Pro-
grama de Aliento y Crecimiento (PAC), Este programa planteaba
la recuperacion y el crecimiento a mediano plazo y el redisefio
de la estrategia de la deuda externa, la cual insistia en el
cumplimiento verdadero del pr ],ncm 0.de corresponsabilidad en-
tre organismos 1nterwac1on=les, “gobiernos de paises acreedores.
paises deudores y bancos comerciales, posicion que el propio pre
sidente planted practicamente desde el inicio de su ad
cion.

Para comenzar, se hizo un andlisis completo de la ne-
cesidad de financiamiento externo requerido para cumplir las
metas que proponia el PAC, determindndose por fin asi que era
necesario un apoyo externo de 12 mil millones de ddlares para
que la economia mexicana pudiera lograr un crecimiento moderado
y sostenido, que a la vez combatiera la inflacidn y permitiera



ar en el cambio estructural, Ademds, se previ6 una suma

ional a dicho monto por si nuevamente ocurrian eventos que
estuvieran fuera de control, y asi poder compensar sus efectos.
Esta partida se definié como una necesidad “contingente” de

2 420 millones de ddlares.

La distribucidn de estos nuevos financiamientos.

que enderian & 14 420 millones de ddlares, comprometia a

las fuentes oficiales (FMI, Banco Mundial y otras, multilate-
rales y bilaterales) a aportar 6 mil millones de ddlares;
otro tanto a la banca comercial internacional; y div.
contingencias crediticias en tres tramos: uno petrolero de

720 millones de délares y dos “facilidades” o servicios, uno de
500 millones de ddlares y otro de 1 200 millones de ddlares.

ia las

Las complicadas negociaciones que integran, gsta cuar-
a etaps cue concluye el 20 de marzo de 1987 se desarrollaron en
tres pasos. El primero consistid en lograr un acuerdo con los
organismds financieros internacionales a fin de utilizar los
recursos a los que México tiene derecho como miembro de los
mismos.

El 22 de julio de 1986, el gobierno de México presen-
t6 su Carta de Intencion para llegar a un Acuerdo ce Contingen-
cia con el FMI. EIl Directorio del Organismo cecici6 finalmente,
el 19 de noviembre de 1986, apoyar el programa econdmico del
gobierno de México, mediante el otorgamiento de 1 700 millones
de ddlares.
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El segundo paso de este largo proceso, puse fin a
la negoctacion con los gobiernos de los paises industriales,
la cual buscaba que las instituctones financieras gubernamen-

tales de esas naciones otorgaran un crédito de apoyo a las
servas internacionales de México.

e

La propuesta fue aceptada por 11 bancos centra

de paises de la OCDE, y se sumaron los bancos centrales de
pafia, Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay.

Asi, el monto de este apoyo oficial bilateral fue
de 1 100 millones de ddlares, a los cuales Estados Unidos con
tribuy6 con casi el 50% (545 millones), vy el resto lo aporta-
ron los bancos centrales de los otros pafses.

Ademas, el gobierno de México se reunid a negociar
con los rep'esﬂntarte: del Club de Paris el acuerdo de cémo
se llevaria a caDo la reestructuracion de todos los vencimien-
tos de capital desde el 22 de septiembre de 1986 hasta el 31
de marzo de 1988.

Las amortizaciones al Club de Paris alcanzaban en
ese perfodo 1 500 millones de délares y quedaron reestructu-
radas a 10 afos de plazo con 5 de gracia. También se reestruc-
turd el 60% de los intereses con vencimiento entre septiembre
de 1986 vy finales de 1387, por un total de 282 millones de d6-
lares.
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lgualmente, el gobierno de Japdn apoyo a México,

otorgandole un crédito por 1 mil millones de délares desti-

nados a tres proyectos especificos: el petrolero del Pac
a terminacion de la segunda etapa del proyecto siderurgico

icos

Lazaro Cérdenas (Las Truchas) y un proyecto para promover las
exportaciones de manufacturas mexicanas.

