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El [...] modelo supone que los presta-—
mos se pagan mientras se disponga de las re-
servas necesarias para pagarlos. Implfcita—
mente, se supone que para un pafs los costos
de repudiar su deuda siempre serdn mayo}es
que los beneficios. No hay duda de gque los
costos del repudio son altos, tanto en ter-

minos econémicos como diplomﬁticos.

Jeffrey D. Sachs,



AGRADECIMIENTOS

Con todo mi agradecimiento y mi mé% profunda admiracion al
profesor vVictor L. Urquidi por su apoyo, por su. paciencia y por
toda su ayuda durante la elaboracidn de la tesis.

A Carlos Rico, por la lectura tan cuidadosa y los comentarios
gque hizo de esta tesis.

A Celia Toro, por haberme planteado las prequntas sin las
cuales esta tesis carecerfa por completo de un hilo conductor.

A Micaeia Chdvez por su apoyo en la recopilacién inicial de la
informacion.

A Carlos Arturo Peérez Terroba por la informacifin a la que me
dio acceso y por su comprensi6n durante mi servicio social.

A Marco Provencio por toda su paciencia y por el tiempo que me
dio para terminar la tesis. ’

A Adridn Cruz, Jorge Rodr iguez y Bernardo Arroyo por su ayuda
con la impresidon final de la tesis.

A mi mamd, por todos los acentos.

A Jorge Buendfa, por los animos que me dio, por sus consejos y
por la informacidn que me ayud6 a conseguir.

A Héctor Santana por sus comentarios, por las discusiones que
tuvimos y por su insistencia para que por fin terminara la versidn
final.

A Alfredo Cuevas, por todas sus ideas, por su ayuda, por sus

comentarios y por su apoyo a lo largo de estos anos.



INTRODUCCION

Cuando en agosto de 1982 México anuncid que no podria seguir
haciendo frente al servicio de su deuda externa, la percepcién
generalizada fue que @l tamario de esta deuda y la sorpresa de sus
acreedores daban al pais el poder de poner en peligro la
estabilidad de todo el sistema financiero internacional y, con @l,
el desempefo normal de las corrientes crediticias e incluso
comerciales internacionales. 8610 la cooperacion con los demas
miembros del régimcn de deuda externa permitiria evitar esta
catistrofe.

Se puede pensar que un poder as{ daria a quien lo detentara la
posibilidad de ser quien decidiera la forma que adoptarfa esta
cooperacién, o por lo menos de no tener que pagar un costo
sustancial por el ajuste del sistema. Sin embargo, México no sdlo
no ha podido definir en su provecho 1las "reglas del juego" del
régimen, sino ha tenido que cubrir costos internos altfsimos que
van mds alla de lo econdmico y cuyas repercusiones se dejaran
sentir en el largo plazo.

La pregunta que primero surge es la de por qud el pafs opt6
por la cooperacién, que implicaba mantener fuertes pagos al
exterior en un momento de extrema escasez de recursos, y no emp1¢6
su poder relativo para forzar una solucidn mas acorde a sus
intereses individuales. Para 1982, la respuesta a esta pregunta es
més sencilla de lo que parece: el primer perjudicado por una accidn
as{ habrfa sido México ﬁismo, quien estd inserto de tal modo en el
sistema financiero internacional que un serio desequilibrio de éste
habrfa significado, por lo pronto, que el pais no dispusiera de los
recursos gque necesitaba con urgencia para los siguientes dfias.

‘Con el tiempo el peligro de un péhico financiero que afectara
a todo el sistema fue'disminuyendo, pero con &1 disminuyo el poder
relativo de México frente al\ sistema, y su posibilidad de obtener -
mayores concesiones de €l mediante la amenaza del incumplimiento.

"Surge entonces la pregunta de por qué México sigui6 obedeciendo las
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“reglas del juego" prevalecientes, a pesar de los enormes costos
internos que enfrentaba.

La respuesta parece ser la pertenencia del pafs a lo que en
osta tesis llamamos el regimen internacional de deuda externa. La
membresfa implica mantener el cumplimiento de 1la deuda dentro de
ios principios y normas del régimen y no adoptar ninguna accidn que
ponga en peligro su estabilidad, a cambio de 1la posibilidad de
renegociar su deuda y tener acceso a nuevos financiamientos que de
otra forma habria sido muy diffcil obtener.

En efecto, la actitud de México a 1o largo de estos aros ' no
puede explicarse s8lo mediante consideraciones financieras --cuanto
transfirid o recibid del exterior-—, sino mediaqte la importancia
que tenfa para el pafs su reputacidcn como un miembro serio vy
confiable no solo del rdgimen internacional de deuda externa, sino
de los demas regimenes de los que forma parte, como el comercial.
El proyecto econdmico del gobierno de Miguel de la Madrid atribufia
una importancia fundamental al mantenimiento de buenas relaciones
con el exterior en todos los planos, por lo que se pensd que el
incumplimiento en uno de los regf{menes afectaria negativamente la
particiéacién del pafs en los demds. )

Aqui jugaron un papel importantfbimo las percepciones de todos
los actores involucrados en el problema sobre los costos que
tendrfa que enfrentar un deudor que desafiara al régimen. Estas
percepciones asignaban un costo tan alto al incumplimiento que
resulta muy diffcil pensar cdmo quienes tomaron las decisiones en
México podrfan haber arriesgado al pais a sufrir las repercusiones
de la "mala conducta”, independientemente de que estas predicciones
hayan sido exageradas o de que no se hayan cumplido.

éor otra parte, hay que hacer notar que no todos los costos
que ha pagado el pafs en los Gltimos ocho anos se deben al servicio
de su deuda externa. El1 ambicioso programa de ajuste interno que
se ha venido aplicando desde 1982 también ha tenido un impacto
innegable sobre las condiciones economicas y sociales del pais. Y,

aunque ha coincidido en el tiempo con el problema de la deuda, la
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odopci6h de este programa se deriva de la necesidad de recuperar el
equilibrio que la economia habfa ido perdiendo desde la década de
los setenta, no del cumplimiento con 1los compromisos financieros

frente al exterior.

Ahora bien, esto no quiere decir que la forma que adoptd’ el

ajuste interno haya sido ajena al problema de la deuda. Por
ejemplo, siendo 1los sectores empresariales parte sustancial del
proyecto econdmico de de la Madrid, el gobierno se cuidd de tomar
decisiones que --como lo thubijera sido el incumplimiento——

deterioraran la confianza de estos grupos en el gobierno o que
desalentaran su inversion.

En suma, a lo largo de esta tesis se tratara de demostrar que
la membresia de México en el reégimen de deuda externa, la
importancia de mantener una buena reputacicn frente a los demas
regfmenes de los que forma parte, y las percepciones sumamente
negativas que rodeaban al incumplimiento fueron 1los factores
determinantes en la actuacidn del pais como un "deudor modelo" en

el problema internacional de la deuda.

En el primer capitulo se presenta el marco tedrico de la
tesis: las teorfas de regimenes internacionales; en el segundo se
emplean estas teorias para describir lo que aqui se ha llamado el
régimen internacional de deuda externa e introducir a sus actores
principales; en el tercer capitulo se analizan los antecedentes a
la crisis de la deuda, a partir de principios de los anos setenta.
En el cuarto se describe la "crisis inmediata" vy la respuesta de
los miembros mds importantes . del rébimen; el tratamiento del
problema de largo plazo se estudia en el quinto caprtulo; y en el
sexto se ven las implicaciones de la membresfh, es decir, los
costos de la permanencia en el régimen. Por dltimo, se ofrece un
capitulo de conclusiones.

Hay que hacer la aclaracion de que en esta tesis no se busca

proponer esquemas de desendeudamiento, ni mucho menos se pretende
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hacer una revisi&n exhaustiva de toda la literatura relacionada con

el problema de la deuda. En cuanto a la informaci&n, se tratd de

emplear datos de fuentes oficiales en tanto fue posible, pero

existen enormes diferencias entre unas fuentes y otras, por lo que

se hace la advertencia al respecto cuando se presenta el caso.
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LOS REGIMENES INTERNACIONALES
‘Teorias de regimenes internacionales

Si la existencia de un gobierno mundial es la Unica forma de
evitar la anarquia, entonces la_anarqufa ha sido la caracteri{stica
inmutable del sistema internacional. Y sin embargo el mundo no es
anarquico porque los Estados aceptan principios, reglas y normas
que condicionan su conducta. La tentacion de velar por los
intereses individuales y de no cumplir con 1los B acuerdos es
innegable. Y sin embargo los paises dependen de la cooperacidn
mutua. En la mayoria de los casos resulta imposible hablar de
armonfa. Y sin embargo las naciones aceptan guiar su conducta por
las preferencias de los demds.

Robert O. Keohane ofrece una explicacion para este

compor tamiento de los Estados en la arena internacional.

Sobre todo cuando hay una gran incertidumbre los
actores tienen diferente acceso a la informacidn, los
obstdculos a la accion colectiva y a {la adopcionl de
cdlculos estratégicos pueden impedirles alcanzar sus
intereses mutuos. £...1 La mera existencia de intereses
comunes no basta: _ [...] el surgimiento de la cooperacion es
posible entre egoistas, incluso en ausencia de un gobiernco
comin, pero f...] el alcance de esta cooperacion dependera
de la existencia de instituciones internacionales, o
regimenes internacionales.(1]

En este capftulo se busca explicar por qué se puede considerar
al manejo internacional del problema de la deuda externa como un
régimen internacional. En la primera seccion se ofrece una
descripcidon tedrica de las caracteristicas de los regimenes
internacionales. Nuestro interés se centra en la expiicacién del
funcionamiento de un régimen en particular, y de su influencia en
el comportamiento de uno de sus miembros. “~Por esto, no nos
ocupamos aqui de las teorias que se han desarrollado en torno al
surgimiento de los regimenes, ni nos detenemos en el analisis de
las distintas corrientes que se han dedicado al estudio de los
regfmenes internacionales, ni tampoco en las crfiticas que se har
hecho al emplec de estas teorias como una forma de explicar las

relaciones entre Estados.(2]



2

Stephen Krasner define los reg{menes internacionales como los
"principios, normas, reglas y procedimientos de toma de decisidn,
implicitos o explfcitos, en torno a los cuales convergen las
expectativas de los actores respecto a un asunto dado de las
relaciones internacionales."(31 Los principios son creencias de
heche, causalidad o rectitud; las normas - son los estdndares de
conducta, definidos en terminos de derechos vy obligaciones; las
reglas son prohibiciones o prescripciones espec{ficas; y los
procedimientos de toma de decisién son las practicas aceptadas para
la adopcién y puesta en practica de las opciones colectivas. fLa
infusidn de la conducta con principios y normas es lo que distingue
la actividad gobernada por los regimenes en el sistema
internacional de las acciones mias convencionales, guiadas
exclusivamente por calculos de interés estrechos."[4]

‘Partes del sistema internacional, 'los regimenes son
instituciones sociales para el manejo de 1los conflictos en un
ambito de interdependencia.[S] Los regimenes estidn dirigidos a la
regulacién del ;onflicto porque las relaciones entre Estados rara
vez son arhénicas -=-no comparten intereses comunes——, de ' modo que
es necesario que ajusten sus conductas a los intereses de los demas
actores del sistema. En este sentido resulta sumamente importante
la percepcién que un partiéipante tenga tanto de sus preferencias
como de las de los demds, ya que serd precisamente su percepcidn ia
que determine la estructura de costos y beneficios que asigne a una
decisidn.f6] Y as{, uno de los objetivos del "juego" sera el de
influir sobre la concepcidn que el otro actor tenga sobre el rango
dentro del cual es posible la negociacidn.(7]

Al contener en si mismos y representar los intereses de sus
miembros, los regimenes intermnacionales afectan estas percepciones.
De esta forma pueden alterar .o condicionar el grado al que los
participantes esperan que sus acciones presentes afecten la
conducta de otros en el futuro. Ai vincular asi el presente con el
futuro, sera de esperar que los reg{menes castiguen a aquellos que

no se cinan a las expectativas de los demas.[8)
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Constrafimientos o incantivoe aresenies on ol ambiente
internacional. Ante cambios en el sistema internacional,
cambiaran también los incentivos y la conducta. [...] La -
ruptura de los compromisos frente a los regimenes implicara

un costo elevado en términos de reputacion.

Los reéimenes buscaran y permitiran la cooperacién entre los
miembros cuando sea necesario para el funcionamiento del sistema.
Mediante la negociacidén se tratar§ de llegar a la coordinacidn de
las pol{ticas de los miembros que permita evitar las consecuencias
adversas de decisiones tomadas individualmente, con metas egofstas
y de corto plazo que puedan per judicar el interés colectivo. Este
"interés colectivo” es algo mas amplio y comprensivo que la simple
adicién de intereses individuales, pero en términos generales se
puede decir .que "se llegard a la cooperacidn intergubernamental
cuando las politicas que siga un gobierno —-resultado de unyproceso
previo de negociacidn-- sean vistas por los demis como pasos hacia
la realizacién de los objetivos propios de estos Jdltimos."[103]

Una de las bases en que se funda él buen funcionamiento dé los
regimenes internacionales es la necesidad de que ~los miembros
acepten el principio. de la reciprocidad: que estén dispuestos a
sacrificar sug intereses de corto plazo en el presente, a cambio de
que los demas hagan 1o mismo en el futuro, aun cuando no se
encuentren bajo una obligacion espec{fica de hacerlo.[11] Es mas,
un Estado que se compromete con un régimen en el presente estd
tomando también 1la decisidn .de restringir 1la busqueda de sus
propios beneficios en el futuro. Algunas alternativas que de otra
forma podrfan parecer deseables se vuelven inaceptables bajo 1los
estindares del régimen. Y si de todas formas se busca el proye&ho
individual, so0lo se lograra ser considerado un miembro poco
confiable, lo cual puede impedir a un gobierno llegar a conseguir

arreglos beneficos en el futuro.f12]

Ante la posibilidad de concretar intereses comunes
importantes mediante el acuerdo, el valor de una reputacio
como un miembro responsable en el cumplimiento de los
compromisos puede pesar mds gque los costos de aceptar cons-—
tantemente las limitaciones imguestas por las reglas inter-

. nacionales. La bdsqueda del interés individual no implica
la necesidad de maximizar la libertad de accidn. Al con-

n
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trario, los lideres inteligentes y previsores comprenderan

da sl cumplimiants con las 1hetituciones que hacen pociole

la cooperacidn.(133

Una de las principales funciones de los regimenes es la de
ofrecer la informacidn que permita reducir la incertidumbre, una de
las mayores causas de conflicto en el sistema internacional. Sin
embargo, sdlo podran hacerlo si los gobiernos miembros se
comprometen a guiar su conducta por las reglas y procedimientos
aceptados por el régimen, y a cumplir con sus obligaciones incluso
si existen incentivos para no hacerlo. "El hecho de que 1los
gobiernos anticipen que en el futuro necesitaran llevar a cabo
acuerdos con los mismos paises con los que tienen compromisos en
el presente les da los incentivos necesarios para cumplir con esos
compromisos aunque sea doloroso el hacerlo.”"(141 Se vean
favorecidos o per judicados por las normas del regimen, los miembros
normalmente cumplen con éste porque el cumplimiento se considera
mas benefico, o menos darnino que la desviacidn de las normas.({151

Con el objeto de reducir 1la incertidumbre y el riesgo

inherentes a la politica internacional, los regimenes buscan
facilitar la consecucién de acuerdos especificos que de otra forma
resultarfa dificil concretar, mediante el ofrecimiento de marcos

dentro de los cuales sea posible establecer la responsabilidad de

los actores, vy me jorar la cantidad 'y 1la calidad de la
informacion.(163 Las pautas que ofrecen 1los regimenes permiten
medir la actuacion de sus miembros, para delimitar las
responsabilidades y aplicar sanciones. Ademas, los regimenes

también funcionan como forosipara la discusidon entre los miembros.
Esto es importante porque se reducen los costos propios de las

negociaciones entre Estados cuando la comunicacidn es deficiente.

Una de las funciones de los regimenes es la de permitir a sus
miembros actuar estratégicamente, es decir, abandonar conductas
individualmente dptimas en el corto plazo en aras de la obtencidn
de beneficios comunes.(17] Esto se vuelve todavia mas importante

cuando se espera que la situacidn se repita en el futuro: cuando se
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trata de un juego iterativo. Cuantas mas jugadas se espere que
vaya a tener un juego, mayor sera el impacto del futuro en las
decisiones del presente. "Si un juego se repite, los costos de no
cumplir en una sola jugada se deben de calcular no s6lo en relacian
a los costos o beneficios inmediatos, sino_teniendo en cuenta los
costos de oportunidad asociados a las interacciones futuras."(18]
Las teorias sobre regimenes internacionales introducen aqui un
concepto de la teoria de juegos: en el dilema del prisionero, es la
preocupaci&n por el futuro lo que permite la cooperacién en
el presente: al asignar un valor mayor a los resultados futuros del
juego, serd menos probable el incumplimiento en el juego del
presente, ya que siempre cabrd la posibilidad de que el otro
jugador tome represalias en juegos posteriores.[191 Este es el
caso de las relaciones econdmicas internacionales, donde se espera
que las relaciones continden por un periodo indefinido, y donde las
represalias siempre seran - posibles, y potencialmente muy dafinas
cuando se dirijan en contra de los actores débiles del juego.

Dada su importancia en la promocidn de la cooperacidn, este
"alargamiento de 1la sombra del futuro" es una de las metas
principales de los reg{menes internacionales. Esto se puede lograr
mediante una codificacién explicita de las normas que defina los
estandares de conducta esperados y que'describa las conductas que
se consideran aceptables (cooperativas) o no, o mediante el diseno
de métodos que permitan vigilar el desemperio de 1os miembros vy
aumentar asi la transparencia en sus relaciones.(201

Otra forma de alargar la sombra del futuro consiste en emplear
estrategias (bilaterales o multilaterales) que 1liguen distintos
juegos, o distintos aspectos del mismo juego, de modo que se
alteren las estructuras percibidas de costos y beneficios futuros.
Esta conexidn entre asuntos implica 1la iteracién del juego, que
tambie€n da como resultado el alargamiento de la sombra del futuro.
Las estrategias bilaterales, al establecer estas conexiones,
trataradn de alterar la percepcidn que tenga el otro actor sobre las
la

relaciones de causa-efecto de sus acciones, y de modificar asY

percepci6n de sus intereses. Las estrategias multilaterales se
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centraré% en la formacion de regimenes internacionales: por wuna
parte, los Estados asumiran ias normas del régimen, y por otra, la
informacién Que este genere cambiarad su propia concepcidn de su
interds individual.f21]

Hemos dicho ya que la reciprocidad es uno de los instrumentos
de que se valen los miembros de un régimen para asegurar, mediante
el alargamiento de la sombra del futuro, el cumplimiento con las
obligaciones dentro del régimen. De ahi la importancia de incluir
en &ste mecanismos de control que promuevan el cumplimiento
mediante la amenaza de la exclusidn como un castigo. Y la
exclusién efectivamente serd un castigo —--independientemente del
supuesto de que los beneficios que ofrecen los regimenes valen mds
a los ojos de los Estados que los costos que les imponen en
términos de obligaciones y limitaciones a la accidn-- porque los
regimenes tambien estdn diserados para imponer costos a los que
estdn "fuera". Desde luego, para que una sancidn comb la exclusion
tenga poder coercitivo, los beneficios percibidos de permanecer
dentro deben ser mayores que los costos que impone el rébimen, Yy
que los beneficios que se pueden obtener fuera de éel.[221

“Al sancionar a los que violan las reglas, los regimenes crean
fen sus miembros] la expectativa de que una violacién dada se
considerara no como un caso aislado sino como parte de una serie de
acciones interrelacionadas."{231 Se puéde establecer as{ una
conexién no sdlo al interior de un régimen, sino entre distintos
regimenes, con lo cual el imcumplimiento en uno de ellos ser;
todavia mds costoso para el miembro. Los regimenes internacionales
tienen de esta forma el poder para asequrar las conductas deseadas
por parte de sus miembros.

Antes de concluir esta seccidn, es necesario hablar
rapidamente de la importancia del “lider hegemdnico” en la
formacién y mantenimiento de los regimenes internacionales. un
régimen se vuelve necesario cuando los actores en la arena
internacional no pueden obtener el resultado que prefieren mediante
la toma de decisiones independiente, es decir, cuando existe el

conflicto [243; y/o0o cuando existe un Estado con poder 2 . influencia
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suficientes como para imponer sus preferencias a los demas actores,
y con 1los recursos necesarios para cargar con los costos de
mantener al régimen funcionando.(25]

~ Aunque el régimen as{ diserado pueda no satisfacer plenamente
a los miembros mas debiles del ré@imen, éstos pueden de todas
formas decidir participar, porque los costos de quedarse fuera sean
mayores, o porque el lider hegeménico estara dispuesto a ofrecer
ciertos beneficios, o a asumir ciertas cargas, en aras del
mantenimiento del ré@imen. Ahora bien, cuando haya conflictos
entre los actores débiles y el lider, este dG4ltimo puede decidir
cambiar sus propias preferencias para mantener 1la armonia dentro
del reégimen, o demostrar que posee 1os recursos coercitivos
necesarios para hacer cumplir sus preferencias.

El lider hegemdnico estd comprometido con la preservacicon vy
buen funcionamiento del regimen, y esta dispuesto a pagar por ellos
mas que los demas miembros. En todo caso, el lider hegemdnico
deberad convencer a los demds miembros del régimen de que con su
liderazgo estd ofreciendo un bien pdblico valioso para todos. Sin
embargo, esta postura como proveedor de bienes puUblicos puede
resultarle costosa, porgue los demas miembros aprovecharén su deseo
de mantener el control tratando de evitar cooperar én cualquiera de
los costos que implique la administracion y el mantenimiento del
regimen.

Hay varias teorias relacionadas con 1la necesidad de un
actorﬁegeménico en el mantenimiento de los regimenes, y con la

/ I'é
posibilidad de que el regimen se debilite al debilitarse el poder

del lider hegemdnico. Sin embargo, para efectos de esta tesis no
nos detendremos a investigar si el poder de los Estados Unidos —-—-el
1{der hegem6nico del ré@imen internacional de deuda externa-- ha

disminuido o no en relacion al de otros actores, y supondremos que,
"una vez establecidos, los regfmenes cobran vida propia".{(261]

Baste con decir que las tareas de 1los Estados Unidos en el
sistema financiero internacional incluyen la estabilizacion de las
relaciones monetarias y comerciales, la actuacién como mediador

entre los demas miembros y la redistribucidn del ingreso mediante
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programas de asistencia externa.f27] Lo que importa aqui es que es
el actor hegemdnico quien define los términos en los que se daran
las relaciones al interior del reégimen, asi como el “interes
colectivo™.

Por dltimo, s0lo queda hablar sobre el cambio en los
regimenes. Cuando cambian significativamente los intereses de los
miembros de un rébimen, o cuando la estructura de poder
internacional se ha alejado demasiado de la que dio origen al
régimen, entonces €ste se transformara. Esto no implica que haya
enfrentamiento entre los miembros del régimen; el cambio se puede
dar dentro de un ambiente de cooperacién. Si en la transformacion
se alteran los principios y 1las normas del régimen -—los marcos
normativos——, entonces se habrda formado un nuevo régimen, vy el
cambio habra sido "revolucionario”. Si solo se alteran los
instrumentos, es decir, las reglas y procedimientos, y tanto los
principios como las normas se mantienen constantes, entonces el

cambio habra sido "gobernado por las normas", evolucionario.{281]
EL REGIMEN INTERNACIONAL DE DEUDA EXTERNA

Hasta ahora se han presentado las caracteristicas distintivas
de los regimenes internacionales en general. En esta seccidn
buscaremos explicar por qué consideramos que el manejo del problema
mundial del endeudamiento se puede ver como un regimen
internacionaly vy en el siguiente capitulo cudles son sUS
principales actores y la relacidn que existe entre ellos. Se hara
hincapié en los aspectos que permitan entender el comportamiento
mexicano posterior a la crisis de 1982, y en el papel desempefiado
tanto por lo que hemos 1lamado el “régimen internacional de deuda

externa" como por sus principales actores.

Existen dos razones fundamentales por las que los pafses (en
particular los paises en vias de desarrollo) acuden al
endeudamiento con el exterior: para apoyar con ahorro externo

. - I'd
programas de crecimiento y desarrollo de sus economias, o para
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corregir desequilibrios en sus relaciones financieras con el resto
de los paises. El endeudamiento externo no es nuevo. Precisamente
por esto, las instituciones de Bretton Woods se crearon con 1la
finalidad de regular y estimular el acceso al crédito, y dotarlo de
principios, normas, reglas y procedimientos de toma de decisién que
permitieran vigilar el acceso a los recursos y la conducta de 1los
Estados miembros en cuestiones monetarias y financieras.

De las dos instituciones creadas en Bretton Woods, se asignd
al Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomento (BIRF, o Banco
Mundial) la tarea de financiar o garantizar proyectos especificos a
largo plazo, y al Fondo Monetario Internacional (FMI) la de regular
el acceso y empleo de los créditos contraidos para propositos de
balanza de pagos. La importancia de estas dos instituciones es
innegable, y sin embargo distan mucho de ser hoy dia los Jdnicos
actores del regimen internacional de deuda externa; ni siquiera se
puede asegurar que sean los principales.

Los bancos comerciales internacionales han adquirido wuna

importancia creciente, en particular después de las perturbaciones

del mercado mundial de petréleo del decenio de los setenta. Pero
también ha sido crucial —-sobre todo despuéds del estallamiento de
la "crisis de la deuda"-- la actuacidon de 1los gobiernos tanto de

los pa{ses deudores como de los acreedores; y de las instituciones
que agrupan a estos uGltimos: el Banco de Pagos Internacionales
(BPI) y el Club de Par{s. No es el objeto de este capitulo el

adentrarse en el surgimiento de las instituciones que forman parte

del régimen. Mds adelante Nnos ocuparemos de sus actores
principales, pero por el momento baste con senalar las
caracteristicas centrales del régimen internacional de deuda

externa.

Veamos en primer lugar el papel del Banco Mundial y del Fondo
Monetario Internacional. Como instituciones internacionales, su
creacién dependid de 1la coordinacidn entre sus fundadores y del
consentimiento explicito de sus participantes, quienes estdn
obligados a observar ciertos cddigos de conducta, y tienen derechos

y obligaciones esﬁecfficos frente a ellas. Esto no quiere decir
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que el regimen de deuda carezca de flexibilidad para manejar los
conflictos, o que no se hayan registrado modificaciones en su
funcionamiento y en la conducta de sus miembros. Por ejemplo, al
cobrar fuerza los euromercados, los paises en desarrollo se
alejaron gradualmente del FMI como el principal proveedor de
liquidez a nivel internacional, vy mas adelante, ante el surgimiento
de los problemas de la deuda, se intentaron soluciones ad hoc y de
emergencia en las que las reglas y procedimientos se fueron
modificando conforme probaban su utilidad al mantenimiento . del
sistema.

Aunque el rédgimen guarda ciertas semejanzas con los "regimenes
informales", al carecer de un regulador formal de los conflictos o
de un administraﬁor,[E9J los Estados Unidos han desemperiado este
papel al convertirse en prestamistas de dJdltima instancia durante
las primeras etapas de la crisis de la deuda, y han sido sus
preferencias las que han prevalecido como las opéiones “validas" a
ser adoptadas por los demas miembros del régimen.

Es por esto que se puede hablar de un régimen "impuesto" por
los Estados Unidos, la potencia hegemdnica que como tal logr& que
"el resto de los miembros festuvieral conforme con los
requerimientos del orden mediante una combinacidn de coercion,
cooptacién, y la manipulacidn de los incentivos".{303] . De ahf{ que
no se hayan visto en la necesidad de obligar constantemente a los
demas miembros a mantener el cumplimiento. El régimen mismo lo ha
asegurado al ser aceptado como legitimo y conveniente por los demas
miembros. '

En cuanto a la "manipulacidn de los incentivos", Estados
Unidos, como el actor hegemdnico, ha tenido que desempenar
funciones de proveedor de bienes publicos: ser el principal garante
de la estabilidad de las finanzas occidentales, o-el prestamista de
ultima instancia del sistema: "Siendo el Estado mas grande y el mas
influyente en los asuntos financieros [internacionales] los Estados
Unidos no tienen mas opcién que la de preocuparse por cuestiones
f£...1 como la estabilidad del sistema"{313] Sobre todo, porque

también son los principales beneficiarios de esta estabilidad.
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Por dltimo, hay que notar que el crecimiento de 1la
interdependencia tiende a aumentar la posibilidad de que los
actores subordinados y los dominantes se lastimen unos a otros,[(32]
lo cual confiere una mayor responsabilidad a los actores menores en
el mantenimiento del régimen.

Arthur Stein ha establecido una distincion entre los regimenes
de interés comin y los de aversidn comun. Los primeros reconocen
el hecho de que la persecucion egoista del interes individual,
aunque sea racional, llevard a un resultado subdptimo: los actores
no pueden, individualmente, 1llegar al resultado preferido por
todos.[331 Los regimenes encargados de lidiar con situaciones de
aversién comdn, por el contrario, no tratan de asegurar un
resultado determinado, sino de evitarlo. En este caso, los actores
no tienen una preferencia dada, pero s{ reconocen la necesidad de
evitar una situacidn especifica.[BQj

En este Gltimo tipo de regimenes sera necesaria. la
coordinacién de polfiticas; ‘en los primeros, los miembros tendran
que colaborar entre ellos como la segunda mejor alternativa. La
colaboracion implica la necesidad de reglas aceptadas por los
miembros para abstenerse de practicar determinadas conductas y para
actuar conjuntamente en determinadas situaciones. El régimen de
interes comin debera contar con el poder de supervisar los acuerdos
y mediar en los conflictos. El régimen de aversion comun, por el
contrario, necesitara prohibiciones, pero no estara encargado de
supervisar las acciones de sus miembros que no esten relacionadas
con el resultado que se desea evitar.(351

E1 regimen internacional de deuda externa se puede ver como un
régimen de interes comun. Los miembros estaban interesados en 1la
mejor circulacion posible de 1la liquidez internacional: los
euromercados, en colocar el dinero proveniente de los choques
petroleros, y los pafSes en desarrollo o deficitarios en obtener
los recursos necesarios para el crecimiento o el financiamiento de
balanza de pagos. Pero ante los problemas de los deudores en 1982,

s . ’
el regimen paso a tener un fuerte elemento de aversién comdn. Todos
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sus miembros estuvieron dispuestos a coordinar sus politicas para
evitar el derrumbe del sistema financiero internacional.

€1 FMI siguid desemperando el papel del principal supervisor
'de la colaboracidn entre los miembros y de mediador en los
conflictos (en los acuerdos de restructuracién de las deudas y de
obtencidn de dinero .nuévo entre 1los deudores vy los bancos
comerciales e incluso entre los bancos chicos y los grandes); pero
se hizo explfcita la hasta entonces prohibicién tdcita del régimenx

jos deudores no pueden emplear el poder que les confiere el tamano

de su deuda para desestabilizar ~--o amenazar con desestabilizar—-
el sistema financiero internacional. Y 1os acreedores (en
particular los gobiernos) bhan tomado las medidas necesarias para

evitar las quiebras en cadena que podrian poner en peligro la
estabilidad de todo el sistema financiero internacional. Ambos
grupos de actores han tenido que tomar medidas para evitar el
resul tado temido por todos.

Dado el cardcter de los regimenes de aversidén comin, --no
estdn disenados para asegurar un resul tado Gniéo deseado por todos
los miembros——, el problema aparece en el momento de fijar el punto
de "equilibrio" del reégimen. Mientras mayor sea el conflicto entre
los miembros, mds dificil 1les resultard coordinar sus acciones.
Sin eﬁbargo, una vez establecido el equilibrio, los actores se
veran forzados a cumplir, ya que cualquiera que se aleje del
equilibrio alcanzado y ponga en peligro el rébimen se lastimara a
si mismo, y se expondré a sufrir sanciones. Antes de abandonar el
régimen, amenazara con hacerlo, pa?a tratar de forzar a los demas
actores a ajustarse a sus demandas, o de cambiar el equilibrio. Y
la prebabilidad de gque lo haga serd menor si el costo de abandonar
el régimen es inmediato, y si es el resultado de su propia accion
antes que de las sanciones impuestas por los demas.(361

€1 hecho de que se 1llegue a un equilibrio determinado no
quiere decir que sea el uUnico equilibrio posible. En el caso del
régimen de deuda, el equilibrio al que se llegé fue el preferido
por los acreedores: se accedia a la restructuracidn de las deudas,

pero a cambio de que 1los deudores 1llevaran a cabo las reformas



13

internas que les permitieran seguir cumpliendo con sus compromisos
financieros internacionales en el futuro, y a cambio de que fueran
ellos quienes absorbieran los costos del proceso de
restructuraciGn, a traves de las comisiones y las sobretasas
impuestas a los nuevos creéditos. No se contemplo en este
equilibrio el alivio de la deuda, ni ningin otro tipo de pérdida
para las instituciones acreedoras.

Por otra parte, los deudores no tenian -—-por lo menos en los
primeros momentos de la crisis-— otra opcién que la de cumplir: al
no haber sido ellos los creadores del nuevo equilibrio, no tqvieron
poder de modificarlo. Por lo tanto, un alejamiento sdlo Hubiera
representado la imposibilidad de obtener dinero nuevo, ° la
probabilidad de sufrir la imposicidn de sanciones de otro tipo por
parte de los acreedores, o, mas adelante, el ser excluido de los
‘mecanismos mas "suaves" de renegociacién Y concesién de nuevos
creditos. Desde 1luego, la amenaza de abandonar el equilibrio
siempre estuvo presente, pero solo como la dltima opcién, a ser
usada en caso de que todo lo demas fallara, vya que, dada su
insercién en el régimen, los deudores mismos habrian resultado

per judicados.

Cuando cada [actor] puede destruir al otro --e incluso
cuando uno puede degtruir al otro pero solo a un costo
demasiado alto para si mismo~- cada uno reconocera que de

alguna manera debe hacer un llamado a la razdn del otro si
espera elevar la probabilidad de obtener una negociacién en
algun punto cercano a la linea de optimalidad de Pareto.(37]
Sin embargo, en etapas posteriores de la crisis, frente a
instituciones comerciales mas 'preparadas para resistir el
incumplimiento de uno de los grandes deudores y ante los problemas
internos provocados por el ajuste en estos (ltimos, el manejo
"normal” del endeudamiento externo ha pasado a depender de 1la
voluntad de los deudores de cumplir. Agui es donde juegan un papel
primordial las estructuras politicas internacionales encargadas de
asegurar el pago. Estas estan compuestas por las sanciones y los
incentivos organizados por los bancos comerciales y las

instituciones acreedoras multilaterales, e incluyen, por el lado de
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- 4 .
las amenazas, €l espectro de las sanciones economicas; y por el de

los incentivos, 1la posibilidad de seguir teniendo acceso al

credito.

Estas estructuras de sanciones e incentivos,

Soretaa 1as Apectativas PO OT S "quESIata8as s naeae 12

B lae T oren "qus aar recohocidas sunque fas Condicionds "%

economicas sean dificiles.(381

Podemos intentar ahora una descripcidn del régimen de deuda
externa actual de acuerdo a - la definicidn de regimenes de Stephen
Krasner que se presentd al principio de este cap{tulo. El
principio ceﬁtral del regimen es la necesidad de que exista un
sistema financiero internacional estable y confiable, vy la
responsabilidad de todos los miembros del régimen de no poner en
peligro esta estabilidad. En cuanto a las normas, los deudores
tienen el derecho de buscar que cambien los términos en los que se
contrataron sus créditos; pero la obligacion de cumplir
puntualmente con sus obligaciones financieras internacionales. Por
el lado de los acreedores, los derechos serf{an el cobro de sus
préstamos, pero la obligacién de restructurar las deudas cuando
fuera imposible el servicio en las condiciones originales. l.as
reglas especifican la necesidad de que los deudores pongan en
préﬁtica politicas economicas® ortodoxas que garanticen el futuro
servicio de la deuda. Esto permité la supervisién internacional,
por parte del FMI, de su desempeno econdmico interno. Por Gltimo,
los procedimientos del régimen estan delimitados por los mecanismos
de restructuracidon de las deudas y por los acuerdos para la
obtencién de dinero nuevo, tanto frente a los acreedores

comerciales como frente a los oficiales.

A lo largo de esta tesis se tratara de demostrar que México se
convirtic en un modelo de buena conducta porque las percepciones
que prevalecieron durante los anos de la ‘"crisis de la deuda”

(1982-1988) asignaban al incumplimiento un costo mucho mayor que
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aquellos asociados a la permanencia en el regimen internacional de

deuda externa.
El1 hecho de que México pertenezca a varios regimenes

internacionales distintos, y de que espere obtener beneficios de

ellos en el futuro, condiciona su'actuacién en el regimen de deuda

externa vy eleva las ventajas de mantener su reputacidn como un

miembro "confiable" de la comunidad internacional. Los - vinculos
entre los distintos "juegos” a los que pertenece un pais --y su
jteracién en el tiempo-— acentdan asi la importancia de 1las

decisiones que se tomen en uno de los juegos en particular. El

programa econdmico de Miguel de 1la Madrid, como se vera, asignaba

una enorme importancia a la relacidn del pa{s cgn el exterior: no

=0lo se esperaba aumentar sustancialmente las exportaciones de

- - - . - .
bienes y servicios, sino contar con un mayor flujo de inversion
extranjera directa y, desde luego, seguir recibiendo recursos via

el financiamiento externo. Estas eran condiciones necesarias para

la superacion de la c¢risis econdmica y la recuperacion del

crecimiento.

La cuestion de las percepciones resulto crucial en la decisidn

mexicana de cumplir. La opinion generalizada de que el

incumplimiento tendria un costo extraordinariamente alto no sdlo

para el pais que incumpliera sino para todo el sistema

= . : L <
internacional cayg en terreno fértil en México: gquienes tomaron las

decisiones compartian esta opinidn, porgque temian que las

repercusiones del incumplimiento en el régimen de& deuda se

extendieran a los demas regimenes de los que forma parte el pais; y

porque se buscaba recuperar la confianza de la iniciativa privada

nacional, cuya participacion activa era pieza central en el

proyecto de pol{tica economica del gobierno de Miguel de la Madrid.

El incumplimiento habri{a minado la confianza de estos sectores en

las decisiones del gobierno, no so0lo en 1o relativo al cumplimiento

de sus compromisos financieros, sino incluso de la seriedad con la

que se pensaba emprender el ajuste de la economia.

En este sentido, los acuerdos de estabilizacién con el FMI

(parte sustancial del cumplimiento del pais a lo largo de todo el
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per 1odo) desempefaban la doble funcidn de avalar la politica
econémica del gobierno frente al exterior, vy de garantizar un
minimo de ortodoxia en la conduccidn de la politica econdmica, con
lo cual se esperaba atraer la confianza y la colaboracion de los
sectores privados. La celebracion de estos acuerdos no rebresent6
una imposicidn por parte del exterior, como se ha dicho, en la
medida en que quienes tomaban las decisiones en Meéxico estaban
convencidos de que la dnica forma de recuperar la estabilidad de la
economia seria mediante la puesta en marcha de programas de
estabilizacién de corte ortodoxo, tales como los auspiciados por el

Fondo.

A lo largo de esta tesis, supondremos que la decision de
cumplir con los compraomisos financieros internacionales parecid ser
la mas adecuada, de acuerdo con la informacién de la que
dispusieron las autoridades mexicanas, y con su vision de 1la
situacidn del pafs Yy de.las veptajas que tenia para Mexico la
membresia en el régimen internacional de deuda externa. Pero
antes, es indispensable aclarar en que consisten la "membres{a” o
la "ortodoxia"; a. que nos referimos con "incumplimiento"; vy cuales
parecen haber sido las alternativas reales del pais frente al
régimen.

Para efectos de esta tesis, la permanencia en el régimen
depende del cumblimiento de los compromisos financieros
internacionales de acuerdo con los principios vy normas que Ilo
rigen. Esto no quiere decir, desde luego, que no haya existido la
posibilidad de introducir modificaciones en las reglas Y
procedimientos de toma de decisidén del régimen; pero éstas tienen
que haber estado negociadas con los acreedores y aprobadas por
ellos. Es decir, la adopcién de conductas unilaterales puede
costarle a un Estado su permanencia en el régimen, especialmente si
estas danan a otro de los miembros.

De la misma forma, se considera que una conducta es ortodoxa
si se sujeta a las disposiciones del régimen, o si introduce en

éste variaciones aceptadas por los demds miembros. Es decir, si se
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adopta de acuerdo con las “reglas del juego" del regimen. En este
sentido, una mdratoria como la de agosto de 1982 --si bien causo
alarma y temor entre la comunidad financiera internacional-- no se
puede calificar de heterodoxa porque Mexico anuncic desde el
principio su disposicidn al didlogo, vy porque el cumplimiento era
materialmente imposible, dadas las condiciones de la economia y de
las finanzas del pais.

Entonces, "cumplimiento” no se refiere Jnicamente al pago
puntual de los compromisos, Ssino a la voluntad de renegociarlos
cuando sea necesario (por parte tanto de los deudores como de 1los
acreedores) y a la aceptacidn de la responsabilidad frente a los
demas miembros del rébimen, también de deudores y de acreedores por
igual. Y el "incumplimiento” sera la adopcidn de cualquier
conducta que panga en peligro los principios y normas del régimen:
por parte de los deudores, una moratoria unilateral, una suspensidn
de pagos en un momento en que existan los recursos para cumplir,
una decisidn de postergar indefinidamente ya sea el servicio de los
intereses o la amortizacidn de 1la deuda, o el repudio de la misma.
Por parte de 1los acreedores, seria la ausencia de disposicién a
dialogar y a renegociar los compromisos de los deudores cuando sea
necesario, o la negacidn a participar en los nuevos acuerdos con
los deudores.

Hay que aclarar aqui, sin embargo, que en el régimen de deuda
externa han sido los acreedores 1los que han fijado los terminos
dentro de los que se ha "jugado", y por eso se ha hablado menos del
incumplimiento por su parte que por parte de los deudores. Antes
de pasar a hablar sobre los actores del regimen internacional de
deuda externa, hay que hacer notaf que, si bien se ha hablado del
interés colectivo de los miembros del régimen, es la potencia
hegemdnica quien define los términos aceptables dentro del régimen,
sus '"reglas del juego". De ah{ que los costos hayan sido mayores
para los actores débiles, para quienes el cumplimiento ha
significado jugar con estas reglas, aunque no los beneficiaran

directamente, y no pudieran hacer gran cosa por cambiarlas.
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En cuanto a las sanciones probables -—-que son en UGltima
insténcia las que mantienen a los acreedores en el juego y los
llevan a la mesa de negociaciones—-- la amenaza de excluir de los
mercados internacionales de capital en el futuro a los deudores que
se salgan del Jjuego ha sido el principal disuasor contra el
jncumplimiento de los deudores. Y la amenaza de formar un club de
deudores que ponga en peligro la estabilidad de los acreedores ha
sido el principal disuasor contra el incumplimiento de estos
dltimos.

El cumplimiento, sin embargo, no excluye la posibilidad de que
los miembéos del régimen adopten conductas tendientes a conseguir
sus intereses individuales. Kenneth Oye ha ' distinguido dos
7 diferentes conductas de este tipo: la cooperacién, qQue tiende a
aumentar el bienestar general y el chantaje, que lo reduce cuando
tiene exito. Los "cooperadores” (backscratchers) ofrecen no actuar
en su propio interés, siempre y cuand6 el régimen les ofrezca una
compensacidn. Si se rechaza su oferta, actuaran comoc lo habrian
hecho en ausencia de negociaci6n. Los "chantajistas"”, por su
parte, amenazan con actuar en contra de sus propios intereses (pero
también de los intereses del régimen) a menos que se les compense,
De cumplir con su amenaza, tanto el chantajista mismo como aquellos
con los que negocia se encontraran peor que si el chantajista
hubiera actuado én su propio interes sin negociar. Mimar entrana
un compromiso. Chantaj®ar implica una amenaza.
En el caso de la deuda, un ‘cooperador" en problemas

prometeria mantener el servicio s6lo si se le compensara con nuevos

creditos y una renegociacidn favorable. Si no se cumplen sus
condiciones, adoptaria el incumplimiento, que era su estrategia
preferida desde el principio. Un chantajista, por el contrario,

amenazaria con incumplir si no se satisficieran sus condiciones,

aunque el incumplimiento lo lastimara tanto a €1 mismo como a sus

acreedores. Pero de tener éxito, obtendria los beneficios de su
estrategia preferida desde el principio. La diferencia esencial
entre estas dos conductas es que "una promesa es costosa si tiene

.
exito, y una amenaza es costosa si fracasa".(39]
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Ahora bien,<§cuél de estas conductas pod(a haber adoptado
Mexico? A mediados de 19682, como se vera mds adelante, la opcidn
mas razonable parece haber sido 1la que efectivamente se adopto:
informar a los acreedores sobre los problemas, y solicitar tanto
una renegociacién de los compromisos como un paquete de dinero
fresco vy un fuerte crédito puente. A partir de 1984, pero
especialmente a finales de 1985 y durante 1986, era concebible wuna
suspensién unilateral de pagos, o alan esquema {(unilateral) que
vinculara el servicio al comportamiento de algunas variables
economicas internas. Pero nunca el repudio de la deuda. Dada 1la
insercidn del pa{s en la economia internacional, y dado el proyecto
economico del gobierno de Miguel de la Madrid, el pafs no se podfa
ni se puede dar el lujo de emprender un enfrentamiento de esa
magnitud con el exterior. As{ que, para México, el incumplimienta
se ha limitado a la posibilidad de adoptar algun tipo de decisiones
unilaterales, siempre vy cuando éstas no pongan en peligro la
estabilidad’del sistema financiero internacional ni la insercidn
del pais en el resto de 1los regimenes internacionales a los que

pertenece.

En el siquiente capftulo se analizard con mas detalle cada uno
de los grupos de actores del régimen por el lado de los acreedores.
Primero, los acreedores oficiales: el Club de Paris y el Banco de
Pagos Internacionales; el Fondo Honetarib Internacional; y el papel
de los Estados Unidos como el actor hegeménico del régimén.
Después, los acreedores comerciales: la actuacidon de los bancos.
privados y de los euromercados, vy las nuevas regulaciones que  han

surgido a raiz del problema de la deuda.
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EL REGIMEN INTER&ACIONAL DE DEUDA EXTERNA
Los acreedores oficiales en el régimen
El1 Banco de Pagos Internacionales

Compuesto por los principales bancos centrales del mundo
occidental, el Banco de Pagos Internacionales ofrece un foro para
1a accion conjunta de sus miembros, para el mane jo de las
transacciones monetarias internacionales, y para la supervision del
monto ¥y €l alcance de las actividades de 1los bancos comerciales
jnternacionales.(401] M3s que una institucion --como el Banco
pundial o el FMI-— el BPI es un reflejo de 1la necesidad de
gomunicacién y de coordinacion de politicas entre los principales
pancos centrales. Esta necesidad se deriva de la interdependencia
de los mercados financieros nacionales de los paises
desarrollados.[411

El reducido nimero de sus miembros y la privacidad de sus
reuniones le permiten actuar répidamente en casos de emergencia,
gracias a lo cual ha podido ofrecer financiamiento multilateral de
corto plazo ("puente") en las principales operaciones “de rescate"
a paises con problemas de deuda externa. Por 1lo general, estos
créditos estan dirigidos a sostener al deudor mientras €ste negocia
un acuerdo con el FMI o nuevos créditos con la banca comercial
internacional. No obstante la relativa facilidad con la que puede
disponer de recursos a través de los bancos centrales, nunca ha
querido asumir un papel permanente como fuente de financiamiento
puente. Concede sus créditos a muy corto plazo, y los asegura
contra los activos -—-oro o reservas en divisas-— del pafs a quien
va dirigido el préstamo.(421]

Las diferencias en la organizacion y funcionamiento de 1los
bancos comerciales y de 1los sistemas en los que operan hacen que
sea imposible para las autoridades financieras de un solo pafis
supervisar la solidez de las operaciones internacionales de sus

bancos. Una de las principales funciones del BPI es la de ayudar a
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\ sus miembros a mejorar esta supervisidn, ﬁediante el Comite para la
RggulaCién Bancaria y las Practicas de Supervisidn, también
conocido como el Comité Cooke. l.os miembros del Grupo de 1los Diez
(del que hablaremos mas adelante) y Suiza formaron este Comite en
1979, para mejorar la coordinacion de la vigilancia nacional a las

" actividades bancarias internacionales. FPero el Comité ha resultado
inportante, ademds, por la posibilidad que ofrece a las autoridades

 financieras de establecer relaciones personales, que agilizan los
tramites y facilitan la cooperacién durante las emergencias.[43)

Para que la supervision de las actividades internacionales de
105 bancos sea éfectiva, los paises tienen gque estar dispuestos a
cooperar entre si; y que ser capaces de hacerlo de manera efectiva.
Una vez logrado el acuerdo sobre la necesidad de la cooperacién los
pa{ses tuvieron que crear normas y reglas que hicieran posible.
cooperar para la supervisidn. La ma&s importante de ellas se conoce
como el Concordato de Basilea. Este establece una distincion entre
la supervision de la liquidez y 1la solvencia, y entre la de las
ramas de un banco en €1 extranjero vy las subsidiarias bancarias,
legalmente separadas, incorporadas en un pais extranjero.[44] L.a
versidn original del Concordato es de 1975, pero en 1983 se hizo
una revision en la que se acordo que tanto el pais de origen de los
bancos como el pais huésped eran responsables por la supervision de
las ramas y por las subsidiarias de los bancos en lo referente a la
liquidez. En cuanto a la solvencia, se aplica la supervisidon del
banco central del pais de origen en las ramas, pero tanto el pais
de origen como el pais huédsped son responsables de la supervisidn
de las subsidiarias.{433]

El Grupo de los Diez es un subcomité del BPI, que funciona mas
bien como un foro politico y no tecnico, como el resto del Banco.
Estd compuesto por representantes de 1los bancos centrales de
Estados Unidos, Canadd, Japon, Gran Bretara, Alemania, Italia,
Bélgica, Holanda, Suecia y Suiza.[46] Bajo los Acuerdos Generales
de Préstamos (General Agreements to Borrow, GAB) del FMI, los
gobiernos del Grupo de los Diez se comprometen a financiar al Fondo

en caso de que esté en peligro el sistema monetario internacional.
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para finales de 1984, el monto comprometido era de 17,000 millones

de Derechos Especiales de Giro (DEG).[47]
gl Club de Paris

£1 Club de Paris no es una organizacion internacional formal.

agpresenta un conjunto de procedimientos que se emplean para

negociar los acuerdos que permitan diferir las obligaciones
financieras internacionales sobre créditos extendidos (=
garantizados por agencias gubernamentales a entidades tanto
prlicas como privadas en los paises deudores en apuros. Los

participantes tradicionales del Club por el lado de los acreedores
son los 24 gobiernos miembros de 1la Organizacidn para la
€ooperacidn y el Desarrollo Econémico (OCDE); aunque también han
participado como acreedores algunos paises en desarrollo.[48]

Los tres principios fundamentales del Club de Paris son el
incumplimiento inminente, la condicionalidad y la participaq}éh
equitativa de los acreedores en el peso de las renegociaciones. iEiu
primero de estos principios es una especie de proteccidn de los
acreedores que establece que no se concedera alivio en las
condiciones de la deuda a menos que el pais vaya a verse obligado
en verdad a llegar al incumplimiento en ausencia de ese alivio. La
prueba de que el incumplimiento es inminente la constituye por 1o
general un retraso sustancial en 1los pagos, o la prueba de que
existe una brecha de financiamiento en las cuentas del deudor.f[4%]

Una vez que se acepta la necesidad de alivio, los acreedores
trataran de asegurar que el deudor recupere lo mas pronto posible
su capacidad de cumplir puntualmente con sus compromisos. Buscaran
pues en la politica econdmica interna del deudor las causas de sus
problemas, ya gque €stos no se resolveran mediante el alivio, sino
mediante la puesta en practica de las politicas econdmicas que
ellos consideran sanas (de corte ortodoxo). De ah{ la insistencia
en que el deudor llegue a un acuerdo con el FMI antes de comenzar
las negociaciones con el Club. El problema con esta disposicion es

que, para concluir el acuerda, el Fondo necesita saber el monto de
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alivio que los acreedores estaran dispuestos a conceder, y éstos no
lo concederdn antes de asegurarse de que efectivamente se llegara a
un acuerdo.[501] Normaimente, la gravedad de 1los problemas
determinara el qué’éq pueda llegar a soluciones pragmaticas en poco
tiempo. '

El Gltimo principio es el de la participaci&n equitativa de
los acreedores en el peso del alivio. Para determinar el monto del
alivio a conceder, es necesario determinar el gradb de riesgo
previo de cada acreedor frente al deudor. Sin embargo, esto es
mucho més diffci{_de lo q&e parece, ya que hay que considerar
cuatro categorf{as diéfintas de acreedores: las instituciones
multilaterales; los acreedores oficiales que participan en las
negociaciones del Club; los acreedores oficiales que no participan
en estas negociaciones; y los acreedores privados, por lo general
bancos comerciales. Las instituciones multilaterales (el FMI, el
Banco Mundial y los bancos regionales de desarrollo) son las Unicas
que han logrado establecer un derecho preferencial sobre las
divisas de los deudores. Las deudas con estas instituciones no se
renegocian porque el deudor es un miembro, y por lo tanto tambien
forma parte de los acreedores; y ademas porque se estima que ya han
cumplido con su parte de la carga al seguir prestando a deudores en
problemas.[511] ’ o

La determinacidn del alivio a conceder por los acreedores
oficiales que participan resulta muy dificil, porque los gobiernos
normalmente conceden: toda una gama de créditos que difieren en
términos y condiciones. Por eso se ha acordado renegociar con los
mismos periodos de g?acia y repago todos los creditos concedidos
por el acreedor antes de determinada fecha, sin tomar en cuenta su
proposito ni sus términos originales. En el Club de Paris no se
negocian créditos nuevos, por lo que los financiamientos “"puente"
se manejan solamente dentro del Grupo de los Diez.[52]

Los acreedores oficiales que no participan en las
negociaciones del Club de Par{s quedan incluidos en la distribucién
equitativa del peso del alivio mediante una clausula de '"no

Qiscriminacién" en los acuerdos de renegociacién. Esta obliga al
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deudor a obtener tanto alivio de parte de sus acreedores del Club
como de los que no participan: si acepta condiciones mas duras de
estos (ltimos, entonces tendrd que pagar sus compromisos con el
Club mas rapidamente que lo acordado.(53]

El problema mas dificil de resolver en cuanto a la " "equidad"
en la distribucidn del peso de la deuda es el de 1la banca
comercial. Cuando los acreedores oficiales‘aceptan conceder alivio
en los términos de la deuda, el deudor se compromete a conseguir de
los bancos un alivio tan generoso dentro del contexto de los
créditos comerciales como lo haya sido el concedido por log
acreedores oficiales en el contexto de sus préstamos. EIl problema
de estas disposiciones es que resulta muy diffcil comparar la
"generosidad" de los acuerdos.(54] (Para una revisién rédpida de
los términos empleados en la modificacidn de los acuerdos de deuda,
véase la nota (351.) '

Pasemos ahora a los procedimientos que sigue el Club para
renegociar las deudas. En primer lugar, tiene la gran ventaja de
que por lo general es posible llegar a un acuerdo de renegociacién
en unas ocho a doce bhoras, y sin costo para el deudor. Pero hay
que aclarar que el acuerdo con el Club no es mas que un marco para
la negociacidén futura de acuerdos bilaterales entre el deudor vy
cada uno de sus acreedores oficiales. Esto le toma bastante mds
tiempo al deudor.

A diferencia de 1los acuerdos con los bancos, en el Club de
Paris no se renegocia todo el saldo de la deuda. Por el contrario,
los pagos del principal vy los intereses que venzan en un periodo-
determinado se "consolidan" y recalendarizan, y pasan a representar
un nuevo nivel de obligaciones futuras, por encima de las vya
existentes en el momento de la renegociacion. La razdn por la que
no se renegocia todo el saldo de la deuda es que éste por lo
general incluye créditos de ayuda externa que comprenden pagos a
muy largo plazo.{S56]

Las renegociaciones de la deuda estdn organizadas desde la’
pérspectiva de los acreedores, no de los deudores. En el Club, se

renegocian todos los creditos concedidos por instituciones
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oficiales, independientemente de si el prestatario es una entidad
pdblica o privada. Cualquier crédito que cuente con la garantia de
un organismo acreedor oficial entra a las negociaciones del Club.
Por lo general los créditos que se récalendarizan en €l son de
mediano plazo. Durante las renegociaciones se fija una fecha “"de
corte" (cutoff date), a partir de la cual los nuevos creditos ya no
entrardn en la recalendarizacién. El periodo de consolidacidn es

el intervalo dentro del cual se consolidardn y recalendarizaran los

pagos que venzan. Los acreedores buscan que este periodo no sea
superior a un ano, pero los deudores prefieren periodos
multianuales de dos a cinco arios. Es muy importante hacer notar

que éste es uno de los puntos de mayor controversia en los acuerdos
con el Club.