El tercer paso de este complejo proceso de negocia-
cion que corresponde a la cuarta etapa fue el que se refiere
2 la banca comercial. Este esfuerzo logrd obtener un plazo
mas adecuado para la deuda antigua con dicha banca. que ascen-
dia a casi 44 mil millones de délares y la cual se reestructu-
ré a un plazo de 20 afios con un periodo de gracia de 7 anos,
implicando con ello, que no se pagard capital hasta 1994,

Se logré también una reduccion de costos en las

o

sas de interés, al eliminarse el diferencial Sobre la ta-
a preferencial o “prime”, obteniéndose asi un ahorro de

0 millones’de ddlares por afio; el margen sobre 1os costos
e fondeo para los bancos se redujo de 1.50% a 0.81%, repre-
sentando ésto un ahorro adicional de 230 millones de ddlares
por ano.

a N o

En esta etapa se obtuvo, ademds, “dinero fresco”
para el programa de 1987 y 1988 por 6 mil millones de do-
lares en nuevos créditos bajo las sigulentes condiciones: a
12 afos con 5 de gracia para 5 mil millones de d6lares v a
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15 afios con 7 de gracia para el resto, ambos con un diferen-

cial de 0.81 por ciento.

Por ultimo, la banca se comprometid a facilitar re-
cursos contingentes para proteger el crecimiento de la activi-
dad econdmica, hasta por 2 420 millones de ddlares. Sin embar-
ciones

g0, todo ello exigio mas de 7 meses de dificiles negoc
ensombrecidas por la denominada “condicionalidad cruzada” aque
planteaba que entraban todos o no se realizaba el acuerdo de
asistencia financiera, lo que necesariamente lleva a una re-
flexidn que plantea si no con esta cuarta y desgastante eta-
pa se habrd llegado al final de un tipo de negociacion carac-
terizada por estas renegociaciones ciclicas que no acaban de
resolver el problema del todo.

En otras palabras, de la amplia resefia (v tal vez en
ocasiones involuntariamente tediosd) que se ha hecho en este
trabzjo del proceso negociador, pareceria poder deducirse aue
no obstante las varias renegociaciones por las quela deuda extema
e México ha atravesado en los GItimos afios v Ios avences que en esa materis ha
logrado, no estd en lo absoluto resuelta, entre otras cosas
porque en algun sentido, dichas renegociaciones se han carac-
terizado por su naturaleza “"comercial”, habilitando a México
para pagar Sus COMPromisos externos a costa del ensanchamiento
de su misma deuda externa, en vez de por su naturaleza "conce-
sional”, que seria aquella que planteara una reduccidn, quita
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0 perddn de lo adeudado, tanto en términos del principal como

de los intereses, no como un acto unilateral sino como una po-

1itica negociada entre deudores y acreedores para facilitar el

crecimiento de nuestro pa

De ahf que s sugiera aue México redimensione su deuds externa
capturando pare i el ahomo que se eeneraria al recomprar su deuda externa al

ca del 50% s
valor del . es decir/“®"%Bor lo’menos més barata aue su

5]

valor en libros; que pueda pagar una parte de ella en moneds
nacional; que siga avanzando en el proceso de conversion de
deuda en inversion (“swaps”); que Se una con sus hermanos la-
tinoamericanos en una verdadera guerra contra la actual ten-
dencia al alza de las tasas de interés; que siga luchando
porque la situacidn financiera de las organizaciones multila-
terales de crédito se fortalezca a fin de depender cada vez
menos del” “volufitarismo” de la banca comercial; todo ello, por
supuesto, sobre la base de una negociacidn concertada con sus
acreedores, pero fuertemente apoyada en la conviccidn de que
€s es0 0 una moratoria forzada por el peso de las circunstan-
cias. En otras palabras, lo que se recomienda es que se nego-
cle en términos “concesionales”, aceptables para ambas partes .,
a fin de garantizar no sélo el mantenimiento del sistema finan-
ciero internacional, sino, de manera particular, el crecimiento
de la economia mexicana sobre el que se apoya la verdadera paz
politica y social de nuestra nacidn.
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De ahi que una conclusidn de indole general con la
que se desea cerrar este libro tenga que ver justamente con
la cuestidn de otorgar un “tratamiento concesional” a la deuda
externa del Tercer Mundo antes de que resulte demasiado tarde,
pues es un hecho que el problema s6lo se ha diferido en el tiem-
po v que la verdadera solucion dista mucho de haberse alcanzado.

Es obvio que las diferentes reestructuraciones o re-
programaciones de la deuda externa por las que palses como Mé-
xico han atravesado no han traido alivio alguno a la carga que
representa dicha deuda, ni por lo que toca al pago de intereses
ni tampoco por 1o que se refiere a la cancelacidn de parte del
principal.

La permanencia del fendmeno como uno de Indole pro-
blemética es tan obvia que reclentemente hemos presenciado una
interesante poiftica, sequida en particular por Tos bancbs nor-
teamericanos, (Gitimos en alcanzar conclusiones a las que ya
habian llegado los europeos y los japoneses) de acrecentar sus
reservas para pérdidas por concepto de préstamos. Tal acumula-
c16n de reservas no hace sino reconocer explicitamente una ver-
dad que todo el mundo ha sabido desde hace mucho tiempo: los
préstamos a los grandes pafses deudores se cotizan con un des-

cuento de entre 40 v 50% el mercado secundario.

Aln asi existe un enorme debate en torno a las bondades de un
alivio “concesional” a la deuda externa de los paises del Ter-
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cer Mundo. Se argumenta que el alivio debilita la voluntad
de los bancos para conceder préstamos e intensifica su afan
de abatir su Indice de relacidn entre exposicion y capital,
todo lo cual redunda en la eliminacidn de las posibilidades
de los paises deudores no sélo de volver al mercado volunta-
rio de créditos sino de obtener dinero fresco aunaue sea en
condiciones “forzadas” en el futuro. También se argumenta la
imposibilidad de establecer el alivio a la deuda con un caréc-
ter de obligatoriedad para los bancos.

Cierto, resulta imposible deducir obligatoriedad
del hecho de que los bancos estén acrecentando sus reservas
para pérdidas y su base de capital o de que estén dando por
perdidos algunos préstamos y estén vendiendo otros en el mer-
cado secunderio, absorblendo las pérdidas por su descuento,
dado que todo esto, se dice, son decisiones-yoluntarias de los
bancos para protegerse o inclusive para perder. Pero aun si
no puede deducirse obligatoriedad, o alivio forzoso de la deu-
da externa del Tercer Mundo a partir de lo anterior, el dato
refleja un importante grado de madurez v realismo por parte
de los banaueros y sienta un precedente muy importante, de ma-
nera tal que probablemente habremos de presenciar més ejemplos
de politica de alivio a la deuda en el futuro, condiconada en
todo caso, a compromisos por parte de paises que reciban tal
alivio de introducir reformas en aras de un crecimiento econ6-
mico mas rdpido, que facilite ademds la compra de exportacio-
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nes, principalmente de acuellas provenientes de Estados Unidos.
con lo que se impactaria favorablemente su déficit comercial,

S6lo la combinacidn de un cierto tipo de alivio a
la deuda externz del mundo en desarrollo que implique la con-
donacion de parte de ella, asi como una decidida busqueda por
reducir las tasas de interés internacionales y encontrar otros
mecanismos que, como los demominados “swaps”. bajo un contro.
soberano naclonal, reduzcan el volumen de lo adeudado y garanti-
cen la obtencidn de suficiente “dinero fresco”, principalmente
de origen multilateral, previo reforzamiento de las institucio-
nes que lo otorgan, podrd ir perfilando una verdadera solucion
al problema de la deuda externa, permitiendo su pago sin cance-
lar el crecimiento de los pafses deudores
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POST-SCRIPTUM

EL PRESENTE LIBRO SE TERMINO DE ESCRIBIR EN OCTUBRE DE 1987
LA 1MPOSIBILIDAD DE PUBLICARLO HASTA AHORA Y LAS IMPORTANTES
MEDIDAS QUE EN MATERIA ECONOMICA EN GENERAL Y DE DEUDA EXTER
WA EN PARTICULAR, SE TOMARON DESDE ENTONCES, HIZO NECESARIA
LA INCLUSION DE ESTE BREVE POST-SCRIPTUM EN EL OUE SE RESERA.
DE MANERA ESPECIAL, LA ESTRATEGIA DE DEUDA OUE PARA 1988 =
ADOPTARA EL GOBIERNO MEXICANO: DESDE LA SUSPENSION DE LOS
DENOMINADOS “SWAPS” HASTA LA EMISION, APOYADA POR LA TESORE-
ria DE EsTaDOS UNIDOS. QUE TUVO COMO AGENTE BANCARIO AL MOR-
L] " A
PARTIR DE ELLOS SE CONCLUIRA GUE ES DE ESPERARSE QUE EN EL