La deuda consolidada sera la que esté comprendida dentro del
perfbdo de consolidacidn y no se tenga que pagar de acuerdo al
calendario original. La deuda que venza durante el periodo de
consolidacién y se tenga que pagar como antes del acuerdo serd
deuda no consolidada.([57] Los acreedores comerciales normalmente
no renegocian los intereses, pero el Club de Paris por lo general
no sdlo acepta recalendarizarlos, sino mantener el grado de
concesionalidad con el que se contrataron 165 créditos. (Incluso
hay casos --algunos pafses africanos, por ejemplo--, en los que el
Club ha acordado cancelar toda la deuda oficial, o parte de ella.)

Una vez firmados los acuerdos, las partes se comprometen a

recomendar a sus gobiernos la aprobacidn de los términos. Para
ponerlos formalmente en marcha, sera’” necesario un convenio
bilateral entre el deudor y cada pafs acreedor. Incluso, en el

caso de los Estados Unidos, puede ser necesario llegar a un acuerdo

con cada una de las agencias acreedoras.
El papel de los Estados Unidos como el lider hegemdnico

Egtados_Unidos es todavfa el pafs mds importante en la
economia politica mundial y [...] si%ue siendo un parti-
cipante esencial en los regimenes internacionales. De he-
cho, la participacidn de Estados Unidos generalmente es
necesaria si se quiere (lograrl] la cooperacién. (58]



29

Estados Unidos tiene una influencia predominante en todos los
aspectos del regimen financiero internacional, y por lo tanto su
interes por preservar los regimenes que ha ayudado a crear va mucho
mas alla del interes de los otros participantes.[59] Sin embargo,
este interés va aparejado con la obligacién de limitar sus propias
preferencias individuales, cuando e€stas entran en conflicto con sus
responsabilidades sistémicas. De ahi su insistencia en la
necesidad de que todos los miembros de un régimen practiquen la

limitacidn individual en aras del beneficio comdn.(60]

El lider hegeménico estara mas dispuesto a llegar a

acuerdos en los que tenga que hacer sacrificios iniciales a
cambio de beneficios fufuros, precisamente porque espera
tener un grado considerable de control sobre_la conducta de
sus socios en el futuro: les puede hacer dificil la vida

si no cumplen con las obligaciones [(que el régimen les impo-
nel. Al mismo tiempo, los_Estadosépequenos est&n conscien-—
tes de que el lider hegemdnico hard cumplir las reglas.(é611

Los regimenes internacionales, como se ha visto, emplean las

sanciones como un instrumento para obtener las conductas deseadas

de parte de sus miembros. Pero para que la amenaza de imponer
sanciones sea creible --y para que de hecho se puedan imponer
cuando sea necesario-- la autoridad del régimen debe estar
respaldada por recursos que le permitan emplear la coercidn. Como

los regimenes mismos por lo general no cuentan con estos recursos,
serdn sus miembros los que los provean.[&623 En el caso del reégimen
de deuda externa, tanto su moneda como su poder econdmico y su
capacidad de establecer conexiones entre distintas dreas de la
economfa y las finanzas internacionales, hacen de 1los Estados
Unidos @l proveedor por excelencia de estos recursos. Asf, las
sanciones que imponga el régimen provendrdn también de la capacidad
del gobierno norteamericano para vincular distintos aspectos de sus
relaciones --no necesariamente econémicas-~ con los gobiernos de
los miembros del régimen de quienes se espera la colaboracidn.

Se ha hablado de la existencia de intereses compartidos entre
los miembros de un régimen. Sin embargo, cabe preguntarse si estos
intereses son realmente comunes a todos los participantes, o si es

el lider hegeménico el que los expresa y los apoya, y los demas
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actores se limitan a cuhplir con las reglas asf{ incorporadas al
réﬁimen, aunque éstas no reflejen sus préferencias originales. El
cumplimiento aqui se deriva de la posibilidad del lider de imponer
sanciones a los rebeldes, o de otoréar incentivos a los que juequen
con las reglas. Posteriormente, es posible que el cumplimiento
genere -—-en los miembros débiles a los que el regimen haya
beneficiado-~ intereses y expectativas similares a las del l{der, y
entonces cumplirén mas por conviccion que por temor.

El lf{der hegemdnico es tanto el administrador como el
principal - beneficiario de los regimenes, por lo que sus
responsabilidades en el mantenimiento del regimen van mucho mds
allf que las de cualquier otro participante. Por un lado, es 1la
principal fuente de capital para los paf{ses en desarrollo, y su
moneda es la base de las relaciones financieras mundiales. Por el
otro lado, es el dnico pais éapaz de proveer los bienes pdblicos,
como la informacidn y la “coordinacién, que ayudan al buen
funcionamiento del sistema, vy ' de desempefar el papel de
"prestamista de Ultima instahcia" que salve al sistema del peligro
de una crisis financiera generalizada. .

El prestamista de dltima instancia, segun Charles
Kindleberger, es el actor enéargado de contrarrestar los problemas
de falta de liquidez en el sistema, para evitar el peligro de que
ocurra una crisis global que ponga en peligro su estabilidad.(631]
El papel del prestamista de Gltima instancia es tanto mas
importante en el rdgimen de deuda externa cuanto que las estrechas:
conexiones entre los bancos comerciales ponen en duda la solidez de
todos los mayores acreedores cuando sdélo uno o algunos de ellos
tienen problemas.(641

Ademas de la Reserva Federal, dentro de los Estados Unidos ha
sido la Comisién Federal de Sequros a los Depésitos (FDIC) quien ha
cumplido un papel similar al de prestamista de Jltima instancia,
pero sS0lo con respecto a los principales bancos comerciales
norteamericanos, y su funcién es mis bien la de generar confianza
entre el publico ahorrador. Pero en 1982, fue la Reserva Federal

de los Estados Unidos quien tuvo el papel oprincipal en la
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organizaci&n del creédito puente a México, y ha sequido siendo uno
de los bancos centrales mds activos en la organizacién de los
"paquetes de rescate” a los grandes deudores. Es decir, la Reserva
Federal actud como prestamista de Jdltima instancia a nivel
internacional cuando existia el peligro de que el sistema como tal
no sobreviviera si no lo haciaj perﬁ no se ha comprometido a
sequirlo haciendo indefinidamente. La seguridad de que habra
alguien dispuesto a asumir esa tarea podr{a hacer que los bancos se
confiaran demasiado y volvieran a prestar sin estar seguros de que
sus deudores tendr{an la capacidad de cumplir en el futuro.(&5]

En él_rébimen de deuda externa, seria de esperarse que fuera
el FMI ei'que asumiera el papel de prestamista de Jltima instancia;
pero sus recursos son insuficientes y sus procedimientos demasiado
lentos. Si acaso, se podria decir que ha actuado como catalizador
y lfdor, dirigiendo los recursos de los demds acreedores. De ah{
que el tratamiento del asunto de la deuda se haya desenvuelto -on
dos frentes: los gobiernos han aprovechado su capacidad de actuar
con rapidez a través de sus bancos centrales, lo que les ha
permitido conseguir los paquetes de emergencia; pero han descansado
en la informacién, la organizacién y la experiencia del FMI para
diseflar vy .supervisar los programas de estabilizacién de los
deudores Yy para asegurarse de que los bancos comerciales
contribuyan con su participacidén en las renegociaciones de la deuda
y en la provisidn de nuevos fondos.[&6]

La mayor participacidén de las instituciones pudblicas en los
asuntos tradicionalmente confinados a los bancos comerciales
responde a la incapacidad de estos Ultimos para instrumentar una
solucidn global; pero esta limitada por la necesidad de que sean
ellos mismos los que continden ofreciendo los fondos necesarios.
El grado al que las autoridades monetarias de los acreedores han
intervenido en los mercados de credito ha dependido del peligro de
que los problemas de un banco acreedor tuvieran repercusiones que
fueran mas alla de la institucién, Yy que amenazaran a todo el

sistema financiero.[&71]
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"Las altas finanzas y la alta politica se encuentran ahora
innegable --y peligrosamente-— mezcladas."[681] Los bancos
comerciales, al perseguir sus propios intereses, se han convertido
en actores decisivos de la escena internacional por su propio
derecho; pero han condicionado 1la politica exterior de sus
gobiernos porque los intereses aquellos no necesariamente coinciden
con los de estos otrbs. Se han creado dreas sensibles en las
relaciones entre los gobiernos a partir de las relaciones entre los
bancos comerciales vy los deudores. Por encima de esta red de
relaciones no gubernamentales, el gobierno norteamericano ha tenido
que combinar sus propias preferencias de pol{tica exterior con el
apoyo a sus bancos comerciales. Y se ha encontrado que, al ayudar
en materia de deuda externa a los pafses “importantes" para la
politica exterior norteamericana, éstos tend{an a adoptar polfticas
mids acordes con las preferencias de los Estados Unidos. Se han
empieado asi las conexiones entre distintas dreas de las relaciones
econdmicas internacionales como un arma de negociacidn en la
modificacién de las conductas de los deudores; aungue para esto no
sdlo se hayan hecho de lado 1los intereses de los bancos
nor teamericanos, sino que incluso se hayan contravenido las
disposiciones legales relativas a la salud financiera de los bancos
frente a los deudores con problemas.[491

Sdélo queda por recordar que Estados Unidos, con cerca del 20%
de los votos en el FMI, es el pais que goza de la mayor influencia
sobre la inetitucidn. A pesar de las reservas que el gobierno de
Ronald Reagan tuvo inicialmente sobre un aumento en el poder e
influencia del fondo, los Estados Unidos descansaron cada vez mds
en su capacidad de influencia tanto sobre los deudores como sobre
los acreedores privados, para obtener de éstos conductas acordes
con sus propias preferencias. Se ha empleado as{ al FMI como parte
importante de las estrategias de conexidn entre distintos aspectos
de las relaciones econdmicas internacionales. Esto ha ayudado\ al
gobierno norteamericano a obtener multilateralmente, a traves del
Fondo, 1lo que no ha podido conseguir mediante 1la presién

bilateral.C70] Y lo bha logrado sin arriesgarse a sufrir la
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acusacidn ~--por lo menos en las primeras etapas de la crisis-—- de
estar imponiendo sus preferencias sobre los pafses en problemas:
para estos uUltimos, resulta mucho mas tolerable recibir y acatar
las Ordenes de un organismo multilateral que de otro pais, por

importante que resulte mantener las buenas relaciones.
El Fondo Monetario Internacional

"Un orden monetario debe ofrecer el control del sistema
monetario mundial mediante la determinacifn de los instrumentos de
pol{tica nacional gque se pueden considerar leg{timos."[713

Aunque resulta muy dificil hablar de “"subregimenes" en el
sistema financiero internacional, _y es imposible establecer
categorfas y prioridades entre sus principales actofes, es posible
afirmar que el sistema monetario es uno de los componentes
centrales del rébimen de deuda externa. El sistema monetario
internacional se puede definir como las reqglas y 1los acuerdos
internacionales que aseguran la existencia de un método eficaz y
confiable para la conduccidn de las transacciones
internacionales.{72] La principal funcion del sistema monetario es
la provisi6n de la liquidez internacional vy de 1los mecanismos
necesarios para permitir un manejo ordenado de los tipos de camb}o.
De la liquidez internacional depende no sdlo la posibilidad de
entablar relaciones comerciales, sino de financiar los deéficit de
balanza de pagos mediante el acceso a recursos externos (ademas del
empleo de las reservas en divisas), provenientes tanto de los
gobiernos como de las instituciones multilaterales vy los bancos
comercialés internacionales.(731

Para cumplir con sus objetivos de prevenir y financiar los
desequilibrios de balanza de pagos, el sistema monetario
internacional se apoya tanto en la cooperacidn y la consulta entre
sus miembros como en un conjunto de reglas ——un'"cédigo de buena
conducta"-- que presionen a los miembros para tratar de prevenir
los desequilibrios de balanza de pagos; y financiarlos cuando se

presentén. Ademés, resulta indispensable la existencia de
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mecanismos de ayuda financiera y monetaria, para dar a los miembros
confianza en la estabilidad del sistema.[74] Los Estados renuncian
as{ a algunos aspectos de su soberan{a monetaria a cambio de 1la
posibilidad de contar con este apoyo en sus desequilibrios frente
al exterior.

El encargado de la adecuada provisidn de 1la liquidez
internacional y principal garante de la estabilidad del sistema es
el FMI. Los objetivos del Fondo, de acuerdo con su Constitucidn,
son el fomento de la cooperacién en los problemas moﬁetarios
internacionales; el aliento a la expansién del comercio
internacional para permitir la existencia de niveles altos de
empleo @ ingreso; el estimulo al mantenimiento de la estabilidad
cambiariaj y la provisidn de los recursos necesarios que permitan a
los miembros ajustarse lo mds rapidamente posible a los
desequilibrios de balanza de pagos.(735] Respecto a este Jltimo
objetivo, el Fondo ofrece recursos, limitados a una proporcién de
la cuota del miembro, durante un per{iodo de uno a tres anos, para
que 1 miembro realice 1los ajustes necesarios en su economia y
supere su problema de balanza de pagos.

El principio que subyace este regimen es el de que los paises
deben poder disponer de un flujo adecuado pero no ilimitado. de
recursos para equilibrar su balanza ae pagos. Este principio quedo’
formalmente articulado en el documento constitutivoe del FMI. En
cuanto a las normas, los miembros tienen derecho al acceso a los
recursos de la institucién, dentro de los limites fijados por su
cuotaj; y su obligacién es la de evitar las polfticas que no sean
consistentes con las disposiciones acordadas en el  acuerdo
constitutivo (es decir, 1los miembros se comprometen a acatar las
reglas del juego). Las reglas especifican que el acceso al
financiamiento, en especial en los tramos mds altos, queda sujeto a
las condiciones sefaladas en los. programas de estabililizacidn
convenidos con el FMI, vy en los acuerdos stand-by. Los
procedimientos de toma de decisién combinan la negociacidén (entre
el miembro con problema de balanza de pagos y el fondo), la toma de

decisiones dentro del secretariado del Fondo, y la votacion en la
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Junta Ejecutiva, para determinar el monto disponible vy las

condiciones a que estd sujeto el uso de los fondos.[76&]
Los programas de ajuste y los recursos otorgados por el FMI

Ante desequilibrios de balanza de pagos, los gobiernos tienen
dos alternativas bdsicas: pueden financiar el desequilibrio, o
ajustar su economia. El1 ajuste implica la disposicicon a efectuar
cambies en la asignacidn de los recursos productivos de la economf{a
y de reducir tanto el gasto de consumo como el de inversién en
relacion con el producto nacional. Los costos del ajuste se asumen
en el presente, independientemente de lo que vaya a suceder con la
balanza de pagos en el futuro. En cambio, se puede financiar un
deficit de balanza de pagos mediante el empleo de las reservas
monetarias o mediante la contratacién de créditos con el exterior.
En este caso, los costos se transfieren al futuro, cuando se tengan
que reponer las divisas o pagar la deuda. As{, la opcidn de
ajustar o financiar los desequilibrios de balanza de pagos se
reduce a la decisidn de reducir el gasto respecto al producto ahora
o en el futuro.{771 )

Ei enfoque del FMI pone el enfasis en la necesidad del ajuste,
y los recursos que ofrece no estan orientados a financiar el
desequilibrio sino a ayudar al gobierno en problemas a poner en
marcha las medidas que permitan el ajuste. En terminos generales,
se supone que la necesidad de acudir a los recursos del FMI ~-y de
acordar con este un programa de estabilizacién-- surge ante
desequilibrios entre la demanda agregada interna (la absorcidén) vy
la oferta agregada, que se reflejan como déficit "graves vy
persistentes” en la balanza de paqos, (7B} es decir, deficit que no
pueden financiarse mediante una contraccidén interna del crédito.
Dado que el objetivo fundamental de estos programas es el de lograr
una situacion de balanza de pagos viable a mediano plazo, por 1lo
general se incluye en ellos una combinacidn de polfticas dirigidas
a reducir la absorcion interna y a cambiar la composicidn del gasto

de algunos sectores de la economfa.
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La lébica detras de los programas del Fondo es entonces la
siguiente: para un nivel dado de financiamiento externo, y teniendo
en cuenta la dificultad para aumentar el nivel del producto a corto
plazo, una mejora en la balanza de pagos (que se reflejara en el
aumento de las reservas internacionales) requerird' reducir la
demanda agregada interna. Esto se puede lograr mediante una
disminucidn del gasto pdblico, del censumo vy de la inversidh;
mediante un aumento de los impuestos, o ambos. Sin embargo, esto
no garantiza todavia el equilibrio simultdneo en el sector externo
y en el interior del paf{s. Para ello sera necesario ademas adoptar
medidas dirigidas a la reasignacién de los recursos de la economfa.
Aquf entra en juego la recomendacidn de ajustar el tipo de cambio:

con esto, se procura eliminar las distorsiones de 1los precios

relativos internos, fomentar las exportaciones (haciéndolas mds

competitivas) vy desalentar las importaciones mediante una
< e :

reorientacion de los recursos hacia los sectores que las

sustituyen.[79]

Ademés, se recomienda liberalizar @1 comercio y los controles
de precios internos., Esta recomendacion refleja la confianza en la
eficiencia del sistema de precios para 1la correcta asignacidn de
los recursos. De la politica fiscal se espera que busque disminuir
el déficit piblico, en especial mediante la reduccién del gasto
corriente y del de las empresas prlicas, y mediante la reduccién o
eliminacidn de algunos subsidios. Esto debe contribuir a
racionalizar la necesidad de creditos nuevos, tanto internos como
externos, por parte del sector publico. La polftica monetaria
establece restricciones al credito y limites a la emisidén de deuda
interna, y busca que tanto las tasas de interds como el tipo de

cambio encuentren su nivel real de mercado.

El Fondo Dforga sus créﬁitos mediante un sistema de "tramos"
que dependen de las cuotas asignadas a cada miembro segun su
importancia relativa en la economia mundial. Ademds de determinar
los derechos de contratacidn de creéditos y de asignacidn de DEGs,

estas cuotas delimitan aproximadamente el poder de votacidn de los
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miembros.[80]1 En el momento en que los miembros necesitan apovyo,
acuden al FMI para financiar su desequilibrio. Cuando el Fondo
disponga de la moneda de un miembro en una cantidad menor que la
cuota de éste, entonces el pais puede solicitar creditos dentro del
tramo de reserva (lo que anteriormente se conocfa como el "tramo
oro"). Por encima del tramo oro hay otros cuatro tramos de
crédito, cada uno de los cuales es equivalente al 25% de la cuota
del miembro.C[811]

Esta "justificacion sustancial" de las peticiones de recursos
dentro de los tramos superiores por lo general asume la forma de un
acuerdo mediante el cual el miembro se compromete a poner en marcha
un programa encaminado a establecer o mantener una posicién de

balanza de pagos que se pueda sostener durante un perfodo de cinco

a ocho afos. El1 ajuste debe darse mediante politicas congruentes
con los principios del Fondo --liberalizacion comercial Yy
eliminacidn de cualquier restriccion gue pueda agravar las

distorsiones internas--, y su resultado debe poder observarse como
un aumento de las reservas monetarias del miembro, para que pueda
recomprar su moneda al FMI, de acuerdo con el principio de que el
uso de los recursos de éste debe ser temporal.(82] Esto es lo que
s@ conoce como la '"condicionalidad" que impone el Fondo al acceso a
sus recursos en los tramos superiores.

El condicionamiento del acceso a las divisas a la presentacién

y aprobacion de programas de estabilizacion se ha convertido en la

principal actividad del FMI, especialmente a través de la
conclusidn de los acuerdos stand-by.(831] Estos son la “decision
del Fondo por la cual se asequra a un miembro gque podra realizar

compras de la Cuenta General de Recursos de acuerdo con los
términos de la misma decisidn, durante un perfodo especifico vy
hasta una cantidad especifica"(841]. La aprobacidn del stand-by
supone la firma de una Carta de Intencion mediante la cual el
gobierno solicitante formula y compromete sus polfticas, después de
haberlas discutido con los representantes del Fondo. En esta Carta
se asientan los criterios que el pafs debe observar Y los

indicadores del comportamiento de la econom{a que serviran como
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guia para juzgar el desempefo del pais durante la vigencia del

acuerdo. Los recursos se van entregando en partes, dependiendo del

cumplimiento de las metas fijadas en la Carta de Intencidn. Esto
es lo que swse conoce como los ‘'"candados" cuvyo cumplimiento
condiciona el acceso al resto de los recursos contratados

originalmente, durante el periodo de duracion del stand-by.

Los acuerdos stand-by originalmente duraban sélo un ano; pero
para paises con desequilibrios estructurales en su economia,
problemas recurrentes de balanza de pagos o distorsiones graves en
sus precios relativos, este lapso era claramente insuficiente para
lograr cualquier tipo de ajuste. Asi, en 1976 el Fondo decidio
aprobar para estos miembros los Acuerdos de Facilidad Ampliada para
perfodos no mayores de tres anos, en apoyo a programas dirigidos a
la correccién de estos tipos de desequilibrios. Si bien esto
suponia una mayor disponibilidad de recursos, también implicaba una
mayor condicionalidad y una injerencia mas directa del Fondo en los
asuntos internos de los miembros. El1 periodo de recompra no debia
ser de mas de ocho afos, y corria a partir de los cuatro aros de
formulada la solicitud.

t.ta otra Facilidad importante del FMI es la Facilidad de
Financiamiento Compensatorio, por medio de la cual se extienden
créditos a los pafses con problemas de balanza de pagos --en
especial a los paf{ses en desarrollo que exportan bienes primarios-—
ocasionados por una reduccidn brusca y fuera de su control de sus
ingresos por exportaciones. Ademéé, existe una Facilidad de
Financiamiento para mantener las existencias de algunos productos
aprobados por el FMI y la Facilidad de Financiamiento
Suplementario.[85]

A principios de 1los setenta, el FMI era todavia la principal
fuente de financiamiento para los problemas de balanza de pagos.> A
lo largo de ese decenio, los bancos comerciales internacionales
empezaron a desempenar ese mismo papel, al grado de volverse la
principal fuente de financiamiento de 1los déficit de balanza de
pagos. Despu€s del surgimiento de la crisis de la deuda externa,

el Fondo se ha convertido, por un lado, en el encargado de
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certificar la credibilidad de los deudores frente a sus acreedores,
mediante el diseno Yy supervisidn de los programas de
estabilizacion. Por otro lado, se ha constituido en el organizador
de los esfuerzos tendientes a restablecer los créditos voluntarios
a los paises en desarrollo e incluso, forzar a los bancos
comerciales a ofrecer el financiamiento necesario para hacer
viables los esfuerzos de estabilizacidn.

Nos hemos referido ya a la cada vez mayor intervencidn de las
instituciones piUblicas en los asuntos financieros internacionales.
Desde 1982, la participacién del FMI se extiende inclusive al
delicado manejo de las renegociaciones. Mientras que los bancos
siempre han considerado necesaria .la existencia de programas de
estabilizacidén como wuna condicidn previa para la renegociacién,

- 4 . .
ahora el Fondo impone sus terminos no sdlo a los deudores sino a

los bancos mismos, incluso contra 1las disposiciones de las
autoridades financieras de los pafses acreedores. Su capacidad de
supervisar el cumplimiento de deudores y acreedores lo ha

convertido en el organizador de los esfuerzos de cooperacién y
negociacién en la crisis del endeudamiento.

La conciencia de la necesidad de un FMI activo y fuerte llevé,
entre otas cosas, a la aprobacién por el Congreso norteamericano de
un aumento en las cuotas en octubre de 1983. €ste se habfa
solicitado desde principios del decenio, pero el gobierno de Ronald
Reagan se habia opuesto arguyendo que el Fondo se estaba
convirtiendo en una institucion de financiamiento del desarrollo.

El Fondo es esencialmente un proveedor de bienes plblicos:
ofrece a los acreedores informacion sobre la salud financiera de
los deudores Yy supervisa en su provecho las polfticas de
estabilizacidn de estos UGltimos; pero también se asegura de que
cuenten con 1los recursos suficientes para llevarlas a cabo
exitosamente, y de que puedan negociar en mejores términos sus
obligaciones con el exterior.(86]) En los siguientes capitulos
tendremos ocasidn de estudiar con mds detalle este nuevo papel del
FMI.
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La otra gran institucidn oficial encargada del funcionamiento
de las finanzas mundiales es el Banco Mundial. Sin embargo, cama
hasta 1986 su actuacién en el problema de la deuda habfa sido muy
limitada, solo nos detendremos a estudiar su participacién en el

. s . . ..
tratamiento de la crisis mexicana despues de ese ano.
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LOS ACREEDORES PRIVADOS:
LOS BANCOS COMERCIALES INTERNACIONALES

Los euromercados y los eurocreditos

Hablar del reégimen internacional de deuda externa implica
hablar de 1los euromercados. Estos pasaron a formar parte
fundamental del régimen cuando los paises en desarrollo empezaron a
acudir a los bancos comerciales para financiar sus desequilibrios
de balanza de pagos. Los euromercados, o mercados de eurodivisas,
comprenden las monedas depositadas y prestadas en un mercado que no
es el de su pais de origen. La diferencia entre un euromercado vy
el mercado de dinero de un pafs es que el primero opera entre
bancos que se encuentran fuera del paf{s, y con una estructura
distinta de tasas de interds.(87] Las euromonedas son monedas
depositadas en y pagables por bancos que se encuentran fuera del
pais donde la moneda tiene curso legal, vy un préstamo de estas
monedas es un eurocreédito.[{B88] Resulta importante el lugar en que
estén situados los bancos porque éstos estardn sujetos a las
disposiciones de las autoridades bancarias del pais en el que
operan.

Los euromercados se desarrollaron répidamente después de que
la Reserva Federal norteamericana introdujo la "Regulacidn @", por
medio de la cual se establecfa un tope mdximo a las tasas de
interes que los bancos miembros podfan pagar sobre los débositos a
plazo. Los dépositos en euroddlares se volvieron entonces mds

atractivos para el pdblico, dado que pagaban tasas de interés mas

altas. Pero esto significd que se retirara un volumen considerable
e : :

de depositos de 1los bancos norteamericanos, los que empezaron

entonces a pedir préstamos en euroddlares, para sustituir estos

depésitos.[B?]

La otra causa importante del desarrollo de los euromercados
fueron los controles directos e indirectos impuestos por los
Estados Unidos a 1la exportacién de capitales para financiar

desequilibrios de balanza de pagos. ’ Las corporaciones
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multinacionales norteamericanas se vieron entonces orilladas a
buscar el financiamiento que necesitaban en el exterior. Lo
encontraron cuando los grandes bancos estadounidenses empezaron a
producir depésitos denominados en ddlares en sus ramas londinenses.
Al crecer el mercado, paso de ofrecer s6lo préstamos comerciales a
financiar desequilibrios de balanza de pagos [90], y sus clientes
fueron cada vez en mayor medida 1los gobiernos o las agencias
paraestatales de los pafses en desarrollo.

Al pasar a jugar un papel importante en el financiamiento del
crecimiento de los pafses en desarrollo, los euromercados empezaron
a emplear nuevos procedimientos, como el de asequrarse mediante 1la
formacidn de "sindicatos" de bancos. Dado el tamano de los
créditos en el euromercado, un solo banco no podia hacerse
responsable de absorber, solo, todo el riesgo que implicaba 1a
posibilidad de que un deudor soberano repudiara su deuda o no
pudiera cumplir con su servicio. En un crédito sindicado,
participa todo un grupo de bancos en un mismo contrato de préstamo
entre los bancos vy el prestatario. Por lo general, los bancos
participantes designan a uno de ellos --el mas grande, el que haya
comprometido més recursos en esa operacidn, o el que disponga de la
me jor informacign-- como su "agente", para que actde como
representante de todo el grupo de bancos frente al deudor, para que
recolecte y distribuya la informacidn y para que desempene las
tareas administrativas relacionadas con el préstamo.CQIJ

Otra de las innovaciones en los créditos a paises en
desarrollo fue el requisito de que estos Gltimos renunciéran a su
"inmunidad soberana", como una forma de los bancos de protegerse
contra la posibilidad del repudio o del incumplimiento por parte de
sus clientes. Esto iba éparejado con la creencia de que, como los
pafses no pueden quebrar, los créditos a los deudores soberanos
estaban perfectamente sequros.[92] Cabe aclarar aqui que, ademas
de los grandes bancos que operan en los euromercados, también los
pequenos bancos regioﬁales empezaron a participar activamente en
los préstamos a los pafses en desarrollo, como parte importante de

los sindicatos. Las diferencias en los intereses y prioridades de
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ambos tipos de acreedores han introducido wuna serie de
complicaciones a su actuacidn conjunta en problemas como los de la
renegociacién de las deudas problemdticas.

En 1los contratos de deuda soberana, es necesario dejar en
claro la autoridad del prestatario para contratar créditos y -las
agencias o dependencias que participarén. Se nombra a todos los
participantes en el sindicato, y se identifica al que actuard como

el administrador a favor del prestatario, y al banco agente de 1los

acreedores. Desde luego, tambieén se especifica el monto del
crédito y la cantidad con la qQue contribuird cada banco
participante. Se puede incluir ademds la opci6b de convertir el

crédito a otra moneda distinta de aquella en la que se contratd
originalmente. En este caso se especificaré que los intereses
quedar £n denominados en la nueva moneda o monedas que se _hayan
escogidoj y se introducirdn cldusulas relativas a los tiempos en
que serd poéible 0 no realizar el cambio de monedas.{(93]

A partir de 1969, cuando las tasas de interéds de corto plazo
se elevaron muy por encima de las de largo plazo, se introdujeron
en los eurocr&ditos las tasas flotantes, que transferian el riesgo
de las Jhriaciones en los intereses a los deudores. Las tasas de
interds en el euromercado estdn basadas en el costo de los creditos
para el acreedor (la tasa de interds que tiene due pagar por 1los
depésitos retirados de otros bancos, para financiar el préstamo).
De ahf{ que la tasa flotante en los eurocréditos este” directamente
relacionada ﬁon la Tasa Interbancaria Ofrecida de Londres, la
LIBOR. Esta es el promedio de las tasas que los bancos de
referencia comunican al banco agente, a peticién de este Ultimo.
Sin embargo, los eurocréditos también pueden éstar basados en otras
tasas, como la tasa prima de los Estados Unidos. Esta dltima es
una tasa de referencia, que en teoria es la que se ofrece a los
mejores clientes. (0% intereses se revisan varias veces durante la
duracién gel crédito, normalmente en periodos de ¢tres o seis
meses.(94]

En los contratos de créditos se ;ncluyen garantfas especiales

cuando el prestatario es un Estado soberano: éste acepta no gozar
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de ningdn derecho de inmunidad en caso de incumplimiento, y se
compromete a sujetarse a las leyes civiles y comerciales respecto
al crédito, de acuerdo con la premisa de que tanto la contratacign
del préstamo como el cumplimiento de su servicio se consideran
actos privados y comerciales. Por medio del contrato, el
prestatario acepta considerar el crédito como una obligacion
general, incondicional y directa, y no dar prioridad al
cumplimiento de ningdn otro compromiso financiero por encima de los
ya convenidos. Esto es lo que se conoce como la "clausula pari
passu”".[95]

LLa otra cléusula fundamental de los contratos de eurocréditos

es la de "compromiso negativo" (negative piedge), por medio de la
cual el prestatario se compromete a no permitir --sin el
consentimiento escrito de los acreedores——- primero, que se aseguren

los activos, derechos o ingresos del deudor o de sus agencias para
proteger sus deudas presentes o futuras; o, segundo, que se
garantice o asegure de alguna forma parte de la deuda externa del
acreedor o de alguna de sus agencias, a menos que ésta garantfa se
extienda de manera equitativa a las demas obligaciones del deudor,
a satisfaccidén de los acreedores. La funcidn principal de la
cldusula de compromiso negativo es la de evitar que el prestatario
cree derechos o intereses especiales a favor de algunos acreedores,
para asegurar que sus activos presentes y esperados estarén
disponibles para satisfacer las demandas de los acreedores en caso
de incumplimiento por parte del deudor. Tambien se espera de esta
clausula que el deudor no incurra en mas endeudamiento del que
pueda cubrir con seguridad.{961

De la misma forma, se incluyen las cldusulas pro rata para
evitar que el deudor realice pagos preferenciales a alguno de sus
acreedores. Por lo general, los pagos se realizan al banco agente;
pero el deudor podria dar prioridad a sus compromisos con algin
banco en particular, o bien éste podria emplear los depdsitos que
poseyera del deudor para cubrir sus créQitos, en caso de
incumplimiento. Las cldusulas pro rata comprometen a algun miembro

del sindicato que resulte beneficiado por un pago que no se haga a
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los demas miembros, a compartir el beneficio de este pago con los
otros, de modo que se respete el principio de las cldusulas pari
passu.[(971]

En 1los contratos de eurocreditos siempre se incluye una
cldusula en 1la que se especifica 1lo que se considerara que
constituye incumplimiento por parte del deudor. Desde luego, se

. /. N . .
considerara incumplimiento el hecho de que no se realicen los pagos

en las fechas vy montos originalmente acordados; pero resulta
especialmente importante la clausula de "extension del
incumplimiento" (cross default), por medio de la cual todos los

acreedores consideraran que existe incumplimiento hacia cada uno de
ellos, cuando el deudor no cumpla con los plazes o montos
establecidos por cualquier otra deuda en la que haya incurrido.(981]
Esta clausla esta dirigida a 1la proteccidn de los acreedores -—-—-se
espera que los deudores tengan mas cuidado de respetar sus
compromisos——, pero puede resultar sumamente peligrosa para la
estabilidad de todo el sistema financiero internacional, ya que si
se declarara una extensidn del incumplimiento en contra de un
deudor grande, la consecuencia mas probable seria un pénico
financiero de dimensiones globales.

Junto a las cldusulas de extensidn del incumplimiento, estan
las disposiciones relativas a 1la insolvencia del deudor: se
considerara que existe incumplimiento si el deudor se vuelve
insolvente, si suspende o0 amenaza con suspender sus pagos, si
inicia renegociaciones sobre su deuda, o si llega a declarar una
moratoria.[99] De ah{ que al deudor le convenga introducir en los
contratos disposiciones por medio de las cuales sea necesaria una
decisidn mayoritaria de parte de los acreedores para declarar el
incumplimiento. Por otra parte, también es posible negociar que el
acreedor otorgue, por escrito, una dispensa a la declaracion de
incumplimiento, por ejemplo cuando el deudor se dispone a

renegociar su deuda.

- 0 /.. - N
La renegociacion de los creditos internacionales
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Cuando se 1llega a bresentar la necesidad de renegociar, la
estructura misma del sistema financiero internacional se asegqura de
minimizar el impacto de una deuda problemética sobre el resto de la
deuda internacional: los acreedores fuerzan el cumplimiento cuando
los deudores cuentan con los recursos; pero aceptan renegociar los
terminos de las deudas de los prestatarios con problemas. Han
evitado asi el incumplimiento "innecesario” de los deudores
solventes, logrando aislar las crisis peligrosas para la
estabilidad del sistema.[100] Esto ha sido posible gracias a 1la
estructura informal de los sindicatos de bancos. La
interdependencia entre los bancos involucrados en los prégtamos
internacionales ha hecho posible la - cooperacién en las
renegociaciones que se han considerado indispensables, vy la
posibilidad de imponer sanciones contra aquellos bancos renuentes a
participar. .

Como se ha visto, el problema del incumplimiento no se reduce
solo al daro que el deudor pueda causar a los acreedores del
credito sobre el que no se cumpla, sino a todo el resto de los
acreedores, por las cldusulas de extension del incumplimiento. Si
un sindicato acreedor declara que un deudor ha incurrido en el

incumplimiento, todos 1los demas acreedores del deudor haran lo

mismo. Para el deudor, esto significarfa el aislamiento
financiero. Pero dado que tanto prestatarios como prestamistas
resultar{an perjudicados, la salida menos costosa para todos ha

sido la renegociacidn de las obligaciones del deudor.

El primer paso en la renegociacion es la fdfmacion de un comité
asesor compuesto por los principales acreedores del pafs, quienes
serviran como el enlace entre éste y el resto de los bancos. Por
lo general, el gobierno del pafs deudor negociard directamente con
este grupo, y una vez que se haya llegado a un arreglo, el comite
lo dara a conocer al resto de 1los bancos. Una de las condiciones
para la renegociacidh es la de que el deudor manteﬁga al corriente
los pagos de interéé, Yy que consiga arreglos comparables respecto

al resto de su deuda que los otorgados por los bancos.[1011
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Ahora bien, el hecho de que como acreedores todos los bancos
quieran mantener la solidez de sus créditos y asequrar que los
deudores cumplan con sus obligaciones no implica que e;tén
dispuestos a otorgar las mismas concesiones o a segquir arriesgando
sus activos para ayudar a un deudor a renegociar su deuda. Los
bancos grandes —-por lo general los mayores acreedores-- {tienden a
ser mas pacientes y a estar mas dispuestos a renegociar, porque
tienen mds que perder con el incumplimiento y porque perciben las
implicaciones sistemicas de sus acciones. Los acreedores menores,
por el contrario, tienden a oponerse a las renegociaciones y su
principal interéds es reducir la relacién entre su cartera y su
capital y reservas frente a los deudores problemdticos (aunque esto
implique pérdidas sobre algunas deudas) porque los costos
sobrepasan para ellos 1los beneficios que se esperan de la
asistencia a los deudores, Yy porque, en caso de peligro, ' esperan
que sean los bancos grandes los que actuen. ’

A esto es a 1o que se conoce como el problema de los
"gorrones" (free-riders), bancos pequenos que no cumplen con su
parte en los acuerdos de provisi&n de dinero nuevo, porque esperan
que el deudor saldra de problemas gracias a los recursos que
otorguen los demds acreedores. Asi, ellos mismos no arriesgan sus
activos, pero si se benefician de la mejor posicién del deudor, v,
gracias a las cldusulas pro rata, se aseguran de que recibiran su
parte de cualquier pago que realicen los deudores —--desde luego, es
de esperar que estos pagos dependan a su vez del dinero nuevo. De
ahi 1la importancia de evitar conductas que, aunque racionales para
los bancos en lo individual, perjudiquen a la larga los intereses
de toda la comunidad acreedora.

Es asi como se entablan dos "juegos" entre los bancos en las
renegociaciones. Los bancos grandes negocian con el deudor y entre
ellos para fijar lo0s nuevos términos de la deuda anterior y los
montos de financiamiento nuevo necesarios. E1 papel de los bancos
menores se limita a ratificar estos acuerdos, p;ro esta
ratificacion es{ndispensable para la conclusidn exitosa de la

renegociaciénﬁflOE] En ausencia de una institucidn formal para la
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renegociacidh, los bancos grandes han asumido la responsabilidad de
forzar a los demas a desempenar este papel de acuerdo a las
necesidades del sistema; vy su posicidh les otorga la posibilidad
incluso de forzarlos a hacerlo: los bancos chicos no operan solos.
Dependen de los grandes por los depdsitos en el mercado
interbancario y por los servicios financieros y de informacion que
estos dltimos les prestan. Esto los hace sensibles a las
peticiones de cooperacidn y a las amenazas de represalias por parte
de los bancos grandes.[103)

La participacién equitativa, o en una proporcicn pro rata
proporcional es la norma bdsica de las renegociaciones. Pero
obtener la aceptacidn de los bancos peguenos es la parte mds
dif{cil de todos los acuerdos. Cuando no es posible persuadirlsﬁé;
la necesidad de la cooperacidn, los bancos grandes han optado por
amenazar con colocarlos en las '"listas negras" de la banca
internacional, lo cual alterar{a todas sus relaciones bancarias
inmediatas. Se trata, en suma, de evitar gque surja la cooperacidn
en el juego secundario entre los bancos chicos, mediante 1la
creacidn de incontables Jjuegos bilaterales entre estos dltimos vy
los grandes. La clave de esta estrategia es gque la cooperacidn sf
sea posible entre 1los bancos grandes.[104) De cualquier forma,
como se ha visto, 1la participacidn de 1los gobiernos y las
instituciones pdblicas ha resultado indispensable para alentar vy

) R s
coordinar la cooperacion entre los actores privados del regimen.
Los cambios en el regimen

Antes de 1982, la renegociacicn de las deudas problematicas
dependfa de esta cooperacién entre los bancos, y la dnica
institucion pdblica que intervenia activamente era el FMI, cuya
participacién se limitaba a la provisidén de financiamiento de corto
plazo para resolver los desequilibrios de balanza de pagos, vy a 1la
supervisidn de los programas econdmicos de cada deudor
individualmente. Las renegociaciones se conclufan bajo el enfoque

tradicional de ‘“caso por caso", se exigia de los deudores que
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mantuvieran al corriente el pago de intereses,‘y se buscaba evitar
que se institucionalizaran 1los procesos de renegociacién: los
acreedores dejaban claro con esto que las restructuraciones de la
deuda externa eran un caso excepcional en las relaciones
financieras internacionales. En cuanto a la deuda oficial, se
renegociaba sdlo uno o dos anos de principal con el Club de
Paris.[105)]

Los pocos cambios que han ocurrido a partir de 1982 han sido
"orientados por las normas" y no "transformadores de las normas":
loe acuerdos de renegociacion siguen concluyéndose caso por caso,
sigue siendo necesario mantener al dia el pago de los intereses, vy
todavia se considera peligroso institucionalizar los procesos de
restructuracicn. Los cambios se han centrado, por un lado, en el
plazo en Qque se espera obtener el equilibrio -—-los acuerdos
multianuales de restructuracidn reflejan la conciencia de que el
equilibrio sélo se alcanzara despues de un periodo prolongado de
ajuste~~ y, por el otro, en el papel que las instituciones publicas
han jugado en la relacion entre los acreedores y los deudores.

Ya hemos visto el papel que las i1nstituciones piblicas de los
pa(ses acreedores han desempenado en la provisidén de financiamiento
de emergencia. El FMI ha ido mucho mas alla. Tradicionalmente,
los bancos acreedores sdlo aceptaban renegociar la deuda externa de
un pais si éste habfa concluide de antemano un programa de
estabilizacidn con el Fondo que lo comprometiera a efectuar en su
economia los cambios tendientes a lograr un ajuste duradero. Y los
acuerdos con el Fondo siguen siendo -una condicion necesaria para
los paises Qque buscan cambiar los té&rminos de su deuda. Sin
embargo, el FMI ahora fija ademds el monto de los recursos que el
deudor necesitara para emprender su ajuste. Esto implica una
fuerte intervencidn no sélo en las decisiones internas de los
bancos comerciales, sino tambien en las provisiones ce los paises
acreedores respecto a los mdximos wpermitidos de exposicion de . los

bancos frente a cada deudor.
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El otro cambio importante en el régimen se refiere a las
modificaciones a las regulaciones sobre reservas contra perdidas.
Estas son importantes porque sus consecuencias van mucho mas alla
de la contabilidad interna de los bancos: aunque el aumento de las
reservas contra perdidas por un lado fortalece las finanzas del
banco, por el otro la menor disponibilidad de recursos se refleja
en una menor disposicidn de 1los bancos a reanudar los préstamos
voluntarios a los paises en desarrollo. En 1lo que resta de esta
seccion analizaremos brevemente los principales cambios en estas
regulaciones en los Estados Unidos, Japén y los paises europeos.

Los bancos norteamericanos han estado tradicionalmente menos
sujetos al mantenimiento de provisiones contra péfdidas que los
europeos porque las autoridades financieras de ese pais exigen wuna
mayor transparencia en las operaciones de los bancos. Pero a raiz
del surgimiento de los problemas de la deuda se les ha pedido <que
destinen el 1% del valor nominal de sus activos frente a los
principales deudores (ademds de una parte de sus dividendos) como
reservas contra ppsibles pérdidas. La ventaja de esta disposicidn
e5 que esta proporcidn se considera parte del capital bancario,
pero la desventaja es que estos recursos se tienen que tomar del
ingreso corriente, con lo cual se reduce la utilidad neta de 1los
bancos. Hay que recordar que, debido al sistema de reportes
trimestrales con el que operan los bancos en los Estados Unidos,
cualquier variacidn en sus utilidades se conoce inmediatamente,
afectando su imagen. Las provisiones se ven con escepticismo, como
una senal de que hay problemas, en vez de como un indicador de la
prudencia de los bancos.[1061] _

Ademds, desde 1949 casi todas las provisiones contra pé}didas
han salido directamente de las declaraciones de ingresos, por lo
cual no han tenido un tratamiento fiscal favorable. Para corregir
esta situacidén, en noviembre de 1983 el Congresoc norteamericano
aprobd una ley (el International Lending Supervision Act of 1983)
por medio de la cual los organismos reguladores impondrian, ademds,
reservas especiales --ATRRs—- a los créditos a paises con

problemas. Estas reservas se tendrian que tomar del ingreso
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corriente y si podrian ser deducibles de impuUestos, pero no podrian
considerarse como parte del capital.[(1071]

‘Los ATRRs son equivalentes al 10% del brincipal adn no
amortizado por estos paises en el primer afo después de que han
pasado a formar parte de esta categorfa, y al 19% en los aros
posteriores. Sin embargo, las autoridades norteamericanas han
tratado de ser muy cautelosas sobre qué paises incluir en este
grupo, para evitar restringir innecesariamente las actividades
externas de los bancos, especialmente en momentos en los que se
busca una mayor asistencia a los paises que aplican programas de
estabilizacion.(1081] Se han creado tres categorias para
identificar las deudas problemdaticas: los pafses que no cumplen con
el servicio de sus deudas y que no se han sujetado a un programa
con el FMI ‘substandard loans); los créditos que se consideran
perdidos porque no se espera poderlos recuperar; y los ‘“problemas
de transferencia”, categorfia que sdlo sirve como una senal de
alarma sobre posibles problemas para los bancos.(10%9]

La requlacidn bancaria norteamericana exige a los bancos
colocar en la categoria de los créditos qué no devengan intereses a
los préstamos sobre los que no se han recibido intereses en mas de
90 dfas. Antes de 1984, los bancos podian esperar al fin del
trimestre para determinar si un crédito cafia ©o no en esta
categorfa, pero desde junio de ese ano tienen que hacerlo
inmediatamente a los noventa dias. Esto les ha dado a los bancos
estadouniﬁenses un enfoque de muy corto plazo, en comparacién con
los de otros paises.

Por otra parte, la existencia de las reservas tampoco ha
favorecido un comportamiento bancarioc mas gcorde con las demandas
de los deudores. Se ha calculado que --aunque los grandes bancos
norteamericanos no tuvieran pérdidas en ningin otro renglon, ni al
interior ni al exterior de Estados Unidos-- sus reservas totales
contra créditos dudosos apenas cubrirfan las perdidas si los
mayores deudores de América Latina decidieran pagar sdlo 90

centavos por délar. Si pagaran menos de 90 centavos, se afectaria
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tambien el  valor de las inversiones bancarias de los
accionistas.f{110]

Ademés, los bancos han asequrado que acceder a las propuestas
de los deudores de reducir los intereses como una forma de otorgar
alivio seria contraproducente para los deudores mismos: los bancos
no podrf{an prestar a largo plazo a tasas gue fueran menores al
costo de los fondos para ellos mismos en los mercados
interbancarios. Y los efectos para los deudores de pagar menos
intereses en vez de recibir mds prestamos tendrian un impacto
negativo sobre su comercio a corto plazo. E1 efecto de las quitas
de capital seria similar para los deudores. Para los bancos, el
problema es gue tanto las reducciones de intereses como las quitas
de capital reducen su base de capital; el rengldn que determina el
monto gque los bancos estdn autorizados a prestar.f111]

Los bancos suizos estan muy bien proteqgidos contra posibles
pérdidas: la Comision Bancaria Suiza recomienda la fijacion de
reservas de alrededor de 20% del valor de sus deudas problemdticas.
La ventaja de los bancos suizos es la de gque, en general,
précticamente todas las provisiones contra pérdidas son deducibles
de impuestos.[112]

En Alemania los 'bancos deciden para qué pafseé es necesario
destinar reservas, y en qué montos. La Oficina Federal de
Supervision Bancaria de Berlin senala algunas pautas para los

bancos, pero éstos las acatan o no dependiendo del tratamiento

fiscal. GSe espera que los bancos mantengan reservas -—--deducibles
de impuestos—-- de entre 0.5 y 1.8%, para distintas categorias de
activos. El tratamiento fiscal favorable ha hecho que los bancos

alemanes no tengan inconveniente en acatar las recomendaciones de
la Oficina de Supervisién, y que incluso consideren a las reservas
como un flujo de efectivo sin costo, lo que 1les ha permitido de
hecho elevar sus ganancias.[113]

fLas autoridades  britdnicas no han fijado cantidades
especificas de reservas, pero no recomiendan montos muy altos por
su impacto en el ingreso fiscal. El Banco de Inglaterra tiene dos

metas que se contraponen entre si: por un lado, quisiera que los
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bancos mantuvieran suficientes reservas para garantizar su salud
financiera; pero por el otro, estd consciente de la necesidad de
que los bancos sigan prestando a los paises con problemas. En
cualquier caso, no se ha recomendado que se reconozcan las
provisiones como parte del capital.l114] .
El Banco Central de Holanda ha dispuesto niveles fijos de
provisiones contra pé}didas para distintos paises o grupos de
paises. Estas van desde el 5% (para paises como Argentina o
Brasil) hasta el 190% para Z2aire. Las provisiones especiales son
deducibles de impuestos; pero las generales no.(115] N
A los bancos belgas no se les permite deducir impuestos por
las provisiones generales para pérdidas, pero se puede deducir
hasta 5% de las ganancias brutas anuales por las provisiones
especificas, siempre y cuando no se exceda el 7.5% del mayor
ingreso bruto de los dltimos cinco afos. Ademds, los bancos deben
justificar detalladamente las provisiones, por lo que éstas tienden
a limitargse a los casos en 1los que el deudor es completamente
incapaz de cumplir.{1161 '
El Ministerio de Finanzas japonés ha recomendado a los bancos
que destinen reservas para cubrir los préstamos de por lo menos 33
paises (en 1983) en problemas de pagos. Originalmente
estas reservas no eran deducibles de impuestos, pero en agosto de
1983 se aceptd finalmente permitir que se dedujeran, en aras del

mantenimiento de la salud del sistema bancario.f117]

Del andlisis anterior se desprende que los actores que
participan en el juego internacional de la deuda externa rigem su
conducta por principios, normas y reglas comunes, y emplean
procedimientos de toma de decisiones compartidos, por 1o que se
puede afirmar que conforman un régimen internacional. Este regimen
condiciona, a su vez, la actuacién de sus miembros en sus
relaciones entre si y con los demas regimenes del sistema
internacional. De ahi que los Estados miembros tomen la decisidn
de abandonar su conducta dptima en lo individual en aras del

mantenimiento de su reputacién frente al régimen; para evitar las
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posibles repercusiones de no cumplir con sus disposiciones; o porla
importancia que atribuyan a su relacidn futura con ese régimen, con

sus miembros, o con los demds regimenes de los que forman parte.
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ANTECEDENTES AL PROBLEMA DE LA DEUDA

A pesar de que desde los dltimbs ahos del decenio de los
cincuenta hasta finales de los anos sesenta, el crecimiento répido
del producto y la estabilidad tanto de precios como del tipo de
cambio habian caracterizado a la economia mexicana, para principios
de los setenta eran evidentes vya los desequilibrios a que el
desarrollo estabilizador habia dado lugar. £l desemplec y la
creciente desigualdad de la sociedad mexicanalll no eran solo wun
obstdculo para el crecimiento del mercado interno; se presentaban
ya como un problema politico potencialmente peligroso, sobre todo.
después de 1968. Adémés, la sustitucidén de importaciones y la
politica exterior proteccionista a que ésta bhabia dado lugar
tendf{an hacia el desequilibrio externo y hacia un déficit cada vez
mayor de las finanzas pﬁblicas. Esto se vio acentuado por un
crecimiento débil de las exportaciones tradicionales y un aumento
de las importaciones, que lleve a que, en 1970, se presentara un
déficit comercial de 1,045 millones de ddlares. Por otra parte,
los ingresos por concepto de turismo y transacciones fronterizas no
aumentaron a la velocidad que se esperaba, dando lugar, por primera
vez, a un déficit en la cuenta de servicios en 1969.[2]

El mantenimiento de la estabilidad del tipo de cambio se habia
convertido en un fin polftico, de modo que no se le empled como
instrumento para corregir el déficit en cuenta corriente. VY por
otro lado 1la posibilidad de acudir al endeudamiento externo
permitid aplazar la adopcidn de medidas correctivas.[3] Pero vya
para 1970 el pa{s habia llegado al punto en que tenf; que seguirse
endeudando para poder servir y amortizar la antigua deuda vy
conservar recursos para destinarlos a la inversion. De entre los
paises de Amé}ica‘Latina, la deuda de Mexico estaba contratada a
los periodos de gracia y los plazos de amortizacion mas cortos, vy
con los intereses mas altos.[4] Esto respondia en buena medida al
hecho de que la deuda mexicana estaba contratada en su mayor parte

con fuentes comerciales y privadas.[5]
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Asf, para el gobierno que asumid el poder en 1970, era
impostergable un cambio en el manejo del desarrollo econdmico. El
nuevo lema, el Desarrollo Compartido, implicaba "el abandono del

crecimiento como el Unico o principal objetivo para el desarrollo
econdmico del pafs y pasaron a ser igualmente significativos el
aumento del empleo, el mejoramiento en la distribucidn del ingreso
y en la calidad de vida y la reduccidn de la dependencia externa",
pero sin abandonar la estabilidad de precios y de tipo de cambio
{61, y manteniendo la inflacidn a niveles comparables a los de los
Estados Unidos. Para tratar de corregir el desequilibrio externo
se irfia reduciendo la protecci6n, y se buscaria mejorar 1la
eficiencia industrial, elevar las exportaciones y aumentar la
competitividad internacional del pafi{s. Se tratar(a, de esta forma,
de fortalecer al sector externo para dejar de depender del
endeudamiento.{7]

El motor de este nuevo estilo de desarrollo serfa la inversién
pdblica, que estimular{a la produccidn y eliminaria los puntos de
estrangulamiento o rigidez, los "cuellos de botella". Ademis, se
esperaba de este aumento la satisfaccifn de las demandas polfiticas
y sociales que habfan permanecido sin respuesta, y que se habian
agravado con el conflicto de 1968. Mientras el gasto se expandia,
se confiaba en que una reforma fiscal mantendria el equilibrio por
el lado de la demanda. Por otra parte, la expansign de los
depdsitos privados en los bancos en esos anos parecia eliminar la
restriccidn monetaria al incremento del gasto pudblico, ya que el
sistema bancario tenfa fondos en exceso de los requerimientos
legales impuestos por el Banco de México.[8] Se inicid as{ wun
crecimiento "al parecer 1incontrolable, e incluso cadtico"({91 del
sector pdblico, cuyas erogaciones pasaron de 24.8% del PIB en 1971
a 37.9% en 1976.[103 La presién del deficit puiblico sobre 1la
oferta monetaria, aunada a 1los aumentos de precios del exterior,
que se "importaron” junto con los bienes, hicieron que la inflacidn
se elevara de un 3.55% en promedio en el perfodo anterior a un

14.2% en promedio entre 1971 y 1976.
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Uno de los pilares en los que se habia pensado que descansara

la estabilidad ser{a la reforma fiscal. Sin embargo, ésta se habia
visto frenada desde 1972, vy a pesar de cierta mejoria en los
métodos de recaudacién, de 'la creacién de nuevos impuestos

indirectos y de la revisidn de los precios del petrdleo y de 1la
electricidad en 1973, los ingresos no aumentaron como se esperaba.
El desequilibrio en los ingresos del Estado se debid también, desde
luego, al aumento de los precios internacionales del petrdleo. En
1973, México, que habia tenido péaueﬁos excedentes exportables
depetroleo, se volvid importador neto de crudo. Asi pues, el
dé?icit pdblico como proporcidh del PIB paso de 2.5% (el promedio
de 1966 a 1971) a 6.9% en 1973 y a 10% en los dos ultimos anos del
sexenio.[11]) A pesar de las intenciones del gobierno de reducir la
dependencia de los créditos del exterior, los aumentos del gasto vy
los cada vez mayores niveles de importaciones se financiéron con
creditos del extranjero. )

E1 abandono por parte de Estados Unidos de la paridad fija del
délar frente al oro vy la devaluacion del ddlar en 10% en 1971
habfan 1llevado a un perfodo de inestabilidad en el sistema
internacional de pagos y a un desaceleramiento del comercio
internacional, que impulsd a los pafses industrializados a
canalizar sus inversiones a los paises en desarrollio. A esta
inversidn directa siguid la inversidn financiera, ante el exceso de
liquidez en 1los mercados internacionales que dio lugar a 1la
recirculacidn de los petroddlares depositados en el sistema
bancario internacional.