NTY TRUST, DE LOS LLAMADOS “BONOS CUPON CER

FUTURO SE CONTINUEN UTILI1ZANDO ESTOS Y ALGUNOS OTROS INSTRU-

MENTOS SIMILARES OUE BUSOUEN RECUCIR LA CARGA DEL SERVICIiO DE LA
DEUDA EXTEKNA MEXICANA A FIN DE HACERLA COMPATIDLE CON LA QUE LAS AU~
TORIDADES SE HAN PLANTEADO COMO PRIGRIDAD NUMERO UNO: EL CRE
CIMIENTO ECONGMICO DEL PAIS EN CONDICIONES DE ARMONIA Y NO

DE CONFRONTACION CON LOS ACREEDORES, PARA COMPRENDER ESA NUE

VA ESTRATEGIA, ES PRECISO SEFALAR LA SITUACION ECONOMICA QUE

PREVALECTA EN EL PAIS POCO ANTES DE SU LANZAMIENTO

DURANTE LOS ULTIMOS TRES MESES DE 1987, LA ECONOMiA NACIO
NAL MOSTRO GRAVES Y PROFUNDOS DESEQUILIBRIOS. PRINCIPALMENTE
EN EL SECTOR FINANCIERO, OUE TRANSFORMARON EL AMBIENTE FAVO-
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RABLE QUE EXISTIA Y OUE SE CARACTERIZABA POR UN AUGE BURSATIL,
UNA RECUPERACION EN LA PRODUCCION, EL REGRESO DE CAPITALES, EL
INCREMENTO EN LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS Y UN INDICE DE
INFLACIBN MENOR, EN COMPARACION CON LOS 10 MESES ANTERIORES.

DENTRO DE ESOS DESEOUILIBRIOS A LOS QUE SE ALUDIA. DESTACO
EL DESPLOME EN LOS INDICES DE PRECIOS DE LA BoLsa MExICANA DE
VALORES., OUE EN PROMEDIO FUE DE 66.92%7 PARA OCTUBRE Y NOVIEM-
BRE, Y OQUE SE ENCADEND A LA CAIDA GENERAL DE LAS BOLSAS DE
VALORES INTERNACIONALES, CREANDO EXPECTATIVAS MUY DESFAVORA-
BLES A NIVEL MUNDIAL Y NACIONAL. ESTE PROCESO SE VIO ACOMPA-
NADO POR PRESIONES INFLACIONARIAS QUE DIERON LUGAR A UN CLI-
1A DE DESCONFIANZA CUE EMPEZO A REFLEJARSE EN FUERTES PRESIO-
NES CAMBIARIAS OUE OBLIGARON AL BANCO DE MEXICO A ELEVAR LAS
TASAS DE INTERES BANCARIAS PARA RETENER EL AHORRO INTERNO, E
INCLUSO 4 RETIRARSE DEL MERCADO LIBRE DE DIVISAS, EL 18 DE
NOVIEMBRE, PARA PROTEGER LAS RESERVAS, REGISTRANDOSE EN CON-
SECUENCIA UNA MACRODEVALUACION DEL 50% DEL PESO CON RESPECTO
AL DOLAR. QUE LLEGO A COTIZARSE HASTA EN 3 000 PESos En LoOS
PRIMEROS DIAS DESPUES DE ANUNCIADA LA MEDIDA, PARA LUEGO AN-

CLARSE ALREDEDOR DE LOS 2 270 PESOS.

Los ACONTECIMIENTOS MENCIONADOS PRODUJERON UNA SITUACION
TAN DIFICIL GUE EL GOBIERNO TUVO QUE ACUDIR A UN RECURSO EX-
TRAORDINARIO DE CONCERTACION ENTRE LOS DIVERSOS SECTORES SOc

CIALES PARA TRATAR DE CONTENER LA AMENAZA DE UNA HIPERINFLACION®.

“De aclné?m con EL Banco pe MExico EL INDICE INFLACIONARIO FUE DE 159.2%
PARA
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LAS MEDIDAS DE EMERGENCIA ACORDADAS IBAN MAS ALLA DE
LOS ESOUEMAS DE AJUSTE TRADICIONALES. EXIGIENDO EL COMPROMI-
SO DE TODOS LOS SECTORES EN UN ESFUERZO SOLIDARIO PARA CUM-
PLIR CON TAN URGENTE PRIORIDAD. FUE ASi COMO SURG10 EL PacTo
pe SoLipariDAD Economica (PSE), Anunciapo EL 15 DE DICIEM-
2RE DE 1987.

EL PSE SE PLANTED COMO UNA ESTRATEGIA MACROECONOMICA QUE
BUSCABA RESOLVER EL PROBLEMA DE LA INFLACION EN EL PAis. Sg
APOYABA EN UN DIAGNOSTICO QUE SENALABA QUE, SI BIEN EL GASTO
PUBLICO SE HABIA VENIDO REDUCIENDO EN LOS ULTIMOS CINCO AROS.
pasanpo DEL 30.5% peL PIB AL 227, AUN ERA EXTREMADAMENTE AL-
TO E INFLACIONARIO., POR LO OUE  UNA DE LAS METAS ERA CON-
TRAERLO TODAViA MAS A FIN DE INCIDIR POSITIVAMENTE SOBRE LA
REDUCCION DEL DEFICIT PRESUPUESTAL, DONDE SE REFLEJABA NO
SOLO EL GASTO EXCESIVO AL QUE LA DEMANDA PUBLICA HAERIA DADO
LUGAR (RECUERDENSE LAS INVERSIONES PUBLICAS TAN CUANTIOSAS
REAL1ZADAS ENTRE 1979 v 1981). siNo TAMBIEN LA PERDIDA DE RE-
CURSOS DEL GOBIERNO, MUY VINCULADA A LA CAIDA DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO Y OTRAS MATERIAS PRIMAS. EN LOS MERCADOS INTER-
NACIONALES. SITUACION QUE NO SE DIO SIN IMPACTOS NOCIVOS SO-
BRE LA YA DE POR S1 PESADA CARGA DE LA DEUDA EXTERNA

EL MENCIONADO DIAGNOSTICO SENALAR?IGUALMENTE OUE SE
TRABARON DE ENFRENTAR ESAS DIFICULTADES MEDIANTE UNA
POLITICA DE TIPO DE CAMBIO (Y DE CONTENSION FISCAL EN
GENERAL) QUE LLEVO A ACUMULAR 7 MIL MILLONES DE
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DOLARES EN LA RESERVA INTERNACIONAL (FUERA DE CREDITO) EN CINCO MESES.

SIN EMBARGO. INDICABA QUE NO SE HABiA PODIDO CONTROLAR EL [MPACTO DE ES-
TO SOBRE LA INFLACION, QUE ESTABA ESTANCADA EN CERCA DE 7 Y 87 MENSUAL:
MUY ALTA COMO PROMEDIO Y GENERADORA DE UNA VULNERABILIDAD Y DE UNA VOLA-
TILIDAD MUY GRANDES Y MUY RECEPTIVAS A CUALOUIER CAMBIO DE POLITICA. Las
CONSECUENCIAS NO SE HICIERON ESPERAR. SE REGISTRO LA SERIA CAIDA EN EL

MERCADO DE VALORES A LA QUE SE HACIA REFERENCIA (AGRAVADA POR LA CONTRA-

PARTIDA INTERNACIONAL), Y UNA SITUACION DE INCERTIDUMBRE CAMBIARIA A LA
QUE SE UNIO UNA SERIE DE OPERACIONES DE PRE-PAGO DE LA DEUDA EXTERNA PRI
VADA QUE INCIDIO SOBRE EL MERCADO DE DOLARES. LO OUE AL AMENAZAR A LAS
RESERVAS INTERNACIONALES, HIZO OUE EL BANCO DE MEXICO LIBERARA AL DOLAR.
COMO YA SE INDICABA, DANDOSE LA MENCIONADA DEVALUACION DE NOVIEMBRE QUE
SE ADICIOND A LAS DIFICULTADES YA RELATADAS DE INFLACION ALTA Y REZAGO
N LOS PRECIOS Y TARIFAS DEL GOBIERNO, TODO LO CUAL WABRIA DE LLEVAR A

UNA SERIE DE EMPLAZAMIENTOS DE HUELGA.

FRENTE A ESTE CONJUNTO DE DESASTRES. DE21O DISERARSE ENTONCES, COMO
VA SE APUNTABA, UNA ALTERNATIVA, UN PLAN. SUREIO Asi EL PSE. QuE BUSCO
SEDUCIR EL DEFICIT FISCAL EN 3 PUNTOS (DE 8.5 A 5.5%) A PARTIR DE MEDI-
DAS QUE AFECTZBAN, TANTO AL GASTO (REDUCCIEN) COMO A LOS INGRESOS (CO-

ERECCION DE PRECIOS Y TARIFAS). ESTA “PRUDENCIA FISCAL” LLEVABA UNA POLY
TICA DE ENCAJE LEGAL (CORRECCION MONETARIA), TAMBIEN PRUDENTE. AMBAS ME-
DIDAS SE VIERON ACOMPAVADAS DE UNA APERTURA COMERCIAL GUE REDUJO EL ARAN
CEL PROMEDIO MAXIMO DEL 40 AL 207, Y LA PROPUESTA SE REDONDEG CON UNA PO