Muchos gobiernos latinoamericanos respondieron a esta
abundancia de financiamiento con una enorme contratacidn de deuda
externa, y con el inicio de grandes proyectos de desarrollo que
muchas veces no fueron remunerativos. "Sin embargo, no debe
suponerse que sus malos calculos fuesen mas irracionales que las
decisiones de politica de muchos otros gobiernos [los acreedores]) o
de las instituciones de crédito privadas que se vieron arrastradas
por la euforia de 1973."{121 De hecho, en.ese momento se considero

que el deseo y la capacidad de los pafiees en desarrollo para
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aumentar. su deuda externa habia contribuido a minimizar la
siguiente recesicn, al permitirles seguir importando de los paises
industrializados a pesar de la reduccion de la demanda de sus
exportaciones, vy tanto el Banco Mundial como el Banco
Interamericano de Desarrollo elogiaron a los paf{ses
latinoamericanos por haber segquido creciendo en un momento de
recesicdn mundial.[13]

La reputacién de estabilidad y la solidez del crecimiento de
México lo hicieron un sujeto favorito de estos préstamos, y as{, el
gobierno de Echeverria pudo recibir lo que parecfa un flujd
ilimitado de recursos, sujetos a baja condicionalidad y a términos
aceptables, que le permitir{an financiar su creciente deficit
externo y apoyar el peso. Por otra parte, el problema del pago de
esta deuda se transladaba hasta el final del decenio, por lo que
nunca se llegd a sentir su verdadera carga, ni nadie (México o los
acreedores) se detuvo a preguntarse cdmo se conseguirf{an las
divisas necesarias para pagarla. Antes bien, parecfa positivo
poder financiar las crecientes importaciones, tanto privadas como
piblicas, sin agotar las reservas y sin presionar mas a la
inflacidn por el lado de la demanda. Adem&s, para ese momento se
esperaba poder contar, en el futuro cercano, con ingresos
adicionales derivados de la exportacién del petréleo.

€1 comportamiento de la deuda mexicana en 1970-197%f no fue muy
distinto al que se habfa observado durante el per {odo del
Desarrollo Estabilizador. Pero en 1971 el crecimiento del PIB
habia sido el menor de los (ltimos dieciocho anos (4.8% contra un
promedio de 6.9% en el dltimo decenio), por 1lo que se decidid
aumentar el gasto puiblico para tratar de revertir esta tendencia.
Y efectivamente, el - PIB crecio al 8.5% en 1972, mientras que la
inflacidn se situaba en S% y el deficit en cuenta corriente no
aumentaba considerablemente respecto al de anos anteriores. Estos
resul tados parec{an demostrar que la nueva estrategia era la
adecuada para lograr los objetivos que se habfa propuesto el

gobierno de Echeverria.[14]
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as{ pues, el gasto pﬁblico como proporcién del PIB llegd en
1973 al 23%, vy el déficit aumento respecto a los anos anteriores.
Pero esta vez la "magia de 1972" ya no funciond como el ano
anterior: el fracaso de la reforma fiscal que se intenté, la debil
respuesta de las exportaciones a los estimulos del gobierno (debida
en parte al mantenimiento del tipo de cambio fijo), el aumento de
las importaciones a que el gasto daba lugar y el creciente
desequilibrio en el sector de servicios de la cuenta corriente
llevaron, en lo interno, a una inflacién del 12% en 1973 y casi 24%
en 19743 y en lo externo, a un déficit de mds de 1,500 millones de
dolares en la cuenta corriente de 1la Balanza de Pagos vy a un
aumento del endeudamiento con el exterior.(135]

Se contrataron as{ en ese ato 1,858 millones de délares, para
hacer frente a los pagos de amortizaciones e intereses de la deuda
anterior (481 y 873 millones de ddlares, respectivamente, en 1973),
y mantener un remanente para dedicarlo a la inversidn. De la misma
forma, en 1974 se contrataron 2,233 millones de dblares, de los
cuadles sdlo 767 quedaron libres para invertirse.[16] El gobierno
no habfa podido suplir con recursos internos la parte del gasto
pdblico financiada con préstamos del extranjero, por lo que se vio
forzado a recurrir de nuevo al endeudamiento. Este parecfa ser la
alternativa a la reforma fiscal vy, con ella, a la fuga de
capitales,.{17]

La estrategia daba senales de ya no estar funcionando
adecuadamente en lo interno: "el sostenimiento de ritmos de
crecimiento relativamente modestos de la economia mexicana se
lograba solamente a costa de incrementos cada vez mas que
proporcionales del desequilibrio en la cuenta corriente de 1la
balanza de pagos. [...] El financiamiento de ese déficit a traves
del endeudamiento pdblico externo acentuaba las presiones
inflacionarias y se realizaba en condiciones cada vez mas dificiles
en cuanto a plazos y tipos de interés."[1B]

Por otra parte, la inversidn privada se mantuvo constante en
un 11-12%4 del PIB a 1lo largo del sexenio, y la produccion

manufacturera y agricola se frenaron. De hecho, a pesar de una
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tasa de crecimiento del PIB superior al 8% en los dos primeroé anos
del sexenio, la presidn de 1la crisis mundial (desde 1974) y 1la
carga que el financiamiento inflacionario del déficit prlico
representaba llevaron en 1975 a la disminucidn de la tasa de
crecimiento del PIB (19]1. El aumento de la demanda y la oferta
insuficiente, aunados a la creciente sobrevaluacidn del. peso,
llevaron a que se elevaran aun mas las importaciohes y, con ellas,
el déficit en cuenta corriente, especialmente en 1974-1975.(203 A
esto vino a sumarse el crecimiento alarmante de la inflacion vy
—~—junto con la pérdida de confianza en el gobierno—- una
considerable fuga de capitales. Hay que recordar que el gobierno
de Luis Echeverrf{a empleaba en general wuna retérica hostil al
sector privado. Para agosto de 1974, la devaluacidn y la bﬁsqueda
de una estrategia estabilizadora eran ya inevitables.

Entre los factores que contribuyeron al fracaso de la
estrategia del desarrollo qoﬁpartido se encuentran la situacidn de
la economia internacional, que no ayudé a los objetivos de
expansién de las exportaciones y que ccntribuyd a la aceleracion de
la inflacidn interna; la falta de definicidén en las "reglas del
juego" entre el sector pdblico y el privado, que fue minando la
confianza de este (ltimo en las decisiones gubernamentales; las
deficiencias en la coordinacién de las polf{ticas pdblicas, el
manejo inconsistente de los instrumentos de polftica econémica, el
burocratismo exagerado (el ndmero de empleados en el sector pdblico
entre 1970 y 1974 crecid en un 18% anual); la velocidad con la que
se trataron de introducir cambios de cardcter estructural; y la
incongruencia entre la variedad de objetivos y los medios de que se
disponfa para llevarlos a cabo.(21] Asf, "el objetivo inicial (del
gobierno de Echeverrial de mejorar la distribucidn del ingreso
terming en.un'empeoramiento de la desigualdad debido a la inflacidn
y al desempleo."[22]

El 31 de agosto de 1974 se abandono el tipo de cambio que se
hab{a mantenido desde 1934, vy el 13 de septiembre de 1974 México
acudio al Fondo Monetario Internacional solicitando asistencia

financiera para solucionar sus problemas de balanza de pagos. Para
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esto, necesitaria tanto ayuda inmediata para feponer las reservas
oficiales, como apoyo de largo plazo mientras implementaba un
programa de estabilizacidn que debfa devolver el equilibrio a 1la
economfa. En la Carta de Intencidn se sostenfa que, para poder
mantener el nivel de actividad econdmica interna frente a la
recesion y la inflacién internacionales, el gobierno habia tenido
que elevar sustancialmente su gasto. El efecto de este aumento se
dejd sentir en las finanzas pdblicas, a pesar de los mayores
ingresos del gobierno en el periodo; y esto a su vez se reflejd en
la balanza de pagos, que por su parte ya se venia deteriorando por
la pérdida de competitividad mexicana.[EB!

Pero a pesar de los efec@os negativos de la crisis petrolera y
de la depresién mundial sobre la economi{a mexicana, el aumento del
endeudamiento en 10,000 millones de dblares mas de lo esperable de
acuerdo a las tendencias anteriores no parece haber respondido a
factores externos mas que en una proporcién relativamente
pequeﬁa.[EQJ Es entonces el aumento de la demanda de importaciones
lo que parece explicar el endeudamiento durante 1973-1973, y la
fuga de capitales en el U4ltimo afio del sexenio. El FMI tambien
situaba el origen del problema en los desequilibrios internos: "la
variable decisiva del manejo de la demanda en México [eral la
magnitud del déficit del sector pdblico. (...1 La parte del
deficit de la balanza de pagos imputable al exceso de la presion
de la demanda solo [podfa] eliminarse mediante una compresién
correspondiente del déficit del sector piblico."[25]

El1 FMI recomendd que se concediera a México la ayuda (960
millones de délares, 5u5ceptibles de aumentar a 1,200 millones, en
forma de Facilidades Ampliadas y Facilidades de Financiamiento
Cbmpensatorio); pero hizo la aclaracion de que el impacto de la
situacidn internacional habfa sido mucho menor gque el que Mexico
alegaba: sdlo el _30% del deterioro de la balanza de pégos podfa
atribuirse a la situacion externa. Adem‘s, consideraba que 1la
pérdida de competitividad interna habfa sido ocasionada

"principalmente por los aumentos de salarios, que no hab{an estado

justificados por aumentos proporcionales de la productividad. Pero
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la causa principal del detérioro habfa sido la presién de 1la
demanda interna: "A partir de 1971, el sector pdblico de Mexico
crecié con mayor rapidez que el resto de la econom{a, [...] sin
embargo, su contribucidn al ahorro nacional fue relativamente
pequena y el nivel ascendente de los gastos de inversion del sector
pdblico higo gque el déficit global pasara del 4% del PIB en 1972 a
casi el 10% del PIB en 1976."[26] E1 exceso de demanda ocasionado
por los crecientes deficit del sector pﬁblico se habia financiado
mediante una absorcidn cada vez mayor del ahorro del sector
privado, y de manera cada vez mas importante con el aumento del
endeudamiento externo.

Esta situacidn hizo que Lébez Portillo subiera al poder en
1976 comprometido con una estrategia econdmica gue preve{a dos anos -
para superar la crisis <(los del convenio con el Fondo), dos para
recuperar la estabilidad y los Ultimos dos para reiniciar el
crecimiento sobre bases no inflacionarias.[271 - El crédito del
Fondo sirvié principalmente como un aval ante 1la comunidad
financiera internacional, que permitir{a a México negociar con
otras instituciones privadas el resto de sus necesidades de
divisas. ' ]

Los objetivos mexicanos de su esfuerzo de estabilizacidn eran
ambiciosos: se buscaba la aceleracidn de la tasa de crecimiento de
la economia (la meta era llegar a 7%), la expansién del empleo y el
estimulo al ahorro interno. Sélo despué% de conseguir estos tres,
se decfa, se podrfa lograr 1la estabilidad de precios vy el
equilibrio en la balanza de pagos. E1 pagquete de estabilizacidn no
era demasiado estricto, pero si exig{a la reduccidn del déficit
presupuestario, la restriccidon salarial y la reduccidn de algunos
aranceles para forzar la competitividad de las manufacturas
mexicanas.

La polftica fiscal se orientarfa a cuidar que los ingresos
fiscales aumentaran su participacién en el PIB en un 1.5% anual,
los gastos corrientes del sector pablico debf{an mantenerse
constantes, y la inversion pdblica reduciria su participacién en el

PIB en un 0.7% durante tres anos. Ademés, el empleo en el sector
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pﬁblico no debia crecer mas de 2% al aﬁo, y se esperaba que los
precios de 1los bienes y servicios de las empresas pdblicas
reflejaran los costos reales de produccién.

La pol{tica monetaria, por su parte, impediria que el aumento
del " circulante fuera superior al aumento de las reservas
internacionales del Banco de México, fomentaria el ahorro interno
mediante el mantenimiento de tasas de interds atractivas y la
seguridad en los depésitos, y procurarfa que el 25% del
endeudamiento externo se destinara a aumentar la reserva de divisas
del pa{s, durante el primer ano del convenio.

Por dltimo, la'polftica de precios relativos estaba encaminada
a vigilar que los aumentos internos de salarios no fueran mayores
que los de los pafses con los que México comerciaba, a reducir los
controles y aranceles a las importaciones y a eliminar los
subsidios a las importaciones. Ademés, permitirfa la flotacidn del
tipo de cambio (al igual que vya sucedia en los principales pafses
desarrollados a rafz de los sucesos de 1971) para conseguir el
equilibrio en balanza de pagos. Por Jdltimo, se tratarfa de
controlar la inflacién, particularmente mediante la disminucidn de
la tasa de crecimiento de la demanda agregada de la economfa.(28)

El convenio comprendfa tres "candados" (o grupos de
condiciones) de cuyo cumplimiento dependf{a el acceso al uso de los
fondos: El déficit del sector pdblico como proporcién del PIB
debfa bajar del 8.6% en 1976 al 6.5% en 1977 y al 2.5% en 19793 el
crecimiento de la deuda pdblica externa se limitaba a 3,000
millones de dflares al ano; y la emision primaria de dinero estaba
condicionada a no crecer mds que las reservas internacionales netas
del Banco de Mexico.

El ajuste de 1977 fue estricto pero no drastico. La inversion
real cayd en casi 7% ese ano, el deficit del sector publico como
proporcidn del PIB disminuyé en mas de 3%, el déficit en cuenta
corriente se redujo en &0%, y el crecimiento del PIB fue de sdlo
3.4% (el menor en dos décadas).([29)

Sin embargo, gracias en buena parte al aumento de los recursos

provenientes de. las exportaciones de petr&leo (a lo que volveremos
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mas adelante), la economia se recuperJ antes de 1o previsto y se
abandond la polftica de estabilizacidn al volver al modelo de
crecimiento impulsado por el gasto pdblico: No se obedecid 1la
recomendacidn de eliminar los subsidios a las exportaciones (en
1977 se volvieron a emplear los Certificados de Devolucidn de
Impuestos), y tampoco se observaron 1los planes sobre precios
relativos,'ya que se establecid un sistema nacional de control de

precios y el gobierno intervino en la fijacidn de los tipos de

cambio. Ademis, los aumentos salariales, contra 1o convenido,
fueron proporcionalmente mayores que los de los Estados Unidos. Y
la polftica monetaria, en vez de controlar el circulante, se

dirigiJ a estimular la actividad econ6mica, para lo que fue
necesario aumentar la base monetaria.

Los objetivos en materia de gasto pﬁblico y déficit fiscal
tampoco se cumplieron: la participacién de los gastos de inversion
pdblica en el PIB aumentd en 3% entre 1978 y 1979, vy el gasto
corriente del gobierno se elevé, en vez de congelarse. EI deficit
presupuestal pasé del 5.7 al 6.6%, y el financiero del 7.4 al 8.2%
del PIB entre 1977 y 1979, debido a la polftica Que buscaba reducir
la carga fiscal de los sectores de menores ingresos y alentar la
invérsién productiva.[30]

Se habfan violado todas las condiciones al otorgamiento de
recursos al pafs. Sin embargo, estos anos fueron testigos de la
mayor entrada de divisas en la historia: el descubrimiento de 1la
riqueza petrolera devolvia la confianza de la comunidad financiera
internacional en la solvencia del pafs. Mexico dejd de cumplir con
las reglas vy los procedimientos del régimen, y sin embargo no
peligraron sus principios y sus normas, ni se puso en entredicho la
estabilidad del sistema, ni mucho menos se redujeron los recursos
disponibles para el pa{s hasta el final del decenio.

Esto habla de 1la flexibilidad del régimen en un momento de
estabilidad y de bonanza, y de la libertad de sus miembros mientras
esta libertad nd se traduzca en un desaffo a sus principios vy
normas. El cumplimiento no es, entonces, la dnica forma de

s . . . . s
permanecer en el regimen, ni se “castiga” el incumplimiento
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sistematicamente y con independencia de quien haya’}ncumplido. Las
represalias contra un miembro "rebelde” dependeran,.entonces, de
qQue sus actos danen al regimen o a otro de sus miembros (en
especial los mas poderosos, y especialmente si éstos tienen algiin
interds especial en aplicar este céstigo); del momento en que se
incumpla; de la forma en que se haga (como un desafio al régimen -]
no); de que se se este’ tratando de sentar un precedente para el
resto de los miembros;-o, desde luego, de la relacion que mantenga
el miembro con el rébimen y con sus actores mas poderosos.

México considerd el petrélec y el gas natural como una
garantfa suficiente para endeudarse ilimitadamente; - y los bancos
para prestarle ilimitadamente.(311 Se esperaba que el auge
petrolero diera paso a un desarrollo industrial vy agrfcola
‘sostenido, mediante el empleo de los excedentes petroleros como
agentes para la modificacién del comportamiento de la economi{a. EIl
petréleo fortaleceria --na desplaiarfa—— la actividad econdmica dcy
pais.(321 V

México volvia as{ a ser sujeto favorito de los créditos
internacionales: "se volvido costumbre el desarrollo de una
enconada competencia entre los prestamistas extranjeros para
conceder nuevos créditos al gobierno mexicano y a las empresas
publicas durante los afos de auge. Se podf{an arreglar l{neas
importantes de crédito en cuestion de dfas y horas. Tampoco
representaba ningun problema la formacién de sindicatos de
eurocreditos."[331 El sector privado mexicano tambien se
beneficio de la confianza internacional en el pals para financiarse
con gran facilidad.

Los negociadores mexicanos aprovecharon la situacién para
mejorar el perfil de vencimientos y el caosto dg la deuda. Entre
1973 y 1977, la madurez de los créditos mexicanos era de poco menos
de 5 anos en promedio, Yy las sobretasas se situaban en 1.625%.
Para 1978-1979, los per{odos de madurez habian aumentado a mas de B
anos, y las sobretasas fluctuaban entre 0.625 y 0.875%. "De hecho,
lo que habfa sido wuna deuda ‘muy cara, con periodos de madurez

concentrados en el medianoc plazo en 1974, para 1978 se habla
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convertido en una deuda cdémodamente restructurada, con sobretasas
sdlo comparables a aquellas aplicadas a los mejores clientes de
entre los paises industrializados."[(34]

Entre 1977 y 1981 el PIB crecid a un 8.4% en promedio anual.
Este crecimiento muy rébido estuvo promovido por un enorme aumento
del gasto pdblico (sobre todo de PEMEX), que pasd del 39.5 al 47.2%
del PIB entre 1977 y 1981. La inversidn fija total paso del 20 al
26% (un crecimiento de lb;é% en promedio) durante ese mismo
perfodo.CBSJ Los pré%tamos del FMI se pudieron pagar por
adelantado, lo que elimind el compromiso del gobierno de sujetarse
a polfticas restrictivas. Las crf{ticas en contra del enfoque
contraccionista que se habfa adoptado al principio del sexenio no
tardaron en dejarse sentir, Especialmente cuando, despui%» ﬁel
segundo choque petrolero, las entradas por concepto de exportaci&n
de petréleo llegaron a los 9,400 millones de dfélares en 1980.
Parecia facil contrarrestar el deficit en cuenta corriente con
endeudamiento externo barato.(36]

A pesar del déficit y de los niveles de endeudamiento
publicos, vy de que 1la deuda del aector privado casi se habfa
triplicado (37), el total de 1la deuda externa, comparado con la
prAnsiﬁh de la economfa, decrec{a hasta 1980. El producto real
habfa crecido a 8.3% en 1978, 9.2% en 1979, 8.3% en 1980 y 8.1% en
1961; y la produccidn de petréleo a un ritmo de 20% anual en
promedio. Ademfs, el servicio de 1la deuda externa resultaba
bastante barato, pues aunque la tasa nominal de interes
internacional era del 10%, la tasa real promedio fue de -5% entre
1977 y 1980, por la inflacidn que prevalec{a en Europa y Estados
Unidos.

Pero la deuda habia llegado a casi 75,000 millones en 1981
{38], y para ese amno tanto los vencimientos como el costo del
servicio se habfan vuelto desfavorables a México: ante la
inminencia de 1los problemas a que los desequilibrios internos
seguramente dar{an lugar, no se hab{an suspendido los créditos,
pero los acreedores buscaban asegurarse estableciendo mayores

comisiones y sobretasas, y reduciendo los plazos de vencimiento.
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La situa:ién comercial-del pafﬁ también habfa empeorado
considerablem;nte: el repentino aumento del ingreso dio lugar a unha
demanda que la oferta nacional era incapaz de satisfacer, y esto,
aunado a la creciente sobrevaluacidn del peso, llevd a un
incremento de las importaciones tres veces mayor que el crecimiento
del ingreso. (En 1978-1980, las importaciones de bienes de consumo
crecieron a una tasa anual promedio de 49.1%)[391 Por otra parte,
la proporcid% en las exportaciones de las manufacturas o, para el
caso, de cualquier otro producto, cayd sistematicamente frente al
aumento de la importancia del petréleo.

Pero el  desequilibrio externo s6lo era un indicador de las
demas degéquilibrios de la economia, @l mayor de los cuales era el
crecimiento incontrolado de la demanda agregada, impulsada por el
gasto pﬁblico. El impacto del défitit fiscal en el desequilibrio
del mercado interno se veia ademas reforzado por la répida
expansién de la demanda privada y, aunque la inflacidn se aceleraba
répidamente, el tipo de cambio se mantuvo fijo, dando lugar a una
sobrevaluacidn del peso cada vez mas grave.(40]

€En la formulacidén de la pol{tica econdmica para 1981 no solo
se pasaron por alto las rigideces internas sino las condiciones
externas: se considero en laé proyecciones de crecimiento de .lns
exportaciones de petréleo que éstas aumentarian en un 75% respecto
al ano anterior, vy que los precios se situarfan 10 ddlares por
encima del precio que habfa prevalecido.(411] -

La cafda (de 35 a 31 ddlares por barril) de los precios del
petréleo en julio de 1981 fue una primera advertencia del peligro
de sequir dependiendo de éste como el principal generador de
divisas. Ademiﬁ, la relacién de precios de intercambio no solo del
petroléo sino de 1los otros productos primarios exportados . por
Mexico se deteriord'agudamente.entre 1978 y 1981, y los intentos de
la administracién norteamericana por frenar su deficit y la
inflacidn internacional lanzaron al mundo entero a una
fuerte#ecesién que, entre otros efectos, tuvo el de elevar las

tasas de interes internacionales.
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La economia mexicana habia entrado a un circulo vicioso en el
que e]l déficit creciente de la economfa no petrolera tend{a a ser

compensado por la entrada masiva de capitales de fuera.

El contexte econdmico externo refuerza notablemente el ciclo
econdmico interno: en el auge, el precio internacional del
petroleo se duplica, lo que lleva a los ingresos por expor-
taciones de petrdleo a niveles muy superiores a los origi-
nalmente planeados, y el acceso al credito externo, en un
sistema financiero internacional en expansion, es practica-
mente ilimitado; cuando el ciclo estd por revertirse, las
tendencias recesivas de la economia internacional _contraen
bruscamente los mercados de exportaciones de petrdleo y

otros productos primarios tanto_en volumen como en precio, vy

ta banca internacional, que hab{a prestado en exceso durante

el auge,termina por volverse excesivamente restrictiva."[42]

Otros dos sucesos externos afectaron negativamente a México Yy
se sumaron a sus Yya de por s{ graves desequilibrios. El primero
fue el deterioro de la relacidén de precios de intercambio vya
mencionada (en promedio, los terminos de intercambio de America
Latina sufrieron una pérdida de alrededor de 20% en los primeros
anos de los ochenta), y el segundo fue el aumento de las tasas de
intare; ocasionado por las politicas contractivas de los pafses
desarrollados --especialmente los Estados Unidos-- dirigidas a
controlar la inflacion y el déficit en sus finanzas pdblicas. L.as
mayores tasas de interés no sblo agravaron el servicio de la deuda
externa y con el el deéficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos; tambidn se reflejaron en la desaceleracidon del comercio
internacional, y en la consecuente reduccidn de la demanda de las
exportaciones de los pa{ses en desarrollo.{43]

Sin embargo, la causa principal de los problemas de México a
principios de los anos ochenta parece ser de orden interno Yy no
externo. En primer lugar, las per turbaciones en los precios
relativos no parecen explicar mds del 30% del endeudamiento
adicional entre 1978 vy 1981, al contrario de lo que sugiere 1la
explicacién oficial, que culpa fundamentalmente a las causas
externas del deterioro de la situacidn del pais.l4a4] Ademés, la
impresionante fuga de capitales (estimada en entre 15 y 20,000
millones de dflares entre 1978 y 1982), el aumento en las

importaciones y el contrabando explican casi dos tercios de los



74

40,000 millones de délares de deuda contraida en ese per{odo.[hS]
A esto hay que sumarle un gasto ﬁdblico que se habfa disparado al
48.9% del PIB en 1981, y una inflacion qQque casi 11e96 al 100% eﬁ el
Jltimo afo del sexenio.

Durante 1981 se habian conseguido tres paquetes "jumbo" de
financiamiento de corto plazo por 20,000 millones de dolares para
el sector publico (que se habfan destinado en buena parte para
cubrir el déficit en cuenta corriente e indirectamente la fuga de
capitales), y el sector privado se habfa endeudado por 6,000
millones de ddlares [461]. Pero para 1982 cay6 dréséicamgntl la
actividad econdmica dadas, por un lado, la cada vez menor
disponibilidad de divisas para la importacidn de bienes de capital
desde mediados de 1982, y por el otro, la caf{da en la demanda real,
encabezada por la inversidn privada (-28.3% en 1982), que sigui6 a
la contraccion de la actividad pdblica. La situacidn se agravd adn

_ mas cuando en agosto de 1982, con las reservas oficiales casi
completamente agotadas, se interrumpié el flujo de credito
internacional. México tuvo que anunciar gque no podr{a seguir
haciendo frente a sus compromisos internacionales, y solicité una

_prérroga de 90 dfas para reanudar los pagos sobre 'la deuda.
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El surgimiento de la crisis

El gobierno mexicano trataba de llevar a cabo algunos ajustes
ala eqonom{a desde principios de 1982, deapuég de que se hab{a
vuelto evidente la vulnerabilidad del pa{s frente a3 los cambios en
las condiciones economicas internacionales, cbmo la disminucion de
los precios del petréleo y @l aumento de las tasas internacionales
de interes.

Asf, en febrero de 1982 se puso en marcha un programa de
estabilizacién cuyo objetivo principal era elevar la competitividad
internacional de las exportaciones mexicanas y reducir las

importaciones, para lo cual se devaluaba la moneda y se introdu;{an

devaluaciones periédicas que impedir{an que se volviera a
sobrevaluar. Ademis, se buscar{a ejercer un mayor control sobre el
presupuesto pero sin abandonar Mas actividades prioritarias. Las

tasas de interds se mantendrfan a niveles competitivos con el
exterior para tratar de detener la salida de capitales y desalentar
las cueritas en moneda extranjera; pero no deb{an representar
obstdculos para la inversion productiva. Por Jltimo, en un intento
por frenar la inflacién, ae establecia que los aumentos de precios
no debfan exceder los aumentos de salarios.

Este programa, sin embargo, no rindio los frutos que se
esperaban vy asf, el 21 de abril, se introdujo otra serie de ajustes
que comprendfan una reduccidn de 3% al déficit financiero total del
sector pdblico, un aumento a los precios y tarifas de los bienes vy
servicios que eéste ofrecia, un 1{mite a su endeudamiento con el
exterior de 11,000 millones de délares, una reduccién de sus
fmportaciones de 3,000 millones de délares, y el compromiso del
Banco de México de evitar crear un exceso de liquidez, para lo cual
se elevaba el encaje legal al 100% en el margen. Se buscar{a
ademds reducir el déficit en cuenta corriente, mediante la
limitacion de las compras del sector privado en el exterior a 3,000
millones de ddlares en el ano.[47]

Quizd el cumplimiento de estas medidas habr{a detenido el

empeoramiento de la econom{a mexicana y le habria ahorrado tanto al
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pafs como a todo el sistema financiero internacional los amargos
sucesos de agosto. Pero en primer lugar el sector pdblico no se
sujet& a los limites impuestos en estos programas:su déficit con
respecto al PIB fue de 16.5% en 1982, vy el gasto pdblico federal
crecié ese ano en 65% respecto a 19813 ademas de que los aumentos
salariales '"de emergencia" de entre 30 y 10% alimentaron la
inflacion y erosionaron las ventajas frente al exterior que se
habian obtenido con la devaluacidn.[48] En segundo lugar, era
practicamente imposible que el pais lograra conseguir los recursos
externos necesarios para apoyar el ajuste, o0 renegociar su deuda
para eliminar las enormes transferencias hacia el exterior.{4%9)
Hay que recordar, sin embargo, que estas transferencias no se
debfan sdlo al servicio de la deuda, sino a la impresionante fuga
de capitales, que se calcula en alrededor de 16,000 millones de
dolares entre 1981 y 1982.L[50)

As{ pues, la situacién interna siguid deteriordndose mientras
en el exterior los creéditos de los bancos comerciales se volvian
cada vez mas diffciles de obtener. Esto contrastaba dramiticamente
con las condiciones prevalecientes algunos meses atrés, cuando 1la
liquidez mundial todavia era alta y los bancos estaban dispuestos a
volver a prestar 1los fondos que recibfan como pagos de la deuda
anterior. Entonces, las necesidades 'brutas" de crédito de los
deudores, es decir el perfil de los pagos, s6lo se refinanciaban en
el momento del pago, mediante nuevos acuerdos relativos a tasas vy
sobretasas.[51] _

En 1982, Meéxico necesitaba refinanciar constantemente las
amortizaciones de su deuda, vy obtener ademds recursos adicionales
para financiar su déficit en cuenta corriente y 1la fuga de
capitales. Estos tres tipos de necesidades de divisas habfan
elevado  los requerimientos brutos de préstamos externos de
alrededor de 1,500 millones de ddlares al mes a mediados de 1981 a
3,000 millones de dbélares a partir de entonces. El pais podfa en
esos momentos reunir hasta 1,000 millones de ddlares mensuales en
fondos brutos de mediano plazo, pero era imposible que consiguiera
los otros 2,000.[52)
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"LLa respuesta se encontraba en los fondos bancarios de corto
plazo; estos pod{an obtenerse con relativa facilidad y rapidez de
desembolso, y con requerimientos minimos en cuanto a
documentacion.” Fue asi como Mexico empezo a contratar créditos
bancarios de corto plazo y a refinanciarlos periddicamente, de modo
que para mediados de 1982 este tipo de pré%tamos al sector publico
habia llegado a los 11,800 millones de ddlares [S31].

En junio de 1982 el gobierno de México todavfa logrd conseguir
un crédito por 2,500 millones de ddlares. Pero después de e%te,

los bancos interrumpieron el financiamiento: no s6lo no concedieron

nuevos préﬁtamos, sino no renovaron --e incluso llegaron a
cancelar-- lineas de crédito vya concedidas, muchas de ellas de
corto plazo. De la misma forma que cuando habia comenzado el

entusiasmo por conceder créditos a las naciones en desarrollo,
fueron los bancos grandes los que empezaron a cortar el
financiamiento, y los siguieron los bancos mas pequefios.

Se tratd de un problema de panico colectivo, en el que los
bancos tem{an que, de mantener abiertas sus lineas de creédito,
México las emplearia para pagarles a los otros bancos, por lo que
ninguno de los acreedores comerciales consideraba racional aumentar
su cartera frente a un pais tan lleno de problemas. As{ pues, el
gobierno en ese momento sdlo podia acudir a las fuentes oficiales;
pero los fondos de éstas eran muy diffciles de conseguir y una de
sus condiciones era que no se les empleara para pagar otras
deudas.{S4) Para agosto de 1982, el sector publico tenfa atrasos
por 8,100 millones de délares; y el sector privado debfa 1liquidar
crdditos por alrededor de 16,000 millones de délares antes de
1984 .(S5]

La conducta de los bancos acreedores, aunque racional en lo
individual, hizo de un deudor en dificultades un deudor sin
posibilidades de pagar. Si antes de la crisis los bancos habfan
tenido dudas sobre la obtencidn de su pago o sobre si se
enfrentaban o no a un problema de liquidez, "unas semanas después
{...] las dudas se convirtieron en una total --y fatal--

certidumbre."{S6] Mexico no podia aumentar la disponibilidad de
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divisas para liquidar a tiempo y sin renovacién de créditos su
deuda, por lo que se verfa obligado a atrasar sus pagos.
Normalmente, en un caso asi, la pérdida se habria asignado a los
acreedores; pero en ese momento e&stos no podian absorber esta
péfd;da de capital sin graves problemas. "Se estimaba que la
pérdida habria sido tal que de reconocerla se cfear{a una crisis de
grandes proporciones en todo el sistema financiero
internacional."(S57) Pero tampoco México podia absorberla porgque no
tenia divisas, ni manera de otorgar otra compensacidh. Asi que se
optd por negar la perd;da de capital, buscando sostener el valor de
la deuda mexicana.

Ante la posibilidad de tener que llegar al incumplimiento,
Jesis Silva Herzog, entonces Secretario de Hacienda vy Credito
Pdblico, formo un "Comite Asesor Interno”, 1integrado por Miguel
Mancera, Joseé Angel Gurria y Alfredo Phillips Olmedo, quienes

tenfan la responsabilidad de sugerir estrategias para hacer frente

al problema. Las posibilidades eran declarar una moratoria
unilateral, crear una "crisis internacional de deuda”, o negociar
con el FMI vy los paises acreedores la obtencidn de mas

recursos.(58Y El poder que la magnitud y estructura de su deuda
daban a México hacfa perfectamente crefble la amenaza de "soltar la
bomba" si no se llegaba a una solucidn aceptable para el pa{s.
Parece ser que se guardd esta como una opcidn de “dl1tima
instancia", que siempre se podia usar si todo lo demas fallaba.[S59]

En estas condiciones, México habrfa tenido que pagar de
inmediato el 11.4% de su deuda total. Pero con las arcas oficiales
casi completamente vacias y sin la posibilidad de refinanciar los
creﬁitos, el Jdnico camino que le quedaba si queria evitar el
enfrentamiento era presionar a los bancos de alguna forma para
obtener una especie de extensiéon de créditos a corto plazo.{&60] E1
22 de agosto de 1982, se envio un tédlex a todos los bancos
acreedores de México en el que se solicitaba una renovacion de tres
meses de todas las amortizaciones de principal que se vencieran,
para todas las entidades del séctor prlico, en los 90 dias

siguientes al 23 de agosto, incluidos los creditos a corto plazo.
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Ahora Mé&ico pon{a eﬁ peligro los principios y las normas del
régimen. Y can él, la estabilidad y la confiabilidad de los
gsistemas financieros de sus principales miembros. El costo de
desafiar al regimen en agosto de 1982 se estimaba incalculable, no
sdlo para el sistema internécional, sino para Mdxico mismo. De ah{
la prudencia que mostraron los negociadores mexicanos, vy de ahf{
tambié%'el apoyo 'que se recibid del exterior. éﬁ”el'wéiguiente
cap(tulo se explica el comportamiento de los principales actores en
el problema, y las razones que los motivaron a actuar as(. Lo que
conviene recordar es que, durante esos meses, el objetivo central
de todos los miembros del régimen fue el de tratar de evitar el
derrumbe del sistema financiero internacional. €£ste era el ‘“costo
mayor"” en la crisis, por lo que los actores consideraron que bien
valfa la pena realizar los esfuerzos, e incluso los sacrificios,

necesarios para conjurarlo.
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CARACTERISTICAS DE LA DEUDA EXTERNA MEXICANA

Para entender los peligros asociados a los problemas mexicanos
al inicio de la crisis y para apreciar la importancia de la
cooperacidﬁ es indispensable analizar con algﬁn detalle las
caracter{sticas de la deuda externa mexicanai: !los principales
paises acreedores, las instituciones acreedoras participantes, y su

grado de exposicidn frente a la deuda mexicana.

En el sexenio de Luis Echeverrfa, la deuda externa pasG’ de
poco mas de 4,000 millones de ddlares en 1970 a alrededor de 26,000
en 1976.L61] Es decir, su saldo aumento del 17 al 29% del PIB en
esos ahos [62], y su servicio total (amortizaciones méé intereses)

de casi 1,000 millones de ddélares en 1971 a mis de 2,300 en 1976

£631. Como proporcién del PIB, sin embargo, el servicio de la
deuda se mantuvo en un 2.5% en promedio.lé64] (Esto se debio en
parte a que la inflacidn mundial situaba los intereses

internacionales en niveles negativos en términos reales.){6531 Como
proporcién de las exportaciones de bienes y servicios, el pago de
los intereses ~-—-que en 1970 era de apenas O0.7%—- llegé a
representar en 1975 casi el 35%, aunque este porcentaje habfa
disminuido para el ano siguiente a un poco mas del EO%.[béJ De 1la
deuda externa total del pafs, el sector plblico era responsable por
el 75.6% (19,600 millones de délares), y el privado por el @24.3%
restante (6,294 millones).[&67]

Por otra parte, hay que recordar que, sobre todo a raiz de 1la
primera crisis petrolera, empezaron a predominar entre los
acreedores los bancos comerciales internacionales, de modo que,
para 1976, la deuda externa mexicana estaba contratada en mds de
B83% con instituciones privadas. (En 1970, los acreedores privados
hab{an representado solo el 63.5% del total). Ademds, la deuda de
Mexico se empezd a concentrar principalmente en los bancos

norteamericanos.l6B8] Y en ese sexenio la deuda contratada a tipos
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de interes flotantes llego” a representar mas de la mitad de 1la
deuda total.[69]
Durante la presidencia de José Ldpez Portillo la deuda externa
pasd de poco -mas de 26,000 millones de ddlares en 1976 a 87,600
millones en 1982.L701 El1 68% de esta deuda (58,874 millones) era
responsabilidad del sector pdblico. Junto con la deuda bancaria
(8,331 millones) y la privada (se registraron 19,107 millones con
FICORCA), las obligaciones del pafs con el exterior ascendian al
53% del PIB en el dltimo afo del sexenio, comparadas con un 29.4%
en el primer ano.[71) El servicio de la deuda paséd de 2,328
millones de ddlares en 1976 a 14,251 en 1982, esto es, del 2.6 al
B.4% del PIB.{72] La transferencia externa neta del exterior (los
créditos brutos menos las amortizaciones brutas menos los intereses
totales) pasd del 4.5% del PIB en 1976 a -0.5%4 en 1982.(731
Hay que aclarar aquf{ que, aunque el aumento de 1las
transferencias de México al exterior se debid en su mayor parte a
los mayores montos de deuda externa contratada por el pais, 1la
tendencia se agravd con el aumento de las tasas internacionales de
interds. En términos nominales, la LIBOR aumentd de un promedio de
6.95% a mediados de los setenta a 14% en 1980 y a 16.7% en 1981. La

tasa Prime pasc de alrededor de 7% en los setenta a 9.3% en 1980 vy

a 18.9% en 1981. Ambas tasas bajaron en 1982 --a 13.6 vy 14.9%,
respectivamente-—-, pero se mantuvieron por encima del 10% en los
siguientes anos. En terminos reales, esto signific6 un aumento de

tasas negativas de alrededor de 3% a mediados del decenio de los
setenta a tasas positivas de B% en promedio para 1981. En términos
reales, estas tasas se mantuvieron en un promedio de 5.3% la LIBOR
y 6.3% la Prime entre 1982 y 1986.[741

Las necesidades mexicanas de recursos del exterior aumentaban
mes con mes, pero los acreedores internacionales se empezaban a
mostrar renuentes a seguir prestando en los montos y plazos que lo
habfan venido haciendo. As{, 1la deuda contratada a tasas de
interes flotantes ascendid para 1982 al 76% (751, vy el pais tuvo
Que recurrir cada vez en mayor medida a los préstamos a corto

plazo. De esta forma, para mediados de 1982, el 19% de la deuda
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pdblica (9,325 millones de délares) consistfa en obligaciones de
corto plazo.[76]1 Por otra parte, se hab{a acentuado la tendencia
heredada del sexenio anterior hacia la privatizacidn de los
acreedores, de modo que para 1982 sélo 11,500 millones de ddlares
estaban contratados con instituciones oficiales, y més de 46,000
millones se debfan a. acreedores privados.(771

Aqui conviene analizar con algyn detalle la procedencia de los
creéditos a Mexico hasta 1982, por la importancia que representa el
pais al que pertenezcan las instituciones acreedoras y el tamano de
éstas,.para entender el tipo de respuesta que dieron a los
problemas mexicanos y para ayudar a comprender el comportamiento
del gobierno de México ante la opcidn del incumplimiento.

El principal acreédor de México en 1982 era los Estados
Unidos, con el 47% de las obligaciones mexicanas (43,500 millones
de ddlares).{78] De este monto, para diciembre de 1981 el 446.5% se
trataba de deuda de corto plazo, y el 2&6% venceria en entre uno vy
cinco arfos. La deuda privada mexicana representaba el 52% de la
deuda total con este pais.[79] Le segufa Japdn, con 9,088 millones
de ddlares, el 9.8% de los creéditos totales a México. Despuds,
Gran Bretana, con el 7.6% (6,997 millones), Francia, con 4,762
millones (5.2%), Alemania Federal, con 4,119 millones (4.5%), vy
Canadd, Suiza y Espana, con el 3.5, 2.4 vy 0.1% respectivamente,
ademds de otros acreedores privados que en conjunto sumaban 13,2235
millones de délares (el 14.3%). Ademds, los organismos financieros
internacionales, con 5,281 millones de ddlares, representaban el
5.7% de las obligaciones de México.[80]

Dada la enorme importancia que representan para Meéxico los
acreedores norteamericanos, vale la pena analizar con mas detalle
la composicidon de la deuda mexicana con este pais al principio de
la crisis. De la deuda total con los bancos comerciales de los
Estados Unidos, el S4% estaba contratado con los diez mayores,(B81)]
pero los bancos mas pequeﬁos eran duefos de mas de 11,500 millones
de dolares de deuda comercial mexicana.{82]

En promedio, la deuda mexicana con los nueve mayores bancos

norteamericanos representaba el 2.3% de los activos totales de
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estos bancos.[B83] Esta es una cifra elevada, perco los alrededor de
13,000 millones que se debian a los grandes bancos parecen mucho
mas significativos cuando se considera que representaban el 15.8%
de los préstamos de estos bancos al resto del mundo en desarrollo
(B2,000 millones de ddlares).(84] Y con los demas bancos, este
porcentaje era mucho mas inquietante: la deuda mexicana
representaba el 24.8% de los créditos de los bancos mds pequeros a
todos los pafses en desarroflo. Aqui se incluye a los que se ha
llaﬁado "15 siguientes" bancos a 1los nueve mayores, con quienes
México tenfa dgudas por un poco mas de 5,000 millones de ddlares.
Con los siguientes 185 bancos, México tenia obligaciones por un

poco mds de 6,500 millones de délares.[(851

Antes de concluir esta seccién, veamos cého habfa evolucionado
la composicidn de la deuda mexicana para los dltimos anos del
sexenio 1982-1988. Para 1987, la deuda externa total del pafs
ascend{a a cerca de 107,500 millones de délares, de los cuales el
sector publico era deudor por 81,400 millones (80,800 de largo
plazo y 561 de corto plazo), el sector privado por 15,000 millones,
y las sociedades nacionales de “erédito por casi 6,000 millones.
Las obligaciones con el FMI ascendian a poco mis de 5,000 millones
de ddlares. La deuda externa del pafs era equivalente al 74% del
PIB [(B6], y el servicio de la deuda (amortizaciones mas intereses)
representaba cerca del 10% del PIB. En promedio, este servicio
habfa representado 16,3500 millones de délares anuales entre 1582 y
1987. E1 pago promedio de intereses fue de un poco mas de 10,000
millones de ddlares durante el mismo periodo.[B87] Este pago
representaba, en 1986, el 36% de las exportaciones de bienes vy
servicios.[88]) En cuanto a la composicién de la deuda, para 1986
@ésta se habia contratado en un 87.4% con fuentes privadas.(89]
Para el dltimo ano del sexenio, la deuda total del pais disminuyo a
101,400 millones de délares, de los cuales al sector piblico le
correspondian 80,200, al sector privado 9,600, y a las sociedades
nacionales de crédito 7,000. Con el FMI, 1la deuda se situaba en

4,500 millones de ddlares.(501
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El principal pa{s acreedor seguia siendo en 1987 los Estados
Unidos, con el 33% de la deuda total de México (35,864 millones de
ddlares). Le seguia Japdén, con un poco mas de 16,000 millones (el
15%), Gran Bretana con cerca de 9,000 millones (el 8%), Francia con
6,000 millones (el &%), Canada con el 4.3%, la RFA con el 3.8% vy
Suiza con el 1.B%. Los organismos financieros internacionales eran
duenos del 12.3% de las obligaciones de Médxico, con 13,200 millones
de ddblares, de los cuales se debfan 5,000 al FMI.(91) _

En 1987, la deuda externa mexicana con los bancos codérciales
(74,400 millones de ddlares) representaba un poco mids del 25% de la
deuda comercial de los 17 pa{ses en desarrollo mas endeudados del
mundo (292,200 millones de ddlares), y el 11.5% de toda la deuda
comercial del mundo en desarrollo.[92]1 En cuanto a la importancia
de la deuda mexicana en 1987 respecto a la deuda del munde en
desarrollo, la primera representaba el 27.8% frente a los Estados
Unidos, el 8.5% frente a Gran Bretama, el 7.4% frente a la RFA,' y
el 9.9% frente a fFrancia.f93]

Excepto para los Estados Unidos y Japon, la deuda mexicana era
en 1986 sobre todo un problema de los bancos grandes: la exposicion
frente a México de los cinco mayores bancos de cada pais como
proporcifén de la deuda total de México con ese pafs era de 91% para
Canad4, 78Y% para Francia, 69% para Gran Bretara,y 64% para la RFA.
Para los Estados Unidos, esta proporcidn era de 42%, y de 39% para
Jap6n.[94] La déuda mexicanma con los nueve mayores bancos
norteamericanos (13,920 mi{lones de dolares en 1987) representaba
el 20.7% de toda la deuda de los paises en desarrollo con estos
bancos.[93]

La deuda mexicana representaba en 1987 un promedio de 2.08% de
los activos totales de los mayores bancos norteamericanos(961, 1.3%
de los activos de 1los 'bancos briténicos, 1.6% para 1los bancos
canadienses, 1% para los bancos franceses, y 0.5% para los bancos
alemanes y los japoneses.[97] La situacion no era muy distinta a
la que se habia presentado en 1982, y sin embargo los bancos

comerciales se encontraban mejor preparados para enfrentar el
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posible incumplimiento de He&ico, gracias a la acumulacidn de
reservas contra pérdidas.

Los Estados Unidos bhan destinado a reservas entre el 285 y el
60% de su cartera en sus créditos mds riesgosos, aunque no es
obligatorio aprovisionarse excepto para los créditos considerados
value-impaired (de ‘"valor deteriorado“), y a pesar de que las
reservas no son deducibles de impuestos. Los bancos ingleses
destinan a reservas entre el 285 y el 35% de sus créditos riesgosos,
y pueden deducir de impuestos hasta el B0% de sus reservas. Los
bancos suizos destinan a reservas entre el 30 y el S0% de sus
creditos riesgosos, y pueden deducir de impuestos sblo las reservas
que se encuentren por encima de los minimos establecidos por las
autoridades. En Japén, los bancos destinan a reservas sélo el 5%
de sus creéditos riesgosos, y pueden deducir de impuestos hasta 1%
de la deuda restructurada y los nuevos cr;qitos. Las reservas de’
las bancos alemanes son de entre 30 y 70% de 1los créditos
riesgosos, y s6lo pueden deducirlas de impuestos mediante un
tratamiento caso por caso, Las reservas de los bancos franceses
son de entre 30 y 40%, y se pueden deducir s6lo las que estén por
encima de las provisiones promedio. Los bancos canadienses tienen
el mismo nivel de reservas que 1los franceses, vy si las pueden

deducir de impuestos.(98]
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tados Unidos en 24,400 millones de ddlgres a fines de 1982.

. 109, cuadro 5.5. Rosario Green sitda la deuda con Es-—
~tados {inidos en 22,850 millones a fines de 1981.) Desgra-
ciadamente, no se dispone de otra fuente en gue se distinga
por pafises a los acreedores de M&xico en 1982.

Hermann Aschentrupp Toledo: "La dimensidn polftica de la
crisis y renegociacidy de la deuda externa mexicana",Médxico:
Centro de Investigacién y Docencia Econdmicas. Documento de
trabajo no. 3, serie Programa de estudios de las relaciones
internacionales de México. pp. &b y &9. De hecho, de la
deuda total del sector privado mexicano, en 1981 el 70%
estaba contratada con bancos norteamericanos, y para 1982
este monto habia subido al 85%.p. 70.

SHCP. DGCE, cuadro 29.

jd. Joseph Kraft: "El rescate de México", en meﬂﬂﬂﬂ§ﬁ¥
sup lemento especial, é6 de septiembre de 1484, p. 4. Kraftt
hace notar gue la deuda mexicana representaba el 44% del
capital de los nueve mayores bancos, sin embargo, aqui
trataremos de ver la proporcidn de ia deuda mexicana respec-
to a los activos totales de los acreedores.

Kuczynski, gp. cit., p. 109. Hay que aclarar que las fuen-
tes coinciden en el porcentaje para los Money center banks,
es decir, un poco mas del S50% de la deuda con los bancos
comerciales de los Estados Unidos, pero si esta deuda era de
sdlo 25,000 millones, entonces la_cifra para los bancpns
regionales —-11,500 millones de dolares-— es mucho mds im-—
Bortante que si la deuda total con Estados Unidos era de
3,000 millones, como dice SHCP,DGCE. La cifra 11,500
aparece en Aschentrupp, en Kraft y en Green. Desde luego,
los montos totales de {a deuda con los 9 mayores bancos
también cambian drdsticamente segdn la cifra que se adopte.

Promedio calculado con base en los informes anuales de cada
banco. Aqul no se tomd en cuenta a Chase Manhattan, porque
no se dispuso de la cifra para 1989.

Calculado con base en la suma de los pré%tamos de cada banco
a Mexico a finales de 1982 (obtenida en los informes anuales
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de cada banco), y los datos de Harry Huizinga: "The Commer-—
cial Bank Claims on Developing Countries: How Have Banks
pBeen Affected?", memord&ndum no. 282 del Center for Research
in Economic Growth, Department of Economics, Stanford Uni-
versity, mimeo, noviembre de 1988. cuardo 9, h. 49.

. La deuda de_ los bancos mis pequeifos a todgs los
paises en desarrollo era de 461300 millones de ddlares a fi-

nales de 1982. La cifra para los 15 y los 185 bancos es de
Kuczynski, op. cit., p. 109.

México. Banco de México: Informe Anual, p. 144.

Cifras calculadas con base en datos de SHCP,DGCE, cuadro 10.

Urgquidi, op. cit., h. 48.

Blggz Informe sobre el desarrollo mundial 1988, op, cit.,
P N

México. SHCP. Direccidn General de Crédito Externo: "Esta-
disticas bdsicas de deuda externa", mimeo, 1989. Cuadro 1.

SHCP.DGCE, op. cit., cuadro 29. Las cifras de SHCP s{ coin-
ciden con el resto de las fuentes para todos los anos a par-
tir de 1983.

Calculado con base en cifras de Huizinga, op. cit.,cuadro 2.

Los diecisiete paises son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
, Costa Rica, Costa de Marfil, Ecuador, Jamaica,

Mexico, Marruecos, Nigeria, Perud, Filiginas, Urguguay, Vene-

zuela y Yugoslavia. La deuda mundial total (644,400 millo-

nes de ddélares), en ibid., cuadro 1.

Calculado con base en cifras de Huizinga, Qp., cit.,cuadro 3
y cifras de SHCP.DGCE, Op. cit., cuadro 29, ’ ’

Huizinga, ap. cit., cuadro 17. La cifra de Canads es de 1984
y la de Estados Unidos de 1987. :

Calculado con base en datos de Huizinga, op. cit., cuadro

9 Z los informes anuales de los nueve mayores bancos. Los
datos de Bankers Trust )y de Manufacturers Hanover correspon-—
den a 19B6. Una vez mas existe,aqui una seria diferencia,
entre los datos de SHCP.DGCE (mas de 18,000 millones de do-
lares para estos bancos), y los de los bancos mismos. ,Se
emplearon las cifras de fos bancos por considerarlas mas
confiables.

Calculado con base en los informes anuales de los bancos.
Huizinga, op. cit., cuadro 18B.

Ibid., cuadro 20.
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LA CRISIS INMEDIATA:
Las razones de la cooperacién

La noticia de los problemas mexicanos sacudio a la comunidad
financiera internacional. A pesar de que habfa tratado de evitar
el enfrentamiento, Mexico estaba de hecho poniendo en peligro 1la
estabilidad del sistema financiero internacional, el principio
central que 1los miembros del rébimen de deuda externa se
comprometen a no desafiar. Una moratoria mexicana, en las
condiciones de 1982, habrf{a minado la confianza del prlico en los

bancos que tuvieran que reclasificar sus créditos como cartera
/vencida o préétamos que no devengan intereses, con el peligro de
crear un pénico financiero. La idea que seguramente acudid a la
mente de todos los actores involucrados fue la catastrdfica imagen
de Kindleberger segqun la cual el incumplimiento de uno de 1los
grandes deudores causaria el colapso de uno o varios de los
principales baﬂEos, lo cual acabaria cbn la confianza del pdblico,
y esto, a su vez, llevaria a una grave contraccidn de la actividad
econdmica mundial y del credito internacional.

Guiié la pregunta que primero surja sea la de por qué, despuéé
de crear una gran crisis internacional de deuda, México opté por la
negociacidﬁ ——que suponfa cubrir fuertes pagos‘de intereses en un
momento de extrema escasez de recursos—-—-, cuando pod{a haber puesto
en jaque a todo el sistema financiero internacional con solo
proponé}selo. La respuesta a esta pregunta es mucho mas sencilla
de lo que parece: el primer perjudicado por una accidn as{ habria
sido Mexico mismo, quien estd inserto de tal modo en el rébimen
financiero internacional que’un grave desequilibrio de este habria
significado, por lo pronto, que Mexico no pudiera disponer siquiera
de los recursos que necesitaba con urgencia para los siguientes
dias: cuando Silva Herzog viajd a Washington, simplemente no hab{a
dinero en las arcas oficiales. Por lo mismo, el temor de México

era que a una suspensién unilateral de pagos “seguirfa un
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aislamiento financiero prolongadé, el .cual, a juicio del gobiermno,
serfa a la larga mas costoso que el beneficio inmediato que se
obtendria al dejar de cubrir el servicio de la deuda."[1]

En efecto, mientras mas apremiado esté un pafis por crecer,
menos le convendrd el incumplimiento. Como se vio al hablar de 1la
importancia de las relaciones iterativas en los req{menes, “el
crecimiento futuro depende del crédito anterior. Miehtras mas
gquiera crecer, menos podra descansar sobre su propio ahorro y mas
necesitard los créditos externos. Si la disponibilidad o el coste
de los creditos futuros depende de la actuacién pasada, entonces es
obvio que no seria sensate"” llegar al conflicto a traves del
incumplimienteo.l2]

De aqui que, aunque México queria hacer saber a la comunidad
financiera internacional que algo andaba mal (33, estuviera
dispuesto a negociar la vuelta a la normalidad en sus obligaciones
como deudor y a llevar a cabo un programa de ajuste para superar la
crisis. Sin embargo, bhacfa saber que para ello necesitarfa el
apoyo de sus acreedores.