LITICA CAMBIARIA QUE BUSCO, IGUALMENTE, OUE DISMINUYERA LA INFLACION,

ESAS FUERON LAS CUATRO MEDIDAS ORTODOXAS GUE SE INCORPORARON AL PACTO.
PERO QUE SI BIEN SE REGISTRABAN COMO NECESARIAS SE ANUNCIABAN
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TAMBIEN INSUFICIENTES. POR LO OQUE DEBIERON SER COMPLEMENTADAS
CON ALGUNAS MEDIDAS HETERODOXAS OUE TENi‘»DUE VER TANTO CON LOS
PRECIOS COMO CON LOS SALARIOS., Asi SE DISENG POR COMPLETO UN
PACTO DEL QUE SE DIJO EN UN PRINCIPIO TENDRIA QUE INCIDIR NEGATI-
VAMENTE SOBRE LA INFLACIOGN, PERO DEL WUE SE ESPERABA SERVIRIA

LO CONTRARIO: DISMINUIRLA. DICHAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES
PLANTEARON UN TIPO DE INDEXACION. No “A LA Cono Sue”, ES DECIR.
CON BASE EN EL MES ANTERIOR., SINO CON MIRAS HACIA ADELANTE. A
PARTIR DE LA PROYECCION DE UNA CANASTA BASICA. LA META ERA ES-
TABILIZAR PRECIOS Y SALARIOS Y ESTO SE APUNTALO CON UNA ESTRATEGIA
DE "PRECIOS LIDER”, (BUSCANDO LA CONCERTACION CON LAS EMPRESAS
LIDER, APROVECHANDO LAS CARACTERISTICAS OLIGOPOLICAS  DE LA
INDUSTRIA MEXICANA), EL PACTO SE ARMO ENTONCES. Y COMO YA SE IN-
DICABA, A PARTIR DE UNA CONCERTACION AMPLIA QUE INCLUYO A OBRE-

ROS, CAMPESINOS, INDUSTRIALES Y GOBIERNO.

PERO YA SE APUNTABA TAMBIEN QUE, ADEMAS DE CONTROLAR PRECIOS.
SALARIOS, GASTOS Y SUBSIDIOS. ALGO DEBIA PLANTEARSE EN TERMINOS
DE DEUDA EXTERNA PARA ACOMPARAR AL PACTO. Y ES EN ESE CONTEXTO
DONDE SE UBICO LA NUEVA ESTRATEGIA AL RESPECTO, A LA QUE SE HACIA
REFERENCIA: EN EL RECONOCIMIENTO DE QUE LA INFLACION INTERNA Y
LA DEUDA EXTERNA CONSTITUYEN LOS DOS PROBLEMAS CLAVES DE LA ECONO-
MIA MEXICANA. LA INFLACION BUSCO ENCONTRAR SALIDA EN EL PSE: La
NEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA ESTABLECIO LA URGENCIA DE UNA QUI-
TA O PERDON, PARA REDUCIR EL PRINCIPAL Y EL PAGO DE INTERESES.
PUES SE ESTA CONSCIENTE DE QUE LAS RENEGOCIACIONES TRADICIONA-
LES YA SE AGOTARON: LOS MARGENES SE HAN REDUCIDO TANTO PARA MExico
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OUE YA SE ACERCA AL COSTO DE OPERACION PARA LOS BANCOS: LOS
PAGOS DEL PRINCIPAL YA SE CALENDARIZARON A 20 A0S Y NO HAY MUCH!
MAS QUE HACER: EL ESOUEMA DE “DINERO FRESCO” VOLUNTARIO O "FOR-
ZADO" NO HA PROGRESADO MUCHO: Y, POR SI LO ANTERIOR NO FUERAN
SUFICIENTE, NO SE ESPERA QUE LA BANCA DE DESARROLLO INCREMENTE
SIGNIFICATIVAMENTE LOS RECURSOS OUE CANALIZA A AMERICA LATINA,
INCLUSO. LO QUE SE TIENE SON TRANSFERENCIAS NEGATIVAS DE LOS
PRINCIPALES DEUDORES DEL AREA AL BID (v nasTa A .FMI),