. Hay otra razdn de mucho peso en el caso mexicano: hemos dicho
ya que -la deuda contratada con bancos norteamericanos era
aproximadamente la tercera parte de la deuda externa total del
sector pdblico mexicano. De esos bancos, los nueve mayores posefan
mis de la mitad de los pasivos mexicanos con Estados Unidos, 1o
cual los hacfa enormemente wvulnerables a las decisiones mexicanas
L41; pero la otra mitad de la deuda estaba contratada con un gran
nimero de pequefos bancos regionales, cuya percepcién era, por
naturaleza, limitada vy ajena por completo a las consideraciones
sistémicas de los grandes centros monetarios. Su objetivo
principal era el de minimizar sus pérdidas inmediatas y alejarse
tanto como pudieran del problema: hasta la fecha, son loé mas
reacios a intervenir en 1los nuevos préstamos (esto se verd mas
adelante, en la seccidn dedicada- a los bancos en este mismo
capitulo), y de hecho preferirian abandonar sus activos con México,
aunque ello significara perderlos, antes que aumentar su razén de

cartera a capital y reservas. Sélo serfa la presién de los grandes
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pancos y del gobierno norteamericano lo que los mantendr{a en el
juego.

La implicacién para México de estar involucrado con un ndmero
tan grande de actores tan pequenos es que tiene que cuidar mucho el
lenquaje que emplee y el tipo de instrumentos que utilice en 1la
negociacién. No puede lanzar amenazas que los hagan sentirse
'nerviosos", pues el costo de una desbandada podrfa ser demasiado

Agrande para el pais y para el sistema internacional en su conjunto.
ﬁor lo mismo, tanto los bancos como las autofidades reguladoras han
sido muy tolerantes para no declarar el incumplimiento (a pesar de
que éste exista de hecho): la cldusula de “incumplimiento mutuo"
estipula que una declaracidn de incumplimiento hecha por un banco
respecto a un pafs es legalmente equivalente a una declaracidn
gimilar hecha por todos los acreedores.(5] Y esto con toda
seguridad tendria un efecto sumamente negativo sobre la confianza
del pdblico en 1los bancos, lo cual podrfa provocar un pénico
financiero de magnitudes peligrosas.

Tambien se puede preguntar por qué’los acreedores decidieron
cooperar con un deudor que no sdélo ponfa en peligro la estabilidad
del sistema financiero internacional sino, ademds, se daba el lujo

. = L4 = .
de solicitar de este nuevos recursos financieros. En ese momento,

la interdependencia entre México y sus acreedores --particularmente
los Estados Unidos—-- "pasd de ser un slogan retérico a un
imperativo prdctico"(61 Y, abandonando la tentacion del
enfrentamiento, decidieron cooperar con un espiritu de

responsabilidad compartida.

Para el gobierno norteamericano, el anuncio mexicano
representaba un verdadero reto de polftica exterior de alcances
mundiales. De extenderse la tormenta mexicana a otros grandes
deudores, la estructura financiera internacional, o quizd incluso
la misma economfa mundial, estarfa en riesgo de dar un vuelco de

proporciones imprevisibles.

rd : :
Asi pues, desde el momento en que los mexicanos dieron a
conocer sus dificultades, los funcionarios norteamericangs
supusieron que la seguridad norteamericana misma, y no sdlo
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la mexicana, estaba en peligro~— que los Estades Unidos se

Yol Erica ot aur Bty Fronters, | Las altas Finanras s ¥

abfan vuelto alta politica.”({7)

Ademéé, desde lueqo, los negociadores de los paises acreedores
tambienvestaban preocupados por los riesgos mas directos de sus
bancos, cuya solvencia misma quedaba en entredicho. En este
sentido, al decidir otorgar creditos de emergencia, los bancos
centrales estaban buscando evitar el colapso de algunas estructuras
bancarias internacionales. De haber ocurrido, este colapso no sOlo
habrfa complicado la formulacidn de paquetes que combinaran el
ajuste con el financiamiento adicional para los deudores; habria
tenido también repercusiones sobre todo el sistema financiero
internacional. Asi pues, aunque los primeros créditos se
concedieron a los bancos centrales de los pafses deudores, en
realidad la comunidad bancaria internacional también se beneficiaba
de estos recursos. Pueden considerarse entonces los créditos de
emergencia de los bancos centrales como una forma de préétamos de
dltima instancia a la comunidad bancaria internacional.(8]

Para los Estados Unidos, los problemas de México también
afectaban sus intereses comerciales, ya que tanto sus exportaciones
como su nivel de empleo respltarfan afectados si no se hacfa algo
por México. El presidente de la Junta de la Reserva Federal
nor teamericana, Paul Volcker, hizo notar que "la imposibilidad de
lidiar exitosamente con 1las presiones financieras internacionales
inmediatas sdlo pondrfa en entredicho los prospectos para nuestra
recuperacidn, para nuestros trabajos, para nuestros mercados de
exportacién y para nuestros mercados financieros."({9]

Si bien hoy se puede pensar que era dificil que México, solo,
hubiera desestabilizado a todo el sistema financiero internacional
con el  incumplimiento en 1982, es comprensible que tanto las
autoridades oficiales como los bancos comerciales reaccionaran en
ese momento con alarma ante el anuncio de 1os problemas de la
deuda: México era el segundo deudor mas grande del mundo, y sus
problemas eran un reflejo de lo que pronto tendrian que afrontar

todos los demas deudores del mundo en desarrollo. En este sentido
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era urgente evitar que las dificultades mexicanas crearan un efecto
de "bola de nieve" que arrastrara a todos los grandes deudores al
incumplimiento.

De suceder esto, s{ podia pensarse en que los bancos empezaran
a volverse insolventes pc}que ya no podrian incluir los intereses
recibidos por sus préstamos en sus declaraciones de ingreso. Y en
el lar96 plaio, se tendr{a que considerar la posible pérdida de
todos los intereses que todavia debiera el pafs a partir del
momento en que decretara el incumplimiento. E1 capital de cada
banco valdria menos en la medida en que el valor de mercado de las
acciones reflejara la mala calidad de sus préstamos. De ah{ que
las decisiones de México fueran tan importantes por la fuerza de su
ejemplo sobre los demas grandes deudores, en un momento en que
todavia no habia precedentes establecidos para enfrentar el
incumplimiento.

Mexico comprendia la importancia de sus decisiones en cuanto a
la influencia que tendr{an sobre los demas grandes deudores. De
ahi que la amenaza de incumplimiento s6lo quedara como un “teldn de
fondo", como el Gltimo recurso al que se podrfa acudir sdlo en caso
de que todo lo demds fallara, como una estrategia de
negociacién.[lO] Por otra parte, los acreedores no habr{an sido
los dnicos afectados por el incumplimiento mexicano: se ha dicho ya
que México dependia de la participacién en el rébimen (el
mantenimiento de sus relaciones financieras internacionales) no
s6lo para superaar la crisis inmediata de 1982, sino para poder
llevar a cabo exitosamente la estrategia de reconversidn industrial
en que habia basado 1la politica econémica para los préximos seis
afios. Esto por lo que bhace al régimen de deuda externa. Pero
también se temfa que el incumplimiento en este régimen afectara la
participacidn del pais en los demis regimenes de los que forma
parte, lo cual también interferiria con el proyecto de desarrollo
del pais.

Con el tiempo, sin embargo, fue cambiando la percepcién de las
repercusiones que acarrearf{a el incumplimiento, hasta hacerlo

parecer cada vez menos peligroso para los acreedores, gracias a la
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payor acumulacidn de reservas céntra pérdidas. De ah{ que 1los
jeudores perdieran, en este sentido, el poder que les conferian
tanto el elemento sorpresa como el tamafio de sus deudas y la
impre5i6h de que el incumplimiento de uno de ellos acarrearia el

-aos financiero internacional.

LA RESPUESTA OFICIAL

Aunque la deuda era, en 1982, un asunto esencialmente
econdmico entre la banca comercial y los paises deudores, a raf{z de
la crisis mexicana surgieron con fuerza, como actores cruciales
para el tratamiento del prob{gma, los gobiernos de 1los paises

acreedores, independientemente de que su ideologia les aconsejara

——como sucedia con los Estados Unidos-- alejarse tanto como
pudieran del funcionamiento del mercado. asf{, 1los gobiernos
buscaron asegurar la estabilidad del sistema finmanciero

internacional como prestamistas de Jltima instancia o inclusoc como
avales de los deudores, en momentos en que se trataba de mantener
la calma y 1la confianza. Su autoridad les confer{a, ademds, el
poder de actuar como ‘“reguladores" del sistema, muchas veces
identificando sus propios intereses con los de este Ultimo. Por sﬁ
parte, los bancos centrales de los paises acreedores han actuado
como fuentes de informacién dé los problemas potenciales en los
mercados financieros, o como prestamistas que, aunque no disponen
de muchos recursos, por lo menos los pueden movilizar répidamente y
sin demasiadas complicaciones polfticas, cuando interese al sistema
que lo hagan.(11] €s asi como los miembros del régimen cumplen con
las obligaciones que éste les impone, independientemente de que sus
intereses individuales de corto plazo les aconsejen actuar de otra
forma.

En esta seccion se analiza primero la reaccidn del gobierno
norteamericano, por su innegable importancia en el diseno y puesta
en pré&tica del primer paquete "de emergencia", por la magnitud de

su ayuda en el "rescate" de México, por ser el actor hegemdnico del
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régimen, y por su interéds en la estabilidad interna de México.
pespues, se estudia brevemente la respuesta de la comunidad
financiera internacional, a traves del -Banco de Pagos
internacionales y del Club de Paris. Por dltimb, se considera la
actuacion del Fondo Monetario Internacional desde el surgimiento
del problema hasta 1la aprobacidn - del primer acuerdo de
estabilizacién. Mds adelante, se estudiardn los demas acuerdos
convenidos con el FMI y sus implicaciones para la economfa interna

del pafls.
El gobierno norteamericane:

Kenneth Waltz observa que "un gran poder da a quien lo posee
un gran interds en el sistema, y le permite actuar por su propio
bien. La direccidn se vuelve para él1 tanto deseable como
posible."[121 A mayor el tamano de una unidad, mas identificard su
propio interds con el interes del sistema. Es as{ como las grandes
potencias tienen 1la voluntad de desempenar las funciones de
direccidn que les permitirdn mantener el orden y 1la paz en el
sistema, y dirigirlo hacia lo que ven como los intereses comunes.
La vision sistémica de una superpotencia la hard actuar "por el
bien del sistema", el "bien comﬁn“, que estard definido por ella
para todos los demas participantes.{131] .

En 1982, los Estados Unidos identificaron como el "bien comin®
del régimen el mantenimiento de 1la estabilidad del sistema
financiero internacional. Y como un subproducto de este bien
comﬁn, el mantenimiento de la estabilidad de México. Esta es tanto
mds importante para los Estados Unidos cuanto que se percibe que
existe una interdependencia entre ambos pafses, que liga a sus
sociedades a traves de varios canales interestatales,
transgubernamentales y transnacionales; y dado que México forma
parte del "imperativo cateqdrico” de la sequridad nacional de 1los
Estados Unidos.

Y se puede ir adn mds alld: segdn lo que se ha llamado 1la

"paradoja del precipicio", las peores crisis polfticas Y
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financieras de México no 1llevardn necesariamente a una relacion
pilateral mds mala con los Estados Unidos. La enorme cantidad de
contactos en todas las esferas, y la permanente preocupacidén
norteamericana por la estabilidad de México hacen que, cuando dste
estd a punto de "caer al precipicio", los Estados Unidos no 1lo

empujaran.[14]

En agosto de 1982, Mexico acudio a solicitar ayuda para
superar su grave escasez de divisas ante un gobierno que habfa
hablado de la necesidad de evitar la expansidn de los fondos de los
organismos financieros internacionales, ya que se estaban
convirtiendo en "agencias de desarrollo’" con pol{ticas de ajuste
demasiado suaves.[135] México pedfa apoyo frente a sus acreedores
privados a un gobierno que habfa incluido como parte central de su
plataforma electoral la reduccidn de la intervencién gubernamental
en la economia y la conveniencia de dar prioridad a las
instituciones financieras privadas y al juego de las fuerzas del
mercado, tanto nacional como internacionalmente.

Quiza debido a la relativa independencia de que goza dentro
del gobierno norteamericano, o quizd gracias a que Paul Volcker, su’
presidente, habfa sido uno de los primeros en advertir sobre el
peligro que empezaba a representar la deuda del tercer mundo (163,
el hecho es que el primer lugar que visitad Silva Herzog a
principios de agosto de 1982 fue la Reserva Federal, el banco
central de los Estados Unidos. En las conversaciones con este
organismo se acordd, primero, que México llevar{a adelante las
‘conversaciones (que ya se habfan iniciado) con el FMI, a pesar del
inminente cambio de sexenio.

Segundo, era urgente que Mexico entrara en conversaciones
oficiales con 1los bancos centrales miembros del Banco de Pagos
Internacionales. Tercero, era absolutamente necesario que se
mantuviera el pago de intereses, vya que si no se hacfa, se
alterarfan los estados contables de los bancos, con el peligro de

provocar un pdnico financiero. Por Gltimo, el pais tenfa que



100

recibir financiamiento de emergencia en cantidades superiores a los
1,500 millones de ddlares que se habfan estimado originalmente, por
lo que la Reserva suger {a que México negociara con los gobiernos de
los acreedores.[17]

€1 13 de agosto se iniciaron —--a instancias del FMI y de la
Reserva (en especial gracias a la labor de convencimiento de
yolcker para que Donald Regan, Secretario de 1la Tesoreria
norteamericana, participara mds activamente en la ayuda a Mdxico)--
jas conversaciones con el Departamento de la Tesorerfa, quien a
partir de ese momento se convirtid en el coordinador de los
esfuerzos de las demas agencias. "Las reservas de México estaban
por agotarse y el pa{s requerfa dinero eh los siguientes dos o tres
dfas para evitar el peligro de 1la quiebra.”{18] Regan disefic una
estrategia para lidiar con el problema, misma que estaba basada en
una mezcla de pol{ticas de manejo de crisis en el corto plazo --el
reconocimiento del deséo y la capacidad oficiales de actuar en
emergencias de ese tipo~-—-; y de estabilizaciéﬁ ortodoxa en el largo
plazo: la necesidad de ajuste interno en el pafs; la urgencia de
obtener financiamiento oficial de transicidn cuando fuera
indispensable para el ajuste ordenado (en esto serfa pieza clave el
papel del FMI); 1la importancia del financiamiento de 1la banca
comercial para apoyar el ajuste; y la instrumentacidn, por parte de
los pafées industriales, de polfticas econdmicas que promovieran.el
crecimiento y se alejaran del proteccionismo.

"E1 problema inmediato era conjurar la inminente amenaza de
incumplimiento."{19] Se otorgar{a asistencia de emergencia de
gobierno a gobiernoj después, el objetivo era disminuir el riesgo
de que se repitieran las crisis financieras en el futuro. Aquf
seria necesaria la participacign de los demas actores
transnacionales, los bancos comerciales y el FMI.

Primero que nada, habria que identificar qué deudas estaban
por vencer, cuando y con quiéﬁ. Para el 1S de agosto, se habia
llegado a la conclusidn de que México necesitaba urgentemente apoyo
por 2,000 millones de délares. El gobierno norteamericano decidio

proparciondrsela mediante dos acuerdos: 1,000 millones de dolares
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en la forma de un crédito de la Commodity Credit Corporation (el
organismo de apoyo a las exportaciones norteamericanas de granos vy
alimentos), y, aunque despues de varios desacuerdos sobre el precio
y las condiciones, 1,000 millones de dolares como pago adelantado
por exportacién de petrdleo a la reserva estrategica
norteamericana. Las condiciones finales de este acuerdo
estipulaban que el precio del petréleo estaria determinado por el
mercado, pero que no debfa salirse de una franja de entre 35 y 25
aJlares por barril. £l precio promedio que pag6'Estados Unidos fue
de 27.40 ddlares por barril, lo que significaba un descuento de
alrededor de 20% respecto al precio de mercado. Ademég, México
pagaria una comisidn de S50 millones de ddlares. €n 168 meses, se
nhabria entregado petr&leo por el equivalente a 1,200 millones de
délares.(20) De haberse considerado un préétamo, este arreglo
habr {a supuesto para Mexico un inter€s de mds de 30%.C[21)

Ademéé, el Exchange Stabilization Fund (Fondo de
£gtabilizaci6n de Cambios, agencia de la Tesoreria encargada de
regular el valor del dolar en el exterior) habfa otorgado un
crédito puente por otros 1,000 millones de ddlares; y la Tesoreria
y la Reserva Federal contribuyeron con la mitad del crédito
potencial por 1,850 millones de dolares ofrecido por los bancos
centrales de varios gobiernoé occidentales a traves del BPI.[22]

Se habfa cumplido la primera meta del gobierno estadounidense:
salvar al sistema financiero internacional del desequilibrio, vy a
México de la inestabilidad en que bhubiera podido desembocar la
crisis. E1 costo polftico y econdmico habia sido relativamente
bajo: los creéditos no necesitaban el apoyo del Congreso, y se
pagar {an en pocos meses. ’

Sin embargo, la segunda meta no seria tan facil de alcanzar:
el gobierno norteamericano era incapaz de §arantizar que el mundo
financiero no se tendria que volver a enfrentar a un problema como
el mexicano. En la reunidn del FMI y el Banco Mundial de
septiembre de 1982 en Toronto, Volcker propuso la creacién de un
fondo internacional de emergencia por 25,000 millones de dflares

que se emplearian cuando hubiera amenazas a la estabilidad de la
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panca privada; pero ni los europeos ni los japoneses se mostraron

de acuerdo en contribuir a un fondo no administrado por el FMI.

Entonces la Reserva decidid apoyar la propuesta --que hab{ia
rechazado la Tesoreria por considerarla inflacionaria y
aesalentadora del esfuerzo de ajuste por parte de los deudores—-- de
jncrementar sustancialmente 1los recursos del FMI. Seria el

estallamiento de crisis similares a 1la de México en Argentina y
prasil lo que convencer{a al gobierno norteamericano de que era
necesario tomar acciones de mas largo plazo si se querfa evitar el’
peligro de una moéatoria generalizada. (La propuesta de Volcker se
‘probd por fin en octubre de 1982, y en febrero de 1983 el FMI
anunciJ el acuerdo por el que se aumentaban las cuotas de los
miembros en 47.4%, de 61,000 a 90,000 millones de Derechos
gspeciales de Giro (DEG); se triplicaban los Acuerdos Generales
para Préstamos (GAB) de 6,400 a 17,000 millones de DEGs, y se
ampliaba la posibilidad de prestar estos dltimos fondos también a
los pa{ses en desarrollo. El costo total de estas medidas para los
Estados Unidos serfa de 8,500 millones de dSlares. El Congreso
estadounidense, bajo fuerte presiéﬁ por parte del Ejecutivo,
ratificod este acuerdo en noviembre de ese ano.[(23]

Una de las consideraciones que sin duda influyeron en esta
deci5i6n, ademas del hecho evidente de que el presidente Reagan no
quer {a pasar a la historia cémo el responsable de otra depresion
mundial, fue la de que era preferible concentrar los esfuerzos para
solucionar los problemas de los deudores en un organismo
internacional que negociarlo todo sobre bases bilaterales. Para

los deudores, las condiciones impuestas ser{an mds aceptables * si

provenian de una agencia multilateral "neutral" que del gobierno
norteamericano; aquella funcionaria entonces como "un conducto
conveniente de la influencia de 1los Estados Unidos".{241] .Ademés,

el FMI podria presionar mas eficazmente a los bancos de todos los
paises involucrados cuando hubiera necesidad de hacerlo. En
opinion de Volcker, si la recesion en los deudores se volvia
permanente, afectaria no sdlo la recuperacidn econémica mundial,

sino el empleo en los Estados Unides y su propia estabilidad
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financiera: un programa'econ6hico exitoso debe descansar en la
acciah en varias areas interrelacionadas, incluyendo un alto drado
de cooperacién entre acreedores, coordinado en buena parte por el
Fondo Monetario Internacional.”{231]

Aunque no relacionada directamente con el problema de la
deuda, la polftica de la Reserva Federal de aumentar la inyeccion
de circulante en el mercado tuvo el efecto positivo de reducir las
tasas de inferéé; ademds de que Volcker esperaba que efectivamente
el exceso de circulante alentara a los bancos a refinanciar las
deudas de los paises en desarrollo.[261] o

El otro aspecto crucial de 1la actuacidn del gobierno
norteamericano en esta primera etapa fue el de su relacién con los
pancos comerciales. La Reserva Federal no sdlo presiond a algunos
bancos regiunalés a seguir otorgando creditos a paises con
problemas, sino tambi€n 1los orilld a infringir sus propias
disposiciones en cuanto a grados de exposicidn frente a los grandes
deudores. Este asunto se vuelve a tratar en la seccion dedicada a
los bancos en este mismo cap{tulo.

Sdlo queda por hablar acerca del papel del Congreso de los
Estados Unidos. Es importante hacer esta distincidn entre actores
al interior del gobierno norteamericano, porque bhay que recordar
que €ste dejo’ de comportarse como un actor racional unificado al
avanzar el problema de la deuda. Si bien en un primer momento la
urgencia de la situacidn llevo al asunto de la deuda a los niveles
mas alfos del gobierno, provocando as{ una respuesta unida; con el
tiempo el problema fue "bajando" en el aparato de gobierno, con lo
cual fue cada vez mayor el ndmero de actores que intervinieron, vy
fueron mayores tambi€n las diferencias entre ellos. De ahi la
variedad de respuestas que se fueron dando al asunto de la deuda, y
de ah{ las diferencias de opinién sobre la forma de abordarlo.

En los primeras momentos de la crisis, cﬁando el
ejecuti%yé;rteamericano . consideraba su méx ima prioridad el
"rescate” de los deudores con problemas y la estabilizacidn del
sistema financiero internacional, el Congresoc consideraba que los

problemas de los bancos no eran mas que eso: problemas de los
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pancos; Y que los contribuyentes no tenfan por qué absorber el
gosto de las malas decisiones de los banqueros. El Congreso no
fuvo, sin embargo, la posibilidad de detener la ayuda a Héxico, ya
que el tipo de 1{neas que se usaron para otorgar el credito puente
no necesitaba su autorizacidn. Pero su actitud habria de cambiar
al extenderse la crisis mucho mas alld de lo que se habfa pensado,
y al empezar a ser patentes las implicaciones del problema: casi el
%0% de los superévit comerciales que América Latina necesitaba para
pagar intereses tendrian que provenir de una reduccion de sus
importaciones de los Estados Unidos.[27] En general, como se verad
mas adelante, la actitud del Congreso se ha "suavizado", y de hecho

puen ndmero de las propuestas de solucidn al problema de la deuda

ha surgido justamente de los legisladores.
La comunidad oficial internacional:

Cuando no ha sido bilateral como en el primer momento del
rescate de Hé&ico, la respuesta oficial se ha concentrado en el
Club de Pari{s. Como se vio en el segundo capftulo, éste no es mas
que un foro que vigila informalmente las pldticas y negociaciones
entre los gobiernos de 1los paises acreedores y entre €stos y los
gobiernos de los pa{ses deudores, y que busca que se llegue a
acuerdos de restructuracidn aceptados por todos.[28]

Dentro de la confusicn que surgid a rafz de la crisis
mexicana, el esquema que adopt& el Club de Paris para lidiar con el
problema estaba basado en la estrategia diseriada por el gobierno
norteamericano a finales de 1982, vy quedJ sancionado en los
principales foros econdmicos de 1983 (la cumbre de los siete en
Williamsburg, la reunidn ministerial de 1la OCDE y el Comite
Interino del FMI). Este esquema se componfa de cinco eleﬁentos:

Medidas efectivas de ajuste econdmico por parte de los
deudores en dificultades; un papel central para el FMI como apoyo
para estas medidas de ajuste; crédito adicional de 1los bancos
comerciales a los pafses que ponfan en pré&tica programas de

estabilizacién; "financiamientos puente” de los gobiernos
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acreedores y de sus bancos centrales en casos espec{ficos; Yy un
crecimiento estable y no inflacionario por parte de los pafses
jndustriales, quienes no podrfan crear barreras nuevas a las
importaciones de los deudores.(29] )

Bajo él supuesto del Club de Par{s de que no es sdlo el alivio
de la deuda, sino la aplicacién de politicas econdmicas ortodoxas
lo que puede resolver los problemas de los deudores, estos cinco

elementos son congruentes con los principios de condicionalidad vy

de necesidad de compartir las cargas del ajuste. El primero de
éstos se refiere a la puesta en marcha de programas de
estabilizacién supervisados por el FfMI, y el segundo a ° la

responsabilidad de 1los acreedores de cooperar en una medida
proporcional a la de su cartera con el deudor.[30] ‘

México firmd el acuerdo con el Club de Parf{s el 22 de junio de
1983. E1 perfodo de consolidacidn (el intervalo éara el que se
renegociarfan los pagos que se fueran venciendo)  fue del 1 de
agosto al 31 de diciembre de 1983, y se consolidd el 90% de los
montos. Estos eran de 1,650 millones de dolares con el Club de
Paris y 600 millones de ddlares ~con los Estados Unidos. La deuda
consolidada se tendria que pagar entre el 31 de diciembre de 1986 y

el 30 de junio de 1989.[31]

Veamos ahora la actuacion del Banco de Pagos Internacionales.
En el segundo capftulo se vio que los fondos de emergencia que dste
presta a los bancos centrales son limitados porque sus recursos
solo representan una parte de las reservas monetarias de sus
miembros. Ademés, los fondos depositados en el BPI normalmente son
de corto plazo, por lo que el Banco tiene que mantener un “alto
grado de liquidez. De ah{ que sdlo conceda prestamos "puente", o
temporales. Por otra parte, como sus recursos son las reservas de
los bancos centrales, el BP] debe estar seguro de que se le pagarén
sus créﬁitos. Como el otorgamiento de éétos no lleva implicita una

condicionalidad, el Banco se asegura de la existencia de colateral
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confiable. En el caso mexicano, sin embargo, el BPI ligJ sSus
créﬁitos de emergencia a los créditos condicionados del FMI.C[321

€1 18 de agosto de 1982 México sostuvo su primera reunion con
el BPI. Aunque muchos de los acreedores se mostraban reacios a
cooperar con México, los representantes de Estados Unidos, Gran
Bretana, Espama y Suiza adoptaron una postura favorable al pafis vy
lograron convencer a los demds de otorgar un crédito por 1,850
millones de ddlares. De estos, los Estados Unidos suministrarf{an
1la mitad y los demds pafses el resto. €1 plazo del préétamo serfa
de un anro, y se desembolsaria en tres partes igQuales: cuando Mexico
proporcionara el colateral; cuando las negociaciones con el FMI
estuvieran bastante avanzadas; y cuando se firmara el programa de

estabilizacidn. (331

El Fondo Monetario Internacional

Aunque la percepci&n compartida de urgencia habfa ayudado a
que se negociara rdpidamente con los Estados Unidos y los bancos
centrales de los paises desarrollados un paquete de rescate para
resolver la crisis de’ liquidez inmediata de Mé&ico, la
incertidumbre y la falta de informacidn hac{an indispensable el
surgimiento de un coordinador de 1los esfuerzos de 1los actores
involucrados.

En ese momento, el dnico preparado para asumir ese papel
parecfa ser el FMI: los gobiernos de 1los pafses desarrollados 1lo
necesitaban para coordinar 1los esfuerzos de 1los bancos y los
deudores y para garantizar que estos Gltimos realizaran los ajustes
internos necesarios; los bancos lo necesitaban para tener acceso a
informacién relativa a la "salud financiera” de los deudores; vy
estos Jltimos dependian de el porque, a partir de 1982, el Fondo
empezd a condicionar sus propios créditos a la participacion de los
bancos comerciales.(34]

as{ pues, el Fondo particip6 en el caso de Mexico por un lado

como mediador entre éste y la banca internacional, 1los bancos
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,.ntrales de los pafses desarrollados y sus gobiernos; vy por el
etro como el interlocutor de México en el diseno y firma del
pecuerdo de Facilidad Ampliada.

Como México vya habfa iniciado conversaciones con el Fondo en
junio de 1982, la negociacién se limitarfa a afinar detalles Yy
itordaf metas especificas. As{. cuando M&xico solicitd un crédito
de Facilidad Ampliada por 4,500 millones de délares (el maximo
posible dada la cuota del pafs), el FMI pidid, en primer lugar, que
formalizara su solicitud de asistencia, para medir la reaccion
jnterna y dar confianza a los acreedores comerciales. Ademds, se
tcndr(a que aclarar la situac}én de las medidas cambiarias
peterodoxas que se habian pueston en préﬁtica desde mediados del
ano. Por Jdltimo, México tendria que aceptar integrar sus
negociaciones con los distifitos miembros de la comunidad financiera
internacional en un paquete interconectado, que garantizara que no
ge recurrirfa a'medidas unilaterales.[35] .

A fines de agosto ya casi se habfan concluido las plﬁticas,

pero las medidas de septiembre --la nacionalizacién de la banca vy
el establecimiento de un control "integral” de cambiog——
complicaron 1la negociaci6n, ya que significaban una mayor

intervencién del Estado en la economia y se presentaban como un
indicio de la impredecible conduccidn de la politica econdmica del
pafs. Sin embargo, el Fondo aceptd transitoriamente las polfticas
monetaria, comercial, salarial y de tasas de interék, al
comprometerse Meéxico a llevar a cabo una estrategia fiscal
restrictiva y a modificar estas polfticas tan pronto como pudiera.
Se firmd as{ la Carta de Intencidn el 10 de noviembre de 1982.(361}
Mediante el acuerdo con el FMI, México obtendria
financiamiento por 3,410.65 millones de DEG (el equivalente a 4,500
ddlares), que se desembolsarian trimestralmente durante el programa
de estabilizacidn. El desembolso estaria condicionado al
cumplimiento del programa econémico, que tenfa como sus objetivos
principales la recuperacién del crecimiento econdmico y el empleo,
la reduccién del nivel de inflacién, la disminuciGn del

desequilibrio externo y. el fortalecimiento de las finanzas
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pdblicas. Estos objetivos se cumplirfén mediante el manejo de 1la
estrategia de ingresos y gastos del sector prlico, y mediante el
ajuste de las polfticas salarial, monetaria, financiera, cambiaria
y comercial. El credito se pagarfa de acuerdo a la erlucién de
las reservas internacionales y de la balanza de pagos de
México.[37]

En cuanto a las metas concretas del programa, se limitaba el
endeudamiento externo neto con los bancos comefciales a 95,000
" millones de ddlares en 1983, y se establecfa el compromiso de
reducir su uso como proporcidn del PIB en los dos afos siguientes.
Se reduciria el deficit financiero del sector piblico respecto al
PIB de alrededor del 16.5% en 1982 a 8.5% en 1983, S5S.5% en 1984 vy
3,5% en 198S. Se buscarfa elevar el};horro tanto privado como
publico, para racionalizar el gasto del sector pdblico y elevar sus
ingresos. Se revisarf{an los precios y tarifas de 1los bienes vy
servicios ofrecidos por el sector pGblico, y habria una revisidn de
los impuestos directos para mejorar sus finanzas. ta politica

monetaria y financiera estarf{a orientada a mantener la actividad

pdblica y privada mediante la canalizaci&n de los recursos
necesarios pero evitando recaer en la inflacion. Se buscaria
también racionalizar la protecciGn comercial.[38] El déficit en

cuenta corriente tendr{a que reducirse de 13,000 millones de
ddlares en 1981 a alrededor de 3,500 en 1983. Ademds, los activos
netos del Banco de México debfan aumentar en 2,000 millones de
dblares en 1983, y el financiamiento de esta institucion al sector
pdﬁlico no podria exceder los 11,102 millones de pesos. Por
“ultimo, México se comprometfa a no imponer restricciones a los
flujos de pagos internacionales y a relajar 1las disposiciones
existentes en materia cambiaria tan pronto como pudiera. Evitarfa
nuevos atrasos en el pago de su deuda, y trataria de saldar los
existentes en cuanto le fuera posible.(39]

Sélo faltaba en ese momento que el Consejo Ejecutivo del FMI
aprobara el acuerdo. Pero --como se vio a partir de 1982--, como
un convenio con el Fondo no serfa suficiente para asegurar un flujo

adecuado de crédito a todos los pafses en problemas, el FMI decidid
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entonces asumir el papel de catalizador de los fondos de los bancos
comerciales a los paises en problemas, ejerciendo una presidn
directa sobre ellos. De esta forma, el Fondo trataba de asegurar a
1a comunidad financiera internacional no solo que el deudor harf{a
un esfuerzo sostenido de ajuste interno,_sino que dispondrfa de
asistencia financiera externa para ayudarlo en este proceso.{40]

Asi, el 16 de noviembre Jaques de Larosiere, Director-Gerente
del FMI, anuncio a la comunidad internacional que condicionarfa 1la
;probacién del acuerdo a la concesién, por parte de la banca
comercial, de un financiamiento nuevo por 5,000 millones de
délares- La razon era que el programa tenia que estar
adecuadamente financiado para tener €xito, y México necesitarfa en
1983 por lo menos 8,300 millones de délares para poder cumplir con
@l programa de estabilizacion.[41] Se solicitaba entonces de 1los
bancos un compromiso por escrito antes del 15 de diciembre.. De no
darse este compromiso, el Acuerdo de Facilidad Ampliada simplemente
no se firmaria. El1 Fondo imponfé ahora condicionalidad sobre 1los
bancos tanto como sobre los pafées, y los forzaba a abandonar 1la
prudencia que sugerfa una cartera cada vez menor y a plazos de
madurez mas cortos en los deudores con problemas.

El FMI estaba actuando aqu( como el 1{der que necesitaba la
comunidad financiera internacional: el gobierno de los Estados
Unidos, por ejemplo, también se habia dado cuenta de la necesidad
de los nuevos recursos; pero no tenia jurisdiccién sobre los bancos
de otros pafées para obligarlos a actuar en una forma que ellos
mismos sentian que danaba sus intereses.[42)

"La autoridad central ([eral indispensable para el
mantenimiento de una relacidn entre los pafses y los bancos. La
principal virtud de este rébimen de deuda tripartito implicito ha
sido su capacidad de mitigar las graves repercusiones en el sistema
financiero de las crisis de deuda que han ocurrido."{43] Volcker
habia hablado de la necesidad de que el Fondo cumpliera todas estas
funciones en su papel de coordinador de las estrategias de manejo.
de la deuda. De ahi que én febrero de 1983, sugiriera, como

estrategia que buscaba no sdlo la estabilidad del sistema
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financiero mundial sino la vuelta al crecimiento por parte de 1los
deudores, el aumento de las cuotas del FMI: "Literalmente, ninguna
otra entidad en el mundo puede combinar efectivamente los
ingredientes indispensables para alentar tanto el ajuste como el

financiamiento necesario."[44]



LOS BANCOS COMERCIALES

La posiciéﬁ de los bancos comerciales se basa fundamentalmente
en tres principios: primero, existe una diferencia fundaméntal
entre 1la deuda oficial contratada con los gobiernos vy las
instituciones multilaterales y 1la deuda bancaria;"éégundo, el
servicio de la deuda bancaria debe recibir la mas alta prioridad; y
tercero, el servicio de los compromisos privados no se puede
modificar en lo que respecta al calendario de amortizacidn Yy pago
de intereses, "Estas reglas se basan en el supuesto de gque la
disponibilidad futura de crédito depende estrechamente de la
conducta pasada de los deudores para cumplir con los calendarios de
pagos originales; es decir, una de las posiciones fundamentales de
los bancos es la de que la restructuracién de la deuda
inevitablemente dahara la imagen de. credibilidad de un pafs y
dafard su acceso al credito privado en el futuro."[451

De ah{ que por lo general los bancos hubieran accedido a
refinanciar las deudas, y no a restructurarlas. En sentido formal,
esta Gltima operacidn implica que existen problemas (una falla mas
o0 menos grave por parte del banco para determinar los riesgos
involucrados en un crédito), mientras que el refinanciamiento ~-la
extension de crédito adicional para financiar pagos de deuda que de
otra forma no se cubririan-—- permite mantener éierto grado de
normalidad en 1las operaciones financieras de los bancos. "Los
bancos ven la restructuracidn como una polftica excepcional que
debe practicarse solo en circunstancias en que la dnica alternativa
serfa el incumplimiento por parte del deudor."[46]

La posicién de México en 1982 correspondfa a esta  situacion.
Se decidié restructurar la dguda; pero durante la primera etapa de
la crisis no se abandonar{an los principios con los que los bancos
habfan operado en circunstancias normales. El primero de ellos era
el de que sdélo se restructurarfa la deuda que venciera, cuando
mucho, en los siguientes dos anos, porque la estructura de corto

plazo de sus recursos les impedfa recalendarizar a mediano y a
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jargo plazo vy porque se crefa que los créditos a largo plazo
impedirfan imponer la disciplina que el deudor necesitaba aplicar.
€1 segundo establecfa que las restructuraciones sdlo comprender{ian
el pago del capital; los intereses se seguir {an pagando, y se
tendr{an que cubrir los intereses atrasados antes de negociar. Por
Ji1timo, el costo de los nuevos créditos serfa superior al de los
créditos que se renegodiaban.[#?]

Las razones del endeudamiento de México se han analizado vya.
Pero quizé haya que preguntarse que fue lo que llevd $ los bancos a
prestar sin tener una verdadera conciencia del riesgo que el

- : 4 r'd s .
crecimiento de estos creditos suponia, para si mismos y para el

jistema como un todo. tos bancos han senalado tres razones
yrincipales. La primera es la de que los organismos oficiales
yccidentales -—--que debian haberse encargado de reciclar los
petrodélares—— no 1lo hicieron, pero "esperaban" que los bancos

asumieran esa tarea, aunque no hubiera una directiva especifica.
ﬁesde luego, no habrian participado en un negocio que los danara,
por lo que puede decirse que fue "la ganancia, no el interés
piblico, lo que los impulsc."[48]

ta segunda razdn es la de una falta de acceso a la informacidn
relativa a las condiciones financieras de los clientes, es decir,
no se daban cuenta de cuanto habfa pedido prestado un deudor hasta
que ya se habfan concedido los créditos. Si hay que culpar a
alguien aqui, deben ser los bancos, gque financiaron a los pafses en
desarrollo sin saber nada de su situacién. De hecho, muchas veces
las lagunas de informacién estaban ubicadas en los bancos mismos.

La tercera razén es la de que los acontecimientos de finales de los

setenta y principios de los ochenta --la segunda crisis petrolera,
el aumento de las tasas de interes y la recesian mundial-- eran
imprevisibles y tomaron a 1los 'bancos por sorpresa. Aunque

efectivamente habria sido muy diffcil prever estos acontecimientos,
los bancos actuaron con una buena dosis de "miopfé frente af
desastre", que les impidié protegerse contra posibles golpes
adversos, y que les hizo pensar que lo mas importante era‘

participar en la euforia general de créditos de los setenta. Pero
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no buscaron mas proteccién que una diversificacidn por pafses que
con el estallamiento de la crisis probarfa ser contraproducente,: vy
1a concesién de creditos de corto plazo para poder retirarse a la
rimera senal de problemas --lo cual serfa lo que precipitarfa la

P
erisis en 1982.049]

La negociacién con la banca comercial se presentaba como el
problema mas diffcil para México. Ante la inminencia de 1los
problemas, el 12 de agosto México convocd a una reunidn con los
pancos; Yy las conversaciones comenzaron el 19 de ese mes, con los
representantes de 115 instituciones. Uno de los problemas era que
en ese momento los acreedores bancarios de México sumaban 748, por
10 que tanto la coordinacién de politicas como la distribucién de
la informacidén serfan sumamente dificiles.

As{ pues, una de las primeras medidas que se tomaron fue la de
crear un Grupo Asesor Bancario (GAB), integrado por los 13 bancos
con mas activos en México. E1 de los norteamericanos fue el grupo
mds numeroso: participaron el Bank of America N.T. and S.A., el
Bankers Trust Co., el Chase Manhattan, N.A., el Chemical Bank, el
Citibank, N.A., el Manufacturers Hanover Trust Co. of New York, vy
el Morgan Guaranty Trust Co. of New Yark. El resto del Grupo 1lo
componian el Bank of Montreal, el Bank of Tokyo Ltd., el Deutsche
Bank, A.G., el Lloyds Bank International Ltd., la Soci&té Geénérale
y la Swiss Bank Corporation.(501] )

Entre las funciones de este grupo estarian la de ser el
coordinador del réstd de los bancos acreedores de México en el
mundo (el GAB actuaba informalmente a nombre de todos los bancos vy
como un canal de comuhicacién); un asesor técnico para México, que
permitiera discutir propuestas y asegurara la fluidez de 1la
informacién; un grupo de apoyo frente a los demas bancos, que
tratar{a de convencerlos o incluso presionarlos para que aceptaran
sus decisiones; un grupo transmisor dé informacidn técnica,
financiera y econdmica de la SHCP a los bancos y viceversaj; y un
representante negociador de la comunidad bancaria internacional en

conjunto frente a México en la restructuracion de la deuda. (511
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Como vya se ha visto, el 22 de agosto México solicitd que se
prorrogaran por 90 dias las amortizaciones de su deuda, y que ésta
ge restructurara posteriormente. La accion de México habfa sido
unilateral, pero dada 1la premura con que se tenfa que tomar una
decisién, los representantes no tuvieron mas remedio que conceder
l1a prérroga.[SE] As{, el 22 de agosto el GAB informd a los demds
que apoyaba la solicitud de México y que esperaba una respuesta
igualmente positiva del resto de la comunidad acreedora. ésta
concedié en principio el plazo de 90 dias para cubrir los alrededor
de 10,000 millones de délares de deuda pdblica que vencian entre el
23 de agosto y el 12 de noviepbre, mientras se negociaba un acuerdo
con el FMI y se disenaba el proceso de restructuracidn. {531

Sin embargo, las negociaciones entre el Grupo Asesor y los
demds bancos se habfan prolongado mis alld de lo previsto por
diferencias entre ellos; y como México todavia no firmaba el
convenio con el FMI, no tenfa un programa que negociar con la
banca. Se solicitd entonces una segunda pr6rroga, ahora por 120
dfas. Pero ahora los bancos se mostraron mds renuentes, en parte
por las medidas econdmicas de septiembre, y la condicionaron a 1la
renegociacidén de las operaciones en el mercado interbancario y a la
solucidn del problema de la deuda privada. Respecto a lo primero,
México se cdmprametié a mantener el nivel de los depésitos
interbancarios; y en cuanto a lo segundo, se disend el FICORCA (del
cual se hablara mds adelante).({54] ‘

La segunda prérroga entraria en vigor el 23 de noviembre.
Pero el 16 de ese mes de Larosiere habfa condicionado el
otorgamiento de los recursos del FMI a la concesidn por parte de la
banca comercial de un crédito por 5,000 millones de ddlares para
apoyar el programa de estabilizacién de México y permitirle
reconstituir sus reservas, iniciando asi{ la era del financiamiento
involuntario. Esto habria de complicar adn mas las negociaciones,
pues los bancos grandes, preocupados por su enorme cartera en el
pais, estaban dispuestos a otorgar mas creditos con tal de mantener
a México "a flote"; pero los bancos pequefios y regionales estaban

deseosos de salirse de un juego tan arriesgado y preferian incluso
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perder la totalidad de sus activos en México que seqguir
involucrados con un pais tan problematico.(S5] Su resistencia a
cooperar resultaria enorme.

El B de diciembre de 1982, el secretario de Hacienda, Jesﬁs
gilva Herzog, envid un télex a la comunidad bancaria  internacional
con el resumen del programa econbmico del presidente Miguel de la
Madrid, el plan para resolver el problema de la deuda privada, la
propuesta de restructuracion ya acordada con el GAB, y el plan para
contratar los 5,000 millones de ddlares para 1983. En el télex se
solicitaba 1la restructuracién de todas las amortizaciones de
principal que se debfan a los bancos comerciales que vencieran
entre el 23 de agosto de 1982 vy el 31 de diciembre de 1984,
incluidos los créditos bancarios de corto plazo vigentes. Se
proponfa la restructuracién a base LIBOR + 1 7/8 o Prime + 1 3/4, a
eleccién del acreedor, con una comisién inicial de l%, por 8 qﬁos
con 4 de gracia. La cantidad total a renegociar se acercaba a los
23,000 millones de dblares [S56]: 7,600 que vencian entre agosto vy
diciembre de 1982, 7,500 que vencian en 1983, 4,000 que vencfan en
1984, y 3,000 que se incluyeron posteriormente.{57]

Bajo este acuerdo, las amortizaciones que vencfan en los 2 vy
medio afios siguientes se festructuraban a mediano plazo para
reducir las necesidades de divisas del pais: en 1985 se pagarfan
10,200 millones de dblares; en 1986 8,500; en 1987 13,700, y de
1987 a 1990 alrededor de 10,000 al afo. Se exclufan de 1la
renegociacién los créditos oficiales para exportaciones, los
créditos del Banco Mundial 'y el BID, 1los bonos, las colocaciones
privadas, los arrendamientos, las aceptaciones  bancarias, las
lineas de crédito y otras facilidades especiales convenidas con los
bancos.[58]

Tambien se excluian los préstamns interbancarios por
sucursales y oficinas de los bancos mexicanos en el exterior
(alrededor de 6,000 millones de dolares). Estos créditos eran
sobre todo lineas de corto plazo que se habfan usado para financiar
al sector pdblico mexicano. Pero la congelacién de estos depésitos

era un fuerte golpe para el mercado internacional, por lo que no se



116

podfan restructurar a mediano plazo. Lo que se hizo fue que estos
depésitos no bajaran de los 5,200 millones de dblares hasta
finales de 1986.(59]

En cuanto al crédito de los 5,000 millones de ddlares, en
realidad no habfa forma de forzar a ninguno de los acreedores a
contribuir, a pesar del télex del GAB que se suponia comprometia a
los bancos. Los bancos pequenos quer{an que fueran los grandes los
que absorbieran todo el crédito. Pero se habfa disefado una
fédrmula segin la cual cada banco prestar{a el equivalente al 7% de
su cartera de préstamos existente (al gobierno, a paraestatales, a
compaﬁ{as privadas y a subsidiarias mexicanas de transnacionales)
al 23 de agosto de 1982. Los bancos debfan comunicar al GAB el

monto de su exposicion en el pafs mds el 7% antes del 23 de

diciembre. Bajo esta férmula, los bancos pequeﬁos debian
contribuir con el S0% del total, as{ que era indispensable
garantizar su participacion. Ademis, los bancos grandes de hecho

no podfan aumentar mucho mas su cartera, entre otras cosas por las
requlaciones bancarias existentes.(&01]

Silva Herzog visitd los Estados Unidos, Francia, Gran Bretana,
Alemania Federal, Suiza, Espaﬁa y Japdn. Para la primera semana de
fabrero ya habia conseguido 4,800 millones de _d61ares; pero era
necesario tener los otros 200 para mantener unido a todo el grupo
de acreedores, La segunda ronda fue mucho mas dificil, pero para
el 235 de febrero vya se habfan conseguido 1los 5,000 millones. El
convenio, en el que habfan participado S30 bancos de 40 paises, se
firmo el 3 de marzo. Las condiciones fueron mas duras que para la
restructuracién: el vencimiento se acordé en & anos, con 3 de
gracia, y los intereses en LIBOR + 2 1/4 o Prime + 2 1/8. La
comision fue de 1 1/4 sobre el préstamo.(61)

Retrocedamos un poco para hablar de los otros organismos que
s@ crearon para coordinar a los acreedores comerciales. Adem;s del
GAB, en el nivel de vadministracion de la crisis" se crearon
comi tes consultivos, que representaban los intereses de los bancos
frente a los deudores vy que funcionaban como una 1{nea abierta de

comunicacién entre ambos. El presidente del comité suele ser el
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banco con la mayor cartera individual frente al pafs. As{, en el
caso de México, Manufacturers Hanover Trust es el coordinador en
los Estados Unidos, Lloyds Bartk en la Gran Bretana y el Bank of
Tokyo en Japdn.[&21

Ademés, partiendo de la idea de que la buena comunicacion es
esencial para el éxito de las negociaciones, se ided en el caso de
México un sistema en el que, una vez establecido un comite
consultivo de 14 bancos, cada uno de ellos se hizo responsable de
involucrar a 10 mas pequenos, y de éstos cada uno se comprometia a

su vez por otros tantos.[63] Esto fue necesaria dadas las enormes

< s . 4
diferencias de intereses entre los bancos grandes --que sablan que
N - 7 N N N I'd
la interrupcion de los flujos financieros podria tener
- - - / z . s
implicaciones sistemicas—- y los pequeﬁos, cuya primera reaccidn

era la de suspender los créditos y tratar de deshacerse de esas
deudas tan pronto como pudieran. Cuanto mas involucrado estuviese
un banco, mayor interés tendria en mantener el financiamiento, para
evitar que 1las deudas probleméticas se convirtieran en activos
incobrables.

Los bancos centrales compartian el punto de vista de los
grandes bancos: mientras que el Banco de Inglaterra literalmente
presioné a los bancos comerciales para que participaran en el
paquete de rescate mexicano; Volcker anuncié, en noviembre de 1982,
que los nuevos créditos a los deudores que necesitaran renegociar
sus deudas y que ya tuvieran un acuerdo con el FMI no estarian
sujetos a "supervisory criticism". Este se referia a la politica
que regulaba los l1{mites de la cartera frente a los deudores
soberanos. De hecho, no sélo se permitiria a los bancos
transgredir 1la legislacién existente al "sobreexponerse" frente a
paises con problemas; se amenazaba con aplicar "enérgicamente" las
disposiciones sobre los bancos que no quisieran cooperar.

En cuanto a la legislacidén interna como condicionante del
comportamiento de los acreedores, los bancos europeos mantienen
mayores reservas contra pérdidas en los créditos internacionales en
buena parte porque estas reservas reciben un tratamiento fiacal

favorable. Los bancos norteamericanos, por el contrario, tienen
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que catalogar sus prestamos como créditos que no devengan intereses
si ocurfen retrasos en el pago de intereses, y necesitan reportar
su desempeno trimestralmente, lo cual les da un menor margen de
maniobra.

Solo queda por hablar de la creacion del Instituto de Finanzas
Internacionales. Los bancos norteamericanos propusieron su
creacion en septiembre de 1982, ante la falta de informacidén y los
peligros gque ésta acarreaba. El Instituto, con sede en Washington,
también servirfia para sugerir politicas financieras a los deudores
con problemas. Los europeos y los japoneses apoyaron su creacién
sin demasiado entusiasmo, sobre todo porque les causaba
desconfianza su facultad para sugerir polfticas de ajuste, y la
preeminencia que en el tendrian los banceos norteamericanos, los
cuales podr{an querer emplearlo para hacer prevalecer sus propias
posiciones. Ademés, ée temia que duplicara las funciones del Fondo

Monetario Internacional.l64]



LA DEUDA PRIVADA

Con cerca de 18,000 mil}ones de dblares, la deuda privada
externa representaba a fines de 1982 el 22% de la deuda externa
total de México, y su plazo complicaba adn mas la situacidn en la
que se encontraba el pafs, ya que el &0% se vencia entre 1982 vy
1984 .0651]

El gobierno habria podido mantenerse al margen. Pero el
proyecto del gobierno de Miguel de la Madrid asignaba una funcidn
predominante a la inversidn del sector privado (que se volveria
tanto mds importante cuanto que se preveia un fuerte descenso de la
inversidn piblica), y por lo tanto estaba dispuesto a intervenir en
la restructuracién de su deuda. Ademés, se reconocid el hecho de
que algunos acreedores se mostrarian mas dispuestos a cooperar en
la renegociacidn de la deuda si el gobierno avalaba la privada;
ademds de que se aceleraria el proceso de renegociacién i se
evitapa que cada empresa endeudada con el exterior realizara sus
negociaciones independientemente. Por otra parte, era necesario
que la solucién a la que se. llegara fuera congruente con las
necesidades de divisas del pa{s.[éé]

La restructuracidn de la deuda privada se realizaria en tres
frentes: alrededor de 14,000 millones de ddlares con la banca
comercial internacional; 2,000 millones de dblares con proveedores
extranjeros sin garant{a oficial; y otros 2,000 millones de dolares
con el Club de Paris.

Para resalver el probhlema, el 11 de marzn de 1983 e€e cyrpd @)
FICORCA, un Fiqeicomiso para la Copertura de Riesgos Cambiarios,
gue protegeria a las empresas con deudas en moneda extranjera
contraida antes del 20 de agosto de 1982, a partir del momento en
que los deudores llegaran a un acuerdo con sus acreedores. A
traves de este mecanismo, los deudores mexicanos harian un depbsito
en moneda nacional en el Banco de México, de acuerdo a las tasas de
interés nacionales menos la tasa esperada de depreciacién del peso,

para comprar las divisas necesarias al tipo de cambio prevaleciente
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en la fecha establecida, y el Banco de México se harfa responsable
por entregar las divisas en esa fecha.(671

Asf, los acreedores accedian a la restructuracién a cambio de
la garantia del gobierno mexicano sobre el pago de la deuda
privada; las empresas se aseguraban de que dispondrian de 1los
délares necesarios para pagar a tiempo, sin variaciones en el tipo
de cambio; vy el gobierno no se comprometia a asumir el riesgo
comercial de la deuda privada, ya que la restructuracidon se tendria
que dar mediante negociaciones entre los deudores y los acreedores.
El Banco de México sélo se comprometia a proveer los délares
necesarios para el servicio de 1la deuda, conforme recibiera los
pagos en pesos de las empresas mexicanas. De esta forma, el sector
piblico sblo establecia un marco de referencia respecto a los
plazos m{nimos de restructuracién, pero sin otorgar subsidios
cambiarios o financieros, ya Que el mecanismo seria
autofinanciable. Estos plazos debian ser suficientemente largos, vy
acordes con la capacidad de pago del pais.(68]

Dentro del FICORCA, se establecieron cuatro opciones distintas
para los deudores. En la primera, la empresa paga al contado el
importe en moneda nacional del valor de las divisas, de modo que
queda cubierto el riesgo cambiario del principal de 1la deuda
restructurada. La segunda opcidn también cubre el principal, pero
incluye ademas un crédito para la compra de ddlares. Estos dos
mecanismos tienen plazos minimos de tres afos de gracia y tres de
amortizacidn. La tercera opcién cubre el riesgo cambiario del
principal en su totalidad, y parte del riesgo de los intereses,
mediante pago al contado. La Gltima es igual a ésta, pero el pago
se realiza a crédito. El pago mediante estas dos alternativas es a
ocho anos, con cuatro de gracia. El 94% de los participantes en el
FICORCA prefirio el cuarto mecanisma.(691]

Esta forma de cubrir la deuda permitia al pais reducir 1los
pagos en los primeros anos, con lo cual mejoraba la situacidn
financiera de las empresas en el corto plazo. Para octubre de
1983, se habian registrado en el FICORCA pasivos del sector privado

por mas de 11,500 millones de délares.[701 Asﬁ, se restructuraba
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mediante el Fideicomiso el 65% de la deuda privada. Del resto, una
parte correspondfa a deuda con proveedores no susceptible de ser
restructurada mediante este programa, y otra parte a deuda privada
asegurada, garantizada u otorgada por 1los bancos de fomento a las
exportaciones de los paises desarrollados, que se debia renegociar
con el Club de Paris.C711

Para resolver el problema de 1la deuda contratada con
proveedores extranjeros, se cred un mecanismo similar de depdsito
interno de délares, de acuerdo con los pagos que se vencieran entre
el 20 de diciembre de 1982 y el 30 de junio de 1983: las empresas
mexicanas efectuarian depositos en ddlares en bancos mexicanos por
el monto necesario para pagar las amortizaciones vencidas, a cambio
de la entrega de pesos al tipo de cambio vigente. Los depbsitos en
ddlares recibirian una tasa de interéds de mercado que se pagarfa
mensualmente en el exterior. El1 Banco de México anunciaria después
el pago de 1los depbsitos de acuerdo con su disponibilidad de
divisas.{72] ’

De esta forma, se recibieron depdsitos por alrededor de 520
millones de dolares. En febrero de 1983 se informo que el 8 de
septiembre de ese ano se pagaria el 50% del principal y los
intereses, y el resto se cubriria en marzo de 1984.{73]

Queda por Gltimo la deuda contraida con el Club de Paris.
Este aspecto era particularmente diffcil, ya que los acreedores
oficiales por lo general no se muestran dispuestos a restructurar o
posponer las amortizaciones, debido a que operan con tasas de
interés preferentes. As{, los deudores mexicanos primero debian
llegar a un acuerdo con el Club de Paris respecto a las condiciones
de la renegociacién, y después negociar con cada acreedor
individualmente, con base en lo acordado con el Club.{74]

El 23 de junio de 1983, México firmo con los gobiernos de 15
pafises un acuerdo por el que se refinanciaba el 90% de la deuda que
venciera entre el primero de julio y el 3 de diciembre de 1983, vy
que hubiera sido contratada antes del 20 de diciembre de 1982.