LA PERCEPCION DE TODO LO ANTERIOR ESTUVO EN LA BASE DE LA RE-
FERIDA NUEVA ESTRATEGIA DE DEUDA EXTERNA QUE, ADEMAS DE SUSPENDER
LOS “SWAPS”, CONSISTIO EN BUSCAR LA CONVERSION DE PARTE DE LA VIE
JA DEUDA EN BONOS DEL GOBIERNO. SE TRATABA DE RETIRAR DEL MERCAD
HASTA 20 MIL MILLONES DE DOLARES DE DEUDA VIEJA, CAPTURANDO UN
DESCUENTO DE APROXIMADAMENTE 50%., COTI1ZADO EN EL MERCADO SECUN-
DARIO., A CAMBIO DE LA EMISION DE HASTA 10 MIL MILLONES DE
DOLARES EN BONOS GUBERNAMENTALES. APOYADA COLATERALMENTE POR UNA
EMISION DE BONOS CUPON CERO DE LA TESORERIA NORTEAMERICANA, POR
UN MONTO DE 2 MIL MILLONES DE DOLARES, A SER CUBIERTOS CON PARTE
DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE MEXICO, Y LA CUAL TENDRiA
COMO OBJETIVO FUNDAMENTAL GARANTIZAR EL PAGO DEL PRINCIPAL DE LOS
BONOS MEXICANOS AL TERMINO DE SU VENCIMIENTO, QUE SE F100 EN 20

Afos .

No SE ESPERABA OUE ESTA ESTRATEGIA SOLUCIONARA TODOEL PROBLEMA
PERO Si SE CREIA QUE AYUDARIA EN ALGO.YA SE SABE OQUE EN MATERIA
DE DEUDA EXTERNA LAS SOLUCIONES SON MUY PERENTORIAS PUES LOS ES-
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OUEMAS SE AGOTAN MUY RAPIDAMENTE. SUCEDIO CON LA REDUCCION DE
LOS MARGENES: LA AMPLIACION DE LOS PLAZOS: Y, MAS RECIENTEMENTE
CON LOS DENOMINADOS "SWAPS”,MECANISMO POR MEDIO DEL CUAL SE INTER
CAMBIO DEUDA FOR INVERSION, Y QUE ACABO ABANDONANDOSE. DESPUES DE
QUE LOGRO DISMINUCIONES POR 2 300 MILLONES DE DOLARES SOBRE EL
MONTO DEL PRINCIPAL, PUES INCIDIO NEGATIVAMENTE SOBRE LA INFLACIO
EN MEX1CO AL CONVERTIR DEUDA EXTERNA EN INTERNA, ADEMAS DE OUE
LOGRO snco EN TERMINOS DE CAPTURAR UN DESCUENTO SUFICIENTEMENTE

ATRACTIVO EN EL MERCADO SECUNDARIO.

Como SE VIO DURANTE EL MES DE MARZO DE 1988. Los BONOS CUPON
CERO TAMPOCO RESULTARON DEFINITIVOS, PERO ES UN HECHO OUE EN ALGO
CONTRIBUYERON, PERMITIERON AL PATS UN AHoRRO D CERCA DE TRES MIL MILLONES DE
DOL4RES, TANTO EN CAPITAL COMO EN INTERESES, AMEN DE QUE DE HECHO
CREARON UN ESPACIO, UN RESPIRO,DONDE OTRAS CPCIONES Y NEGO-
CIACIONES PUEDEN IMAGINARSE. PERO LO MAS IMPORTANTE ES QUE ESTA
ESTRATEGIA REPRESENTO UN NUEVO PASO EN EL CAMINO HACIA UNA
SOLUCION MAS PERMANENTE AL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA Y UN
CAMBIO CUALITATIVO MUY IMPORTANTE, PUES ES TAL VEZ LA PRIMERA
MANIFESTACION DE CORRESPONSABILIDAD OUE VA MAS ALLA DEL DISCURSO