Esta deuda ascend{a a alrededor de 2,000 millones de délares, y se
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reprogramaba a seis anos con tres de gracia. El 10% restante se
pagaria en fechas convenidas con cada deudor.(75]

El pago se realizaria mediante una 1{nea de crédito asignada a
BANCOMEXT y a NAFINSA, pero el sector pdblico no absorberia
automaticamente el riesgo comercial: si la empresa mexicana
entregaba puntualmente la moneda nacional suficiente, cualquiera de
las dos instituciones mexicanas podia emplear la linea de crédito
del acreedor para refinanciar el pago en el mediano plazo; pero si
el deudor mexicano no cumpliera su compromiso, serfia el acreedor
guien absorberf{a el riesgo, sin afectar a ninguna de las dos

instituciones financieras mexicanas.[761]
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EL PROYECTO ECONéMICO DE MIGUEL DE LA MADRID

El1 problema de la deuda y la necesidad de devolver el
equilibrio a la economia enfrentarian al pais a la necesidad de
realizar una serie de ajustes macroeconomicos que, por el hecho de
requerir el apoyo del FMI y ser supervisados por el mismo,
sembraron en la sociedad la impresién de estar impuestos por el
exterior. El hecho es que la abundancia petrolera vy la
disponibilidad de recursos del exterior habfan permitido posponer
por un tiempo demasiado largo las reformas que la econom{a mexicana
necesitaba urgentemente desde hacf{a anhos. Miguel de la Madrid
eataba caonsciente de ella aun antes dal mstallamianta de la crisis
de la deuda.

Durante su campafla politira, hahfia habladn de 1a neresidad  de
aumentar el ahorro prlico y privado, de fortalecer 1a oferta vy
adecuar la demanda a la capacidad del aparato productivo de 1la
economia, y de elevar sustancialmente vy diversificar las
expor taciones mexicanas, dado que la escasez de divisas amenazaba

con convertirse en uno de los problemas mds graves de la

economia.[13

As{, uno de los puntos centrales de su estrategia economica
seria la racionalizacion y la disminucién del consumo excesivo,
tanto del sector piblico como del privado. Para lograrlo, tendrian
que aumentar los ingresos del sector pdblico y reducirse sus gastos
corrientes. Esto se lograr{a mediante la bUsqueda de la eficiencia
y la mayor productividad de sus empresas, el reforzamiento de la
estructura tributaria, y la racionalizaci6n o reduccion de los
subsidios y las transferencias injustificadas.

Por otra parte, se alentar{an las exportaciones no petroleras
al mismo tiempo que se trataba de reducir las importaciones, pero
estas Ultimas se ir{ian regulando cada vez mas mediante aranceles,
y menos mediante permisos previos.{2] Practicamente todos los

elementos que se habri{an de mane jar posteriormente en los acuerdos
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con el FMI estaban ya presentes en la estrategia econdomica disefada
por el equipo de de la Madrid desde su campaha polftica.

Para el momento de la toma de posesion la crisis habia
estallado vya. En su discurso, el presidente entrante identifico
como los problemas centrales 1la inflacidn, el déeficit "sin
precedentes” del sector publico, la falta de ahorro interno, la
situacidn deficitaria de las empresas pUblicas ocasionada por el

rezago de sus precios y tarifas, y el debilitamiento de la dinamica

de los sectores productivos. Ademds, desde luego, estaba la deuda
externa, pGblica y privada, "que ([alcanzabanl wuna proporcién
desmesurada, cuyo servicio (imponial una carga excesiva al

presupuesto y a la balanza de pagos y [desplazabal recursos de la
inversion productiva y los gastos sociales."{3] Para corregir esta
situacidn se introducia el Programa Inmediato de Reordenacion
Econémica, el PIRE. Mas adelante volveremos a éste con detalle;
por el momento baste con mencionar sus objetivos centrales, o
"puntos programaticos”.

El énfasis se volvia a poner en la necesidad de disminuir el
gasto publico --y asegurar su empleo honesta y eficientemente-- vy
elevar los ingresos del gobierno; ademés, se enfatizaba la
necesidad de proteger el empleo, continuar con el desarrollo de las
obras prioritarias, estimular la produccién de alimentos, mantener
un tipo de cambio realista, y controlar las importaciones mediante
un sistema racional de proteccién. Dado que, en lo relativo a las
relaciones con el exterior, "el aislamiento no es sdlo anacronico
sino imposible", seria necesaria también una auténtica revolucién
tecnolégica y de productividad para insertar al pafs eficientemente
en el comercio mundial.(4]

Mas adelante, el Plan Nacional de Desarrollo para 1983-1988
(PND) identificaba como las principales deficiencias de la economia
los desequilibrios del aparato productivo y distributivo, la
insuficiencia del ahorro interno, la escasez de divisas y las
desigualdades en la distribucion de los beneficios del
desarrollo.[5] La "estrategia econdmica y social" para el sexenio

. - - - z ”’
buscaba conciliar el combate a la crisis con la reorientacion
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"profunda" de la economia, y sus lineas fundamentales de accidn
giraban en torno a la reordenacion econémica, por un lado, y al
cambio estructural por el otro. La reordenacion econdmica
constituia "la respuesta estratégica para enfrentar la crisis vy
crear las condiciones minimas para el funcionamiento normal de 1la
economfa“, y el cambio estructural se dirigia a "iniciar
traneformaciones de fondo en el aparato productivo y distribugivo y
en los mecanismos de participacién social dentro de éste, para
asuperar las insuficiencias y desequilibrios fundamentales de 1la
estructura econdmica".l6]

La estrategia de reordenacién economica tenia tres grandes
objetivos, el primero de los cuales era el abatimiento de 1la
inflacion y de la inestabilidad cambiaria mediante el control de la
demanda y su adecuacidn a la capacidad de respuesta del aparato
productivo. Los otros dos se referian a la proteccian del empleo,
la planta productiva y el consumo basico, que equivalia a una
polftica por el lado de la oferta, y a la recuperacién de la
capacidad de crecimiento sobre bases estables. Dentro de 1la
estrategia de cambio estructural, una de las cinco 1{neas de accién

era la reorientacidn y modernizacién del aparato productivo que

permitiera, entre otras cosas, hacer mas competitivo el sector
productivo, aumentar la oferta de bienes y servicios bésicos, e
impulsar la sustitucidn selectiva de importaciones. Por otra

parte, se reconocia que seguirfa siendo necesario acudir al ahorro
externo como complemento del interno.(7]

Hemos insistido vya suficientemente en los cambios que se
contemplaban a nivel interno, y tendremos ocasion de volver a ellos
mas adelante. Por el momento consideremos la importancia que se
asignaba en el diseno de la polftica econdmica a la vinculacicn del

r'd -
pails con la economf{a mundial.

La estrategia economica y social del Plan asigna una
im?ortancia prioritaria a la modernjzacion y reorientacidn
del aparato productivo, con el proposito de promover una
ingercion eficiente del sector industrial dentro de las
corrientes del comercio internacional , de manera mas am-—
plia, fortalecer la vinculacién del pais con la economia
mundial. f[...] La expansidén de las exportaciones no pe-
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troleras { del turismo se vuelve imperiosa para el desa-

rrollo del pais.(B81]
Se tratarfa de "ampliar, diversificar y equilibrar” las
relaciones comerciales con el exterior, fomentando las
exportaciones no petroleras y 1la sustitucion eficiente de

importaciones, para reducir la sensibilidad de la balanza comercial
a las fluctuaciones de los ciclos econdmicos interno y externo. De
la inversion extranjera se esperaba que complementara la nacional,
y que contribuyera a la transferencia de teenologia que se estimaba
indispen;able para diversificar, modernizar vy hacdr mas eficiente
la planta productiva.f{?3

La politica econdmica interna buscaba pues la estabilizacion a
lo largo de las lineas de la teoria econdmica neoclasica. Pero se
trataba de una decisién asumida por el gobierno entrante aun‘ antes
del estallamiento de la crisis de agosto de 1982. La adopcién de
una pol{tica de estabilizacion ortodoxa no se debid, como se ha
dicho, a una “imposic{dn" del FMI contra la voluntad de México;
8ino a una decisidon conscientemente asumida por el gobierno,
incluso antes de acudir al fFondo. Los nuevos gobernantes mexicanos
estaban convencidos de que la Unica salida a lé crisis era este
tipo de polfticas de estabilizacion. La intervencidon del Fondo fue

’
s6lo la consecuencia légica de esta creencia, y no su genesis.
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EL MANEJO DEL PROBLEMA DE LARGO PLAZO
Las politicas del gobierno mexicano

Las renegociaciones de la deuda externa habian permitido al
pais resolver su problema inmediato, pero gquedaba todavia por
lidiar con la cuestion del ' sobreendeudamiento de 1a economia
mexicana. Esto tomaria mucho mds tiempo y trabajo, porgue se
tendr{a que restructurar a fondo la economia, porque los plazos en
que se habia pensado llevar a cabo esta restructuracion resultaron
ser muchoe mayores de lo que se habia calculado originalmente,
porque a pesar de las constantes renegociaciones no se redujeron
sustancialmente las transferencias de recursos al exterior, vy
porque todavia no &e puede hablar de que s haya enEANtrada  WNA
ERIUEIAN al “araRliema de 1a dedda’.

El problema de la deuda habia concentrado 1la atencién del

undo. y las energias de 1los negociadores mexicenos en los Gltimos
eses de 1982; pero era s6lo una de las dificultades a que se
nfrentaba Mexico a finales de ese aho. De acuerdo con el
residente de la Madrid, al tomar posesidén el primero de diciembe,
a inflacidn --alimentada por un deéficit "sin precedentes"” del
sector pdblico—— habia llegado al 100%; el gobierno carecia de
recursos para dedicarlos a la inversicn; el crecimiento se habia
detenido; ya no se recibian financiamientos del exterior; el pals
enfrentaba el mas alto desempleo abierto de los Ultimos afos; y la
deuda externa alcanzaba una "proporcién desmesurada, cuyo servicio
fimponfal una carga excesiva al presupuesto y a la balanza de pagos
y [desplazabal recursos de la inversion producfiva y los gastos
sociales"”.l10]

As{, el Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica (PIRE)
adoptado a fines de 1982 tenfa como sus objetivos centrales el
control de la inflacién, la proteccién del empleo, la recuperacion
de un ritmo elevado de <crecimiento [11], y el restablecimiento de

N . : 2 . .
la confianza mediante la correccion de los principales
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desequilibrios de la economia., De esta forma, se hacia énfasis en
“a]l fortalecimiento de las finanzas piblicas y del ahorro internc a
fin de corregir el desequilibrio interno y abatir la
inflacion".[123 _

Para lograr los objetivos del PIRE, era necesaria una
“drastica" reduccidn del déficit del sector pdblico que tratara de
disminuir las presiones sobre los precios internos y la balanza de
pagos, y redujera la dependencia del financiamiento externo. Se
elevarian las tasas de interes para promover el ahorro interno; se
racionalizarian los controles de precios; y mediante la politica
salarial se trataria de proteger el empleo. La politica cambiaria
debia restaurar la competitividad a 1la economfa y aumentar la
disponibilidad de divisas. Por J4dltimo, como ya se vio, se
renegociar{a la deuda externa que venciera entre agosto de 1982 vy
diciembre de 1984.[13]

El objetivo mds inmediato del programa de estabilizaciédn era
la contraccién de los componentes internos de la demanda agregada,
para limitar las importaciones y el aumento de los precios. El
deficit financiero del sector p&blico tenia que reducirse tanto por
su participacion en la demanda final (de origen interno e
importadb), como por su efecto en el comportamiento de las
variables monetarias y financieras:

A largo plazo, se proponfa un modelo de "cambio estructural"
del que se esperaba un crecimiento sostenido a tasas de 5.6% a
partir de 1985. En el Plan Nacional de Desarrollo, como se ha
visto, se describian los principales aspectos de este cambio: la
alteracidn radical de las estructuras de precios relativos durante
la fase de estabilizacion y la eliminacidn progresiva del
intervencionismo estatal ineficiente en la economia.[14] Se
preveia, entonces, un papel importante de.las senrales del mercado y
del sector privado, vy un crecimiento encabezado por las
exportaciones.

Para lograr las metas del cambio estructural, era necesario
elevar la competitividad de 1los bienes nacionales, corregir los

precios y tarifas de los bienes y servicios ofrecidos por el sector
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pﬁblico, elevar las tasas de interés real para alentar el ahorro
interno, aumentar la recaudacion fiscal y reducir los subsidios.
Se confiaba en que estas medidas generaran el ahorro interno
necesario para financiar el crecimiento economico. Con el fin de
racionalizar la participacion del sector piblico en la economia, se
empezé a vender, fusionar o liquidar empresas pdblicas, y se inicio
la sustitucion de los permisos de importacicon por aranceles.

Detengémonos a observar con mas detalle ias politicas de
ajuste puestas en marcha en materia fiscal, monetaria, cambiaria,
comercial, salarial y de inversiones, Como vya se apunt6 arriba, el
ajuste fiscal se considero el principal instrumento de  politica
econﬁmlca, para financiar el exceso de demanda que se suponia
estaba en el origen de la inflacidén y el desequilibrio externo.
osi, el déficit financiero del sector plblico deb{a bajar del 16.5%
del PIB en 1982 al B8.5% en 1983, al 5.5% en 1984 y al 3.5% en 1985,
Se reduciria de esta forma el gasto puUblico mediante una caida en
la inversion (sobre todo la de las empresas pablicas), y
disminuirian los sueldos y salarios reales de los empleados
piblicos. Ademas, aumentarf{an los impuestos indirectos (en 3% en
'1983), y los precios relativos del sector plblico. En 1983 el
gasto total del sector plblico fue un poco mayor a lo que se habia
planeado, dado que hubo que efectuar pagos mayores por concepto de
intereses [15]); y sin embargo el déficit de 1983 se situd en 8.8%
del PIB, muy cerca del objetivo ~original.{16] Por otra parte, 1la
participacién de los impuestos indirectos en el PIB cayd respecto a
lo que se esperaba, debido al aceleramiento de 1la inflacion
(alrededor de 80% en 1983) y a las fallas en los sistemas de
recaudacion.[17]

Se busco que las tasas de interés se adecuaran a las
expectativas inflacionarias, con lo cual se logr6 que la captacién
de ahorros del sector plblico superara las proyecciones del
programa. EI1 crédito otorgado, sin embargo, fue menor al esperado,
dada la contraccidn de la demanda de credito del sector

privado.[(181]
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En diciembre de 1982 se abandond el control generalizado de
cambios y se establecio un sistema cambiario dual con un mercado
controlado y otro libre (que igualé el del mercado negro). Ambos
tipos de cambio estaban sujetos a un deslizamiento diario que pagé
de 13 a 21 centavos diarios entre 1983 y marzo de 1985. Esta tasa
de depreciacién deb{a mantener subvaluada la moneda, para estimular
las exportaciones no petroleras y correqgir el desequilibrio
externo, limitando las importaciones y controlando la especulacidn.

El déficit en cuenta corriente habfa pasado de 12,500 millones
de ddlareé en 1981 (el 5.2% del PIB) a 6,200 millones en 1982, vy a
un superavit de 5,400 millones (el 3.,8% del PIB) en 1983, No
obstante, estos resultados se habfan conseguido mediante una caida
sin precedente en las importaciones, de 34,400 millones de dblares
en 1981 a 20,200 millones en 1982 y a s6l0 12,800 millones (apenas
el 37% del nivel de 1981) en 1983. El déficit de la balanza
comercial (4,500 millones de dblares en 1981) paso a ser un
superavit de 6,800 millones en 1982, y de 13,800 millones en 1983,
La reduccidn de las importaciones reflejaba la caida del PIB de
0.5% en 1982, y de 5.3% en 1983, ademés del efecto de la
subvaluaciéon de la moneda.[191]

Los acuerdos con el FMI no han incluido expresamente una
cldlisula de disminucién de los salarios reales; pero la politica
salarial ha sido uno de 1los instrumentos sobre los que ha
descansado la politica de estabilizacién\ al buscar conciliar 1la
desaceleracién de la inflacion con la modificacidn de los precios
relativos en contra de los salarios reales. La cléve aqui ha sido

el enorme margen de control del Estado mexicano sobre las demandas

salariales, que ha permitido que las revisiones sean menos
frecuentes, y los aumentos menores, a lo que seria necesario para
conservar el poder de compra de los asalariados. Ha existido otro

objetivo paralelo que ha permitido tolerar este deterioro: la
proteccidn del empleo y el intento de elevar la competitividad de
las exportaciones mexicanas. Sin embargo, los resultados han sido
negativos en extremo para los asalariados: la participacidn de sus

remuneraciones en el valor agregado paso de 37.4% en 1981 a 28.8%
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en 1983.[20]1 La caida en el consumo ha jugado de esta forma un
papel central en la reduccién de la demanda agregada.

El otro componente de la demanda agregada que se redujo fue la
inversion. Desde 1982, ha sido la inversion en maquinaria y equipo
——sobre todo los importados—-—- 1la gque mas se ha reducido. La
inversidn, tanto la publica como la privada, disminuyd en el
perfodo como resultado del ajuste del gasto piblico y de la escasez
de divisas. El monto de la inversién reflejo también el grado de
incertidumbre que prevalecia, y la magni tud de los desequilibrios
que tenia que superar la economia. De ah{ que no se hayan cumplido
los objetivos de produccién ni de empleo.(21]

Para 1984, se esperaba reducir la inflacidn de 80% a 40%,
lograr una recuperacién gradual de la actividad econdmica vy
mantener una balanza de pagos sana. Para lograr estas metas, seria
necesario reducir adn mds el deficit publico, que se debfa situar
en 3.5% del PIB, de acuerdo con lo negociado con el FMI en
1982.(22) "Sin embargo, se hacia la aclaracién de gque el programa

de ajuste econdmico no era un fin en si mismo, sino "un medio de

s . < . - :
superar una situacion critica caracterizada por importantes
desequilibrios econémicos, a fin de recobrar un desarrollo
4
economico y social sostenido.™ Se buscaba, al mismo tiempo,

profundizar los cambios estructurales en la economia y la sociedad
mexicanas.{23) ‘

El 3 de enero de 1984 el Secretario de Hacienda y el Director
General del Banco de Méxica enviaron al Director—gerente del FMI,
Jacques de Laro§iére, la segunda carta de intencion correspondiente
al programa de facilidad ampliada convenido en 1982. En ella se
planteaban las metas generales expuestas arriba, y algunos de los
instrumentos que permitirfan llevarlas a cabo: se fortaleceria la
administracidn tributariaj se tratarf{a de proteger el empleo y de
reorientar los subsidios para beneficiar a los grupos de menores
ingresos; se mantendria la politica realista para los precios vy
tarifas de los bienes y servicios del sector péblico; se buscaria
elevar el ahorro del sector pdblico y dar prioridad a los proyectos

. 7 : .
de inversion intensivos en mano de obraj; se mantendrian tasas de
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interes positivas en terminos reales para atraer el ahorro privadoj;
se fijarian los salarios de acuerdo con la inflacidn esperada (lo
cual habrfa de perjudicar sus niveles reales); y se tratarfa de
emplear las politicas de demanda y cambiaria para mantener el
equilibrio en la balanza de pagos, en vez de usar para tal efecto
los aranceles, las cuotas vy los permisos de importacidén, como se
habi{a hecho en el pasado.

Estos instrumentos se dirigirian ahora a reorientar la
asignacién de recursos, sobre todo en el sector industrial. Por
Ultimo, se hacia saber que el fortalecimiento de las finanzas
pdblicas y la mayor disponibilidad de ahorro interno permitir{an al
pais reducir su dependencia del financiamiento externo, el cual no
se suponfa que necesitara ser superior a los 4,000 millones de
dolares.[P4]

Nuevos flujos de dinero y la restructuracion de 1984

En ese momento, dados los logros de México en el primer anc de
su programa de estabilizacién, los bancos comerciales se mostraban
optimistas respecto al futuro del problema de la deuda, y estaban
dispuestos a efectuar una renegociacidn de los pagos que vencieran
entre 1985 y 1987; pero México pedia considerar los vencimientos
entre 1985 vy 1990, ademas de solicitar fondos adicionales para
1984 .

Ante el apoyo concedido desde el primer momento por los
organismos financieros internacionales en general, vy por el
Director del FMI en particular, se acordd negociar tanto el paquete
de recursos nuevos como la restructuracidn de la deuda. Serfa la
primera vez que se intentara una renegociacién de este tipo, ya que
los bancos, preccupados por el desempefic de sus deudores, preferian
conceder las restructuraciones por plazos cortos, a fin de poder
supervisar los resultados de los programas de ajuste. Ademés, las
negociaciones con el Comité Asesor de Bancos serian tanto mas
dificiles cuanto que "durante afios los banqueros le habfan otorgado

I
un caracter excepcional y de emergencia a las restructuraciones vy,
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por tanto, la costumbre era realizarlas con un horizonte de corto

plazo."[25]

Las negociaciones para obtener el nuevo financiamiento que
complementar{a el programa de ajuste econémico se iniciaron en
diciembre de 1983. Los propdsitos del gobierno mexicano eran
reducir la dependencia del financiamiento externo (se estaba
pidiendo menos dinero que en anos anteriores), y mejorar las
condiciones de los préstamos. Asi, 6 ¢1 23 de diciembre de 1983 se
llegé a un acuerdo preliminar con el Comite Asesor de Bancos (CAB)
por el cual la banca prometia nuevos recursos por 3,800 millones de
dolares.

Se esperaba que esta vez no hubiera tantos problemas para
suscribir el crédito como el ano anterior, dado el mejoramiento de
la balanza de pagos y las senales de recuperacion de la economfa;
pero este préstamo resulto ser tan complicado como el anterior, en
especial en lo que se refiere a su aceptacidn por todas las
instituciones bancarias involucradas. Para obtener 1los 3,800
millones de délares, se necesitaria que cada banco otorgara un &%
adicional respecto a su cartera con Meéxico al 23 de agosto de
1982.[{261 Cuando se dieron cuenta de que los deudores todavia
enfrentaban enormes problemas econdmicos interos, los banqueros se
mostraron poco dispuestos a arriesgar fondos adicionales, en
especial a mayores plazos y con menores mérgenes, como México lo
habda solicitado.

La decision de Argentina de suspender el servicio de su deuda
en diciembre de 1983, con la llegada de Rail Alfonsin al poder,
vino a complicar todavia mds la suscripcidn del acuerdo con México.
Sin embargo, el aumento de las exportaciones en México habia
elevado las reservas mds alla de lo que se esperaba, por lo que el
pais pudo no sdlo financiar el servicio de su deuda y sus
importaciones, sino organizar y cofinanciar un paquete de
emergéncia para Argentina. Asf, México, Brasil, Colombia,

Venezuela y algunos bancos internacionales prestaron 500 millones
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de ddlares a Argentina, mientras esta negociaba un acuerdo con el
FMI.L[27] )

Finalmente, el 27 de abril de 19B4 México suscribidé con S00
bancos el crédito por 3,800 millones de dolares de recursos nuevos.
El crédito se contratd a 10 afios, con S5 y medio de gracia, y a un
costo de 1 1/8 sobre la tasa Prime o 1 1/2 sobre 1la LIBOR. La
comisién fue de S5/8 por una sola vez.[2B]

‘ Por lo que respecta al resto de la deuda, Mexico elegfa otra
vez la ortodoxia: "el gobierno mexicano optd por el camino de pagar
los intereses y absorber 1los otros costos. A pesar de la
percepcién de que una declaracion unilateral de moratoria traeria
ciertos posibles beneficios inmediatos, se siguio considerando que

a la larga esta implicaria el aislamiento financiero del pa{s Y que

se dificultaria el proceso de recuperacién de la confianza
interna."f[2%9] Esta percepcién -—-que el régimen de deuda alimentaba
y reforzaba-— fue particularmente importante en el comportamiento

mexicano a lo largo de todo el periodo.

El cumplimiento de México con el régimen facilito a su vezr el
cumplimiento de los acreedores, y les dio la confianza necesaria
para aceptar conceder una restructuracidn multianual. La condicidn,
una vez mas, seria que se suscribiera un convenio con el FMI para
todo el perfodo. El gobierno mexicano se negé rotundamente, ya que
no sélo se trataba de un lapso demasiado largo en el que se estaria
sometido a la condicionalidad de la institucidn, sino ademés el
gobiefno gque tomara posesién en 1988 estaria comprometido de
antemano a mantener el ajuste bajo las mismas reglas. A cambio,
México proponia ampliar la informacién que se daba a conocer al
Fondo, en lo que acabd por llamarse consultas bajo el “Articulo IV
Ampliado". Bajo este compromiso, México realizaria con el FMI
consultas semestrales durante la vigencia del acuerdo de
restructuracién, y le informaria sobre los progresos alcanzados
tanto respecto al presupuesto como al Programa Operativo Financiero
Anual .[30]

Con este compromiso mexicano, surgié una nueva cléusula que en

. - { .
adelante se incluiria en los contratos de restructuracidn:
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S Bl v e LA A AV
incumplimiento bajo el contrato de restructuracion s}, a su
Ja1TENT Gue 13 aplicacion del programa fimancisro de Mexice.
es fundamentalmente 1ncompat1b?e con el crecimiento sano y
sostenido de la economia y con una posicidn viable en mate-
ria de pagos al exterior que permita cumplir con el servicio
regular de la deuda."[311]

En septiembre de 1984 se llegé a un acuerdo con el CAB por el
que se restructurarian 48,000 millones de ddblares de deuda con
vencimientos entre 1985 y 1990. El1 B8 de septiembre el CAB comunico
al resto de los bancos el acuerdo, y les pididé su cooperacidn. Se
restructurarian 23,000 millones de dblares que representan el total
de los vencimientos de 1982 a 1984, y que ya habian sido
restructurados; 20,000 millones de ddlares de vencimientos
naturales entre 1985 y 1990 que no habian sido restructurados; vy
logs 5,000 millones de ddlares de fondos adicionales de 1983.(323

En cuanto a los plazos, los 43,000 millones de délares de 1la
deuda que vencia entre 1985 y 1990 se pasaban a 14 anos, con un
esquema de pagos crecientes que comenzaba en 1986 con un monto
simbolico de 250 millones de ddlares y ‘aumentaba gradualmente
conforﬁe se elevara lé‘capacidad de pago del pafs. El pago mas
alto del sexenio seria el de 1988, por 1,000 millones de dflares, y
el de 1998 serfa por 6,000 millones. Para los 5,000 millones de
obtenidos en 1983, se acordd un prepago de 1,000 millones en 1984,
y los otros 4,000 (la deuda mas cara del sector plblico) guedaban a
10 anos con S de gracia.[333

Respecto a los costos, se elimino la tasa Prime (para los

43,000 millones) y se la sustituyd por la tasa de Certificados de

Depdsito (que es equivalente o incluso menor a la LIBOR), o por la

LIBOR. Las sobretasas serian de 7/8% durante los primeros 2 afos,

1 1/8% durante los siguientes 5 afios, y 1 1/4% para los Gltimos 7

anos. Los 5,000 millones pasaban de tener sobretasas de 2 1/4

sobre la tIBOR o 1 1/8 sobre la Prime, a | 1/2 sobre la LIBOR y 1

1/8 sobre la Prime. No se pagarfa comisidn por la

restructuracion.{34] A lo largo de los 14 afos, México se habria
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ahorrado 5,146.8 millones de ddlares por.la baja de las sobretasas
y el cambio de tasas de interes.(35]

Dado que alrededor del 50% de la deuda estaba contratada con
bancos no norteamericanos, y dada la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro del ddlar (que encarecia los creditos en
dolares), México y los bancos no norteamericanos acordaron que
estos Gltimos pudieran cambiar una parte de sus saldos en délares
a sus monedas nacionales. Los bancos que decidieran cambiar hasta
el 30% de sus saldos en dblares a sus propias monedas tenfan un
plazo de 24 meses, en partes iguales, a partir de la firma de los
contratos; los bancos que quisieran cambiar hasta el 40% de sus
saldos en ddlares, tendrian hasta 30 meses; y los que gquisieran
cambiar hasta el S0% tendrian hasta 42 meses. La posibilidad
midxima de conversion a monedas diferentes del dblar era de
alrededor de 12,000 millones de dblares en 4 anos.[36]

Se excluian de la renegociacidn: los créditos contratados con
los organismos financieros internacionales y las fuentes
bilaterales (alrededor de 6,700 millones de ddlares); los valores
emitidos por el gobierno mexicano en mercados de capitales (3,700
millones de ddlares); la 1linea de credito otorgada a PEMEX
(aceptaciones bancarias por 4,500 millones de ddlares), que era de
corto plazo y debfa renovarse periédicamente; y los 3,B00 millones
del crédito de abril de ese mismo ano.({37]

Durante octubre y noviembre los negociadores de la Secretaria
de Hacienda y del Banco de México viajaron a Estados Unidos,
Europa, Japén, Canada y Medio Oriente para informar sobre 1la
situacidn econdmica mexicana y responder preguntas sobre el paquete
de restructuracion. El meollo de las negociaciones se habia
acordado desde 1984, de modo Que en 1985 sdlo quedaban por
concretarse los tramites administrativos y legales (los cuales
tampoco serian faciles de terminar). Como las versiones
definitivas de los acuerdos no estarfan listas antes del 31 de
diciembre, se presentaba el problema de como entrar{an en vigor los
términos y condiciones del paquete a partir del primero de enero de
1985.
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Tambien las negociaciones para tomar esta decisidn serian
dificiles, pero al cabo de dos semanas se anuncid que se seguirian
pagando los intereses a las tasas anterioresj; aunque una vez
firmados los acuerdos, los costos se ajustar{an retroactivamente al
primero de enero. o

El 29 de marzo de 1985 se firmaron finalmente los acuerdos que
formalizaban la primera parte de los convenios dgrestructuracién,
por 28,500 millones de délares. Fueron dos acuerdos que
involucraron a S350 acreedores, y que enmendaban tanto el contrato
por 5,000 millones de ddlares como 165 32 contratos de
restructuracién suscritos durante 1983 y 1984 con otras tantas
entidades del sector plblico.(381]

El 29 de agosto de 1985 se firmaron 1los contratos por los
20,000 que vencian entre 1985 y 1990. En ellos intervinieron 630
bancos acreedores, y 34 entidades del sector prlico.[S?]

No sin razén habfa dicho de Larosiere al principio de las
conversaciones que Yde no llevarse a cabo 1la restructuracion
propuesta, serfia irreal esperar que México pudiera cumplir con el
pago de sus amortizacionmes en la forma programada hasta 1990, con
las politicas internas y la balanza de pagos apropiadas."[40] g1
regimen se aseguraba as{ de que todos sus miembros cumplieran con
sus obligaciones, y de que se mantuviera un funcionamiento cercano

a lo normal en el sistema financiero internacional.

En terminos generales, los resultados del programa de ajuste
de 1984 fueron positivos: el crecimiento de las exportaciones
petroleras y la recuperacién de la inversidn privada contribuyeron
a un crecimiento del producto de alrededor de 3.5%, en vez del 1%
que se habfa anticipado. Tambien el ahorro captado por el sistema
financiero superé las proyecciones originales. La balanza
comercial y la cuenta corriente registraron superavit de 13,000 y
4,000 millones de ddlares respectivamente,{4l1) y las reservas
internacionales netas se Iincrementaron en alrededor de 3,000

millones de ddlares.
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Pero el pafs estaba muy lejos de haber superado los desajustes
de la economia: la inflacidn se mantuvo 20% por encima de lo
esperado, lo que hizo mds diffcil reducir el gasto global de 1los
sectores plblico y privado, vy complicd el manejo de las tasas de
interés, que al elevarse ocasionaron mayores eqresos por concepto
de la deuda interna del sector publico. Asi, el déficit de este se
situo en 6.2% del PIB, casi 1% por encima de lo planeado.[42] En
cuanto a la deuda externa, a pesar de la restructuracion se pagaron
11,700 millones de ddlares por concepto de servicio, 1o que
equivalfa al 5.4% del PIB, el 37% de las exportaciones de bienes vy
servicios, y el 23% del ahorro del pais.[43}

Para 1985, el programa econdmico planteaba una vez mas una
importante reduccidn en el ritmo de la inflacidn y el saneamiento
de las finanzas pdblicas: se proyectaba un déficit economico del
sector p&blico de 4.5% del PIB. Se buscaria que los ingresos de
este sector mantuvieran su participacién respecto al producto en el
mismo nivel del ano anterior, mediante un fortalecimiento de la
administracidn tributaria y una politica de precios y tarifas
realistas de los bienes y servicios pdblicos. Se establecid ademas
una reserva de contingencia del 0.5% del PIB que se activaria ante
acontecimientos externos adversos, como un aumento de las tasas
internacionales de interés o una reduccién de los brecios del
petréleo. De cualquier forma, la mayor parte del ajuste fiscal de
1985 recaerf{a sobre el sector publico, pero cuidando disminuir el
gasto corriente, no el gasto en inversidn.(44)

A principios de febrero de 1985 se tomd una serie de medidas
fiscales adicionales, como un recorte de 4% a las transferencias
del gobiermno y a todos 1los rubros de gasto corriente excepto
sueldos y salarios e intereses, vy la cancelacidn de todos los
proyectos no prioritarios. Ademds, se reforzo el sistema general
de controles del gasto del gobierno.(451 Por otra parte, se
identificaron 236 empresas plblicas que ser{an vendidas,
fusionadas, transferidas o cerradas, para racionalizar las

actividades no estratégicas del sector plblico. Se buscarfa que
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aumentara el crédito al sector privado, pero tratando de que los
intereses siguieran éiendo atractivos para el ahorro.

Respecto al comercio exterior, se inicio una revision de 1la
polftica comercial para racionalizar la estructura de proteccién
efectiva y eliminar el sesgo antiexportador. A tal efecto, se
empezarfan a sustituir 1los permisos de importacién por los
aranceles, se reduciria el ndmero de fracciones de la tarifa
arancelaria, y se permitiria la importacién incluso de bienes
producidos internamente, para fomentar 1la competitividad de 1los
productos mexicanos. Paraielamente, se mantendr{an las medidas de
fomento a las exportaciones no petroleras. Por Gltimo, se estimaba
que la necesidad de financiamiento externo para 1985 no seria
superior a los 1,000 millones de délares, y que éstos se obtendrian

principalmente de fuentes oficiales y multilaterales.[46]

La realidad habria de probar una vez mas cuan optimistas eran
las proyecciones. La recuperacion del crecimiento tuvo un efecto
perverso sobre la inflaci&n, y el aumento de €sta hizo a su vez que
se elevaran las tasas de interés para tratar de mantener el ahorro

. . L
interno. La moneda se empezo a sobrevaluar, y se volvio a observar

un déficit en la cuenta corriente. El sector pdblico registré un
desequilibrio fiscal creciente, vy se acelero la fuga de
capitales.(47)] Se devalud la moneda para intentar corregir la

situacién externa, pero esto s6lo alimentaba la inflacién.

El 21 de julio de 1985 el presidente de la Madrid anuncio las
medidas que ya se habian tomado, sobre todo para tratar de
controlar la inflacion --ajustes al gasto ﬁﬂblico, aumento de la
eficiencia operativa de la administracién pdblica, defensa del
mercado petrolero, combate a la especulacién bancaria y reduccion
de la liquidez excesiva--, y las nuevas disposiciones que se
adoptaban: se reduciria la estructura del gobierno federal y del
sector paraestatal, se sustituirfan los permisos de importacidn por
un sistema arancelario "moderno y eficaz", se mantendria un tipo de
cambio flexible y realista, y se buscarfa mejorar la recaudacidn

fiscal.(481
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En cuanto a los compromisos financieros con el exterior,
México hizo saber que a pesar de los problemas por los que
atravesaba la economia del pais, no dejaria de cumplir porque seria
irresponsable no hacerlo; pero empez& a hablar de la necesidad de
adecuar los pagos a la capacidad.del pafs.[49] Esto Ultimo era mas
facil de decir que de poner en practica. En ese afio se tenia que
realizar un pago de 1,200 millones de dolares por el créditoc de
5,000 millones que ya se habfa restructurado. Se pagaron 250
millones en enero; pero se pospuso el resto hasta fines de
septiembre y principios de octubre. En total, —--contando un pago
de PEMEX por 1,000 millones de dbélares a la Reserva Federal
norteamericana--, ese afio se pagaron alrededor de 1,500 millones de
dolares por concepto de principal {50], mas 10,000 millones de
intereses (el 5.7% del PIB).[51)]

La situacion econdmica descrita arriba acentuc la
incertidumbre, de modo que se revirtio la tendencia al crecimiento
del producto, y la inversion --tanto pdblica como privada—-- se
empe26 a retraer. La economia se alejaba a tal grado de sus metas
originales que el 19 de septiembre aparecid en el Washington Post
la declaracidn de un funcionario del FMI en el sentido de que
México no habfa cumplido sus compromisos en materia de
estabilizacion y por lo tanto no serfa elegible para efectuar
nuevos retiros de fondos de la institucidn. La diferencia central

entre los organismos financieros internacionales y Mexico se

referia al grado del ajuste que se habfa 1llevado a cabo: para
México, este habia sido "suficiente", puesto que se habfa eliminado
ya el exceso de demanda y se habfan ajustado 1los precios. Pero

para los acreedores, era necesaria una mayor reduccion del déficit
piblico. Ni el gasto pdblico ni los salarios ni el nivel de empleo
podfan volver a crecer todavia.[52)

Ante los terremotos de septiembre --que costaron al paf{s mas
del 2% del PIB de 1985-- el FMI anuncid que otorgarf{a a México un
crédito de urgencia por 300 millones de délares, "algo sin
precedente por su magnitud y por la rapidez del procesamiento y el

desembolso del préstamo”.CSBJ México _anuncié que no podr{a pagar
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los 950 millones de dblares que se habian aplazado para octubre, vy
solicito una posposicidﬁ por tres meses mas. Por su parte, el BID
y el Banco Mundial decidieron reorientar hacia la reconstruccion
créditos por 274 millones de dblares que ya se habian concedido a
México para proyectos especificos pero que todavia no se
desembolsaban; y el Banco Mundial concedid ademds otro préstamo por
300 millones de dblares para la reconstruccidn. El gobierno de
Francia ofrecio” a Mexico 2850 millones de francos (alrededor de 30
millones de délares), y el de Japén el equivalente a 59 millones de
ddlares, para financiar importaciones mexicanas de cada uno de
estos paises.[541]

México habfa diferido sus compromisos con el exterior; pero
eso no seria suficiente. E1l pais necesitaria por lo menos 4,000
millones de ddblares de endeudamiento neto, de los cuales 2,500
tendr{an que provenir de la banca comercial internacional. Pero,
una vez més, se descarto el incumplimiento como una salida valida a
los problemas. E1 22 de octubre de 1985, en un discurso ante el
Congreso del Trabajo, el Secretario de Hacienda dijo que ‘"declarar
la moratoria ser{a tanto como aislar y confrontar a México con el
mundo"; era necesario que el pais creciera para que pudiera pagar
su deuda, y seria el apoyo de la comunidad financiera internacional
el que permitirfa a México obtener los creditos que impedirian que
la economia se estancara.[S5]

La reduccidn de las tasas internacionales de interéds --entre
septiembre de 1984 y junio de 1985 la Prime baj6 en 3.2% y la LIBOR
en 4.8% [56]1-- no tuvo el impacto positivo que pudo haber tenido en
la situacion de México, ya que paralelamente el pais tuvo que hacer
frente al descenso de los precios del petréleo y de otras materias
primas de exportacidn, y a la pérdida de dinamismo de las
exportaciones de manufacturas, esto Ultimo en parte como resultado
de la desaceleracion del crecimiento de los paises
desarrollados.{571

A pesar de un aumento de cerca de 3% del PIB, 1985 termind mal
para México: la inflacidn fue de 63%, el déficit piblico llegd a

casi el 10% del PIB (sobre todo por los mayores pagos de intereses
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a que habia dado lugar el recrudecimiento de la inflacién), y las
reservas internacionales disminuyeron en alrededor de 3,000
millones de dodlares.[581 Sin embargo, en ese ano el gobierno

pensaba que no seria necesario contratar recursos nuevos en montos
significativos. Esto es importante porque la sorpresa por los
acontecimientos de 19856 fue mayor vy golped a la economia mexicana
en un momento en que ésta era mas vulnerable.

Asi, cuando empezaron a surgir las dificultades en 1986 se
hizo evidente que seria necesario efectuar otra gran
restructuracidn de la deuda externa si se queria que México pudiera
seguir cumpliendo sus compromisos con el exterior. El énfasis de
los programas de ajuste, sin embargo, tendria que cambiar de la
recesidn al crecimiento. Mexico ya lo habia planteado, y ahora los
acreedores cambiaban el énfasis de la contraccidn de la demanda a

la expansidn de la oferta; de la austeridad al crecimiento.

La respuesta del exterior: la iniciativa de

Baker y la restructuracidén de 1986-87

Como se ha visto, la estrategia original para lidiar con el
asunto de la deuda de los paises en desarrollo se habia basado en
cinco elementos principales: la puesta en préctica, por parte de
los deudores, de programas de estabilizacion dirigidos a constrefiir
la demanda; la supervisién del FMI de estos esfuerzos de ajuste
interno; créditos puente y acuerdos de restructuracion coordinados
por los paises industrializados (especialmente los Estados Unidos)j
flujos de dinero nuevo, por lo general involuntarios, como parte de
la condicionalidad del FMI para 1los paises comprometidos con
programas de estabilizacién; y la esperanza de una recuperacidn de
los pa{ses de la OCDE que llevara al crecimiento y a la expansifn
del comercio a nivel mundial.(5%9]

Este tratamiento, que parec{a haber funcionado bien durante la
primera etapa de la crisis -—después de todo, se habia salvado la
estabilidad del sistema financiero internacional y 1los deudores

llevaban a cabo programas de estabilizacidn mas o menos exitosos--,



147

se cuestionaba vy criticaba cada vez mas para 19835. En primer
lugar, la carga del servicio de la deuda se reflejaba en el
desaceleramiento del comercio a nivel mundial; en segundo lugar,
los bancos parecfan cada vez menos dispuestos a seqguir aumentando
su cartera frente a deudores que sélo seguirian recalendarizando
sus préstamos; y por UGltimo, los deudores mismos temfan por su
estabilidad interna, después de anos de crecimiento nulo o
negativo.

Esta era la situacidon cuando el recientemente nombrado
Secretario de la Tesoreria norteamericana, James Baker, dio a
conacer en la reunién de gobernadores del FMI y el Banco Mundial
de Sedl el 8 de octubre de 1985 la estrategia que ahora se conoce
como el Plan Baker. Este sugiere acciones necesarias tanto por
parte de los deudores como de las instituciones financieras
internacionales y 1los bancos comerciales. De los primeros se
esperaba que aplicaran polf{ticas estructurales dirigidas a la
promocidn del crecimiento econdmico y el equilibrio en balanza de
pagos, pero sin inflacidn. Para lograr el crecimientc, se ponia el
enfasis en el sector privado para llevar a cabo politicas de libre
mercado que estimularan la oferta. Se preveia de esta forma la

disminucidn del papel del Estado, por ejemplo mediante la promocién

de la inversion privada (nacional y extranjera), la reduccidén de
las barreras a la competencia externa, y la disminucién de
paraestatales y otras empresas publicas.[40) tLa idea era la

"apertura"” de la economia, respaldada por politicas orientadas a
controlar la inflacion.

En cuanto a las instituciones financieras internacionales --en
particular el Fondo, el Banco Mundial y 1os bancos regionales de
desarrollo-—, su tarea seria la de apoyar y supervisar las
politicas de los deudores, mediante aumentos.de
sus desembolsos a alrededor de 9,000 millones de ddélares anuales
entre 1986 y 1988. Aumentaria 1la cooperacion entre el FMI y el
Banco Mundial, pero, a diferencia de la estrateqia segquida desde
1982, el papel de este Gltimo seria mucho mas importante como l{der

y coordinador de los esfuerzos de todos los participantes.[61]
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Porvﬁltimo, estan los bancos comerciales internacionales. Ya
que se pedia a los deudores llevar a cabo dificiles polfticas de
ajuste estructural orientadas al crecimiento, y a los pafses
acreedores su apoyo para aumentar los recursos de las instituciones
financieras internacionales, también deberia haber un compromiso de
parte de la ‘banca internacional para ayudar a los deudores a
realizaf la  transicidn hacia el crecimiento sostenido. La
iniciativa de Baker pedfa que los nuevos créditos a los 15 mayores
deudores fueran de por lo menos 20,000 millones de dblares, ademas
de los prestamos que se fueran a conceder de forma voluntaria,
entre 1986 y 1988.{621

Esta seria 1la estrategia oficial del gobierno de Estados
tinidos a partir de octubre de 1985. Implicaba un alto grado de
"condicionalidad cruzada" por parte del FMI, por un lado, y del
Banco Mundial por el otro. Ademas, este Ultimo pasarfa a tener una
importancia mucho mayor en el tratamiento del asunto de la deuda
como un problema de crecimiento, lo cual implicaba que sus recursos
tendr{an que dirigirse a programas globales de cambio estructural y
no solo. a proyectos espec{ficos. El énfasis debia cambiar de esta
forma de la austeridad supervisada por el FMI al crecimiento
apoyado por el Banco Mundial.

Con el reconocimiento de que era indispensable que 1los
deudores volvieran a crecer y de que los bancos tenian la
responsabilidad de apoyar este esfuerzo, se lograba —-—-como ya 1lo
habian pedido los deudores-- que se "politizara" el asunto de 1la
deuda y que se le dejara de considerar un mero problema coyuntural
de liquidez.[633 Este es un buen ejemplo de la capacidad de 1los
miembros mas débiles de un régimen de introducir en éate
modificaciones acordes con sus intereses. Sin embargo, hay que
hacer notar que para poder ejercer influencia a favor de este
cambio, los deudores tuvieron que permanecer dentro del régimen, Y
seqguir jugando con sus principios y normas.

Sin embargo, comparados con los mas de 130,000 millones de
ddlares que tenian que pagar durante esos tres afios los deudores

por concepto de intereses, los cerca de 40,000 millones que
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propon{a el plan para el per{odo resul taban ser insignificantes si
se quer{a de verdad lograr el cambio estructural. Ademds, tampoco
habia previsiones para contingencias que afectaran los ingresos o
la transferencia de recursos al exterior de los deudores, como una
caida en los precios de sus productos de exportacién o un aumento
en las tasas internacionales de interés. Por Oltimo, nada
garantizaba que el cambio hacia politicas de mercado lidereadas por
el sector privado de los deudores fuera a desembocar realmente en
el crecimiento, ni que los gobiernos de 1los acreedores lograran
aumentar los recursos de las ingtituciones financieras
internacionales, o forzar efectivamente a su banca comercial a
seguir aumentando su cartera en forma involuntaria. {641 Después
de todo, como se ha visto, segu{an siendo los acreedores quienes
fijaban las reglas del juego vy, por 1o ' tanto, quienes menos
per judicados resultaron por sus costos.

Para México, aunque resultaba alentador ofr Hhablar de
recuperacidn, la propuesta parecfa "insuficiente para alcanzar el

objetivo de reanudar el crecimiento y al mismo tiempo continuar con

el servicio regular de la deuda. Con la iniciativa Baker se puede
obtener lo dltimo, pero no lo primero, y 9sin crecimiento el
problema de 1a deuda no se desvanecera. " {451 Y tampoco se

resolvia el problema de las transferencias al exterior: "el Plan
Baker sugiere que los pa{ses deudores continGen acumulando deuda
para compensar los altos niveles histdricos 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."” Se trataba, en suma, de
"mayor endeudamiento para resolver el problema del endeudamiento.
{Perol ello serfa posible tan s0lo si las tasas de interes fueran

dos o tres puntos mas bajas."{66]

’
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s
LA CONTINUACION DEL AJUSTE INTERNGO

Los objetivos para 1986 volverfan a ser la reordenacidn
@condmica y el cambio estructural, el saneamiento de las finanzas
piblicas, la reduccién de la inflacidn, vy el impulso a los
programas de reconstruccion.(&7]1 E1 deficit plUblico se reducirfa a
la mitad respecto al de 1985, para situarse en 4.9% del PIB. Esta
disminucion se lograrfa mediante un recorte de 70%4 al gasto
corriente, a diferencia de los demds anos del gobierno de de 1la
Madrid, en que lo Qque se habia sacrificado era la inversidn.[68]
La politica de camercia exterior seguirfa sustituyenda los permisas
previos de importacidn por los aranceles y reduciendo la dispersién
arancelaria. En materia de deuda externa, s cantemplaha un
endeudamiento neto de hasta 4,100 millones de dolares. Se estimaba
que el PIB creceria en entre -1 y 1%, vy que la inflacién no seri{a
mayor a 45-50% durante 1986.069)

Estas estimaciones se basaban en el supuesto de que se
exportarian 1.5 millones de barriles de crudo diarios, a $22.50
ddlares por barril (estos precios eran 10% menores a los
registrados en el momento de bacer las proyecciones)fi70l; pero
entre noviembre de 1985 y febrero de 1986 los precios del crudo
cayeron en S5%, y el volumen de ventas de México paso de 1.4 a 1.1
millones diarios. En enero de 1986, para preservar su mercado,
México se vio forzado a bajar los precios de su petréleo hasta %13
dolares por barril; y sin embargo fue desplazado como el principal
proveedor de petréleo a Estados Unidos por Arabia Saudita. Para
junio, los precios se situaron en $8.60, vy en julio en %$8.26. En
octubre se recuperaron, pero solo hasta %14 ddlares por barril.
Las pérdidas de México por este concepto en 1986 " fueron
equivalentes al 6% del PIB, es decir, un tercio de los ingresos
totales por exportaciones; el 20% de 1los ingresos totales del
sector pﬁblico; o la inversidn plblica total para ese afo.[71) Es

decir, cerca de 8,000 millones de ddlares sblo en ese afo.
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Ya desde principios de 1984, Silva Herzog habia advertido que
el pa{s enfrentaba "una verdadera situacidn de emergencia, la cual
har{a ver al verano de 1582 como un periodo relativamente sereno vy
tranquile, si no actuamos con raﬁidez y sapiencia. [...1 E1l l1imite
de nrnuestra responsabilidad para con [lasl acreedores esta
determinado por la responsabilidad para con nuestro pueblo."[721]
Sin embargo, quienes tomaron las decisiones en Mexico estimaron que
parte fundamental de la responsabilidad para con el pueblo mexicano
era justamente evitar el enfrentamiento con los acreedores. Esto
paorque se percibfé que el incumplimiento con el régimen serfa mucho
mas costoso en el largo plazo que el mantenimiento de la buena
conducta, especialmente en términog del proyecto econdmico del
gobierno de Miguel de la Madrid.

Se habia pensado formalizar un acuerdo con el FMI en febrero
de 1986, pero con la caida de los precios del petrbleo, los
supuestos ya no correspondfan a la realidad. Se reconocio que el
déficit plblico seria del 12.4% del PIB, mucho mayor a lo planeado,
y se realizaron recortes drasticos a los subsidios tanto a
productores como a consumidores, que afectaron desde el precio de
los alimentos hasta el de la gasolina. En abril se introdujo wuna
nueva legislacién que mejoraria la recoleccion de impuestos.[731]
El déficit piGblico aumentaba’ mes con mes, al igual que la inflacion
y las tasas de interés; y en vez de un crecimiento nulo se previé
una contraccidén economica de alrededor de 4% del PIB.

El 21 de febrero de 1984, el presidente de la Madrid anuncio
que, a pesar del choque petrolero y aunque la severidad del ajuste
planeado para ese ano exigia ya del pafs un esfuerzo sin
precedente, se mantendria la estrategia interna que buscaba
profundizar los cambios estructurales, para fortalecer la capacidad
de desarrollo: "la estrategia establecida sique siendo valida. Los
avances importantes que se han logrado demuestran que vamos en el
camino adecuado."” .

Sin embargo, se reconocf{a que no sélo era injusto sino
imposible, pretender que sélo el esfuerzo interno absorbiera el

. . r'd . . .
impacto negativo de la economla internacional sobre la interna.
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As{,_el presidente hablaba de 1a necesidad de replantear nuestras

necesidades financieras y comerciales, Ahora bien, no se esperaba
rd

que se .resolvieran los problemas desde el exterior: "la negociacion

externa es indispensable pero no puede suplir la accidn interna.

{...] La responsabilidad fundamental es nuestra.”"[{74] Como se ve,
los responsables de la politica econdmica del pa(s estaban
convencidos de que el ajuste no sélo era positivo sino

indispensable para recuperar el crecimiento con estabilidad, y que
la permanencia en el régimen de deuda favoreceria la transicion.
Entre las acciones a emprender por el pais estaban el
mantenimiento de la disciplina en el gasto piblico; la liquidacidn
o venta de las entidades no prioritarias y la eliminacidn de 1la
presencia estatal no justificadaj; 1la fijacion de precios y tarifas
realistas para 1los bienes y servicios ofrecidos por el sector

pdblico; la mejora de la eficiencia y la productividad del gobierno

y sus empresas; la contencién crediticia (temporalmente, mientras
se normalizara la situacién); el mantenimiento de tasas de interes
realistas; una politica cambiaria flexible que alentara las

exportaciones no petroleras, la revisién del sistema de proteccién
comercial, de los controles de precios y de los subsidiosj la
continuacion de las negociaciones para ingresar al GATT; el aliento
a la inversion extranjera; vy el aumento de la productividad y 1la
eficiencia_de las empresas plblicas y privadas.{75) ’

En io externo, serfa necesario replantear a la comunidad
internacional la politica de deuda externa{ de financiamiento
adicional y de relaciones comerciales, mediante el didlogo y la

- 2 2
negociacion:

No queremos confrontacidn sino concertacion realista y
honorable. Queremos seguir siendo miembros serios y respe-
tables de la comunidad internacional, pero esta actitud nos
da derecho a un trato objetivo y justo. [...) México ha sido
un pais excepcionalmente responsable en sus relaciones fi-
nancieras con el exterior. No ha recurrido a confronta-
Ciones de las ?ue nadie sale beneficiado y se ha negado a

soluciones unilatergles. Mexico espera hoy que esta actitud
sea valorada en el ambito externo. P?b]
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Se ajustarian las condiciones de servicio de 1la deuda a 1la
capacidad de pago del pafs, de modo que no sdlo se considerara en
las negociaciones con 1los acreedores el problema de liquidez de
corto plazo, sino las necesidades de recursos de los pr6ximos anos.
Se buscaria ante todo mejorar la capacidad de generacién de empleos
del pafs, ya que "el estancamiento permanente es inaceptable para
México y no conviene a la economia internacional.“(77}

Y no sblo se esperaba de la comunidad intermnacional que
apoyara los esfuerzos de México. "El ajuste requiere tambien
sacrificios por parte de los acreedores internacionales que han
sido corresponsables en el proceso del endeudamiento." Cualqguier
soluci&ﬁ duradera al problema de la deuda tendria que tomar en
cuenta el ajuste del servicio a la capacidad de pago del pa{s; la
reduccién del costo del financiamiento; la apertura de mercados
para las exportaciones de México, que permitieran al pais
fortalecer su capacidad de pago y de crecimiento; y un ambiente
internacional que favoreciera la cooperaci&n en las diferentes
areas de la economia internacional. De 1la cdmunidad financiera
internacional no se esperaba que resolviera los problemas, pero sf
que complementara el esfuerzo mexicano.[7B1

Sin embargo, la peticiébn del presidente de México no se
tradujo en wun cambio sustancial del régimen a favor de los
deudores, y a pesar de que varias delegaciones mexicanas intentaron
l1legar a un acuerdo con el FMI, con el Banco Mundial vy con las
autoridades norteamericanas, no se logré un compromiso porque el
comportamiento de la economia se alejaba cada vez mds de sus metas
y porgque se pensaba gue la liberalizacién del comercio exterior vy
la privatizacién de las empresas del sector plublico no eran
suficientes. "A pesar de las repetidas advertencias de Silva
Herzog, un sentido de responsabilidad profundamentg arraigado y un
deseoc genuino de evitar el enfrentamiento se estaban confundiendo
aparentemente con debilidad y falta de voluntad."(79]

En el interior, se empezaban a hacer sentir las presiones para

dejar de cumplir con el exterior, y no s0l0 entre los sectores
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descontentos de la sociedad, sino dentro del mismo equipo

gobernante. En abril, Silva Herzog advertia que

la conviccidn original de que el ago de la deuda era casi

un asunto de orguflo nacional, esta siendo claramente susti-

tufda por la necesigad de proporcionar a nuestras sociedades

siquiera un nivel minimo de bienestar. E! problema de la ’
deuda, que es visto como meramente financiero en los paises
indystrializados,se ha convertido en un asunto esencialmente
politico en las naciones deudoras.(80]
£l desarrollo era la dnica respuesta posible, por lo que el alivio
en las tasas de interég y el crédito nuevo se habian convertido ya
en precondiciones para una solucién de la crisis sin
enfrentamientos.

El Secretario de Hacienda 11996 incluso a decir que el
gobierno no habia descartado "la posibilidad de suspender los pagos
de la deuda externa.l[...] Existen otras prioridades y el principal
acreedor de México es su poblacién.”[811] Por primera vez, se
empleaba la amenaza del incumplimiento como wuna estrategia de
negociacidn. Esta nueva actitud de México preocuﬁa a los
acreedores, a un grado tal que Volcker mismo vino a Meéxico a hablar
con de la Madrid, con la idea de hacer aqui un primer experimento
de la iniciativa de Baker. A pesar de que no hay consenso al
" respecto, parece ser que Silva Herzog consideraba seriamente la
posibilidad de que México adoptara una accibén unilateral en cuanto
al pago de la deuda, por lo que su renuncia el 17 de junio se vio
como un intento mas de México de buscar el acuerdo mediante
soluciones negociadas.(82]

Bustavo Petricioli, el nuevo Secretario de Hacienda, y Carlos
Salinas, el Secretario de Programacién y Presupuesto, dieron a
conocer a los pocos dias el Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC), cuyo objetivo interno era el desarrollo con estabilidad, vy
el externo la renegociacién de la deuda. Petriciolil no consideraba
que la situacion que se vivia fuera tan grave como la de 1982,
porque el pafs contaba con "bases mas sélidas", pero s{ consideraba
que no se podia pedir a México Que absorbiera la totalidad de la

caida del petroleo. La politica de contencidn llevada a cabo hasta
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el momento habia sido exitosa, pero se estaba agotando ya porque su
mantenimiento supondrfa, entre otras cosas, devalhaciones
permanentes que llevarian al pafs a 1la hiperinflaci6n y a la
recesidn.(831
El propdsito de este programa era el de defender la produccidn
y el empleo, controlar la inflacidn, alentar la inversidn privada,
aumentar el ingreso por exportaciones, fortalecer las finanzas
pﬁblicas, defender los salarios reales y modificar los terminos de
la negociacién externa. Para esto dltimo, se partiria de las
prioridades y objetivos nacionales, de modo que se adecuara el
servicio de la deuda a la capacidad de pago del pais, se permitiera
el desarrollo y se protegieran las reservas internacionales.[84J
La mayor disponibilidad de recursos externos permitir{a
liberalizar el credito al sector privado y reducir las tasas
internas de interes. Este impulso a la inversidén =--tanto 1la
privada como la pdblica—— seria el motor del crecimiento. Una vez
més, la econoﬁ{a no crecerfa en 1986, pero se esperaba un
crecimiento de entre 3 y 4% para 1987 vy 1988 (apoyado por los
nuevos recursos que se obtuvieran del exterior). Por otra parte,
se mantendria 1la disciplina en el gasto pﬁblico, mediante la
eliminacion de programas no prioritarios, la disminucién de 1la
evasién, y el mantenimiento de 1la politica de precios y tarifas
realistas.{85] Ademés, se buscaria disehar mecanismos de
contingencia que permitieran mantener esta polftica economica

frente a impactos negativos del exterior.
LA NUEVA RENEGOCIACION

Los negociadores mexicanos se dirigieron a Washington con la
conciencia de que si la presentacién de los objetivos mexicanos no
llevaba a un acuerdo satisfactorio para el pais, se empezarfan a
depositar los intereses que se debiera a 1los bancos comerciales en
una cuenta especial en el Banco de Mexico. “La decisibén ya se
habia tomado. Las pldticas con el FMI fueron un Gltimo intento

para encontrar otra salida."{86] Tal parece que fue esta



156

advertencia de que Mexico llegaria al incumplimiento si no se
negociaba sobre nuevas bases la que llevo a las autoridades
financieras de los principales acreedores de México a respaldar el
paquete por 12,000 millones de dolares del que se habia hablado con
el FMI.[B71]

Para 1986, el saldo de la deuda externa respecto al PIB era de
77%, y.el servicio representaba alrededor del 47% de los ingresos
por exportaciones. El pais perdf{a reservas internacionales
rapidamente, y no se habia recibido dinero fresco durante todo
1985.0881 A principios de julio, se tenfan gque liquidar 2,000
millones de ddlares por los intereses del segundo trimestre, pero
en ese momento las reservas internacionales se encontraban en poco
mas de 2,870 millones de délares, asi que se decidio llegar a un
acuerdo con el FMI que permitiera al pais negociar financiamiento
por 4,000 millones de délares.[89]

Sin embargo, originalmente se hab{a planeado que el crédito
externo no excediera los 4,100 millones, de modo que la nueva
propuesta de México causaba wuna mala impresion entre los
acreedores, ya que se veia como una muestra de la poca capacidad de
maniobra del gobierno mexicano. Ademés, se vio que el deficit
pdblico ascender{a a 8.5% del PIB --el doble de lo proyectado--,
que la inflacion sobrepasaria por mucho la meta fijada, y que la
captacién del sistema financiero seria menor que la esperada.[90]

Después de declarar que, aunque la moratoria no era aceptable
para Mé&ico, el pago estricto tampoco 1lo ser{a, Petricioli viajé a
Washington a fines de junio de 19846, para dar a conocer las nuevas
posiciones de Mex ico respecto al asunto de la deuda. El pafs
estaba dispuesto a llegar a3 un acuerdo con el FMI, pero era
impostergable el crecimiento en los dos Gltimos afos del sexenio:
el objetivo central de Petricioli en esta negociacién era hacer que
los acreedores reconocieran la validez de los objetivos del PAC,
para lograr el ajuste mediante el crecimiento y no ya mediante la
recesién. Por lo tanto, se buscaban concesiones en cuanto al nivel
de las tasas de interés, y se pedfa que e]1 pago de la deuda

estuviera en funcion de los ingresos por exportaciones, que se
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difirieran los pagos que vencfian en el futuro préximo, vy que se
concedieran al pafs 3,000 millones de délares en calidad de
préstamos urgentes.

La diferencia principal en las negociaciones entre México y
los acreedores se referia al monto en que se debfa reducir el
déficit presupuestal: para el FMI, éste tendria que ser de entre 5
y 8% del PIB; pero México hizo saber que, a pesar de todos los
recortes que se le habfan hecho, el déficit piblico no podr(a ser
menor al 12% del PIB.{?11]

La tesis mexicana de que es necesario crecer para pagar se
basaba en la idea de que un pais sole puede generar los recursos
necesarios para pagar su deuda si el producto nacional crece y se
obtiene un superévit come}cial, y si puede contar con los recursos
suficientes del exterior para apoyar el crecimiento. Sin embargo,
los organismos internacionales no habfan aceptado esta idea hasta
que se la relacion6 con la obtencidén de recursos: para superar una
deficiencia en su capacidad de generar divisas, seria necesario que
el pafs pasara por un proceso de campio estructural. Pero para
lograrlo, primero necesitar{a modificar la relacién de los precios
"clave" de su economfa, eliminar los subsidios innecesarios vy
transformar su aparato productivo.

Para conseguir todo esto, en especial la reconversion del
aparato productivo hacia una situacion acorde con los cambios en
los precios relativos, seria necesario, primero, un perfodo de
tiempo suficienteménte largo; segundo, un ritmo elevado de
inversién; y tercero,  que los agentes econdmicos percibieran los
cambios realizados como permanentes, de modo que no se desalentaran
ni la inversion ni el ahorro en el pafs. En Néxico ya se habian
modificado los precios relativos, se habia eliminado buena parte de
los subsidios y se habia reducido el gasto publico. Pero para
efectuar las inversiones necesarias que le permitieran recuperar el
ritmo de crecimiento, el pa{s necesitaba sequir contando con
financiamiento externo en montos suficientes, y reducir las

transferencias al exterior.
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El circulo vicioso que implicaba la salida del ahorro interno
para cubrir el servicio de la deuda se habf{a agravado durante 19895
y 1986, al darse cuenta los inversionistas nacionales de que el
pafs no habfa recibido nuevos recursos del exterior: la respuesta
fue una inversion todavia menor y una fuerte fuga de capitales. La
situacion habia llegado a su limite con la caida de los precios del
petréleo. Mexico pedfa ahora que los acreedores compartieran los
costos del problema.l92]

El reconocimiento de la veracidad de la tesis mexicana --y, en
buena medida, la conciencia de la amenaza de efectuar los pagos de
la deuda en pesos, en el Banco de Mexico-- lleve a los acreedores a
reconocer que efectivamente se necesitaba un cambio en el
tratamiento de la deuda externa mexicana, as{ como financiamiento
nuevo en montos significativos. Empezaron as{ las conversaciones
entre el FMI y los representantes mexicanos que habian ido a

Washington poco después del anuncio del PAC.[93]
Los acuerdos con el FMI y con el Banco Mundial

La primera senal de esta nueva actitud por parte de los
acreedores la dio el Director del FMI mismo, al anunciar el 12 de
julio que se aceptarfa la propuesta de adoptar un mecanismo Qque
ligara el monto de los créditos al comportamiento de los precios
del petréleo: “ningdn programa economico puede funcionar si no se
le aisla del choque externo en 1los precios de las materias
primas."[94] Las conversaciones no fueron fdciles, y otro de los
obstdculos que se tendria que superar fue el de la definicidén que
se haria del deficit del sector piblico (a 1o que volveremos mas
adelante); pero se logro introducir en el acuerdo con el FMI buena
parte de las propuestas mexicanas, de modo que el 22 de julio se
pudo someter al Director de Larosiére una nueva Carta de Intencion.

En €sta se asentaba que el Gobierno mexicanoc habfa respondido
al empeoramiento de la situacidn economica del paf; mediante la
adopcidn de un programa de ajuste de mediano plazo orientado hacia

el crecimiento con estabilidad financiera y la reforma estructural.
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Para apoyarlo, solicitaba al FMI un acuerdo stand-by que Ile
permitiera retirar 1,400 millones de DEGs (el equivalente a 1,700
millones de doOlares) trimestrales durante la vigencia del
convenio.[951]

El fortalecimiento de las finanzas plUblicas era un elemento
central del programa econémico, ya que contribuirfia a controlar 1la
inflacién, reducir las presiones sobre las tasas de interes y
aumentar la disponibilidad de recursos para el sector privado. De
ahi la importancia de una mejor asignacién de los recursos,
mediante las politicés fiscal, de gasto y de precios. Sin embargo,
se hacia notar que en una situacién de alta inflacién como la que
atravesaba el pafs, resultaba dificil evaluar el progreso en la
aplicacién de las medidas fiscales, mediante el empleo de los
metodos tradicionales de cadlculo del deficit fiscal.

Se propon{a entonces la adopcién del concepto de deficit
operacional para separar el componente inflacionario del servicio
de la deuda p&blica interna. El esfuerzo fiscal contemplado en el
programa --medido al nivel del balance primario-- seria de 3% del
PIB, (se reducirfa del 13 al 10% durante la vigencia del programa).
La disminucion consecuente en los requerimientos de préstamos por
parte del sector pﬂblico se conseguiria mediante una combinacion de
cambios en la estructura del sistema fiscal, ajustes en los precios
y tarifas de las empresas piblicas, y reducciones en el gasto
p&blico en relacién con el PIB.L[961] Se consideraba, asi, al
contrario de los otros programas de ajuste convenidos con el Fondo,
y de la filosofia misma que subyacia las recetas de pol{tica
econdémica para lograr la estabilizacién, que la inflacién estaba en
la raiz del déficit p&blico, pero no necesariamente al revés.

Entre las demas medidas que Mexico adoptar{a se encontraban la
correccion de la base gravable de las empresas y la introduccidn de
1imites a la deduccion de impuestos, de modo que el rendimiento del
paquete fiscal para 1987 fuera de 1.3% del PIB sobre una base
anual. Por otra parte, los aumentos en los precios y tarifas de
los bienes y servicios ofrecidos por el sector prlico elevarian

los ingresos pdblicos en 1.2% del PIB respecto a su nivel de 1985,
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en los 1B meses siguientes. Se buscarf{a que aumentara la inversién
pdblica en los sectores estratégico y social, pero dentro de un
marﬁo de gasto péblico reducido, para lo cual se intensificarfa el
cambio estructural; En 1987, los desembolsos de capital del sector
péblicd aumentarian en 15% en términos reales (un 0.5% del PIB).
Dentro de las politicas dirigidas al cambio estructural, se
planeaba la profundizacién de la desincorporacién --venta, fu5i6h,
cierre o transferencia—-— de las entidades piblicas no prioritariass
y la reconversion industrial.(971
Se buscaria mantener una politica de tasas de interes
flexibles , y se reintroduciria el sistema de colocacién de bonos
gubernamentales mediante subasta (los CETES), ademds de oatrao
instrumento cuya rentabilidad estaria ligada a los movimientos del
tipo de cambio (los PAGAFES). Para mantener la competitividad de
las exportaciones, reconstruir las reservas internacionales vy
facilitar la liberalizacién de la politica comercial, se mantendria
una politica de tipos de cambio flexibles, pero guiados por 1la
evolucidn de los términos de intercambio, de los precios y salarios
internos y externos, y de las metas de balanza de pagos.(981
Se mantendria la polftica de liberalizacidn comercial y de

promocién de las exportaciones: para 1988, se planeaba contar con

una estructura tarifaria de no mas de cinco niveles, vy tasas de
entre 0 y 30%. En los siguientes 30 meses, ademis, se llevaria
adelante el proceso de sustitucidn de permisos previos de
importacién por tarifas. En cuanto a las acciones externas para

liberalizar el comercio, desde noviembre de 1985 se habfan iniciado
las negociaciones para entrar al GATT, las cuales habfan concluf{do

el primero de julio de 1986. GSe esperaba que México fuera miembro

de pleno derecho para el principio de 1la nueva ronda de
negociaciones, en septiembre de ese aho.(991 Para apoyar este
proceso, el gobierno mexicano intensificaria sus politicas

dirigidas a 1la promocién Y diversificacién de las exportaciones.
La inversidn externa tambien debia apoyar este proceso, por lo cual
la polftica de inversidn extranjera estaria dirigida a aumentar el

flujo de capital del exterior, en especial para proyectos
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orientados hacia 1la exportacioﬁ, para los cuales se oﬁorgarfa
autorizacion inmediata.(1001}

Para llevar a cabo estos programas, México solicitaba de 1la
comunidad financiera internacional financiamiento por alrededor de
11,000 millones de délares para los siguientes 18 meses. Se
esperaba que aumentaran significativamente 1las contribuciones de
las instituciones oficiales internacionales, pero los bancos
comerciales tendrian que contribuir con prdcticamente la mitad del
paquete.

Dada la dependencia de 1la economfa mexicana de las
exportaciones de petréleo, Y el grado de inestabilidad
prevaleciente en 1los mercados petroleros, el gobierno mexicano
solicitaba la instrumentacid% de un mecanismo dirigido a 5$oteger
temporalmente la econom{a de impactos petroleros adversos. El
escenario base situaba 1los precios del petréleo en una banda de
entre 9 y 14 dolares por barrii de crudo: en este caso, no se
modificarfa el financiamiento solicitado por México. Pero si los
precios del petréleo cafan por debajo de los 9 délares por barril,
el programa QUedarfa protegido por un per(odo de nueve meses
mediante un aumento de uno a uno en el financiamiento por cada
dolar en que cayera el precio del petréleo, ademés de que se
modificaria tanto el balance operacional como otras de las metas
del programa. El financiamiento adicional por este concepto no
debia exceder los 2,500 millones de ddlares en un per{odo de 1B
meses. Por dltimo, si los precios se situaban por encima de los 14
ddlares por barril, el financiamiento externo se reducirfa de
acuerdo a los ingresos adicionales del pals, y tambien se
ajustarfian las metas de la economfa.[1011}

Ya que se consideraba a la recuperacién de la actividad
econdmica como un Tfactor esencial para asegurar el €xito del
programa de estabilizacidn, se introducia en el acuerdo un segundo
mecanismo que se activar{a en caso de que no se materializara la
recuperacicgn: aumentarfa la inversién pdblica automaticamente en
proyectos de alfo rendimiento, con contenido doméstico y un fuerte

impacto mgltiplicador sobre el sector privado. Se esperaba que el
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Banco Mundial tuviera el papel principal en cuanto al
financiamiento vy evaluacidn de este mecanisma. Los fondos que se
necesitarian ascenderian a los 500 millones de ddlares durante la
duraciébn del programa, y se tendrian que entregar desde el

principio, y no al momento en que se activara el mecanismo.[1021]

El FMI apoyaba asi, por primera vez, una estrategia cuya meta
central era el crecimiento, en contra de la nocion de que la dnica
manera de lograr la estabilizacion es la austeridad y el control de
la demanda agregada. Mexico lograba de esta forma introducir en el
acuerdo dos de las metas centrales del PAC: en primer lugar, que se
reconociera que el elevado nivel del déficit pidblico, en ese
momento vy después de tres anos de ajustes, era una consecuencia de
los altos indices de inflacidn y no necesariamente su causa; y en
segundo lugar que se adoptaran los mecanismos que condicionaban 1la
entrega de fondos del exterior al comportamiento de los precios del
petrdleo y a la respuesta de la economia a los estimulos para
impulsar el crecimiento.

Durante las conversaciones con Méxica, no sdlo estuvieran
presentes los negociadores del FMI, sino también representantes
tanto del Banco Mundial como de la Tesoreria norteamericana, y el
mismo Secretario de €sta, James Baker. Parece ser que la presencia
de estos observadores tuvo una influencia decisiva en la forma que
adopto el acuerdo: tanto el enfasis en el crecimiento como en 1la
necesidad de profundizar la privatizacién y 1la apertura de la
econamia son postulados centrales de la propuesta de Baker. Y
entre las nuevas funciones que en esta se habfan asignado al Banco
Mundial se encontraban precisamente 1los . ajustes estructurales,
clave de la estrategia mexicana de recuperacién. Se ha dicho que
cualquier desacuerdo grave entre México y el FMI habr{a sido
aprovechado por Baker y Conable para relevar al fondo de su papel
como lider de los intentos por encontrar una solucidn al problema
de la deuda.[1031
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El Consejo Directivo del FMI decidib el 19 de septiembre de
1986 apoyar el programa economico de México, para 1lo cual
comprometié, como se ha visto ya, alrededor de 1,700 millones de
délares en desembolsos trimestrales condicionados al cumplimiento
de las metas del programa. El primer desembolso se otorgarfa al
obtenerse el compromiso de la "masa critica" por parte de los
bancos comerciales (el 90% de 1la cantidad con la que éstos
participarfan).
El Banco Mundial, por su parte, compromefié 2,300 millones de

dolares netos entre 1986 y 1987, a concederse por medio de

préstamos de rapido desembolso. Estos se basarfan en el
cumplimiento de metas de sectores completos de 1la economia
mexicana, y no, como anteriormente, en proyectos especfficos. El

Banco impuso su propia condicionalidad respecto a ciertos proyectos
y polfticas, pero ademas se establecié que seria necesaria la
aprobacién del Consejo Directivo del Banco Mundial y la aprobacidn
de algunos préstamos del Banco a México en ciertas fechas como
condicid% para el desembolso de algunos préstamos de la banca
comercial "en un ejercicio sin precedente de condicionalidad
cruzada".[(1041
El1 convenio con el Banco se orientd hacia programas de cambio
estructural en tres esferas basicamente. La primera se referia a
la racionalizacién del sector externo de la economfé; aqui se
comprometieron 500 millones de délares para cada uno de dos
creditos de polftica comercial, y 250 millones para promover las
exportaciones. La segunda era la reconversién industrial tanto del
sector pﬁblico como del privado; y la tercera era la promoci6n del
sector agropecuario.(1031
México se compromet{a a efectuar cambios en varias éreas
especificas. Para mejorar las finanzas p&blicas, se reducirian los
subsidios, se seguirfa liquidando o mejorando la eficiencia de 1las
empresas péblicas, y se buscaria aumentar el ingreso del gobierno
para equilibrar su gasto. Las tasas de interés debian disminuir
para aumentar la disponibilidad de créditos al sector privado. La

polftica de tipos de cambio se mantendria en la misma linea de
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reducir el diferencial entre el tipo libre y el controlado, para
ejercer un impacto positivo en la confianza del pdblico y alentar
las exportaciones.

Se esperaba que algunas empresas pﬁblicas como Pemex, Fertimex
y Sidermex aumentaran su competitividad internacional para ser
consecuentes con el programa de liberalizacion comercial. La
participacién del Estado en el sector angEola debia disminuir, vy

se buscaria reducir los controles de precios y los subsidios a los

bienes agrf&olas. Se hablaba también de modernizacién en las leyes
de inversibn extranjera y transferencia de tecnolog(a Y, por
61timo, de redefinicién de la estrategia de produccidﬁ Yy

exportacién de petréleo, aprovechando los cambios en el mercado

petrolero internacional. Se buscaba, en suma, mejorar el clima
polftico para alentar la inversion privada, nacional Yy
extranjera.lf[10&] Los 2,300 millones de délares negociados se

concedieron a 15 anos, con tres de gracia, y a una tasa de B.23%.
Este programa contenia un alto gradoc de condicicnalidad, pero
México decidid comprometerse a cumplirlo ya que "si de todos modos
pensaba implantar algunos ajustes estructurales m&s le valia
hacerlo y obtener financiamiento al mismo tiempo”.{107] Esta frase
resume particularmente bien la actitud mexicana frente al régimen a

lo largo de todo el sexenio.
La renegociaci&n con el Club de Paris

Una vez que se hubo llegado a acuerdos con el FMI y el Banco
Mundial, México empezd' el 17 de septiembre de 1986 las
negociaciones con el Club de Paris para restructurar su deuda con
los acreedores bilaterales oficiales. El1 problema de esta
negociacién era que e buscaba, por un lado, que los acreedores
aceptaran restructurar tanto los vencimientos como los intereses, y
por otro, que no suspendieran el financiamiento a las importaciones
de México, vya que éétas €@ consideraban indispensables para

restaurar el crecimienta econémica.
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"Fuertemente presionado por el FMI, el Banco Mundial, los
bancos comerciales y en dltima instancia el gobierno
norteamericano, el Club de Paris otorgd a México un periodo de diez
ahos, con cinco de gracia, para el pago de todos los vencimientos
de principal y de 60% de los intereses" que vencieran entre el 30
de septiembre de 1986 y el primero de abril de 1988. El1 paquete
implicaba un ahorro de 1,800 millones de délares, ademas de la
promesa implf&ita por parte de los acreedores de no retirar los
créditos otorgados a las exportaciones mexicanas. Después, México
tenia que llegar a un acuerdo con cada uno de los pafses miembros,
respecto a las monedas y las tasas de interés. La condicion del
Club de Paris habia sido que México llegara a un acuerdo con el
FMI.C108)]

Pentro de las negociaciones con los acreedores oficiales, se
llegé también a un acuerdo para recibir un créﬁito contingente de
apoyo a las reservas internacionales del pafé. Este crédito llegé
a los 1,600 millones de délares, en dos partes: 1,100 provenientes
de los miembros del Banco de Pagos Internacionales y de los bancos
centrales de Espaﬁa, Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay. De
¢stos, los Estados Unidos aportarian 545 millones de délares; y los
demds paises la diferencia. La otra parte del crédito fue un
acuerdo en principio con la OCDE para que los 54 principales bancos
acreedores de México pusieran a disposicién del pais S00 millones
de délares. Del <crédito por 1,100 millones, 850 quedaron
disponibles inmediatamente, y los 230 restantes al constituirse la
masa critica del crédito de la banca comercial. México podria
disponer del segundo préstamo también en cuanto se integrara la
masa critica.[109]

El Banco de Pagos Internacionales habfa insistido en que los
intereses fueran de LIBOR + 1 1/2%; pero ante la protesta de
México, los Estados Unidos decidieron reducir los intereses que
causaba su propio crédito para compensar. E1l préétamo de 500
millones vencia el 30 de enero de 1987, pero se renovo por otros 90

dias.f110]
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La Gltima negociacién con los acreedores oficiales se realizo
con el gobierno japonés. Como resultado de la visita de Petricioli
a ese paf%, México acordd con el Eximbank japonés un credito basado
en el articulo VII de éste, que le permite a la institucion otorgar
financiamiento no condicionado a los paféeg en désarrollo para la
ejecucidn de proyectos importantes. El préstamo, por 1,000
millones de délares, se dirigié a tres proyectos: el Petrolero del
Pacifico --un gasoducto, un oleoducto y una planta petroquimica en
Tehuantepec-—, para el cual se destinaron 500 millones de d&lares;
la terminacién de la segunda etapa del proyecto siderérgico L;zaro
Cardenas-Las Truchas (2560 millaones de délares); y el "Programa para
el Desarrollo de las Exporiacianes" de manufacturas mexicanas, al
cual se diriéieron 240 millones de délares, en un creédito conjunto

con el Banco Mundial.[1117T
Los acreedores comerciales

Al igual que en las ocasiones anteriores, la Gltima etapa de
las negociaciones se realizar{a con la banca comercial
internacional. Los objetivos principales de los negociadores
mexicanos eran la proteccién de la econamia frente a los choques
externos, la obtencidn de los recursos financieros necesarios para
cubrir las necesidades de 1986 y 1987, la reduccidn de las
transferencias netas al exterior, y el establecimiento de una
relacién mas adecuada entre los requerimientos del servicio de 1la
deuda y la capacidad de pago del pais, a través de mayores plazos vy
menores tasas de interes. Estos objetivos se dieron a conocer a
los bancos en el documento que se presentd el 28 de agosto de 1986
al Comite Asesor.[112) _

La propuesta original de México, que se presenté a fines de
agosto de 1986, era sumamente ambiciosa: Se suger{a que el servicio
de la deuda vigente hasta 1985 se efectuara sobre la base de una
corriente de pagos de valor presente constante que incluiria tanto
los intereses como el principal y que se extender{a hasta por 239

anos. Esto implicaba gque en 1los primeros aros habrfa una
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capitalizacidn automdtica de intereses, que se pagarfén en los
Jltimos anos. Los pagos nominales ir{an aumentando afo con ahmo de
acuerdo con la evolucién de la inflacidn internacional, para
mantener constante el valor real. Ademds, se ligarian los pagos al
comportamiento del precio del petréleo y de la LIBOR. Ge suponia
que seria "normal" una razdn de 2.5 entre el precio del petr61eo_ Yy
la tasa de interés, es decir, que el precio del.petréleo seria
igual a 2.5 veces el nivel de las tasas de interds. Si la razén
era mayor a 2.5, se aceleraria la corriente de pagos por parte de
México, Y disminuirfa si era menor, de modo que se alargaria el
per {fodo de pagos.(1131

Se ped{é ademés gue se redujeran o eliminaran las sobretasas,
y se proponfﬁ garantbizar los nuevos créditos con bonos "cup&nfcero"
—-—-adquiridos al Banco Mundial o a la Tesoreria norteamericana--,
cuyo valor al vencimiento seria igual al principal del nuevo
financiamiento. Estos bonos tendrian un plazo de maduracidn de
veinte aﬁos, Y pagar{én intereses menores a la LIBOR; pero estas
tasas estarian compensadas por la seguridad respecto al pago del
principal.f114]

Sin embargo, como era de esperar, la reaccidén de la comunidad
financiera internacional fue sumamente negativa, vy habria sido
imposible lograr dn acuerdo basado en la propuesta mexicana antes
de la fecha limite, el 29 de septiembre. Por su parte, el CAB

presenté una contrapropuesta, que consistia en un paquete por 6,000

millones de délares, de los cuales se otorgarfﬁn 4,000 -~con un
altisimo grado de condicionalidad--~ al gobierno mexicano, y 2,000
al sector privado. Se introdujo asi el concepto de "onlending",

que implicaba que los creditos que se otorgaban al sector privado
fueran mas caros que los destinados al sector pdblico, para poder
compensar asf’por las mejores condiciones ofrecidas a este dltimo.
Pero ademés, el CAB proponfé que parte de este préstamo se dedicara
a operaciones de intercambio de deuda por inversién (swaps), y que
se permitiera a los bancos acreedores realizar inversiones directas
en Mé&icc. Todo esta, sin embargo, disminuia los recursos

disponibles para el sector pﬂblico. Esto, y el alto grado de
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condicionalidad implicado, hicieron que México rechazara a su vez
la propuesta.[113]

La reunidn del FMI se celebraria el 29 de septiembre, y se
habia pedido tanto a México como a los bancos que fuvieran listo un
acuerdo para esa fecha, por lo que ambos abandonaron sus propuestas
y se dedicaron a negociar un convenio que fuera aceptable para
todos. Las negociaciones se reasumieron con la conciencia de que
México efectuaria los pagos sobre su deuda extermna a una cuenta en
pesos en el Banco de México, si no se lograba un acuerdo para la
fecha prevista,(116]

Finalmente, el 16 de octubre de 1986, el Comitd Asesor de
Bancos informé a la comunidad bancaria internacional que se habia
llegado ya a una propuesta conjunta con México para el paquete
financiero de 1986-87. égte consistfé, por un lado, en
modificaciones a los acuerdos sobre la deuda existente, y por el
otro en dinero fresco para el ajuste con crecimiento y la reforma
estructural en México. Los nuevos financiamientos se dividian en
dos facilidades de dinero nuevo y dos facilidades de
contingencia.[117]

En primer lugar, se modificaban los contratos de los créditos
contraidos en 1983 y 1984, por 5,000 y 3,800 millones de dblares
respectivamente, en cuanto a la tasa de interés que se reducia de 1
1/2% a 13716 (0.8125) sobre la LIBOR, y se eliminaba la tasa Prime.
Se mantenia el plazo de 10 afos con 5 y medio de gracia.

En sequndo lugar, se modificaban los 52 contratos firmados por
las entidades pGhlicas mexicanas el 29 de marzo de 1985 por 23,600
millones de dolares; y los 35 nuevos contratos del 29 de agosto por
20,100 millones, al pasar de 14 afos con 1 de gracia a 20 afos con
siete de gracia y a 13/16% sobre la LIBOR, en vez de a tasas de 1
1/8%.01181

€l dinero nuevo se dividia en un financiamiento sectorial
paralelo con el Banco Mundial por 5,000 millones de délares y un
cofinanciamiento con el Banco Mundial para el sector transporte por

1,000 millones de délares.[(1191 El primer crédito tendria una tasa
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de 13/16%, a un plazo de 12 ahos con S de gracia, y el segundo
tendria un plazo de 1S ahos con 7 de gracia.

Las facilidades de contingencia constaban de un
cofinanciamiento con el Banco Mundial para contingencias del
crecimiento por 500 millones de dbélares y un financiamiento de
apoyo a la inversiédn pdblica por 1,200 millones de ddlares. La
tasa para estos préstamos también seria de 13/16. El plazo para
los 1,200 millones seria de B atios con 4 de gracia y de 12 afios con
7 de gracia para los S00 millones de proteccién al crecimiento.
También se logrd el compromiso de mantener 5,200 millones de las
lineas interbancarias hasta el 30 de junio de 1989. Por Gltimo, se
modificd el plazo de los casi 12,000 millones de dblares
registrados en FICORCA, para pasarlos a 20 anos con 7 de gracia, en
vez de los plazos anteriores de 8 afios con 4 de gracia.[1203]

El mecanismo contingente de pfoteccién al crecimiento se
activaria si los indicadores de la actividad econémica del primer
trimestre del ano senalaban una evolucién‘ por debajo de las
expectativas. El mecanismo de apoyo al programa de inversién
piblica se utilizaria si ocurria una baja anormal en los ingresos
del sector pdblico por causas ajenas a él, que afectara el programa
de inversién del presupuesto. Ademds, México contaba vya con el
apoyo convenido con el FMI contra una baja en el precio del
petréleo mas alla de los % dolares por barril. Con estos acuerdos
se esperaba que el pais pudiera reducir la transferencia neta de
recursos al exterior del 5.6% del PIB en 1985 a un promedio de 1.9%
en 1986-88.[012113

El1 comunicado del CAB hacia resaltar la importancia de 1la
complementariedad entre el apoyo ofrecido a México por la comunidad
bancaria y el del FMIl, las fuentes oficiales y el Banco Mundial,
as{ como @&l hecho de que todos los desembolsos se efectuarian
dentro del programa de ajuste . econémico mexicano. éste, se hacia
notar, no era de extrema importancia sblo para el sector prlico,
sino también para el privado. Y todos 1los financiamientos
oficiales dependian de 1la participadi6n de 1la comunidad bancaria

internacional en el paquete, por lo que "cada uno de los bancos que
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componenen el Grupo Asesor de Bancos para Méxicq busca  responder
positivamente a la solicitud mexicana de particiéar en el paquete
financiero de 1986-1987 para México. Pedimos {a los demas bancos]
que respondan de manera similar en el contexto de mantener la
cooperacién constructiva entre»todos [...] antes del 29 de octuﬁre
de 19846."[122]

El paquete de los bancos comerciales ascendia asi a 7,700
millones de ddlares: 5,000 de dinero nuevo, 1,000 del
cofinanciamiento con el BIRF, 1,200 del apoyo a 1la inversidn
piblica (que correspondia a la facilidad de contingencia petrolera
del FMI) y 500 de la facilidad de contingencia del crecimiento.

Se excluian de la restructuracién 1los 5,945 millones de
délares de deuda con&ratada con el Banco Mundial; 3,740 millones en
bonos prlicos; y 3,315 millones en aceptaciones bancarias. de
Pemex. Se incluian 6,000 millones de dolares de lineas de crédito
interbancarias de la banca comercial, parte de la deuda del sector
privado, y parte de la deuda con el Club de Paris.[123]

Pero los problemas no se hab{an resuelto con la consecucion
del acuerdo con el CAB: todavfa faltaba que los bancos aceptaran
participar, en montos suficientes para completar todo el paquete.
Para ver la proporci6n>en la que cada banco tendria que aumentar su
cartera, se fijé una base de acuerdo a los créditos de Mexico con
cada banco al 23 de agosto de 1982. Para obtener 1los 1,700
millones de délares (incluidos los créditos de contingencia), se
tendria que pedir a todos los bancos acreedores el 12% de los
préstamos concedidos a México hasta 1982; pero se decidig'pedir un
12.9%, para tener una reserva frente a las posibles negativas.
Ademéé, para ofrecer un incentivo m&s a los bancos, se permiti6 a
los que no quisieran participar en dblares elegir de entre diez
monedas, y escoger como tasa de interés la LIBOR, la tasa interna
de cada pafs, o bien un tipo fijo. En cuanto a los créditos
anteriores, también se permiti6'la conversion de las deudas en
d6lares a otras monedas, en un plazo de hasta cuatro afios. Por
Gltimo, se amplid el programa de capitalizaci&h de pasivos vy

sustitucidn de deuda pdblica por inversidn.f1241
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El 19 de noviembre de 1986 se completdé por fin la masa
critica, al recibirse la confirmacidn de nuevos créditos por 6,990
millones de ddlares. Esto permitfa a Mexico disponer del préstamo
puente por 500 millones de ddlares .y el primer tramo del crédito
stand~by, por 300 millones, ademas de los SO0 millones del Banco
Mundial para apoyar la liberacidn del comercio exterior.

El otro 10%, sin embargo, fue muchbo mas dificil de conseguir:
m&a de cuarenta bancos regionales norteamericanos se negaron a
aumentar su cartera (sobre todo en las areas de Detroit, Ohio,
Florida y el Atlantico medio), con lo que aparecid el problema de
las "cuotas nacionales", Los bancos de cada pais limitarfan su
contribucidn como grupo al mismo porciento de la cantidad con la
que habfan participado en el dinefo nuevo de 1983 y 1984. Es
decir, seria necesario que los bancos de cada pais contribuyeran al
financiamiento con un aumento de sus activos mexicanos proporcional
a la contribucién de los otros paises. Esto impedia que los bancos
de otros pafses sustituyeran a 1los que, como los norteamericanos,
se habfan negado a participar. Ante la actitud de estos Udltimos,
los bancos europeos y canadienses detuvieron su contribucidn en el
11.6% de su cartera en 1982.[01251]

En ese momento, Mexico considerd seriamente suspender los
pagos, pero "la confianza del sector privado y 1la certidumbre
general en las politicas gubernamentales empezaron a depender de
que se concluyeran exitosamente los acuerdos de deuda. [...] Los
costos de suspender los pagos habian aumentado."[1261

Despuds de que se fijd un ultimatum para la firma de los
créditos el 20 de marzo de 1987, se hizo un Ultimo esfuerzo de
cooperacifin gracias al cual & de 1los 7 miembros del CAB aportaron
un excedente de 1% respecto a la cantidad con la que deb{an
contribuir, agra completar el paquete y para satisfacer las
demandas canadienses vy britadnicas de que 1los Estados Unidos
aumentaran su participacién. Se pudo firmar de esta forma con 365
bancos el acuerdo por 7,787 millones de d&lares el 20 de marzo.

Segin el subsecretario de Hacienda;
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el gobierno de México logro plasmar, en la mds reciente
negociacién, una gran parte de sus objetivos. [...] El hecho
fundamental es que el nuevo paquete financiero constituye un
importante instrumento de apoyo al programa de aliento y
crecimiento de la economia nacional. llo constituye su
verdadera prueba. No: nps endeudamos para pagar. La deuda
adicional nos permitird crecer. Con el crecimiento de la
actividad productiva, el problema del servicio de la deuda
adquirird& proporciones cada vez m&s manejables. [127]

La Gltima etapa: esquemas de desendeudamiento y control de 1la

inflacién

La reduccién de la inflacién se presentaba como el
prerrequisito para el crecimiento sostenido. La polftica econdmica
para ese ano estaria guiada por cuatro objetivos principales: EI1
primero era el crecimiento moderado pero con alta generacién de
empleos, mediante una mayor disponibilidad de crédito tanto para el
sector privado como para el pGblico, vy estimulos fiscales a la
inversién. El segundo se referfa al combate a .la inflacidn,
mediante un nuevo esfuerzo de saneamiento de las finanzas pdblicas
y de reduccion de las presiones de costos e inercia inflacionaria.
En tercer lugar, la consolidacién del proceso de cambio
estructural, mediante la reconversifén de las areas prioritarias del -
sector pGblico, la desincorporacién de las &reas no estratégicas vy
la modernizacion de 1la planta industrial. Por Gltimo, se
encontraba el impulso a la descentralizacibn.[128)

En las lineas generales de accibn se proyectaba que el
crecimiento econtmico seria de entre 2 y 3% en 1987, y de entre 3 Y
4% en 1988. La inflacién seria menor a la de 1986. Se buscar{a
reactivar la generacién de empleos, mediante el crecimiento
econdmico y mediante la orientacién de la inversidn prlica hacia
sectores intensivos en mano de obra. Se esperaba que las tasas de
interés se redujeran significativamente, y que aumentara la
disponibilidad de crédito para los particulares como consecuencia
del crecimiento del ahorro interno y externo y de la re&ucci6n del
deficit publico. Ademés, se instrumentaria una reforma fiscal que
otorgara incentivos permanentes a la inversifn privada; pero que

‘elevara la recaudacifn tributaria en 1.3% del PIB durante 1987. En
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cuanto al deficit del sector pﬁblico, se mantendria la polftica de
precios y salarios realista, se sequiria ejerciendo una disciplina
estricta en el gasto corriente (de modo que su participacidn en el
PIB se redujera en %), y se buscaria aumentar la inversién pﬁblica
en un 15% real durante 1987. Por dltimo, se seguirfén sustituyendo
los permisos previos de importacién por aranceles, al mismo tiempo
que se estimulaban las exportaciones no petroleras, cuyo
crecimiento proyectado era de un 15% para ese ano.[129]

Las metas internas, sobre todo la relativa al comportamiento
de la inflacién —-cuya disminucién era imprescindible para volver
al crecimiento--, quedaron muy lejos de cumplirse. Sin embargo,
una polftica cambiaria agresiva que implic6 una nueva devaluacién,
una politica de tasas de interés positivas y un superévit primario
de las finanzas prli:as equivalente al 5% del PIB llevaron a un
aumento de mds de 10,000 millones de délares en las reservas
internacionales, las cuales se situaron en los 14,000 millones a
finales de 1987.01301]

En términos generales, la cuenta corriente de la balanza de
pagos se comport6 favorablemente durante todo el afio, gracias a la
expansién de los ingresos por exportaciones petroleras y no
petroleras. La actividad econbmica empez8 a recuperarse a partir
del segundo trimestre del aﬁo, y la produccién industrial 11eg6 a
una tasa de crecimiento mensual positiva por primera vez desde
abril de 1986 (0.9% en mayo vy 3.1% para agosto). A partir del
segundo semestre, se empezé a recuperar incluso la creacion de
fuentes de trabajo. Sin embargo, el comportamiento de los precios
sigui6 siendo desfavorable a lo largo de todo el aﬁb, con aumentos
en la tasa de crecimiento del indice nacional de precios al
consumidor mayores en todos los meses a los registrados durante el
afio anterior. Esto se reflejd en el déficit pdblico, que se situd
en niveles mayoreg a los programados sobre todo como consecuencia
de los mayores pagos por intereses de la deuda interna.[1311

Para el dltimo trimestre de 1987, el impacto del desplome de
los mercados bursatiles internacionales, el nivel de la inflacidn y

el elevado déficit pﬁblicd llevaron a un serio deterioro de las
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expectativas sobre el futuro de la econom{a. La primera
manifestacidn de esta desconfianza fue la impresionante cai{da en la
bolsa de valores (después de un alza enorme, en gran medida
especulativo, a lo largo del aﬁo), y la segunda el aumento en la
demanda de ddlares que' lleve al retiro del Banco de México, y con
€ste, a la devaluacién del 19 de noviembre. La devaluacién
obedecid también en buena medida a los prepagos de deuda privada
externa que se realizaron a lo largo del afo., A la inestabilidad
cambiaria se sumaba asf la amenaza de la hiperinflacién, en un
momento en que tampoco se habia logrado conjurar la recesian.(132]

lLa Gnica salida al problema parecfa ser la introduccidn de un
programa de estabilizacidn que comprometiera expl{citamente a todos
los sectores de la poblaciéh. El 1S de diciembre se anuncid el
Pacto de Solidaridad Econ6mica, que buscaba, una vez m‘é, que la
econom{a volviera a crecer dentro de la estabilidad de precios. La
idea fundamental era eliminar la liquidez excesiva a la economia
durante los primeros meses, para evitar las presiones
inflacionarias. Esto se lograrfa mediante aumentos a los precios y
tarifas de los bienes y servicios ofrecidos por el sector prlico,
para eliminar los rezagos introducidos por la inflacidﬁ; mediante
adecuaciones tributarias Yy fiscales que trataran de elevar los
ingresos del sector prlico;- mediante una contencién crediticia
dirigida a evitar excesos en la oferta; y, por Jltimo, mediante 1la
profundizacid% del grado de apertura de la economfa, que obligarfﬁ
a los productores nacionales’a mantener la competitividad de sus
precios.(133]

LLa idea central del Pacto era la de permitir un reajuste de
los precios relativos de la econom{a durante los primeros tres
meses, de modo que &stos se encontraran tan cerca como fuera
posible de sus niveles de equilibrio de largo plazo, en el momento
en que se introdujeran los compromisos de no aumentar los precios.
A partir de marzo, se empezarfan a establecer, hacia adelante, las
metas mensuales de inflacidn. La inflacién se aceleraria en
diciembre y enero, mientras se hacian los ajustes a los precioss

pero a partir de ese momento todos los sectores se comprometian a
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ajustarse a las metas de inflacién que se anunciaran
anticipadamente.

Una de 1las precondiciones para que funcionara un programa de
estabilizacién de este tipo era la disponibilidad de suficientes
recursos (en la forma de reservas internacionales), que permitieran
que la economia soportara el precio del ajuste. Con el
comportamiento de la cuenta corriente a lo largo de todo el aﬁo, Y
con la entrada de los creditos negociados en 1986, México estaba en
esa situacicon de fortaleza frente al exterior a fines de 1987.0134]

La incipiente recuperacioﬁ de la producci6h habifa llevado a un
crecimiento del PIB de alrededor de 14 en 1987. Sin embargo, de
enero a diciembre el fndice nacional de precios al consumidor
aumentd en 139.2% en relacién con el ano anterior. Ademds del alto
‘ontenido inercial de la inffaci6n, ésta se refor26 primero con 1la

~certidumbre provocada por la cafda de la bolsa y la devaluacidn,
luego con los aumentos de los precios y tarifas de los bienes vy
ervicios prlicos en el marco del PSE, ademas de la mayor
acesidad de financiamiento del sector prlico debida,
Jrincipalmente, a los mayores pagos por concepto de intereses de la
deuda interna.

Los salarios crecieron en 161.5% en términos nominales
respecto a sus niveles del aho anterior, pero se redujeron en 4.5%
en términos reales. La balanza comercial registr6 un superévit de
8,377 millones de délares. También se obtuvo un superévit en la
balanza de servicios no financieros. Los servicios financieros,
por su parte, registraron erogaciones netas por 5,586 millones de
ddﬁares, de las cuales 7,437.2 millones se destinaron al pago de
intereses de la deuda externa. Esta cifra fue menor en 3.6%
respecto al anho anterior, gracias al ahorro generado en 1la

restructuracién de la deuda.{135]

Independientemente de las renegociaciones de la deuda, se
llevaron a cabo intentos por reducir su saldo, y con él1, los pagos
futuros de intereses. Tal es el caso del programa de intercambio

de deuda por inversich, que estuvo en marcha desde el principio de
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1986 hasta finales de 1987. Su suspensién s; debi6 no tanto a las
desventajas inherentes al programa --el hecho de gque representa un
intercambio de deuda externa por deuda inferna, y que esta Ultima
por lo géneral paga intereses reales mis altos--, va que se habian
logrado buenos resultados en términos generales; sino al nuevo
esquema antiinflacionario introducido a fines de 1987.

El dltimo intento del sexenio en materia de reduccion de deuda
fue la operacién voluntaria de intercambio de deuda pﬁblica
restructurada por nuevos bonos. El 30 de diciembre de 1987, en un
comunicado a los acreedores bancarios que habian participado en los
acuerdos de restructuraci6n y de dinero fresco de 1983, 1984 vy
1987, México hacia la primera propuesta de intercambio de deuda por
bonos, y les solicitaba su aprobacidﬁ para antes del 15 de enero de
1968. La aprobacign de los bancos era indispensable para poder
llevar a cabo la operaciéﬁ, ya que México se habfa comprohetido en
cada acuerdo de restructuracidn y de dinero nuevo a no emplear los
frutos de estas negociaciones para retirar deuda bancaria
descontada.l1361]

Los objetivos de México eran la reduccidn del monto del
endeudamjento externo del sector pﬁblico mediante la captura del
descuento existente sobre el mismo; la disminucion del servicio de
la deuda mediante esta reducciGh; el mejoramiento del perfil de
pago del principal; y el regreso a los mercados de capital mediante
operaciones voluntarias que no conlleven condicionalidad en materia
de politica econbmica.[137]

México invitaba a los poseedores de deuda mexicana elegible a
intercambiar 1la totalidad o parte de esta deuda por Bonos
Colateralizados de tasa flotante que madurarfan en 2008. La deuda
elegible estaria constituida por los saldos bajo los Acuerdos de
Restructuracién y los Nuevos Acuerdos de Restructuracidn, adem&s
del dinero fresco por 5,000 millones de dflares de 1983 y por 3,800
millones de 1984 (alrededor de 49,300 millones de d&lares). El
intercambio de deuda bancaria por bonos nuevos se realizaffa
mediante una subasta, en la que México aceptar{a aquellas ofertas

que le permitieran capturar el mayor descuento. El monto de los
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bonos a emitir depender{a del resultado de la subasta y seria por
el equivalente a la deuda que se cancelara menos el descuento.
Simul tdneamente, el gaobierno mexicano adquirirfé con sus reservas
internacionales bonas “cup6n cero" de la Tesoreria de los Estados
Unidos. Eétos serian emitidos por un monto que generar(a al
vencerse una cantidad equivalente a la emisidn de los nuevos bonos
emitidos por México.[138]

Los bonos ofrecerian una tasa de interés de 1 5/8% sobre LIBOR
a seis meses (a una tasa minima anual de S%), madurarian a los @20
aMos y su principal estar{a garantizado por bonos cupon cero de la
Tesoreria norteamericana. No estar{an sujetos a restructuracidén y
no se considerarian como base en futuras solicitudes de dinero
fresco por parte de México. Los bornos se emitirian en el

Euromercado para los bancos no norteamericanos, y en una colocacién

privada dentro de 1los Estados Unidos.{13%9] . El principal e
intereses sobre los bonos serian obligaciones directas e
incondicionales de Mexico. Morgan Guaranty actuaria como agente

colateral mediante la emision de obligaciones de cupdn cero con la
Tesoreria de Estados Unidos con un valor nominal iqual al de los
bonos y un periodo de madurez del mismo tiempo. Los bonos de cupdn
cero se venderf{an a México para ser empleados como colateral, y los
guardar{a Morgan en una cuenta especial en el Federal Reserve Bank
of New York.{1401]

El colateral asegurarf{a el pago del principal en el momento
del vencimiento, pero no asi el pago de los intereses. Sin
embargo, dadas las caracteristicas de 1los bonos, si se dejaran de
recibir los intereses correspondientes, se desatarfa una
declaracidén de incumplimiento por parte de los poseedores. De ah{
que a México no le conviniera dejar de pagar su servicio. Ademis,
Mé&xico nunca ha dejado de cumplir sus obligaciones sobre los bonos.
Y se esperaba que una transaccion exitosa de este tipo mejorara 1la
capacidad mexicana de pago en el futuro.[141]

Morgan Guaranty Trust de Nueva York seria el agente encargado
de la subasta. Cualquier poseedor de deuda elegible podrfa ser un

participante de la subasta respecto a su prapia deuda, con hasta
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cinco ofertas. Cada oferta serfa de 5 millones de ddlares como
minimo. México_empezarfa por aceptargla deuda con mayor descuento,
y s® reservaba el derecho de rechazar las ofertas que no le
convinieran.{142] Al respecto, se’ calculd que México obtendrfa
una ganancia con el intercambio a todo precio inferior a 0.7763 (un
descuento del 22.4%).[1433 De otra forma, le convendria mas
retirar su deuda directamente en el mercado secundario.

fPara 1los bancos, las ventajas serfan el cambio de deuda
incierta por bonos cuyo principal estaria asegurado, la reduccion
de la cartera individual de cada banco en montos imposibles de
alcanzar mediante operaciones en el mercado secundario, la mayor
liquidez de estos instrumentos, el bhecho de que las perdidas
potenciales asociadas a la transaccion se podrian emplear para
diferir pasivos fiscales, la ventaja de que se tratara de bonos de
salida --excluidos de peticiones futuras de nuevo dinero--, la
posibilidad de aumentar la solvencia mexic&na y con ésta la vuelta
a los mercados de creédito voluntario.(144] Aunque existen
clausulas en los acuerdos de restructuracién de la deuda mexicana
que le impiden a México crear obligaciones que sean leqalmente
prioritarias sobre 1la deuda restruc;urada, se esperaba que los
intereses sobre los nuevos bonos fueran "impl{citamente
prioritarios”, ya que se les excluia de futuras restructuraciones y
acuerdos de dinero nuevo.{143]

El 11 de febrero de 1988, México anuncié a la comunidad
financiera internaciomal que habia recibido todas las renuncias
necesarias de parte de los bancos y de instituciones como el Banco
Mundial y el BID, para llevar a cabo su oferta de emitir los bonos.
€1 plazo para que los bancos prepararan sus ofertas se extend{a del
19 de enero al 26 de febrero de ese aro.

México recibid 320 cotizaciones de 139 bancos de 18 pafses,
por un total de 6,700 millones de délares. De éstos, aceptd
ofertas por 3,665 millones, a un promedio de 69.77 centavos por
dolar (lo que equivalia a una recompra directa a alrededor de 42
centavos por dolar). Esto representaria para el pafs un ahorro de

2,645 millones de ddlares --1,108 de capital y 1,537 de intereses—-
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en los veinte anos. Para cancelar los 3,665 millones, México
emitid 2,557 millones de nuevos bonos, mediante el empleo de 492
millones de ddlares de reservas.{146)

México habfa esperado llegar a una reduccidén de alrededor de
6,700 millones de ddlares, lo cual permitirfa un ahorro anual neto
de 550 millones durante los primeros 7 afMos, a pesar de la mayor
tasa de los nuevos bonos respecfo a la deuda restructurada. Al
final de los veinte afos, se podrfa cancelar deuda externa por
10,000 millones, con una inversidn de s6lo 2,000 millones de las
reservas. Ge liberarfan de esta forma recursoz --tanto por menores
pagos de interés como por menores amortizaciones-- equivalentes a
24,000 millones de ddlares durante los veinte anos de vida de los
bonos, que se podrfan emplear para aumentar el nivel de las
importaciones, elevar la generacidn de empleos gracias al aumento
de la produccidn y del consumo y reducir la presicon tanto sobre el
tipo de cambio como sobre el presupuesto.({147]

Megxico no logrd” con el intercambio mds que una pequena parte
de sus objetivos, y sin embargo con esta operacién se abrid la
puerta para la aceptacidn por parte de los bancos de que no sédlo es
posible sino necesario que se reconozca &l descuento existente
sobre la deuda de los pafses en desarrollo. Se introducia asi la
posibilidad de intentar esquemas mds audaces de desendeudamiento en
el futuro, dentro del marco de la conducta ortodoxa asumida por

México.
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LAS IMPLICACIONES DE LA MEMBRESIA:
LOS COSTOS DE LA PERMANENCIA EN EL REGIMEN

La cuestidn de las transferencias al exterior

Précticamente todos los estudios sobre el asunto de la deuda
en los ahos ochenta empiezan por comparar las transferencias de
América Latina hacia el exterior con las de la Alemania de los
veinte. Sin embargo, esto resulta 4til porque, por un lado, da una
idea del enorme esfuerza de la América Latina cantemparanea y dAe
los sacrificios que ha afrontado en términos de crecimiento
econémico, inversion, empleo, salud y educacidn. Por el otro lado,
porque se ha responsabilizado a las elevadas transferencias
alemanas del descontento que alentéd el florecimiento del nazismo, Yy
se ha advertido sobre los peligros a los que América Latina podria
estar sujeta en términos de malestar social y debilitamiento de los
gobiernos democraticos.