ES EVIDENTE., ENTONCES. QUE MEXICO LLEGD A ESA ESTRATEGIA. QUE
HABRA DE IRSE PERFECCIONANDO CON EL TIEMPO, SEGUN SERALAN LAS
AUTORIDADES CORRESPONDIENTES AL BLANDIR UN MEND DE POSIBILIDADES,
A PARTIR DE LARGOS ANOS DE PLANTEAMIENTOS PARCIALES DONDE DE
PRONTO LO QUE PARECIA IMPENSABLE SE HACIA POSIBLE, FUNDAMENTAL-
MENTE POR EL PESO DE LAS CIRCUNSTANCIAS. DESDE LA MORATORIA
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DE #60STO DE 1982 HASTA LA ACTUALIDAD Y A LO LARGO DE LAS DIVERSA
ETAPAS DESCRITAS EN ESTE LIBRO., LO QUE HA QUEDADO CLARO ES QUE
MEX1CO ESTA CADA VEZ MENOS DISPUESTO A SACRIFICAR SU CRECIMIENTO
EN 4RAS DE CUMPLIR CON SUS COMPROMISOS EXTERNOS: DE DONDE, SOLO
§1 SE DAN FACILIDADES,SI SE COMPRENDEN LOS REQUERIMIENTOS MEXICAN
Y SE SATISFACEN, LA ARMONIA PODRA SEGUIR PREDOMINANDO.

LA CONCLUSION FINAL APUNTA EL HECHO DE OUE MEX1CO NO PUEDE

TRANSFISIENDO AL EXTERIOR ENTRE 6 ¥ 7% DE su PIB. EN FoRMA

ESES SOBRE LA DEUDA EXTERNA, Y RETOMAR LA RUTA DEL CRE-
CIMIENTO AL MISMO TIEMPO. Y SI A ESA TRANSFERENCIA SE AGREGA LA
INCERTIDUMBRE DEL MERCADO PETROLERO Y AQUELLA EN TORNO AL FUTURO
DE LA ECONOMiA MUNDIAL Y DE LA NORTEAMERICANA, EN PARTICULAR, SE
LLEGA AL CONVENCIMIENTO DE QUE LO UNICO QUE EN VERDAD PUEDE PROPI-
CI&R EL CRECIMIENTO MEXICANO, ES ALGUN TIPO DE ARREGLO EN SUS
FINANZAS EXTERNAS (SIN MINIMIZAR POR SUPUESTO EL ESFUERZO

QUE SE HACE EN LO INTERNO). DE LA NATURALEZA QUE PROPONE LA NUEVA

£sTRaTEGIA, ES DECIR, SEGUIR INSISTIENDO EN ALGUN TIPO DE QUITA,
NEGOCIAR TERMINOS ADECUADOS PARA EL PAGO DE LA DEUDA EXTERNA, E
INSISTIR EN OUE ESTOS SE SUBORDINEN A LA CAPACIDAD DE PAGO DEL
Pals EN CONDICIONES DE CRECIMIENTO. DE AHI QUE EL CONSENSO IN-
TERNACIONAL EN TORNO A ESTA ESTRATEGIA RESULTE INDISPENSABLE., PUES
£STA PLANTEADA EN UN ESFUERZO DE CONCERTACION Y NO COMO UN IN-
TENTO DE CONFRONTACION, SIN EMBARGO NO PUEDEN ACEPTARSE JUSTIFI-
CACIONES CORTOPLACISTAS PARA NO HACERLO., (OMO PUEDE SER EL ARGU-
MENTO DE QUE ALGUNOS BANCOS NO CUENTAN CON SUFICIENTES RESERVAS
FLRA PERDIDAS QUE LES PERMITAN CONCEDER EL DESCUENTO QUE MARCA EL
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MERCADO SECUNDARIO: O QUE LOS GOBIERNOS DE LOS PAISES ACREEDORES
NO ESTAN PREPARADOS PARA ABSORBER LAS PERDIDAS FISCALES CUANDO EN
VERDAD ESTAS SE COMPENSARIAN TANTO POR LA RELATIVA ESTABILIDAD EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS DE MEXICO. COMO POR EL EVENTUAL AUMENTO
DE LAS IMPORTACIONES MEXICANAS DESDE EsTaDos UNIDOS. PRINCIPAL
ACREEDOR DE MEx1co. DE AHI OUE SEA NECESARIO ADOPTAR UNA VISION
DE LARGO PLAZO GUE PLANTEE COMO PRIORIDAD VIABILIZAR SOLUCIONES

Y SALIDAS NACIONALES., INTERNACIONALMENTE ACEPTADAS, EN LUGAR DE
ARRINCONAR A LOS PATSES, LLEVANDOLOS A SEGUIR EL ONICO CAMINO QUE,
EN UN MOMENTO DADO. PUEDEN TENER ABIERTO: EL DE LA SUSPENSION DE

PAGOS .

México. D.F.,
30 pe AcosTo DE 1988.
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