Por ejemplo, se citan con frecuencia las advertencias que se
hicieron despuds de la Primera Guerra Mundial ‘sobre los efectos
negativos que acarrearfa el forzar a Alemania a cumplir con sus

deudas de guerra mas alld de su capacidad:

Aun cuando deba preservarse el principio de la integri-
dad de las obligaciones internacionales, es incontrovertible
que no se puede exigir a un pafs que pague a otros gobiernos
sumas que excedan su capacidad de pago. [...] Los ajustes
suscritos con el gobierno deben medirse por la capacidad del
gobierno respectivo para asignar y transferir{...] los pagos
previstos.{...] Tampoco requiere la adopcidn del principio
de la capacidad de pago gue el deudor extranjero pague hasta
el limite de su capacidad futura. Debe permitirsele mantener
y mejorar su situacién econbmica, equilibrar su presupuesto
y dar una base s6lida a sus finanzas y su moneda, asl como
mantener y, en lo posible, mejorar el nivel de vida de sus
ciudadanos. Ningdn convenio cuyas estipulaciones sean dema-
siado opresivas o retarden la recuperacidn y el desarrollo
de un deudor serd en el interés de los Estados Unidos o de
Europa.[13

Y sin embargo Alemania sélo efectud transferencias netas hacia
el exterior en 1926 vy entre 1929 y 1931, En promedio, estas
transferencias no excedieron el 2.5% del PNB entre 1924 y 1932,{2]
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y son bien conocidas también las observaciones de Keynes respecto a’
los peligros a que esta elevada transferencia podfa dar lugar.
Como proporcién de las exportaciones, los pagos de Alemania al
exterior ascendieron a alrededor del 11%.(031 Por otra parte,
América Latina transfirié al exterior en promedio el 4.3% de su FNB
entre 1982 y 1985; cerca del 35% de sus_ ingresos por
exportaciones.(4]

En términos brutos, México transfirid al exterior entre 1983 y

1988 el 6.1% de su PIB. Si se toman en cuenta los recursos
externos que el pais obtuvo durante el mismo periodo, la
transferencia neta alcanza el 5.5% del PIB en promedio anual. Es

decir, mds de B,500 millones de ddlares anuales en promedio,

contando la inversidn extranjera directa, la reinversidn de
utilidades y los créditos brutos.(51] Como proporcifén de 1los
ingresos del pafs por exportaciones de bienes y servicios, las

transferencias mexicanas al exterior ascendieron a casi 35% en
promedio anual.(6]

Una transferencia de recursos al exterior de esta magnitud
durante un perfodo tan prolongado tiene consecuencias que se
extienden a todas las adreas de la economia. Antes que nada, esti
el problema de cémo financiar la transferencia. En México, este
financiamiento ha provenido principalmente del sistéma bancario
interno, mediante la emisién de deuda pdblica (lo cual elevd
sustancialmente la inflacidn e impidid que se cumplieran las metas
de ajuste presupuestario interno) vy el empleo de los recursos
provenientes de las exportaciones de bienes y servicios. €£Es decir,
las transferencias no sélo han absorbido una proporcifn sustancial
del ahorro interno, sino que se han efectuado a través de una
considerable reduccicn de la inversidn interna, los voluUmenes de
importaciones, @l consumo y el crecimiento del producto.fL?] Esto,
desde lueqo, sin mencionar los enormes costos sociales, a los que

volveremos mds adelante.
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Los costos econdmicos: el producto y la inversidn

Ya se ha hecho referencia al impacto que tuvo en el
presupuesto gubernamental la transferencia de recursos al exterior.
El pais fue incapaz de cumplir con lag metas acordadas en cuanto al
nivel del déficit plblico y la inflacidn: contra lo proyectado por
el FMI, el déficit se mantuvo en un promedic de cerca de 12% del
PIB (B), y la inflacidn sobrepasd consistentemente 1los montos
estimados. Pero ademds, los problemas econémicos  afectaron
seriamente la inversidn, tanto 1la pdblica como la privada, y con
ella la creacidn de infraestructufa, el mantenimiento adecuado de
la planta productiva, y el crecimiento presente y futuro. Hay que
aclarar que la inversidn pdblica cayd no - s6lo como consecuencia del
esfuerzo por reducir el déficit pdblico, sino como resultado de los
intentos por compensar, reduciendo la inversibén, por los mayores
pagos internos de intereses en que se tuvo que incurrir al no ceder
la inflacién.(9)

As{, como proporcién del PIB, la inversidén interna bruta pasé
en México de alrededor de 25% en promedio entre 1973 y 1983 (101, a
menos de 20% entre 1984 y 1988.[113 Si se consideran las tasas de
crecimiento anual, la inversidn decrecié en mis de 13% entre 1983 y
1988. ta caida en la inversién fue mayor en el sector pdblico que
en el privado: en el primero cayb de tasas superiores al 7% del PIB
a principios de la década a poca mas del 5% en 1988. La inversign
privada fluctud entre el 12.9% y el 15.5% del PIB a lo largo del
sexenio.[12] Casi no hace falta decir que las reducciones en la
inversidn tendrédn un fuerte impacto negativo en el futuro, porque
por un lado han afectado la creacifn de infraestructura que serd
indispensable en cuanto el pais vuelva a crecer; y por el otro han
impedido que se dé un mantenimiento adecuado a la planta productiva
existente, lo gqual tambidn constituird un problema serio en el
futuro.

El ahorro interno no descendid draméticamente, pues cayd dqﬁn
promedio de 22% del producto entre 1973 y 1983, a cerca del 20%

entre 1984 y 1988.[131 Al igual que con la inversidn, el mayor



191

descenso se registrd en el ahorro publico, que pasd de tasas
cercanas al 7% del PIB a apenas 0.9% en el d1timo afo del
sexenio. En promedio, sin embargo, el ahorro pdblico se situd en
un nivel de alrededor de 4.7% del PIB. Mientras tanto, el ahorro
privado se mantuvo en un promedio de 15.5% del PIB. Aquf{ es
interesante hacer notar que, aungue registrd un descenso a mediados
del sexenio, el ahorro privado habia superado en 1988 los niveles
relativos registrados al principio del sexenio.[(14]

€1 ingreso, por su parte, pasdé de tasas de crecimiento de més
de 6% en promedio anual entre 1970 y 1982, a tasas de menos de 0.5%
entre 1983 y 1988. En términos per cdpita, esta desaceleracién del
crecimiento del PIB se tradujo en una caida acumulada de cerca de
10% a lo largo del sexenio.[(15] Un costo asociado a la caida del
ingreso y a la falta de crecimiento es que se desalentd la
inversion (sobre todo la externa), uno de los pilares en que se
hab{a depositado la confianza en la recuperaci6n de la economfa en

el mediano plazo.
Los costos sociales: salarios, consumo, salud, educacidn

Los salarios han resentido especialmente el deterioro general
de la economia: en 1987, el poder de compra del salario mf{nimo
llego a la mitad de lo que habia sido en f978, y descendid adn més
en 1988.[0161 A pesar de los -aumentos nominales, los salarios
minimos reales registraron una caida promedio de 7% entre 1984 vy
1988. As{, la cafda acumulada en los salarios reales asciende a
35% entre 1982 vy 1988.0171 Y la proporcidn de trabajadores que
declararon al IMSS recibir un ingreso igual o menor al minimo
aumentd de 13.2% en 1982 a 37.8% a mediados de 1986, mientras que
se redujo de &6 a 2.8% la de trabajadores con ingresos superiores a
las cinco salarios minimos.[181 €1 consumo, por su parte, sdlo
crecib en 0.9% entre 1982 y 1988.[191

Mientras tanto, 1la poblacidn econdmicamente activa se
incrementa a tasas cercanas al 3.5% (es decir, anualmente se

incorporan a la fuerza de trabajo alrededor de 800,000 personas),
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lo cual afectS también seriamente el nivel del desempleo.[20] A
esto hay gque afladir el subempleo y las actividades de la economia
subterrdnea, cuya importancia ha aumentado recientemente.

Una consecuencia directa de la disminucidn de los ingresos
reales de las familias ha sido el deterioro en la calidad de 1la
alimentacidn y en 1los indicadores de salud de la poblaci6n.
Ademds, los recursos destinados a la salud por el sector pdblico
disminuyeron 0 se mantuvieron constantes mientras la poblacidn
aumentaba, por lo que se han registrado retrocesos tales como una
elevacidén en el fndice de mortalidad infantil y un aumento de los
problemas causados por deficiencias nutricionales.[21)

Otro sector que ha resultado sumamente afectado por el
descenso en los gastos sociales del sector pdblico (y, desde luego,
por la reduccién del ingreso disponible de las familias) ha sido el
de la educacidn. En.1983, el gasto per cdpita en educacidn cayd en
37.6%, y el nivel de 1985 fue menor que el de 1978. Entre 1981 vy
1984 ha disminuido en aproximadamente 3.7% el numero total de
estudiantes inscritos, y en casi 8% el de nifios inscritos en la
primaria.(223]

Los alcances del descenso en la inversidn y en el gasto
piblico en los sectores sociales no se detienmen en los grupos que
han sido afectados hasta ahora. Al contrario, se extienden hacia
el futuro, con la consecuencia de que no se estd generando
capacidad adicional para atender las demandas de la poblacién en
estos renglones. Y ademés, el descenso en los salarios reales de
los empleados pﬁblicos en sstas areas tendra como consecuencia no
sblo un deterioro progresivo en la calidad profesional de quienes
prestan estos servicios, sino en la de los servicios mismos. Esto
es especialmente preocupante en lo que se refiere a la educacidn Y
a la salud pﬁblicas, y a4 la lealtad vy preparacién de la burocracia.

Por JUltimo, estd el aumento en la delincuencia y la
criminalidad en las grandes ciudades a 1lo largo de los Gltimos
afos. Aunque no se puede establecer una relacion causal clara
entre la crisis de la economia en su conjunto y el aumento de 1la

. . r's - N
delincuencia, s! cabe suponer que el deterioro en los niveles de
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vida de 1la poblacién y el desempleo han alentado las actividades
ilegales. .

Hay que hacer notar que, pese a la adopcidn de polfticas de
ajuste econdmico de corte neoliberal, la proporcién del gasto del
gobiérno dedicada a la administracidn pasé del 24% del total del
gasto piblico en 1977 al 55% en 1985, mientras que el gasto en
desarrollo social cay6 del 22 al 13% del total en ese mismo
periddo.[231

Independientemente de 1os costos pol{ticos, hay una serie de
costos a los que la sociedad se ha visto forzada a acostumbrarse, y
que se derivan directa o indirectamente de 1la adopcidn de los
programas de ajuste. El primero de ellos es el aumento en el
desempleo, al que ya se ha hecho referencia. Un costo mucho mis
dif{cil de medir, pero no por ello menos importante para los grupos
de menores ingresos de la poblacidn, ha sido la disminucion de los
subsidios pdblicos, y el aumento en los precios y tarifas de los
bienes y servicios producidos por el sector publico. Esto dltimo
ha reducido los ingresos disponibles de los trabajadores mds alléd
de lo que 1o han hecho la inflacidn y 1la contraccidn salarial.
Estos ingresos tambien han sufrido como consecuencia del aumento en
los precios relativos de los bienes importados tas{ sean bienes de

congumo final o intermedios), debido a las devaluaciones del peso.
Otros costos

Ahora bien, 1los costos de la crisis y el ajuste no se han
distribuido de manera equitativa entre la poblacién. Pero lo que
no es tan evidente es en qué medida este deterioro se ha debido a
la crisis misma o al tipo de polfticés que se han emprendido para
superarla. La cuestidn aqui no se refiere a la conveniencia de
llevar a cabo @l ajuste: la forma misma en que se habia dado el
desarrollo durante los afios setenta --alto gasto pdblico no
respaldado por el lado de los ingresos, acompaﬁado por distorsiones
en los precios relativos internos y frente al exterior-- hac{a

necesaria la adopcién de un esquema de estabilizacion que
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corrigiera estos desequilibrios. Pero lo que s{ vale la pena
preguntarse es en qué medida se pudo haber evitado que los costos
se concentraran en los grupos mds desposefdos de 1la poblacién. Y
esto no depende de que se haya cumplido o no frente al exterior,
sino de las decisiones que situaron el mayor peso del ajuste
inicial precisamente en aquellos sectores menos capaces de

defenderse de sus costos.

Aunque no es el propésito de esta tesis el analizar 1la
situacion politica interna durante el sexenio de Miguel de 1la
Madrid, si es necesario hacer notar que el analisis de los costos
de cumplir con los compromisos financieros internacionales no se
puede limitar a los aspectos puramente economicos del problema.
Como se ha visto, los programas de estabilizacidon del FMI estan
basados fundamentalmente en la reduccion de la demanda agregada.
De la forma en que se dé esta disminucidon (es decir, de los
sectores cuya contribucidn al gasto total se decida reducir)

dependerd qué grupos de la sociedad resultardn mds afectados por el

programa de ajuste. Aqui nos referimos a los programas de ajuste
~-=-y no s6lo al servicio de la deuda externa—-— porque, para México,
el "cumplimiento con los compromisos externos” no se limitd al

servicio de su deuda: dada la actuacion del FMI en el tratamiento Y
renegociacidn de la deuda mexicana, sino que este cumplimiento fue
tambien sinonimo de la aplicacién de "politicas econdmicas sanas"
al interior del pais.

Hemos hablado ya de que la disminucién en la inversion pdblica
es tanto mas grave cuanto que sus efectos se extienden hacia el
futuro, al verse afectados. la infraestructura, el mantenimiento vy
la investigacién y desarrollo. Pero esto va todavia mas alla: se
ha visto que en México, lejos de provocar un efecto de ‘crowding
out" sobre la inversion privada, la inversion pUblica actda como un
motor que atrae a la primera. De modo que su reduccion ocasiond un
c{rculo vicioso que no pudo romper ni siquiera la confianza
depositada por el gobierno de Miguel de 1la Madrid en la

. ! . . .
recuperacion de la actividad de los sectores privados.
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Efectivamente, se habf{a confiado en que las estrategias de
reordenacion economica y cambio estructural alentaran a los
sectores privados a aumentar su participacién en la economia, en
especial a traves de la inversion y la produccién de manufacturas
destinadas a la exportacion. E1 gobierno habfia escogido asi a
estos grupos como sus "aliados" principales en el proceso de
ajuste. Sin embargo, su contribucion al cambio fue menor a la
esperada. Aquf puede uno preguntarse a qué se debid esta falta de
entusiasmo de parte, precisamente, de los grupos a quienes se
esperaba atraer con las politicas adoptadas. Para responder a esta
pregunta, se puede pensar en la falta de confianza en el gobierne,
heredada de la adﬁinistracién de Ldpez Portillo; o en la
impaciencia a que habfia dado lugar la lentitud con la que Qe
observaban los resultAdDS de la estabilizacion.

Como consecuencia, al adoptar polfiticas "neoclasicas" de
ajuste, el gobierno no s6lo no se pudo allegar el apoyo de . los
grupos mds desposeidos de la poblacidn, sino que tampoco logrd una
mayor cooperacidn por parte de aquéllos a quienes veia como sus
aliados (y de quienes esperaba se entusiasmaran con las polftices
adoptadas). Con esto no se quiere decir que la decisién de optar
por el camino "ortodoxo" de renegociacién de la deuda y ajuste
interno haya estado equivocada, simo que su consecuencia fue el
des¢ontento incluso de aquellos grupos a 10s que se esperaba
atraer, quizd debido sobre todo a 1la tardanza con la que se
empezaron a observar los resultados.

En cuanto a la decision de optar por los sectores

empresariales como aliados, se puede decir que

Si, los politicos ‘son reformadores, [...] entonces
trataran de escoger polfticas que establezcan diferencias
entre los grupos [sociales], y de no afgctar a todos los
sectgres a mismo tiempo.{...] ,Las politicas de estabili-

zacion pueden hacer que la economia se contraiga a corto
plazo, ?ero aumentard el apoyo al gobierno si la expansign
ue resulte posteriormente std basada en terreno mds s6-
ido., ([...]1 Si la contraccidn,economica continda, entonces
se limitard el campg de accion del gobierno, [...] y sus
opciones se reduciran al unirse sus partidarios originales
al grupo de los descontentos.(24]
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El malestar general de la poblacién se identificaba con el
cumplimiento de 1los compromisos internacionales, y uno de los
costos de este descontento para el gobierno se reflejéd en los
resultados de 1las elecciones celebradas durante el sexenio,
especialmente las de 1986 y 1988. Hay que recordar que el ajuste
era necesario, y que de no haberse 1llevado a cabe a lo largo de
estos afos, no hubiera podido postergarse mucho mds. Y el peligro
de dejar pasar el tiempo es que los problemas se habr{an agravado,

y los costos de resolverlos habrian sido mayores para la sociedad.

Hay otro costo importante que se fue dejando sentir a lo largo
de los acuerdos de renegociacién celebrados durante el sexenio: el
tiempo que tomé tanto firmar estos gFonvenios como obtener los
nuevos financiamientos. En 1982, cuando México restructurd, con
784 bancos, 23,000 millones de ddlares de amortizaciones
correspondientes a 29 meses, las negociaciones se concluyeron en
diez semanas. Ademds, el acuerdo por el que se obtuvieron 5,000
millones en creditos nuevos para 1983 se negocid en tres semanas,
se firm§ en 15 semanas, y se empezd a recibir el dinero en cuatro
meses. En 1983 México negocid, con el mismo numero de bancos,
4,000 millones de délares para 1984. Fueron necesarios seis meses
para cerrar el trato, vy ocho meses para empezar a recibir 1los
recursos. En la restructuracién de 1984 (48,000 millones de
dblares) intervinieron 640 bancos, y se concluyd once meses despuéé
.de iniciadas las pliticas, a pesar de que no se solicitd dinero
fresco. Por dltimo, el paquete para 1986-87 pedfa 14,400 millones
de dolares en total, de los cuales 6,000 provendrfan de la banca
comercial. Tomé seis meses lograr un acuerdo en principio, y doce
meses Tirmar el trato; vy el credito se empez& a recibir 13 meses
después de iniciadas las platicas.[25]

Desde luego no se esperaba que los acreedores facilitaran el
trabajo de renegociacién: al contrario, mayores dificultades
desalentarian al pais de acudir constantemente a la renegociacidn
de su deuda externa —-—por eso, también, los acreedores han tratado

de evitar que se institucionalice la préctica de las
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restructuraciones, y han insistido en el enfoque de ‘'caso por
caso". Pero el tiempo y esfuerzo involucrados en cada operacidn
hacfan cada vez mds costoso para el pais sequir manteniendo 1la
buena conducta frente al régimen. Y aquf la esperanza de obtener
los nuevos financiamientos fue decisiva para mantener al pafs
dentro de los limites fijados por los a&reedores. -

La ventaja que s{ se obtuvo con estas tardanzas fue la de que
el FMI acepto apoyar la conclusion de acuerdos multianuales de
restructuracidn (MYRA) con la banca comercial. Péralelamente a
estos acuerdos se empezaron a firmar paquetes con el Fondo en los
que se reconoce que el problema va mas alla de una cuestidn de
liquidez o de balanza de pagos a corto plazo. Lo importante aquf
es que se acepta por fin la necesidad de un ajuste estructural a lo
largo de varios aflios, y se reconoce la importancia de contar con
financiamiento suficiente para que el acuerdo resulte exitoso.

Sin embargo, el costo de poner en marcha programas de
estabilizacidn cada vez més tardados es el de que @l cansancio de
la sociedad mina seriamente sus posibilidades de €xito. Aunque
efectivamente sea necesario un plazo mucho m&s largo para recuperar
el equilibrio, la sociedad empezard a plantear demandas
incompatibles con el programa antes de que éste empieze a rendir
frutos. Si el gobierno lleva a cabo el programa de acuerdo con el
plan original, pondré en peligro su popularidad y el apoyo de su
poblacidn; y si decide ceder a las demandas de la sociedad aunque
para ello tenga que interrumpir o alterar el programa, pondr; en

peligro el buen fin del mismo, y la recuperacién de su economia.

Hay otro costo para Mexico que vale la pena mencionar, Ante
el surgimiento de los problemas en 1982, "los pa{ses de la Q0OCDE
parec{an adoptar la posicién de que la austeridad del ajuste era,
en s{ misma, la recompensa, o pensaban que el temor a las
represalias era suficiente para mantener el cumplimiento de
contratos que habfan quedado obsoletos por los cambios ocurridos en
la economia internacional."[26] Por eso no se pensaba que fuera

necesario efectuar cambios sustanciales en las “"reglas del juegqo™”
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del rébimen. Para superar la situacidn, William Cline hac{a ver
que bastaria "una recuperacién razonable en la economia global
[quel permitir{a manejar el problema de la deuda internacional, vy
reducirfa su nivel de riesgo para el sistema (...]. De ah{ 1la
importancia [...] de adoptar las politicas macroeconomicas
apropiadas que aseguren la recuperacién global."[27] tLa sglucidn
al problema de la deuda, por su parte, contribuiria directamente a
la recuperacién en los paises industrializados, ademas de reducir
el riesgo de un desplomq#inanciero internacional.(28]

As{, bajo las proyecciones de Cline, un crecimiento de la
econom{a mundial de 1.5% en 1983, y 3% al afo entre 1984 y 1986,
ayudarfﬁ a reducir sustancialmente el problema de la deuda. En-
tonces, si la econom{a mundial crecfa a tasas menores al 2.5%, la
situacidn tenderia a empeorar para loé deudores. Por Gltimo, se
esperaba que el panorama mejorara para los importadores de petro-
leo mientras que se complicaba para los exportadores.([29] E1l
problema de la deuda era perfectamente manejable, y se trataba de
una cuestidn de falta de liquidez, no de solvencia. Bajo estos
supuestos, lo mds razonable que podfan hacer los deudores era poner
en marcha politicas de ajuste consistentes con la recuperacidn
mundial, y esperar un par de afhos para empezar a ver los
resultados. "A los deudores se les advirtid que la paciencia se-
ria la clave: su desarrollo se reanudar{a gradualmente, siempre vy
cuando ellos siguieran jugando con las reglas (del rébimen]".[QO]

Los paises de la OCDE efectivamente pasaron de un crecimiento
de cero en i?BE, a 2.3% en 1983, y a mds de 4.5% en 19843 y para
1986 se vi&'que efectivamente se complicaba el panorama para 1los
expor tadores de petréleo. tas predicciones de Cline se cumpl{an
puntualmente, y sin embargo la situacidn no mejoraba para los
deudores. En un analisis ex past, el cumplimiento parece, pues,
una alternativa poco razonable. Pero los supuestos bajo los que
México tomo la decision de cumplir hacfan parecer poco razonable vy
peligroso atentar contra el régimen, cuando del buen funcionamiento

de éste dependfa la recuperacién de los deudores mismos, y cuands
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al parecer faltaba tan poco tiempo para que se empezaran a ver los

frutos de la paciencia y la cooperacién.

Por ultimo, esta el hecho de que --fuera del impacto inicial
al darse a conocer los problemas en 1982 y de los primeros pasos en
la formacién del Consenso de Cartagena-- los deudores no
convencieron a los acreedores de que efectivamente fueran a poner
en jaque la estabilidad del sistema financiero internacional.
Quiza la principal razon por la que los mayores deudores no
formaron un "club" que amenazara con el incumpljmiento fue la de
que cada deudor en le individual tenia el incentivo de abandonar el
club si sug acreedores le ofrecian mejeres condiciones que al resto
de sus miembros, o si los costos de permanecer en €l eran mayores
que los de seguir cumpliendo. Aqui se%podr{a pensar, desde lueqo,
en la posibilidad de que los acreedores impusieran sanciones a los
deudores, lo cual nunca se descartd por completo. De hecho, 1los
acreedores jugaron con esta posibilidad como una estrategia de
disuasidn para con los deudores. Pero estos Gdltimos
——independientémente de que en realidad fueran a hacerlo-- podr{an
haber empleado 1la amenaza del.incumplimiento colectivo como una
estrategia "de alarde", para obtener mayores préétamos, mejores
condiciones de pago, o alguna otra forma de alivio de la deuda.

Por otra parte, sin embargo, en el mercado internacional de
capitales los deudores compiten entre s{ por recursos y por mejores
condiciones. Los acreedores emplearon muy eficientemente esta
situacidn para castigar a los deudores problematicos y disuadir a
los que todavia no lo eran.

México resulto ser particularmente sensible a esta forma de
disuasion. Primero, como ya vimos, estd el hecho de que la ayuda
norteamericana al pais en 1982 efectivamente constituyo un
“rescate" no sdlo para el sistema internacional, sino para el pafs
mismo. Segundo, los principales gobiernos acreedores presionaron a
sus bancos para que concedieran a México financiamientos por encima
de lo que la prudencia les aconsejaba. Tercero, cuando Brasil se

decidi6 a desafiar al sistema en 1987, los bancos concluyeron con



200

Mexico un paquete novedoso que ofrecia la posibilidad de otorgar
mas recursos si el pais enfrentaba una situacidn economica externa
adversa, ademas de que las tasas y los plazos de la restructuracién
de México resultaron mas favorables al pais que en ocasiones
anteriores.

Sin embargo, el hecho es que los deudores desaprovecharon la
que pudo haber sido su oportunidad para hacer creible la amenaza
del incumplimiento y emplear su poder relativo para obtener, por leo
menos, mayores recursos de sus acreedores.[(31] Esto no quiere
decir, desde luego, que los recursos que s{ se obtuvieron hayan
sido menores que los que se hHubieran conseguido con el

enfrentamiento.
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COSTOS PARA EL SISTEMA

El Fondo Monetario Internacional

Los costos del problema de la deuda no se han limitado a los
deudores. El sistema financiero internacional, los bancos
comerciales, el nivel de comercio mundial, los gobiernos acreedores
mismos han tenido que pagar un precio. A pesar de que no se

materializd el desequilibrio que originalmente se habia vaticinado

para el sistema financiero internacional, y aunque ha salido
bastante bien librado en el desempefio de las nuevas
responsabilidades que 1la cuestion de la deuda le ha impuesto, el
FMI ha tenido que enfrentar ciertos costos. El md&s importante de

ellos es el del descontento que contra su participacién se ha
generado en los pa{ses deudores, y la impresién de que los
programas de ajuste son perjudiciales para las economias en que se
aplican.

El propésito de esta seccidn no es el de criticar los
programas de estabilizacidn supervisados por el FMI, sino el de
analizar brevemente el por que de esta impresién respecto a la
actuacion del Fondo el el problema de la deuda. Hay que recordar
que el FMI se concibid originalmente como una institucion encargada
de supervisar la liquidez mundial y de vigilar las variaciones de
los tipos de cambio, y que se le lanzo a la arena de la deuda
porque era el dnico organismo internacional con la capacidad de
actuar como coordinador de los acreedores, como proveedor de
liquidez temporal y como supervisor de ' las polfticas internas de
los deudores.

De los programas supervisados por el FMI, se ha dicho que solo

son "de rescate"”, de corto plazo; y que no solucionan las
cuestiones de fondo de las economias en problemas. Que se han
dirigido a atacar los s{ntomas, Yy no las causas, de estas
dificultades economicas. En efecto, si se pone todo el énfasis en

la correccion de los desequilibrios de balanza de pagos, el ajuste
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se vera sacrificado a las necesidades inmediatas de divisas; [32)
se tratard de reducir el deficit sobre todo recortando las
importaciones (lo cual afectard el crecimiento presente y - futuro);
y el estancamiento desalentard la inversidn, y con ella el
crecimiento y la atencidn a las necesidades sociales.

Ahora bien, los programas de estabilizacidn del FMI fueron
originalmente disefados para atender los desajustes de las
economias industrializadas que idearon el sistema de Bretton Woods.
Econom{as, éstas, cuyos desequilibrios tienden a ser temporales y
relativamente superficiales; al contrario de los de los deudores,
donde la inestabilidad, la desigualdad, las distorsiones de precios
y los desequilibrios entre la oferta y la demanda son mds la norma
que la excepcidén, y en donde los desajustes se consideran
estructurales. Ahora bien, esto no quiere decir que la ‘“receta"
del FMI sea indtil o inefectiva, sino que no se debe ver como wun
fin en si misma. €s dtil como un medio para llevar a cabo los
ajustes sin los cuales la economf{a no podria obtener un crecimiento
sostenido y estable. De ahi que el Fondo haya cambiado
recientemente el énfasis del ajuste recesivo al ajuste con
crecimiento.

Sin embargo, la huella que ba dejado la estabilizacion en los
pa{ses deudores hba levantado un gran resentimiento contra el Fondo,
a quien se ve como el responsable del deterioro en leos niveles de
vida y del estancamiento de las economias. €l costo de este
descontento significa, para el Fondo, que los gobiernos de pafses
con problemas tratari4n de limitar hasta donde les sea posible
acudir a él, y que muy probablemente abandonaran sus compromisos,

si resulta politica y socialmente popular el hacerlo.
El1 gobierno norteamericano

Un costo similar bha tenido que enfrentar el gobierno
norteamericano, a quien los deudores han visto como el "poder tras
el trono",[33]1 y a quien han llegado a culpar por lo tanto de las

dificultades que el ajuste les ha acarreado. Sin embargo, a
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diferencia de la reaccién contra el FMI, la actitud de los deudores
hacia los Estados Unidos ha ido evolucionando del égradecimiento
inicial por 1la ayuda de emergencia que presto en las primeras
etapas del problema, al descontento por la prolongaci6n del periodo
de austeridad. Asi, 1lo que inicialment; habia significado una
ventaja para la realizacidn de la pol{tica exterior norteamericana
~--dado que 1los deudores no tenian intenciones de contradecir a
quien los habfa ayudado a salir del problema-- se ha ido
convirtiendo en un escollo en las relaciones de Estados Unidos con
los deudores. .

Benjamin Cohen bhace notar que fue ‘“sorprendente la buena
voluntad y la influencia que se generaron inicialmente‘hacia los
Estados Unidos a cambio [de la ayuda de emergencial, y por lo .tanto
lo facil que resulté”dlevar a cabo las preferencias norteamericanas
en materia de politica exterior al sur de la frontera, a pesar del
retiro de los bancos."[341 Hay que recordar aquf el cambio en la
actitud mexicana bhacia 1los problemas centroamericanos (y en
especial hacia la actuacién norteamericana), durante los primeros
aRos del gobierno de Miguel de la Madrid. En el corto plazo, pues,
la inversién de los Estados Unidos en el "rescate” a los deudores
rindié frutos polfticos importantes,

Sin embargo, la politizacidn due se fue derivando de la
prolongacién de la crisis y de la austeridad lleve a los deudores a
dudar de que todo el peso del ajuste debiera caer s6lo sobre ellos,
y a exigir que los acreedores 1lo compartieran. Lo que
originalmente se habfa visto como generosidad por parte del
gobierno norteamericano paso a considerarse como falta de
sinceridad y aprovechamiento de la necesidad de los deudores. Esto
se vio aunado al agotamiento de los recursos 1iniciales --que gse
hab{ian otorgado a plazos muy cortos—-—, al aumento del
proteccionismo comercial estadounidense y al alza en las tasas
internacionales de interés.{351]

Fue entonces cuando los deudores empezaron a ver el problema
como una cuestién politica, y no sbolo econ6mica, y cuando dejaron

sentir sus demandas de que la solucién que se le diera fuera
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compartida por los acreedores, es decir, una solucién politica y no
s6lo economica. Hay que recordar gue fue ante el ﬁuevo aumento en
las tasas internacionales de interéds, en 1984, que los deudores
latinocamericanos organizaron el Consenso de Cartagena, el cual,
aunque formulaba demandas muy prudentes, dentro de las reglas de
juego del sistema, dejaba abierta la puerta a la formacién del
temido "club de deudores”. De ah{ que la respuesta norteamericana,
el llamado Plan Baker, se orientara hacia la recuperacidn del
crecimiento. Pero la-escasez de los fondos propuestos, la lentitud
con que se desembolsaron vy la ‘falta de ajuste por parte de 1la
econom{a norteamericana (que se ha dejado sentir, sobre todo, en el
mantenimiento de altas tasas de interés internacionales), no han
hecho sino acerituar el descontento de 1los deudores hacia les
Estados Unidos.

Indirectamente, la gusteridad de los deudores también ha
afectado a 1los Estados Unidos. Como 8e ha visto, uno de los
requisitos de la estabilizacidn que se han cumplido con mayor éxito
ha sido la reduccién del déficit comercial de los deudores. Y como
uno de los mayores socios comerciales de los grandes deudores
latincamericanos son los Estados Unidos, se puede establecer una
relacion entre sus superévit comerciales posteriores a 1982 y los
crecientes déficit norteamericanas: mientras que en 1980 Estados
Unidos mantenia un superavit de 1,300 millones de ddlares frente a
América Latina, en 1987 su déficit para con la regién habfa
alcanzado los 14,000 millones de ddlares. Jeffrey Sachs calcula
que tanto como un 25% del déficit comercial global de los Estados
Unidos en la década de los ochenta se puede atribuir a la reduccidn
del financiamiento hacia America Latina, y a los programas de

ajuste que ha puesto en marcha la regi&n.[Sb]
El comercio internacional
Y no han sido sdlo los Estados Unidos las que han resentido

esta disminucidn en el comercio internacional. De los alrededor de

35,000 millones de ddlares que América Latina pagd anualmente como
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intereses por su deuda externa entre 1982 y 1986 (el 36% de sus
ingresos por exportaciones), se calcula que, a tasas de interés
"tradicionales" y transferencias positivas del exterior, habr{a
podido disponer de por lo menos 15,000 millbnes de délares para
dedicarlos a importaciones. Esto es, una inyeccidn de un 2% anual
en el nivel de comercio mundial.(371

Segun palabras de William Cline, "mientras que la mayor parte
de la atencidn se enfoca hacia los riesgos de una crisis de deuda
para el sistema bancario, [...] el problema de la deuda no séio
presenta riesgos para el sist¥ema financiero internacional; también
ha contribuido a reducir las exportacipnes y el empleo en los
pafses industrializados".[{381« Los paises en desarrollo (incluyendo
a los miembros de la OPEP) reciben el 49% de las exportaciones de
los Estados Unidos y el 42% de las exportaciones de la Comunidad
Europea en conjunto. S6lo entre 1981 y 1982 las exportaciones de
los miembros de la OCDE hacia los paises en desarrollo se hab{an
redicido en 14,000 millones de délares en té€rminos reales, lo cual

se traduce en la pérdida de alrededor de 350,000 empleos.{391]
Los bancos acreedores

El precario equilibrio en que se mantuvo el problema de 1la
deuda durante los afios ochenta se debid en parte a que los bancos
acreedores siguieron extendiendo algunos créditos por su propio
inter€s, para evitar que se hiciera plblica la debilidad de su
contabilidad si los deudores no seguian cumpliendo; vy porque
esperaban recuperar por lo menos alguna parte de sus préétamos en
el futuro. Pero se vieron asi involucrados en una ‘“trampa de
préstamos” equivalente a la "trampa de la deuda" de los pafses en
desarrollo. Su salida de 1la trampa fue el cobro de mayores
mdrgenes y sobretasas por el dinero nuevo, y la acumulacidn de
reservas contra pérdidas; pero el hecho es que su cartera ha
aumentado, afectando su imagen de credibilidad frente al mercado

interno y frente a sus accionistas.[40]
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Si bien una reduccién en los precios de la deuda de los paises
en desarrollo en el mercado  secundario significa que los bancos
acreedores ya han aceptado la imposibilidad de recuperar el valor
total de los préstamos, también quiere decir que la cotizacidn de
l;s acciones de estos bancos ha disminuido. Ademds de dahar la
imagen de los administradores del banco --un punto importante a
considerar cuando se trata de convencerlos de que acepten alguna
opcidn de reduccidn de deudé——, esto perjudica la posicién del
banco en el mercado accionario.

Los mercados de capital evaldan a los bancos con base en sus
ingresos declarados, sus balances y la calidad de sus préstamos.
Una percepcidn negativa del mercado en estos aspectos no 5619
afecta a los bancos en el plano de la competencia, sino reduce su
voluntad de participar en los paquetes de dinero nuevo, y actda en
su contra cuando se trata de aumentar su capital.[41] No hace
falta decir que los problemas de los deudores han afectado en este
sentido a todos los bancos comprometidos con la cuestidn de 1la
deuda de los pafsEs en desarrollo.

Se ha hablado mucho del peligro de una crisis global que
desestabilizara a todo el sistema financiero internacional. Esto
no quiere decir que necesariamente quebrarian todos los bancos con
deuda problemética de un pais que decidiera incumplir, sino que
dadas las conexiones entre los bancos y los depdsitos mutuos entre
ellos, una crisis de liquidez se extenderfa rdpidamente por todo el
sistema. Este peligro ha sido uno de 1os costos importantes que
los bancos han tenido que pagar por la falta de solucidn al asunto
de la deuda.(l421]

En cuanto a los mecanismos de seguro para los bancos
involucrados con la deuda del mundo en desarrollo, en los Estados
Unidos la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y la Federal
Savings and Loans Insurance Corporation (FSLIC) han tratado de
encarecer su cobertura para los bancos con problemas, mediante el
establecimiento de una relacién minima de capital a activos
necesaria para asegurar a estos bancos. Aparte de encarecer- 1los

sequros, esto lastima a los bancos, quienes se clasifican entre sfi
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de acuerdo al tamaflo de sus activos o a la razdn de su inversién a
sus activos.(43]

De la misma forma, las dudas del piblico respecto a la solidez
de los bancos camerciales dafan su imagen, &n un momento en que
estas instituciones se empiezan a medir mds por su rentabilidad (en
especial la relacionada con rendimientos a la inversidn) que por su
tamaXo. Esto dltimo se debe fundamentalmente a la presidn por
parte de los accionistas, ademds de a la necesidad de los bancos de
aumentar su capital. Asf, se espera que los bancos se retiren de
las actividades que no les reporten un rendimiento adecuado, y que
se especialicen en 1la venta de ciertos productos financieros muy
rentables. Para esto los bancos dependerdn no sélo de su solidez
financiera, sino de la buena imagen que tengan frente al pdblico, y
los problemas de la deuda dafian ambas.[44] Esto complicard, a su
vez, el acceso de los pafses en desarrollo a 1los mercados
crediticios voluntarios en el futuro.

Por otra parte, como se ha visto, las "altas finanzas" se han
convertido en "alta polftica", y en el proceso los bancos
acreedores han tenido que prestar una creciente atencidn a
cuestiones de polftica exterior, aun dentro de su linea tradicional
de operaciones financieras.[45] Al otorgar préstamos para
financiar d&ficit de balanza de pagos, las instituciones
financieras privadas actuaron como instituciones oficiales, y por
lo tanto su papel se fue politizando; pero as{ como esto les dio
una mayor influencia en asuntos de pol{tica exterior frente a sus
deudores, también le dio a sus gobiernos la posibilidad de
intervenir activamente en su propia toma de decisiones, en especijial
en lo relativo a su cartera.f46]

En suma, se puede decir que

El ré%imen {...] de deuda representd esencialmente una
respuesta fragmentada y de corto plazo a un problema funda-
mental de largo plazo. Se retrasé, o se pospuso indefinida-
mente, el desarrollo de los deudores, con el fin de preser-—
var la credibilidad en los mercados financieros internacio-
nales. Se evitd el incumglimiento formagl mediante la res-
tructuracion del principal; en la mayor{a de los casos se
mantuvo el pago de intereses, pero con dificultades,(47]
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y todos los actores enfrentaron costos importantes en el
tratamiento del problema. Para los deudores, la impresidn de que
todos sus esfuerzos sdlo servian para pagar a los acreedores

empezé a desalentarlos y a hacerlos considerar seriamente la
posibilidad del incumplimiento, a pesar de las percebcioneé
sumamente negativas que lo acompaﬁaban. Estas percepciones fueron
particularmente importantes en cuanto a la decisidn de México de
permanecer dentro del régimen, y de sequir jugando con sus reglas a

pesar de los costos internos.

LAS PERCEPCIONES RELATIVAS AL INCUMPLIMIENTO DURANTE LOS aNos
OCHENTA.

, En los ochenta, la suspension de pagos aparece como un
fenomeno muy distinto al de los treinta. En vez de enfren-
tarse a dispersos tenedores de bonos, los palses latinoame-
ricanos se enfrentan a un puffado de bancos que, ademds de
prestar a largo plazo, conceden créditos comerciales a cor-
to plazo y guardan buena parte de sus propias reservas in-
ternacionales. En vez de enfrentarse a un Hemisferio Norte
deprimido, dividido, desmoralizado y con su propio sistema
financiero en crisis, América Latina se enfrenta a un Esta-
dos Unidos eufdrico. En vez de hacer frente al pasivo Hoover
‘ al buen vecino Roosevelt, América Latina se enfrenta a

eagan.[481]

Como se dijo antes, para responder a la pregunta de por qué
MExico permanecié dentro del régimen hay que analizar las
circunstancias en las que se tomé esta decisién. Aqui juegan un
papel fundamental las percepciones que durante el sexenio de Miguel
de la Madrid prevalecian en torno a 1los costos que tendria que
enfrentar un deudor que desafiara abiertamente al sistema.

Aquf son tan importantes las percepciones de los bancos, de
los gobiernos acreedores, de los observadores externos o de los
otros deudores, como las de los polfticos mexicanos encargados de
la toma de decisiones en el pa{s. Despuéds del presidente, el més
importante de estos polfticos durante las etapas criticas del
problema fue Jesds Silva Herzog.[(49] £1 estima que, de haber
declarado la moratoria en 1982, México habria tenido que enfrentar
una suspensidn inmediata de creéditos, y un cierre gradual de los

g . R . .
creditos comerciales. Esto sdlo en cuanto al aspecto financiero.
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Por lo demds, el hecho es que el pais no tenifa dinero --como se ha
dicho, lag reservas oficiales no alcanzaban en agosto de 1982 mds
de 200 millones de délares—- y que, dependiendo en 30% del  mafz
importado de los Estados Unidos (con créditos norteamericanos), se
corria el peligro de sufrir una escasex de alimentos antes de 45
difas, si es que las represalias implicaban el fin de los créditos
para la importacidn de alimentos y para la industria.

En lo interno, se llegé a temer que los tenedores nacionales
de deuda piblica mexicana perdieran la confianza en que el gobierno
pagar{a esta deuda; o incluso que decidieran ellos mismos dejar de
cumplir con el servicio de sus propios compromisos financieros.[50]
Ademds, dado el grave problema de credibilidad que enfrentaba el
gobierno mexicano en el verano de 1982, la moratoria podria haber
agravado la situacién de crisis, y se presentaba incluso el peligro
de una ruptura del orden institucionrnal.[51]

Aunque para 1986 la situacidn habf{a evolucionado
considerablemente en lo internacional, Silva Herzog-estima que los
peligros que enfrentaba el pais entonces no eran muy distintos de
los de 1982. A pesar de las tardanzas en la renegociacion de la
deuda, de que aumentaba la presién intermna a favor de una solucién
radical al problema, vy de que la situacidén financiera mexicana
--mds favorable que al principio-- daba mayor margen de maniobra,
el gobierno mantenia su conviccidén de que el rumbo que se habia
escogido era el correcto. Y la moratoria habria obligado a volver
a plantear las orientaciones bdsicas de la politica econémica, en
particular las relacionadas a la apertura comercial y a la
inversidn extranjera, las cuales apenas empezaban a rendir frutos.
Si bien ya para entonces no se esperaba un enfrentamiento abierto
con los acreedores en caso de que México optara por el
incumplimiento, s{ se tem{a que aumentaran las dificultades para
vender los productos mexicanos en el exterior; aunque esto ser{a
insignificante frente al corte de los créditos comerciales, el cual
s{ se vefa como un peligro real.

Por otra parte, en 1986 se empezd a plantear la posibilidad de

reducir la deuda, y se obtuvo el primer acuerdo con el FMI que
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aceptaba que el crecimiento tuviera prioridad por sobre el
mantenimiento del equilibrio fiscal y de balanza de pagos. De
hecho, aun en 1986, las opciones para el pafs eran "muy pocas’,
como no fuera aumentar las exportaciones y proseguir con la
apertura del pa(s al exterior y con el proceso de ajuste de 1la
economia. Para Silva Herzog, los costos que enfrento el pais con
el cumplimiento no habr{an desaparecido con la mofatoria, y muy
probablemente se habr{an agravado.

Como se ha dicho ya, las percepciones de quienes tomaron las
decisiones en México estuvieron en buena parte condicionadas por la
opinidh que prevalecfa en el resto del mundo en torno a los
peligros que tendria que enfrentar un deudor que desafiara a sus
acreedores. Veamos primero los costos estimados por los estudiosos
de las relaciones econdmicas internacionales durante las etapas
iniciales de la crisis, No es el propbsito de esta seccion el
hacer una revisidn exhaustiva de la literatura relacionada con
estas percepciones; baste con presentar algunas de las opiniones
mas difundidas, por su importancia en la formulacién de las
decisiones mexicanas relativas a la deuda externa.

En general, se temia que las dificultades de los bancos
involucrados en el problema se transmitirfan rdpidamente a todo el
sistema mediante 1los retiros del prlico, inseguro al ver las
dificultades de estos bancos. El derrumbe del sistema bancario
desencadenaria una reduccidén en el comercio mundial, causando
quiebras, pérdidas masivas de empleos, y finalmente una depresiﬁn
global. Aunque seria posible que algunos bancos salvaran a otros
mediante las fusiones, por un 1lado no habria banco capaz de

absorber a todos los que tuvieran problemas, y por el otro los

bancos mas pequenos -—--o menos capaces de defenderse contra el
incumplimiento-- serian los primeros afectados por la desconfianza
del pdblico. Esto es particularmente importante en el caso de

México, donde la participacién de bancos peque®os y regionales
(sobre todo norteamericanos) es enorme.(S2)] Desde luego que 1los
gobiernos acreedores disponen de instrumentos para evitar la

catistrofe, pero s{ se esperaba que por lo menos aumentaran las
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tasas de interés, y que las repercusiones_de la crisis daharan los
niveles de producci6n, empleoc y comercio a nivel munqial.

En 1983, William Cline advertia que el sistema financiero
internacional era sumamente vulnerable al impacto potencial del
incumplimiento o de una interrupcifn grave del servicio de la deuda
externa de los pafses en desarrollo. Esta wvulnerabilidad se
derivaba de la cartera de los bancos comerciales acreedores en
relacidén con su capital, y de 1la importancia de las conexiones
entre los bancos, que multiplicarian log efectos del incumplimiento
a través de todo el sistema. Ademds, 165 bancos tendrian que
reducir sustancialmente sus préstamds internacionales para
satisfacer las reservas que seguramente exigirfan los supervisores
de los bancos acreedores en los pafses desarrollados, lo cual a su
vez tenderia a elevar las tasas de interés, y a profundizar la
recesidén internacional. En caso de una moratoria compartida por
varios deudores, se podria pensar en una crisis bancaria a gran
escala, en la que no existiria la posibilidad de que algunos bancos
rescataran a otros medi#nte la fusifn, porque serfan precisamente
los mayores 1los que se encontrarian en peores problemas, con
consecuencias econémicas devastadoras para el sistema.($53]

Para 1984, Cline admit{a que habf{an disminuido los incentivos
para que los deudores siguieran observando las reglas del juego de
los créditos internacionales, porque si optaran por el
incumplimiento, sus pérdidas en términos de préstamos externos
estar{an compensadas por los intereses que no se pagaran. Sin
embargo, advertia que las consecuencias del desafic al sistema

irfan mds all4 del intercambio de intereses por préstamos nuevos s

un pais que incum?liera correria el riesgo de aislarse:
econdmicamente del resto del mundo. En el mejor de los
casos, perderia la oportunidad de pedir prestado en un
futurp en que el capital extranjero fuera vital.(...)
Ademds, desaparecerian incluso los creditog comerciales a
corto plazo, haciendo imposible para el paizs mantener su .
comercio con el exterior en niveles normales. [...]1 El pais
tendria que importar al contado, para lo cual necesitar{a
reservas equivalentes a por lo menos seis meses de
importaciones.{541
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Jeffrey Sachs, por su parte, sostenia en ese mismo afio que
mientras que los beneficios del incumplimiento se concentraban en
el ahorro de los intereses, los costos serian mucho mds dificiles
de prever: se podia pensar en la incapacidad de obtener nuevos
creditos en los mercados mundiales de capital, en la confiscacidn
de los activos del pa{s en el exterior, o, y més importante, "en la
disminucidn dramatica de la capacidad del pafs para comerciar,
incluso en caso de que no haya créditos externos . netos
involucrados".(531] Aquf es importante la influencia del régimen en
la percepcifin de que son preferibles los costos ya conocidos del
comportamiento "ortodoxo", a los costos imprevisibles del desafio
al régimen.

Dado que el comercio moderno estd basado en un complejo
sistema de <créditos comerciales revolventes, los paises
participantes acumulan una buena cantidad de pasivos relacionados
con @l comercio, independientemente del resto de su deuda externa,
y como el deudor tendria dificulfades para obtener estos creditos
después de un repudio, la mecdnica normal del comercio se verfa
alterada. La respuesta de los acreedores ante el repudio seria as{
la imposicién de dos costos: el primero implicarfa la reduccifn
futura del producto del deudor, para un capital y mano de obra
dados; y el segundo seria la exclusifén del deudor de la posibilidad
de obtener nuevos créditos.(563

En 1985, en un estudio ~sobre las alternativas de los bancos
acreedores, Fred Bergsten, William Cline y John Williamson
aceptaban que "el riesgo real [...3 para el sistema financiero
internacional se derivaba menos de un colapso del sistema bancario
que de los desajustes financieros y econdmicos que aparecerian a
rafz de una crisis causada por el incumplimiento", es decir, que si
el incumplimiento causaba la insolvencia de los grandes bancos, los
bancos centrales no serian capaces de disponer de 1los recursos
necesarios para "rescatarlos” ante un panico financiero.(57]

Pero eso no serf{a todo: los bancos regionales (en especial en
Estados Unidos) también se verian afectados por sus ligas con los

grandes bancos, con lo que se registrar{an oleadas de pd&nico ante
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las expectativas econdmicas, de los mercados accionarios y de los
otros mercados financieros. "El mercado interbancario seria
‘particularmente vulnerable. Podria haber.una aguda contraccién en
los pré%tamos dom€sticos.{...] La inversién se desplomaria por la
£...) incertidumbre, incluso a una tasa de interés constante. La
influencia misma de la oferta monetaria sobre 1la actividad
econémica cambiaria dramaticamente debido a la mayor demanda de
liquidez."[SBj

De la misma forma, la Wharton estimaba que el incumplimiento
de un deudor latinoamericano importante ocasionaria una péerdida del
PIB mundial de 1.2% anual durante dos afios, Yy una perdida de
alrededor de &.1% del PIB en el deudor que incumpliera, al
disminuir su capacidad de importar y de obtener financiamiento en
el exterior. Las tasas internacionales de interés se . dispararian,
y "el efecto conjunto del incumplimiento vy las debilidades
existentes en 1los creéditos [al interior de los Estados Unidos]
podrian hacer que el desorden financiero fuera mayor que el
esperado sflo del incumplimiento sobre la deuda de los pafées en
desarrollo".[59) Se advertfa as{ que 1la insolvencia entre los
bancos acreedores tendria consecuencias “"extremadamente graves'
para todo el sistema.

Paul Krugman, por su parte, advertia que si un deudor
incumpl{a, sug acreedores se apoderaéfan de todos los activos que
pudieran, Sin embargo, el verdadero disuasor para los deudores
seria 1la posibilidad de ser excluidos de los mercados
internacionales de capital, as{ como de las corrientes comerciales
mundiales. Esto eliminarfa 1la flexibilidad de los deudores de
conducir su comercio internacion{l como les conviniera (por
ejemplo, la posibilidad de decidir cudndo incurrir en un déficit en
cuenta corriente, y desde luego el empleo de los créditos
comerciales normales). Aunque, desde luego, siempre existia 1la
posibilidad de que los deudores pudieran emplear la amenaza del
incumplimiento para obtener mayores créditos, o de que los
acreedores tuvieran alguna razén para no imponer estas

sanciones.{&60]
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Carlos F. Diaz-Alejandro lo ponia de esta forma: un
"presidente moderado” de un pafs latinoamericano fuertemente
endeudado consideraria entre los beneficios de permanecer en el
juego la esperanza de recibir en el futuro recursos de los bancos
comerciales, de las instituciones multilaterales y de los gobiernos
de la OCDE. Ademds, aumentaria la confianza de los empresarios
nacionales, quienes estarian deseosos de invertir mis en su pafs y
menos en el exterior. Y se mantendria el "acceso irrestricto a los
mercados, las inversiones directas y la tecnologfa de los pa(ses
miembros de la OCDE".[61]

Por el otro lado, estimaba que

los costos de la suspensidén [...] incluyen la posibilidad de
gque los pafses industrializados impidan el acceso a sus mer-—
cados, a su tecnologia, a su cartera y a sus fondos para in-
versiones directas. Por lo pronto, la syspensién de cré-
ditos comerciales a corto plazo resultaria particularmente
dafiina. [...] Las fuerzas gue desencadenan la suspensién de
pagos pueden amenazar el orden constitucional, [...] Despué

de todo, el pais estaria rodeado de enemigos.[62)

Aunque, desde luego, no se descartaba la posibilidad de optar por
soluciones intermedias, o de usar 1la amenaza de un incumplimiento
colectivo como un arma de negociacidn.

En México, Gerardo Bueno consideraba entre las desventajas de
la suspensibn de pagos: el embargo de todos los bienes exportados
por el sector prlico mexicano hacia 1los pafses acreedores (en
especial el petrdéleo, que se tendria que vender a paises con
quienes México no estuviera endeudado), y que forzaria al pais a
reducir las importaciones; el embargo de los activos del sector
pdblico en el exterior (tanto los activos fijos como los
financieros); las dificultades para importar derivadas del hecho de
que México tendria que pagar al contado; la desaparicidén de los
flujos de financiamiento provenientes del exterior; y la reduccidn
de otros ingresos en cuenta corriente, en especial los relacionados
con el turismo, las transacciones fronterizas, o aun las remesas de
los braceros.[631]

En el Informe Sobre el Desarrollo Mundial de 1985 del Banco

Mundial se sefalaba que:
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los pafses que tienen mds probabilidades de atender el ser-
vicio de sus deudas son los que mds sufririan si no lo hi-
cieran. [...1 Para un prestatario, el costo de las posibles
sanciones depende de la importancia de su futuro intercambio
comercial y financiero con_el prestamista (y con el gobierno
que lo patrocina). Los palses que participan activamente en
el comercio internacional dependen de una corriente continua
de financiamiento, del uso de servicios de transporte, de la
facilidad con que se efectdan los despachos aduaneros, etc.
Por consiguiente, estadn sumamente expuestos a las 6rdenes de
confiscacidn y a la interrupcién de los créditos comercia-
les. [...]1 Los bancos comerciales tienen una ventaja com-
parativa en lo que respecta al riesgo soberano, debido a que
estdn estrechamente asociados con varias facetas de las ope-
raciones internacionales de los paises en desarrollo.”"[64]

Con dos tercios de su comercio internacional concentrados en
los Estados Unidos, con més del 65% de la inversidn extranjera
proveniente de ese pais, y con un proyecto econdmico de largo plazo
en el que el comercio internacional y la apertura al exterior
jugaban un papel crucial en la superacién de la crisis y en el
desarrollo futuro del pais, México dificilmente podia darse el luijo
de experimentar en cabeza propia la veracidad de las predicciones
del Banco Mundial y de los demds observadores de la situacidn
econdmica internacional.

Incluso en Brasil, que posteriormente decidir{a probar su
suerte con el incumplimiento, las percepciones al respecto durante
los primeros afios de la crisis no eran muy distintas de las del
resto del mundo. En 1984, Antonio Delfim Netto, entonces Ministro

de Planeacidén de Brasil, declaraba que

Si hubiéramos cedido a_ la presién (popularl por_la mo-
ratoria, el Brasil habria sido destruido. La economia se
earalizarxa, no tendriamos alimentgs ni produccidn indus-

rial, el desempleo se generalizaria. {...]1 La moratoria no
seria un buen negocio. el .Por qué? Porque nos tendria-
mos que encasillar en una econdmf{a pobre y cerrada y seria-
mos testigos de la aerehensidn de nuestros barcos_y cargas
en el exterior, nuestros aviones partirian de aqui y no re-
gresarfan. Cualquier tribunal del exterior aprobaria la
2pzoqi?zégh de nuestros bienes y mercancias, hasta el pago

otal.

Mario Henrique Simonsen de la misma opinién:
¢

Es dificil creer que {...1 la_moratoria nos seria favo-
rable en loséperimos 0s o tres afios. (...] Perderiamos
£...] los créditos de las agencias financieras internaciona-
les, como el FMI, el Banco Mundial, el BID, el Eximbank etc;
la casi totalidad de los creditos comerciaies, obligdndonos
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a importar prdcticamente todo al contado; las agencias de

los bancos brasilefios en el exterior se volverian insolven-

tes, dificultando adn mas nuestro comercio. Eso para no

habiar de las eventuales represalias de los acreedores, como
la aprehensién de aviones, barcos y sus cargas, etc.[&6])

En general, a 1o largo de estos afos prevalecia la sensacién
de que "la crisis financiera (ocupabal, en la economia politica
internacional, un lugar andlogo al de la guerra nuclear en la
politica internacional, implicito como un telén de fondo de las
percepciones relativas al mantenimiento de la cooperacidén pero
eventualmente impensable."” [67] De hecho, se llegd a hablar de una
"disuasidn financiera” equivalente a la disuasién nuclear, en la
que los extremos serfan el incumplimiento por parte de los
deudores, y la suspensién total de «créditos por parte de los
acreedores.[683 La analogia con la guerra nuclear es interesante,
porque as{ como no se espera gue ninguno de los bloques ponga en
peligro al resto del mundo mediante el empleo de armas nucleares,
tampoco se esperaba que deudores ni acreedores adoptaran su
decisifn extrema, dados los costos que esto desencadenaria para
todo el sistema. El problema con esta analogia es el de que en la
cuestion nuclear se puede hablar de un "equilibrio estable", pero
no asi en el problema de la deuda.

Ante los enormes costds que se esperaban del incumplimiento,
no es de extrafiar, pues, que los politicos mexicanos decidieran
seqguir normando su conducta por las reglas de juego aceptadas por
el resto del sistema. £l gobierno mexicano compartid durante el
sexenio de Miguel de la Madrid el punto de vista segin el cual el
incumplimiento seria mucho mas costoso, no 5610 para el deudor sino
para el sistema como un todo, que el cumplimiento dentro de las
normas y reglas del reégimen.

Asi, Gustavo Petricioli advertia en 1986 que, ademds de que la
moratoria no destruye la deuda y las condiciones de pago futuras
serian peores que las actuales, "corremos el riesgo de un bloqueo
internacional. {...) Un sistema de autarquia que ser{a la unica
forma en que podr {amos vivir; un sistema cerrado, convertirnos en

una isla, poner muros por todos lados, que no podamos exportar ni
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el petr6leo, porque las cuentas petroleras quedarfan embargadas.
{...] Es el peor camino declarar unilateralmente la moraforia.“[b?]
Lo dnico razonable seria buscar mejores condiciones de pago,
perfodos de gracia y nuevos créditos.

El programa econfmico de Miguel de la Madrid estaba basado en
buena parte en el aprovechamiento de las oportunidades de exportar
m;rcancfas y servicios para elevar el creﬁimiento y mejorar los
niveles de vida, lo que €1 mismo llamaria una "mistica de
exportacicn”.f70] Ademds, y dado que "la reactivacifén de nuestra
economia requiere de nuevos flujos de inversién, [...] se promueve
el ingreso de capitales del exterior en ramas que amplian nuestra
capacidad exportadora y propician un proceso de transformacidn de
la tecnologfa."(713} Desde luego, estas oportunidades vy la
obtencidén de estos flujos dependen del mantenimiento de una buena
relacidén con el exterior, y muy particularmente con los Estados
Unidos.

Por 1o tanto, de la Madrid explicaba en los dltimos meses de

su gobierno,

/
Mexico siemgre ha optado por arreglar sus problemas con el
exterior a base de dialogo, de negociacidon y de convenci-
miento, y se ha abstenido de escoger el camino de la con-
frontacifén o del conflicto, porqué sabemos que es desfavo-
rable para nuestros intereses, tanto en el corto como en el
largo plazo. (...3 Ningdn pals en desarrollo —--y México no
es Ta excepcién—-— puede crecer sostenidamente y con estabi-
lidad sin complementar sus esfuerzos internos de ahorro con
recursos provenientes del exterior, y menos adn si deteriora
el precio de sus exportaciones y se transfieren al exterior
cuantiosos recursos netos. Esta reflexién nos ha conducido
a elegir y mantener el camino de la no confrontacién, pero
también a demandar con energia que se reconozca la corres-
ponsabilidad de los ?restamxstas. f...] La industria nacio-
nal no produce todo lo que requiere el proceso industrial.
f...] Si este proceso se interrumpiera porque México decla-
rara una guerra econfmica, los primeros en sufrir las con-
secuencias seriamos nosotros. C...Enl una guerra de deudo-
res contra acreedores, [...] el perjudicado seria el pue-—
blo. £...] Por ello, he mantenido la decisifn de cumplir con
nuestros compromisos, sabiendo [...] que una actitud irres—
ponsable en materia de crédito internacional acarrearia gra-
ves danos al alterar nuestras relaciones con el exterior'y
afectar{a por muchos afios el prestigio de México. En suma,
siempre me he negado a entrar en juegos de desestabilizacion
de la economfa internacional que dafiarian a los paises débi-
les con mayor violencia que a los ricos."(723]
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Tal vez en el caso mexicano haya resultado cierto que una de
las razones fundamentales por las que los miembros de un régimen
cumplen con sus reglas es su conviccifn de que el cumplimiento

vd M . 1
acarreara menos costos, o mayores beneficios, que el abandono de

estas reglas. Pero --aunque 1os costos que percibieron los

politicos mexicanos fueron suficientemente altos como para
. . .\ s

convencerlos de la conveniencia de mantenerse en el regimen——- puede

ser también cierto que "los patrones de cumplimiento con las normas
del régimen, y por lo tanto la estabilidad de 1los regimenes,
resultan de los calculos costo-beneficio . imperfectos de los
participantes, quienes exageran la importancia de las normas o- el

grado al que los actores poderosos del régimen las respetan.'(73]
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LOS €COSTOS PROBABLES DEL INCUMPLIMIENTO

Si la decisidn mexicana de cumplir correspondif en efecto a
las percepciones que prevalecfan en el mundo en torno al
incumplimiento, queda pof tratar de ver qué tan acertadas eran'
estas percepciones, es decir, cull era la probabilidad de que un
pais como México en efecto pusiera en peligro la estabilidad delw
sistema financiero internacional, o de que los écreedores
impusieran a México un castigo tan elevado que compensara los
costos del cumplimiento.

En primer lugar hay que aclarar que, independientemente de que
en realidad se emplee\ algin tipo de sanciones, tanto para los
deudores como para los acreedores se trata de un juego iterativo en
el que la reputacidn es sumamente importante y en el que las ligas
entre distintas cuestiones --entre 1la deuda vy el comercio, por
ejemplo—-- afectan la negociaci6n entre los miembros de un reégimen,
o aun més, entre actores que pertenecen a los mismos regfmenes. En
este caso, se puede hablar de conexiones ‘'contextuales" entre
distintos Jjuegos (contextual issue-linkage), donde un asunto
particular se negocia a la luz de una relacién de largo plazo mds
importante, de modo que esta relacidn de largo plazo afecta los
resultados de la negociacién original.(74]

As{, un actor a quien ya no le convenga permanecer en
determinado régimen puede decidir no salirse porque su reputacifn y
su relacidn con los demds miembros son importantes no s6lo para su
futuro dentro del mismo régimen, sino para su desempedo en otros
regimenes. La conducta de México en el caso de la deuda externa
puede explicarse as{ por la importancia que atribuyeron quienes
tomaron las decisiones a 1la relacién del pais no sé8lo con el
régimen de deuda externa, sino con sus miembros (en particular los
Estados Unidos), y con los demds regimenes de los que tanto México
como sus principales acreedores forman parte, como el

comercial.(75]
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Se ha dicho asi que el gobierno norteamericanoc ha hecho del
servicio de 1la deuda bancaria una prueba de 1las relaciones
exteriores entre la mayoria de los deudores y los Estados Unidos.
Los deudores pagan entonces su deuda no por miedo a los bancos,
gino por miedo a wuna ruptura de relaciones con los Estados
Unidos.[76] ) .

" Pero équé tan probable era que efectivamente se aplicaran
sanciones a México, si el pais optaba por el incumplimiento? Antes
que nada, los principales acreedores a nuestro pais son bancps
comerciales, y la dnicé sancién que ellos podrian imponer es la
suspensidh de créditos o, en el peor de los casos, la confiscacidn
de los activos financieros que el pais tuviera depositados con
ellos. La imposicidn de cualquier otro tipo de sanciones tendria
que provenir de los gobiernos acreedores, quienes no necesariamente
estarian dispuestos a ceder a las presiones de sus bancos en este
sentido si esto implicaba dafiar sus relaciones con el deudor. Esto
parece haber sido particularmente importante en el caso de las
relaciones entre México y Estados Unidos. Hay que recordar que
durante los primeros momentos de la crisis, fueron los gobiernos
acreedores mismos quienes presionaron a sus propios bancos para
mantenerse en el juego, no declarar la moratoria, y aumentar sus
préstamos, aun a costa de la salud financiera de los bancos.

Si México decidiera incumplir, a los bancos con gquienes
tuviera una deuda grande desde luego les resultaria mds conveniente
renegociarla que resignarse a perder cualquier pago futuro de
intereses, o incluso de capital. Para 1los bancos pequefios la
situacidn puede ser mds confusa, por su deseo de deshacerse de la
dedda problemética tan pronto como sea posible, pero declarar la
moratoria de sus deudores no los ayudaria a recuperar su dinero, vy
en todo caso han estado resolviendo su problema mediante la venta
de esta deuda en el mercado secundario. Aqui las diferencias entre
los bancos tambieén han jugado a favor de los deudores. La pérdida
de los creéditos comerciales, por otra parte, lastimaria seriamente
a los deudores, tanto por el lado de las importaciones como por el

de las exportaciones.
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Por lo que se refiere a otro tipo de sanciones, como las
romerciales, es dificil pensar que un gobierno acreedor decidiera
afectar sus propios niveles de comercio con el deudor bajo la
Jresidn de sus bancos comerciales. Hay que recordar cémo la
reduccidén de importaciones de los deudores ha afectado la balanza
comercial e incluso los niveles de empleo de los -paises
desarrollados durante los ultimos afos. De sobra se sabe que
represalias que afectaran la economia del deudor sélo harian mds
remoéa la posibilidad de que éste volviera a estar en condiciones
de cumplir con sus obligaciones internacionales:

Pero ademds el gobierno acreedor resentiria la presidn interna
de los sectores ajenos al financiero: las industrias que exportan
hacia el deudor, o que importan de &1, se opondrian a que se
impusiera un embargo comercial que los afectaria también a ellos.
E incluso el deudor podria reactivar las lineas de crédito que se
hubieran visto interrumpidas, si demostrara que su nivel de
importaciones aumentaba con 1la moratoria. Y si la situacidn
econdmica del deudor efectivamente mejorara con el incumplimiento,
incluso los inversionistas extranjeros resultarian beneficiados, vy
por lo tanto se opondrian a la imposicién de sanciones (aqui, desde
luego, se piensa en una suspensién de pagos m4&s o menos amistosa,
que no amenazara con afectar los intereses externos en el pafs).

Por otra parte, si los bJancos acreedores impusieran  sanciones
severas contra los deudores problematicos, entonces una falta de
pago mas o menos conciliadora podria transformarse en un repudio
abierto, estableciendo un cfrculo vicioso en el que nadie
ganaria.[773

El dnico caso comparable al mexicano que nos puede servir para
tratar de evaluar los costos que tendria que enfrentar un deudor
que decidiera incumplir es el brasilefo. No es el propésito de
esta tesis el hacer una comparacidn entre la situacidn brasilefa v
la mexicana; ni tampoco averiguar por qué Brasil optd por el
incumplimiento. Pero se puede emplear la experiencia brasilefa
para averiguar cudles de 1los temores respecto al incumplimiento

resul taron ciertos y culles no.[78]
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El 20 de febrero de 1987, Brasil decidif suspender el servicio
sobre la mayor parte de su deuda externa comercial, con el fin de
revertir la transferencia de pagos al exterior, vy de demostrar a
los acreedores que el gobierno brasilefioc estaba decidido a
modificar, en su provecho, la naturaleza del proceso de
negociaci6n. La moratoria se decretd asi de manera unilateral, y
por tiempo indefinido: habria de mantenerse durante todo el proceso
de negociacién.

Para evitar las posibles represalias, se reubicaron las
reservas internacionales depositadas en los bancos comerciales a
los que iba a afectar la moratoria, y se les transformd en
depdsitos en el BRI, en titulos gubefnamentales o en otros activos
no sujetos a confiscacién. Ademds de las reservas, también las
l1{neas de corto plazo empleadas para financiar el comercio exterior
o las operaciones de los bancos del pais en él extranjero podian
resul tar afectadas, por lo que se decidié "congelarlas" antes de
declarar la suspensidn.

Brasil no experimenté los castigos que se habian vaticinado
para los deudores problemdticos. Sin embargo, tampoco se puede
decir que la moratoria haya resultado un éxito: sin ir mas lejos,el
gobierno contaba con el apoyo interno, y se encontrd con que "la
moratoria fue recibida de manera predominantemente negativa, como
un gesto irresponsable de un gobierno que procuraba desviar la
atencidn de la opinidn pldblica de los problemas internos provocados
por el fracaso de la politica antiinflacionaria".[79]1 De hecho 1la
moratoria dividié al propio grupo gobernante. Se ha dicho que 1la
mayor dificultad de Brasil despuéds de declarar la moratoria no
estaba en el exterior, sino dentro del Brasil, y en especial en el
seno del gobierno.{80]

En segundo lugar, los medios empresariales brasilefios (en

- * s - .
especial los 5ectfres financiero y exportador) reaccionaron
negativamente, y acusaron al gobierno de estar promoviendo
equivocadamente la "autarquizacibn" de la economia. En términos

polfticos, "la moratoria cayf en el vacfo", y el Presidente Sarney

se arrepinti6 casi de inmediato. E1 29 de abril, Dilson Funaro,



223

hasta entonces Ministro de Hacienda, pasf su cargo al profesor
Bresser Pereira,lquien inicid una politica de reacercamiento a la
comunidad financiera internacional, y al FMI en especial.

La reticencia a llegar a un acuerdo con el Fondo habia dado
lugar, para 1988, a una acumulacién de atrasos y a un cierre casi
completo de las lineas crediticias del Eximbank nor teamericanoc y de
las instituciones equivalentes en otros paises acreedores. Esta
situacidn se mantuvo asi hasta mediados de 1988, a pesar de haber
realizado Brasil pagos por alrededor de 1,700 millones de délares a
estas agencias durante el perfodo de la moratoria.

En suma, la moratoria permiti6 a Brasil aumentar sus reservas
internacionales, pero a cambio de una reduccidén de las lineas
voluntarias de corto plazo, un aumento de las sobretasas cobradas
par los bancos sobre los créditos a corto plazo, y una reduccién de
los plazas. Ademds, los problemas de falta de consenso interno
impidieron, entre otras cosas, }presentar un frente unido :ante
instituciones como el Banco Mundial, quien tampoco desembolsé
recursos durante los meses de la moratoria. La deuda con los
bancos comerciales de hecho crecif, en vez de reducirse, por el
aumento en las sobretasas y por la capitalizacién de intereses que
ocurrif durante el tiempo que €stos permanecieron depositados en el
Banco Central.[(811

En cuanto a los costos de la moratoria, se ha estimado que la
pérdida en lineas de corto plazo durante esos meses asciende a mas
de SO0 millones de ddélares, mientras que las sobretasas medias
aumentaron en 0.5% (&0 millones de délares en 1987), vy la deuda
externa bruta crecif6 en 4,000 millones, dando como resultado un
aumento de 400 millones en la "deuda 1fquida" (la diferencia entre
la deuda bruta y las reservas internacionales).[82]

En su Informe de 1988, el Citicorp estimaba, por su parte, que
la moratoria habfa costado a Brasil por lo menos 1,500 millones de
délares, pero que no era dificil que este costo hubiera sobrepasado
los 4,500 millones, incluyendo la pérdida de créditos oficiales, de
1{neas de corto plazo, el aumento de las sobretasas, e incluso los

acuerdos, mds flexibles para 1los deudores, que se negociaron
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durante ese aflo y en los cuales Brasil no participé. Ademas del
costo, mds dificil de calcular pero de m&s largo plazo, de la
pérdida de confianza de las instituciones acreedoras en la seriedad
del pafs en lo relativo a su deuda externa,[831]

A todo esto hay que anadir la pérdida de confianza interna, la
creciente fuga de capitales, y 1los intereses que Brasil dejd de
ganar al retirar sus recursos de los bancos comerciales en los que
se encontraban.[84] )

Por 1o que se refiere a la posibilidad de incrementar los
costos de los acreedores mediante la presién colectiva de los
deudores, la moratoria de Brasil no s6lo no atrajo a otros paises
latinoamericanos, sino que estos dltimos aprovecharon la relativa
desventaja en que el incumplimiento habia colocado a Brasil para
obtener mejores condiciones y términos por parte de los acreedores.

En cuanto a los objetivos que se habia fijado originalmente la
moratoria, se puede decir que el dunico que se alcanzd fue el de
detener la salida de las reservas internacionales, porque ni se
lograron redefinir a favor del deudor las condiciones de 1la
negociacién, ni se evitd la reduccién de flujos financieros del
exterior, ni se consolidé la unidad interna. El pafs habia vuelto
a la mesa de negociaciones a 1los pocos meses de declarar la
moratoria, y para febrero de 1988, habia empezado a. servir

normalmente sus compromisos con el exterior.[85]
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CONCLUSIONES

...los gobiernos han preferido
a veces el repudio unilateral
de la deuda (o por lo menos

una, moratoria) a la ardua
politicamente poco popular
tarea de cumplir con una
pesada carga, incluso cuando
este servicio era tecnicamente
factible.

Jeffrey D. Sachs.[1]

La pregunta que se ha mantenido constante a lo largo de esta
tesis es la de por qué México decidid permanecer en el régimen
internacional de deuda externa, a pesar de los costos intermos que
ello representaba para el pais. En estas conclusiones se ofrecen
algunas respuestas a esta pregunta.

Sin embargo, aqu{ s6lo se trata de explicar, no de calificar,
esta decisi6n, porque para hacerlo se toman en cuenta los costos vy
los beneficios tal como parecen haber sido percibidos por las
autoridades mexicanas. Hacer un anélisis a posteriori sobre la
racionalidad de esta conducta nos obligarfa a cometer injusticias
al tratar de juzgar una decision que fue tomada sin el beneficio de
la informacion de la que disponemos después de mas de ocho afios de
haber optado por permanecer dentro del régimen de deuda externa.

Antes de sequir, es necesario hacer una aclaracién: a lo largo
de todo este capitulo, a menos que se especifique lo contrario, se
considerara que tanto México como sus acreedores se comportaron
como actores racionales unificados en el momento de tomar las
grandes decisiones respecto al comportamiento adecuado frente al
problema de la deuda. Esto se debe fundamentalmente a que estas
fueron decisiones que se tomaron a los mds altos niveles del
gobierno, lo cual eliminaba 1la importancia de 1los conflictos
burocraticos que surgen en otras dreas de la toma de decisiones
politicas.

Es decir, durante el sexenio de Miguel de la Madrid fueron las

decisiones del Presidente las que prevalecieron por encima de las
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diferencias de opinién que se suscitaron al interior de su gabinete
y en otras esferas en todo el pais.[(2] Esto facilita 1la
comprensién del por qué de algunas de las acciones, con base en la
personalidad de quien las emprendié; pero necesariamente hace
perder riqueza al andlisis, al pasar por alto la importancia de las
opiniones disidentes, las cuales muchas veces se dejaron oir en los
niveles mds altos del aparato gubernamental o en otras dreas no
menos importantes de la sociedad. Cuando sea posible y necesario,
se resaltaran estas diferencias, pero por lo general nos
limitaremos a analizar las decisiones que efectivamente se tomaron,
es decir, las decisiones de quien tuvo el poder de tomarlas en

4 - . -
ultima instancia.

Si la actitud del gobierno mexicano estuvo condicionada
—--aunque quizé no conscientemente-- por la membresfa en el régimen
internacional de deuda externma o incluso en otros regfmenes mas
amplios, como el comercial; y si el cumplimiento no necesariamente
reflejo los intereses particulares de México (en especial cuando
empezaron a dejarse sentir sus costos internos), entonces es
neceasario preguntarse cémo condiciona 1la pertenencia a un régimen
la conducta de sus miembros. Y lo que es més, quién defime los
términos, o "reglas del juego" que gobiernan la conducta dentro de
los regimenes.

Como se vio ya en el primer capitulo, los Estados que
pertenecen a un régimen internacional tenderan a poner en un
sequndo plano en el corto plazo sus intereses individuales, en
espera de obtener mayores beneficios en el futuro; o, en casos
extremos, en aras de la permanencia del régimen mismo . Ademés, la
conciencia de que los juegos en la arena internacional son juegos
iterativos -fes decir, se jugarén més de una vez— da a los
miembros de an régimen los incentivos necesarios para tratar de
evitar el enfrentamiento en el presente. Y los regfmenes proveen
los principibHs, normas, reglas y procedimientos de toma de decision
necesarios para hacerlo. De esta forma, se puede tener cooperacidn

dentro de la interdependencia.
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Sin embargo, la interdependéncia implica, entre otras cosas,
la existencia de un gran nimero de areas de contacto entre dos
actores a nivel internacional. Y de este mayor contacto se puede
esperar no necesariamente un mayor nivel de cooperacién, sino de
conflicto. Asi, es dificil hablar de una cooperacién "espontanea",

s 4 . : -
incluso entre los miembros de un regimen internacional que funcione

armbénicamente. Es necesario pues que exista un actor --que puede
ser la "potencia hegemdnica" dentro del régimen—— que defina los
términos en los que se dard la cooperacion.[3] Pero el papel de

este actor no se detiene aquf: su responsabilidad se extiende a 1la
coordinacidn de los esfuerzos de cooperacidén de los participantes
en el régimen, ya que '"la accidén colectiva no se organiza a s{
misma”.(4]

éste ha sido, como se vio, el papel del gobierno de los
Estados Unidos despuéds del verano de 1982. El hecho de que hayan
sido los intereses de los acreedores los que se han reflejado como
los principios vy las normas del régimen internacional de deuda
externa ha inclinado la balanza en contra de las preferencias de
los deudores. En realidad, cualquier acuerdo que resulte de las

4 . -
negociaciones entre deudores y acreedores estara condicionado por

.,
cudl de los actores necesite mas de un acuerdo con el otro. Y
dadas las relaciones de poder vy dependencia de la arena
internacional, las preferencias de los actores mas poderosos

tendran mis peso en la determinacibon de los principios y normas del
régimen.[S]

De este modo, han sido los deudores quienes han absorbido,
mediante el cumplimiento con sUs compromisos financieros
internacionales, los costos del ajuste mediante el cual se ha
mane jado el "problema de la deuda". Desde luego, por lo general no
ha estado el cumplimiento en su interes inmediato —--sobre todo
dados los enormes costos no so0lo econbmicos sino sociales y
polf{ticos que se han visto obligados a enfrentar--3 pero como
miembros de un régimen internacional, por 1lo general han preferido
hacer lo necesario para permanecer dentro de él. Hay que recordar

¢ 7 ; .
que {os regimenes no soOlo estan disefados para favorecer a sus
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miembros. (siquiera mediante la esperanza de un futuro mids acorde
con sus intereses), sino tambien para castigar a los que estdn
fuera aunque sb6lo sea temporalmente.

Pero puede darse el caso de que 1los costos que los actores
débiles se vean forzados a enfrentar sean demasiado altos. Y en
esta situacidn, su preferencia seria la de abandonar el régimen.[b]

éPor qué no lo hacen? Una posible respuesta es la de que, una vez
que los miembros de un régimen han 1llegado a un resultado
mutuamente satisfactorio, tenderdn a resistir cualquier alteracidn
en el régimen, dados los costos asociados a las transformaciones, y
a las pruebas y errores necesarios para llevarlas a cabo.[71]

Al respecto, Stephen Krasner distingue tres tipos de razones
que pueden explicar por qué, una vez que han sido creados y que han
probado su utilidad, los regfmenes cobran vida propia. ta primera
es, simplemente, la costumbre: los miembros permanecen en el
rébimen porque 1lo han hecho en el pasado. f.a segunda es la
incertidumbre. Los miembros no saben cuanto tiempo durardan los
cambios (por lo general ajenos al régimen) que los afectan, pero si
saben que pueden volver a necesitar al régimen en el futuro. Y,
por (Gltimo, los miembros pueden estar descontentos con el régimen
mismo pero ser incapaces de dar forma a uno nuevo.[B8] Este es otro
tipo de incertidumbre, que se refiere a la forma que asumirfa el
nuevo régimen.

De esta forma, los reg{menes alteran los calculos de sus
miembros al alterar sus incentivos y oportunidades: la conducta
mediante la que un miembro trata de maximizar sus intereses después
de que se ha consolidado un régimen es sustancialmente diferente a
la conducta que se consideraria 6ptima en ausencia del régimen,
aunque los intereses del miembro no hayan cambiado.[9] "tas
naciones sdberanas son soberanas, y a final de cuentas pueden
actuar como les plazca. Pero 1la respuesta de la comunidad
internacional puede influir sobré los costos y los beneficios que
determinan las decisiones de los actores."[(101 De an{ la
importancia de 1la percepcién en la toma de las decisiones por parte

. ;.
de los miembros de un regimen.
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Es més, dada la naturaleza de los regimenes, los actores
débiles sdlo podrdn aspirar a lograr en éstos transfarmaciones
favorables a sus intereses si se mantienen dentro del régimen y si
juegan con sus reglas. De otra forma, con el enfrentamiento vendra
la exclusién, y se perderé la posibilidad de obtener concesiones de
los actores mids poderosos. Ademds, los actores débiles dependen
del régimen; y amenazar a éste podria equivaler a amenazar los

intereses que alentaron al Estado a unirse a é1 en un principio.

Este dltimo aspecto es particularmente importante cuando se
trata de analizar la permanencia de México' en el régimen
internacional de deuda externa: el pafs se ha encontrado de tal
modo inmerso en el régimen y ha dependido a tal grado de él por
momentos incluso para su propia sobrevivencia que no ha querido
adoptar conductas que'pudieran poner en peligro su estabilidad.
Esto no quiere decir, desde luego, que no hubiera preferido que los
problemas se manejaran de otro modo, ni que no haya tratado de
introducir en el régimen cambios que lo hicieran mas acorde con sus
objetivos. Pero lo cierto es que no ha estado dispuesto a correr
los peligros que 1la desestabilizacién del sistema hubiera podido
significar para sus propios intereses y sus propias necesidades.

Por eso conviene aquf hacer una distincién entre la situacifn
en la que se encontraba México frente al régimen (y, en genefal, el
régimen frente a los deudores) en 1982-1983, y durante el resto del
sexenio de Miguel de la Madrid.[11] En el momento en que reaulto
evidente que México no podrfa cumplir con sus compromisos
internacionales, en agosto de 1982, las arcas oficiales del pafs
estaban précticamente vacfas, y no se disponfa siquiera de los
recursos para importar los bienes que serian necesarios en unos
pocos d{as. Si bien una suspensién unilateral de pagos habr{a
eliminado la obligacién de destinar las divisas de las que
finalmente se dispusiera para cumplir con el servicio de la deuda
externa, tambieén habria puesto en peligro la posibilidad de obtener
los créditos de emergencia de los que el pafs literalmente dependfa

para satisfacer sus necesidades internas de corto plazo.
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lLa ayuda inmediata de la potencia hegembnica del régimen
permitio” a México realizar las importaciones urgentes, y sus
esfuerzos de coordinacién facilitaron 1la cooperacién del resto de
los acreedores para restructurar la deuda vy obtener los créditos
necesarios. "A partir del momento en que los mexicanos dieron a
conocer sus dificultades, los funcionarios norteamericanos
supusieron que su propia seguridad, y no sdlo la de México, estaba
en juego -—que Estados Unidos tamﬁién se veria amenazado por la
inestabilidad econbmica o polftica al sur de la frontera. l.as
altas finanzas se habfan vuelto ahora alta polftica." El1 gobierno
norteamericano habia supuesto que la solvencia de las instituciones
financieras clave en 1los Estados Unidos estaba en juego, lo que
hacfa a todo el sistema financiero norteamericano sumamente
vulnerable.{i2] Pero independientemente de esto, el hecho es que
la primera ayuda en 1982 provino del gobierno norteamericano.

En cuanto al sistema financiero internacional, parece haber
acuerdo entre los autores en cuanto a que un desaffo abierto por
parte de México, en el verano de 1982, se podria haber traducido en
un pénico financiero de dimensiones tales que habria hecho peligrar
la estabilidad de los sistemas financieros en 1los principales
acreedores. La situacidn se habria visto considerablemente
agravada, desde luego, si los otros grandes deudores
latinoamericanos hubieran tomado a México como ejemplo vy tambien
hubieran dejado de cumplir con sus compromisos internacionales.

Aunque podr{a pensarse que 1os problemas de los sistemas
financieros en algunos pafses industrializados no tendrian por qué
afectar seriamente a un pais como México, lo cierto es que éste se
encuentra tan vinculado con el sistema financiero internacional que
depende de é1 y se ve afectado por sus altibajos no solo en sus
tratos con ed exterior, sino también para el funcionamiento normal
de su econom{a.(13]1 En este sentido el régimen internacional jug&
un papel imgortante: los regfmenes funcionan como mediadores entre
los actores én situaciones en las que no es claro quién detenta el
poder, o cuando por alguna razén ce eliminan las asimetr{as en el

poder de los miembros. Su papel es el de evitar la anarqufa y
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propiciar el consenso sobre los objetivos que deban éonsiderarse
como leg{timos.[lh]

Pero hay otra razdn por la que México no podia haber puesto en
peligro el régimen, a pesar del poder que le daban la sorpresa y el
peso de su deuda. Si bien el nivel de sensibilidad entre ambos
actores era muy alto, es decir, las decisiones de México afectaban
a todo el sistema; la vulnerabilidad de México en las cuestiones
financieras internacionales era --y sigue siendo-- sumamente
alta.[15] Esto quiere decir que no cuenta con alternativas reales
ajenas al régimen financiero internacional para satisfacer sus
necesidades de recursos vy llevar a cabo sus transacciones
internacionales; y que los costos de la ruptura con el régimen
serian demasiado altos para el pafs. El gobierno mexicano tenia
que pensar ademis en el impacto de su decisidn sobre los grupos de
la sociedad en los que se habia basado . la esperanza de la
recuperacidn: lo dltimo que se deseaba en 1982 era desgastar aln
mds la confianza de los sectores empresariales del pais. Se puede
suponer que lé-fuga de capitales habrfa sido mayor, y que el
pdblico habris llegado a temer incluso por la seriedad del gobierno
frente a sus compromisos financieros internos.

La situacidn cambid sustancialmente tanto para México como
para sus acreedores con el correr del tiempo. El poder relativo
que el pais tenfa frente al régimen en 1982 se fue diluyendo al
aumentar la preparacién de los acreedores contra el incumplimiento
de uno o mas de los grandes deudores. Paraddjicamente, esta
situacion daba mayor margen de maniobra a México, al hacer menos
peligrosa para el sistema cualquier decisidn que tomara. Sin
embargo, también hacfa la amenaza de incumplir menos efectiva como
un arma de negociacién frente a los acreedores. '

Es decir, ante el surgimiento de la crisis, México no tenfa en
realidad otra opcién viable que la negociacidn. Dadas las
condiciones de debilidad de 1la economia mexicana en 1982, su
dependencia de un sistema financiero internacional confiable vy
estable era mas fuérte que nunca., Hacer --o amenazar con hacer--

cualquier cosa que pudiera desestabilizarlo habrfa afectado a
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México, a corto plazo, tanto o més que a sus acreedores, y habrfa
eliminado a un plazo mas largo la posibilidad de acudir a los
mercados internacionales de capital en busca de nuevos préstamos.
Por otra parte, el proyecto econdmico del gobierno que asumio el
poder a fines de 1982 otorgaba wuna importancia primordial al
mantenimiento de buenas relaciones con el exterior que le
permitieran aumentar considerablemente sus exportaciones de
bienés y servicios. Se temia que el incumplimiento en el régimen
de deuda externa se reflejara negativamente en la relacion del pa{s
con el exterior en los otros reg{menes, precisamente en aquéllos en
los que se hab{a depositado buena parte de las esperanzas de
recuperacién econémica del pafs. Hay que recordar que en los
regimenes internacﬁonales se atribuye un wvalor muy alto al
mantenimiento de una buena reputacidn, especialmente porque la
blsqueda de la reciprocidad hace mas costoso el enfrentamiento: la
_reputacién se convierte -en un activo valioso porque 1los demés
miembros del-régimen estaran mds dispuestos a llegar a acuerdos con
gobiernos de 1los Qque se puede esperar..que respondan a la
cooperacién con cooperacidn.(161 ’

Hay otro aspécto sumamente importante que es necesario tener
‘en cuenta al hablar de la decisién mexicana de segquir jugando con
las reglas aprobadas por los acreedores. Como vya se vio, el
diagnéstico oﬂicial inicial fue que el pafs se enfrentaba a un
problema de liquid;z a ;orto plazo, es decir, que todav{a era capaz
de conseguir . los créditos necesarios en el mercado normal de
capitales; y que sin embargo no habia podido tener acceso a estos
recursos.[17]1 Esto se debia a que cada banco acreedor de México se
habia dado cuenta de que los demas acreedores estaban dejando de
prestarle al pafs al mismo tiempo, vy que la decision mds racional
para cada banco en lo individual --dejar también de prestar—-- hab{a
dado lugar a una profecfa que se confirmaba a s{ misma, situando a
un pais solvente en una crisis temporal de liquidez.{18]1 Dado este
diagnéstico, se aplicaba ldbicamente la receta del FMI de reducir
la demanda agregada y orientar los esfuerzos hacia la obtencidn de

un superévit en la balanza de pagos que permitiera al pa{i hacer
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frente a sus compromisos con el exterior vy recuperar un nivel
adecuado de reservas.

Sin embargo, el problema parece haber estado planteado al
reves: si los grandes deudores sdlo se enfrentaban a una crisis
temporal de 1liquidez (que se podria haber resuelto con nuevos
préstamos pero cobrando una tasa de interds ligeramente superior a
la que prevalecfa en ese momento), vy si los bancos ya se hab{an
dado cuenta de que su conducta colectiva hac{a peligrar el futuro
cumplimiento de sus clientes, entonces ser{a irracional que se
siguieran negando a otorgar créditos voluntarios.f{19] Entonces, se
puede suponer que la crisis de liquidez tuvo su origen precisamente
en las dudas de 1los bancos acerca de la solvencia del pa{s a largo
plazo.{20) Y es mucho mas diffcil y tardado lidiar exitosamente
con una crisis de solvencia que con una de liquidez.

Si efectivamente se diagnostic6 mal el problema, como parece
desprenderse de la reticencia de los bancos a otorgar nuevos fondos
y de las dificultades que ha tenido el paf{s para pagar el servicio
de su deuda y para restructurar su economfa, entonces se puede
encontrar aquf otra razdn para la permanencia de México en el juego
bajo los té}minos fijados por 1los acreedores. Como se plantearon
las cosas en la primera Carta de Intencién, se contemplaba una
recesicn mis o menos grave en 1983, pero se preveia que el pa{s
volviera a crecer en 1984, y que para 1986 ya se hubiera vuelto a
alcanzar una tasa de crecimiento similar a 1la "historica". Para
quienes tomaron 1la decision de aceptar el esquema del Fondo, wuna
recesidn de un poco més de un aho era un precio suficientemente
bajo que pagar por 1la recuperacién, en un futuro cercano, del
crecimiento y de la estabilidad de la economia. Desde luego, el
panorama se fue presentando de un modo sustancialmente diferente a
1o largo de los afios en los que el pafs no creci&, y por lo mismo
los costos acumulados del cumplimiento fueron pareciendo cada vez
mayores que los beneficios.

La incertidumbre sobre las reacciones tanto en el interior

como en el exterior del paf{s, fue, pues, una de las causas
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se optara en México por la moratoria en el
el primer y mds evidente costo que ha
pa{s al permanecer dentro del régimen ha

a pesar del ajuste interno y las renegociaciones

México no ha podido superar el ‘“problema de la

Una de las normas fundamentales sobre las que descansa el

régimen es la de que los pafses con dificultades para cumplir con
sus deudas deben acudir ante sus acreedores para

el servicio de
renegociarlas.
superar sus dificultades, y
falta temporal de liquidez,
los mercados voluntarios de
crecimiento de su
insistencia en que
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debe a que cada
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1986)

los precios

De la renegociacidn se espera que ayude al deudor a

que le permita no sélo resolver la
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crédito internacional, y recuperar el

mis estables. De ahi 1a

el ajuste. Sin embargo, la

tanto menos exitosa
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sus deudas externas.[21]

. = . -
renegociacidn que emprendic México
los
- . r'd
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4 - s . /
economica del pais se complico con
del petréleo, no prevista en los

Se esperaba lograr la

. / -
recuperacion de la economi{a en un plazo demasiado corto, y, excepto

por los avances en el sector

P .
externo, el pals no pudo cumplir con



240

la mayor parte de las metas macroeconémicas a que se hab(a
comprometido en los acuerdos con el Fondo.

En este sentido, la decisién de cumplir en las términos en los
que se hizo se podria deber a un error de apreciacibn sobre 'los
"plazos" en los que se esperaba resolver el problema.(221 Yy el
costo del optimismo inicial sobre la recuperaciéﬁ de la economia se
dej6 sentir en una sociedad cada vez mds reticente a mantener un
ritmo de ajuste que no rendf{a frutos visibles en el presente, y que
tampoco parecfa que los fuera a rendir en un futuro cercano. De
ahi que haya cambiado sustancialmente la percepcién sobre los
costos y 1los beneficios del cumplimiento, entre 1los primeros
momentos de la crisis y los dltimos afos del sexenio, cuando a las
dificultades econdmicas se anadieron las expectativas frustradas vy
el cansancio del ajuste.

La evaluacién de los costos y beneficios del ajuste esta
condicionada por las expectativas que se hab{an forjado tanto el
gobierno como la sociedad al respecto. De hecho, la estrategia de
estabilizacidn parecfa estar rindiendo frutos durante los primeros
dos afos del sexenio, por 1lo que no se estimaba prudente
abandonarla. Mucho. menos cambiarla por el enfrentamiento, cuyas
consecuencias se antojaban desastrosas tanto para México como para
todo el sistema financiero internacional.

Tal vez si se hubiera sabido desde el primer momento que el
ajuste no tomarfa dos sino siete u ocho afos, los costos habr{an
parecido muy altos al principio, pero con el atenuante de que eran
costos que ya se esperaban. Sin embargo, el desconcierto de darse
cuenta, cada ano o cada dos anos, de que seria necesario mantener
la estrategia, pero sin ver una salida a la crisis econdmica, fue
haciendo que los costos parecieran cada vez mayores a la sociedad.
Polfticamente, puede pensarse que los costos de dar una mala
noticia una . sola vez son menores que los de ofrecer falsas
expectativas varias veces, Pero tal vez, junto con el
convencimiento de que la estrategia adoptada era la correcta, se

vio en la esperanza del pﬁblico un motor de la estabilidad.
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: . . s < s
Tal vez la inercia jugo un papel importante en la decision de
/ - - s
permanecer en el regimen; pero esta inercia puede haber estado
alentada por el temor --muy real en ese momento-— de que una accidn
mexicana desencadenaria una reaccion en cadena de incumplimientos
/ - v :
tal, que el panico resultante haria tambalearse al sistema
financiero internacional.

Hacia el interior del pafs, se puede ofrecer la siguiente

explicacidn sobre la conducta de México: Las autoridades

mexicanas, conscientes de la necesidad de 1llevar a cabo 1la
- rd N

reordenacién de la economia y el ‘“cambio estructural” --que

implicaban un enorme esfuerzo por parte de la poblacién y se
traducir{an en una disminucién de sus niveles de vida—— trataron de
quitar de sus hombros todo el peso de la decisidn del ajuste, vy
responsabilizaron a 1los acreedores de haberlo impuesto como una
condicibn para la renegociacién y el acceso a nuevos fondos. No
como una concesién del poder del Estado mexicano frente al
exterior, sino como una forma de diluir el descontento gue sin duda
se generarfa entre la sociedad, y de procurar que se enfocara hacia
los acreedores y no hacia el gobierno.

Si se empled as{ el problema de la deuda como un “"pretexto"
para la adopcidn de las diffciles medidas internas, entonces no es
de extranar gue el gobierno no haya satisfecho las demandas de los
sectores mds descontentos de la sociedad de dejar de cumplir con el
servicio de la deuda. Lo gue es més, la aparentemente ineludible
responsabilidad por pagar la deuda ofrec{a 1la posibilidad de
justificar la severidad de los costos que ha tenido que enfrentar
la sociedad, al hacerlos depender no sdlo del ajuste interno, sino,
ademés, del elevado servicio de la deuda. Lo que cabria
preguntarse, entonces, es cuanto menores habrfian sido estos costos
si no hubiera existido el del cumplimiento con 1los compromisos
financieros internacionales, ]

Hacia finales de 1985, y especialmente durante 1986, cuando ya
era evidente éue»los objetivos de los programas anteriores habfan
sido demasiado ambiciosos, se pensé en la necesidad de replantear

/ . 3 P . .
los terminos de la relacion de México con sus acreedores. Y sin



242

embargo no se hizo. Hay que recordar que ‘México ya habia
emprendido la apertura con toda seriedad desde mediados de }985, Yy
qQue ya para ese momento habfa solicitado su ingreso al GATT, de
modo que lo d1timo que deseaba era emprender cualquier accidn que

o~ i . R
danara su participacién en otros regfmenes, como el comercial.

Si bien los costos del cumplimiento fueron altos, una
moratoria mexicana no los habrf{a reducido. Si acaso, los habr{a
pospuesto por algdn tiempo. Pero nada garantiza que después no
habrian resurgido con mayor fuerza y con mayor urgencia. Como se
ha visto, dadas las caracteristicas del desarrollo mexicano en la
decada de los setenta, el ajuste era necesario, Yy haberlo
postergado muy probablemente solo habri{a agravado sus costos.
Costos, éstos, que - no se derivaron solamente del problema de 1la
deuda, sino de la puesta en marcha del programa de ajuste en el
cual se habfan basado las esperanzas de recuperacibn del
crecimiento y la estabilidad de la economia. La dificultad para
determinar cudles de los costos correspondieron al cumplimiento vy
cuales al ajuste ha hecho que muchas veces se exagere el peso de la
deuda en la crisis econdmica del sexenio de Miguel de la Madrid.
Por eso se puede pensar que incluso en ausencia de sanciones, es
muy poco lo que se habria ganado con el abandono del régimen y se
podrfa haber perdido la oportunidad de consolidar el ajuste
interno, una de las prioridades del grupo gobernante.

Al interior del pais, el gobierno trataba de evitar el impacto
negativo que sobre 1los sectores privados podrfa haber tenido el
enfrentamiento con el exterior. Era de esperarse que el
incumplimiento dificultara adn mas la recuperaéién de la confianza
en la seriedad de la polftica econdmica y en los esfuerzos de
ajuste del gobierno, y que esta deséonfianza siguiera desalentando
la participacién de estos sectores en el proceso. Tampoco se
descar taba un aumento considerable en la fuga de capitales o una
reduccion masiva de la inversion privada como consecuencia del
panico que se suscitarfa entre estos grupos. Y hay que recordar

que una de las metas del gobierno era la de mejorar las relaciones
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(en particular las comerciales) con el exterior, lo cual implicar{a
un mayor contacto de los empresarios nacionales con los
extranjeros. No es diffcil imaginarse los temores de ambos ante un
desafio abierto al sistema.

Durante el sexenio de Miguel de la Madrid, México uso el
cumplimiento -~y no el desaffo o la amenaza del desafio al
rédgimen-— como un instrumento de negociacidn, y esta estrategia
rindid los frutos que se esperaban de ella. La buena conducta
permitid a México obtener practicamente todo lo que buscd a lo
largo de este periodo. Quizd se puede acusar a las autoridades
mexicanas de no haber intentado obtener mayores concesiones por
parte de sus acreedores; pero el hecho es que, mientras
consiguieran lo que buscaban, é para queé necesitaban amenazar al
régimen que lo hacia posible? Se puede afirmar que si no se obtuvo
mucho mas fue porque tampoco se buscé mucho més.

Las percepciones que durante esos atios prevalecfan en relacidn
con la moratoria hacian perfectamente aparecer la permanencia en el
régimen como la dnica opcidn viable y responsable del pafs. Dados
los temores generalizados en torno al incumplimiento, es dificil
pensar cdmo un gobernante estar{a dispuesto a correr los riesgos
del aislamiento y la exclusidn, con la esperanza de que estas
predicciones no fueran mas que exageraciones empleadas para
disuadir a los deudores problematicos. La explicacién a 1la
conducta mexicana a lo largo de estos afios parece encontrarse, mas
que nada, en el impacto de estas percepciones al interior del grubo
gobernante, y en el hecho de que se trataba de un juego iterativo
qQue prometfa ventajas para los jugadores ‘“modelo”, pero que
amenazaba con castigos demasiado costosos para los rebeldes.

Entonces, se puede afirmar que la pertenencia a un regimen
internacional s{ condiciona la actuacidn de un pafs, orillandolo
incluso a abandonar sus intereses individuales de corto plazo en
aras del mantenimiento de la reputaciﬁn como un actor confiable en
la arena internacional. La membresia en otros regfmenes también
desempeﬁa un papel importante en la formulacidn de decisiones

. . .
relativas a un regimen en particular.
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NOTAS:
Jeffrey D. Sachs: Theoret;cg% Issues in International
ggrrowing. Princeton: Princeton University, 1984. (Princetor
udies in International Finance no. 54), p. 2.

Hago la aclaracidn de que me refiero aqui al sexenio de de
la Madrid porque hay que recordar que,(ﬁurante los dltimos
meses del gobierno de Lopez Portillo, éste estuvo en m&s de
una ocasidn a punto de tomar la decisifn de dar por termina~
das éas conversaciones y correr el riesgo de ver que pasaria
si México decidia no cooperar. (¥id. Kraft, op.cit., _passin)

Carlos Rico ha hecho notar en varios estudios la importancia
de no tratar de ver necesariamente en una mayor interdepen-—
dencia entre dos paises un mayor nivel de cooperacidn, sino
por el contrario. A él debo agradecer también el reconocer
la necesidad de distinguir claramente quién define, los tér-
minos en los que se dard la cooperaciébn en los regimenes, y
de no suponer que la cooperacidn serd’necesaria?ente la op-
cidn preferida por sus miembros: la labor del lider hegemo-—
nico serd precisamente la de ?roveer los incentivos --o, en
su caso, las amenazas—-- para la cooperacidn, y definir ias
reglas dentro de las que é€sta se dara.

Benjamin J. Cohen: In Whose Interest? International Banking
i i . New Haven:Yale University, 1986

( ouncil on Foreign Relations Book). p. £293.

Robert 0. Keohane: "The Demand for International Regimes",
en. Stephen D. Krasner, ed.: Interpational Regimes. Ithaca:
Cornell, 1983. p. 146.

Ibid., p. 48.

Benjamin J. Cohen: Organizing the Wor ! i-
Ii:ﬂ]'E;QDQ?¥ of International Monetary Relations. Nueva
York: Macmillan, Basic Books, - P. .

Krasner: "Regimes and the Limits of Realism: Regimes as

Autonomous Variables", en Krasner: International Regimes,
cit., p. 360.

Ihid., p. 361.

Richard N. Cooper: The International Monetary System: Essays
in World Economics. Cambridge, B N . P 4,

Debo agradecer a Celia Toro por su observacién acerca de la
importancia de distinguir el parteaguas que existe entre los
primeros meses de la crisis y el resto del sexenio.

Cohen: In Whose Interest? op. cit., pp. 212 y 213.

Carlos Rico ha dicho que la desestabilizacgén por Mdxico del
sistema finangiero internacional equivaldria a "matar al
otro por la via del suicidio”.

Donald Puchala y Raymond F. Hopkins: “International Regimes:
Lessons From Inductive Analysis”", en Krasner, op. cit.,p.87.

Carlos Rico F.: "The Future of Mexican-U.5. Relations and
the Limits of the Rhetoric of 'Interdependence'", . .
Rico distingue entre el nivel de sensibilidad (lo que sucede
en un actor afecta al otro) y el de vulnerabilidad (asime-
trias relacionadas con las alternativas disponibles para los
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actores y los'costos de la ruptura pgra cada uno de ellos),
para poder hablar del poder (asimetrias mds control sobre
los canales y grupos no gubernamentales) entre dos actores.

Axelrod y Keohane, op. it., p. 250.
Sachs, gp. cit., p. 31.
Ibid., pp. 31-32.

Paul Krugman: "International Debt Strategies in an Uncertain
World", mimeo, 1984. p. 79. Krugman aclara que la higétesis
de la crisis de liquidez no es sostenible para un problema
que ha permanecido durante tanto tiempo.

———————————— H ”Financing vs. Forgiving a Debt Overhang”,
mimeo, Documento de trabajo del National Bureau of Economic
Research no. 2486, enero de 1988, h. 11.

Vid. Robin A. King y Michael D. Robinson: "The Economic
Impacts of International Debt Rescheduling", mimeo, ngviem-
bre de 1987. Los autores afirman que una renegociacibn de
deuda soberana sdlo serd exitosa si no es necesario empren-
der nuevas renegociaciones. Pero si se vuelve a renegociar,
se puede pensar o bien que el plazo de ajuste fue demasiado
corto o bien que surgieron nuevos problemas econdmicos du-
rante el perfodo del ajuste, que no se habian tomado en
cuenta al principio. passim.

Agradezco otra vez a Celia Toro su observacion acerca de la
importancia de los "plazos" en la decisidn de México de se-
guir jugando con las reglas de los acreedores.



DEUVUDA EXTERNA TDTAL
(Millones de dolares y I del PlB)

PUBLICA PREVADA SOC.NALES DE CREDITGO Ful : TOTAL
Saldo fin I Saldo 1 Saldo fin 2 Seldo 1 Saldo fin X Salda 1 Saldo fis X Saldo 1 Saldo fin 1 Saldo 1
ARO de periodo prosedio de perfodo prosedia de periodo prosed io de pericdo promedio de perfode prosedio
1971 4,546.0 11,6 4,405.5 11,2 1,833, 4.7 1553.0 4.4 -=- --- - - .- - - - 8)379.9 18,3 5,9%8.5  15.2
1 5:065.0 11.2 4,805.5 10, 1054, 2.3 1,435 3.2 - -— --- == ~e- - - - &H119.0 13,5 1249.0 13,8
1973 7,071.0 12,8 §,068.0 11, 1048, 3.7 1,560.0 2.8 --- --- b == - == 9,132,0  18.5 7,628.0 13.8
194 9.975.0 13.9 8,523.0 11, 3224 3.1 2,145.0 3.0 === == 12,199.0  18.9 10,668,0 14.8
1975 14,449.0 15,4 12,212,013, 1489 5! 3,32.0 3.8 b - 18,929.0 21,5 15,564.0  12.7
1976 19,600.0 22,1 17,024,519, 64500, 7.3 5:490.0 4.2 - - == 26,100,0  29.4 22,0145 5.4
1577 ,912,0 28, 1,256,023, 4,800, 8.3 4,450.0 8.1 1.5 - - 36,912.0 32,7 28,503,0 34,8
1 4,254,025, 24,588.0 21, 7,200, 7.0 7,000,0 4.8 1.2 1,2000 1.2 34,004,0 33,8 32,788.0 31.9
1979 750,221 28,010.4 .8 10,500, 2.8 8,850,0 6.4 St Rk == 40,257.2 ' 29.9 37,30.4 27.8
33,8128 12,3 31,785,014, 15,900.0 8.7 13,700.0 7.0 - - - - - - $0,7212.8 25,0 45,4350 23.3
1981 52,980,6 21.2 43,3867 17.4 21,900.0 8.8 19,400.0 7.8 - == - - .- === b - 74,850.4 29.9 2,786.7  25.1
73,0 35, 345,313, 23,%07.0 14,0 22,903.5 13,4 8,531.0 5.0 = == 20,0 0 === = 92,408,0 54,2 3,634.3 49,0
1983 66,559.0 4.7 63,145 4.4 19,1020 12,8 21,507,015 . 6%09.0 4 7,720.0 5.2 1,204,0 0.8 22,0 0.3 93,779.0  63.0 93,093.5 462.6
1984 6%5,378.0 3.5 67,968.5 1.7 18,500.0 103 18,803.5 10.7 4,40.0 3.4 6,024,5 3.8 2,433.0 1.4 18185 10 96,651.0 55,0 95,215.0 4.2
1983 1081, 3.1 729,51, 16,714, 9.1 12,609,393 434,024 558,030 2,943,018 2688.0 1.5 98,547.0  92.4 96,609.0 524
75,351.0 38.0 73,716,0 %, 14,081, 12.4 16,390.0 12,4 3,351,043 $¢187.0 3.0 4,023.0 31 34855 2.7 100,991.0 77,8 99,779.0 261
1987 81,402,0 37,0 1379.0 . 15,107, 10.4 15,584,0 10,9 $817.0 4.1 5,694.0 4,0 519.6 3.6 4,573.5 3.2 107,4720,0 75,3 104,230.5 710
19688 1,000,0 5.8 81,205.0 45, 1498, 37 10,802, 4.1 8,097.0 4.8 8,967,039 4,783.0 2.7 4,9525 2.8 100,384.¢ 56,8 103,927.0 99.8

FYENTE Subdireccion de Andlisis del Sector Extersn, Direccion de Pleaescion Financiers, UGPH. muya de 1989, Cuwadro 1.
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(Saldo en millones de ddlares)
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por 5,794.6 millones de dolures en deuda externa y 11,281.7 millones de pesos

en deuda interna.
1/ Hasta septiembre de 1989.

]
-
— Ut elel M
o
<
HOVINSIMCE 1 ON @ &
....... A ea » u
—ATIIN ) = D 2
SR TAONYIT ON OMIT
VINTON—~ 0 9D O
[ ISR c
NITM D NT T 2
< —
u .
]
NOTCHMOO & —wO NN R0
L e s e ae e s ee s e~
MO I~ & et
CANNIOT I —~D il —~g
OVMMCINGL —~ 0 M PM
heled duhyl M NN v [
9 (3] a2
]
-
N~ NI~ UMY T ®»nT ™M QN
- . v s o D L .. - [
o~ I NOCIOOTN |t B LY
[N @I HOMOVOMiI T 9NN © ca
NS rIONO T OMNDM T U
-~ NESYS RS - = O
(Rl ouTT T T 0O = >
v Gl - - c
a2
-
~ —CuI0 HciToMmoNo Mo CM
.o oo oo c e e e e en e v
U el led T L NMICI@M N O ec
iy N DAT~H@NCIM [ W) 0 -0
Pl T MO CTONOM L N0y U
- o - ame ae s NSl
oo~ N TOWCIT— NS -
< - - “Q
ol I L~
c=ilQ
LANTOO
] @ [Gh-0-]
9 o : =N -
a < 0 =] s e -cu
»* U c O h-) O =0l 00X
Qo = & o a - [-JIN-
»a - e z 00 uo
- QOB EVvu 3 V- LU0
Vel N 30 wu < W o T 2
LS 2 -~»TD oo u own c2ll 700
ETx & WUoC ug = ] cHl =>2
Ul Ve Cc>r ted P = 3 ORI QWO
LUVWDA Frell UeD>U @ QU SBIla O
00 —~ QU Ck O N e cell 93
NN WOEBWE =AYy oU-0 & CO uclhm~d
299 QYCU~d % 0 FAQD - HD Al X
—— U Ve o o L1 [
aa QWECH QORI MALWNY W0 ODllseem
‘MO0 VUD +200>00 DD VDIV
00 tpoc CYL~CCO=D - 2JINL0C
o gOkr0 «OF +mQDELPW 00 WWICu
L 3G0LZ MROOXNNA0R[ gw ol @
90 W - -] c 3
J0 2 W a w W »




PROPORCION DE LA DEUDA EXTERNA A PIB

A B O S PRODUCTO INTERNO DEUDA EXTERNA/
BRUTO PIB
(mill. délares) (X)
EFEEEEEESFESNEESNESCEESEEEECEELCEEEESEEESEEEESEEESEEESCEEEERER
1970 35,568 .459 17.6
1971 39,230.381 16.3
1972 45,212.119 13.5
1973 5%,321.899 16.5
1974 ) 72,030.711 16.9
1975 €8,070.212 21.%
1976 88,769.136 29.4
1977 81,335,252 38.0
1978 102 ,858.960 33.7
1979 134,525 .6880 29.9
1980 183,886 .820 27 .6
1981 239,62%.900 31.2
1982 164,704 .400 53.1 /1
19832 114,054 .250 82 .2
1984 155,240.800 62.3
1965 146,384 . 150 &5 .9
1986 PIB N.D. 7.8 /2
1987 PIB N.D. 75.8 /2
19€8 PIB N.D. 56.0 /2

EEECEErEESEE R X EEC RS CEE S E S I ECECEEEEESSCEESEEEEEESREEIS S

Fuente: Calculadc con base en datos de Méxicp. Banco
de México: Indicadores Econdmicos. Indicadores del
sector productivo. Agosto, 1987 (para el PIB nominal)
e Indicadores del Sector Externo. Agosto, 19€7 (peara
el tipo de cambio). Datos calculedos con: mill.pesos
corrientes y tipos de cawmbio representativos: Pesos
por db6lar (mercado) promedio del periodo. Para las
cifrac de deuda, SHCP.DGCE: ‘Estadisticas bdsicas de
deuda externa’.

1/ Cifra de deuda de: Deuda externa publica mexiceazne.

2/ Datos de SHCP.DGCE, para las cifras de deuda.



SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
(millones de dblares y X PIB)
I N EEEESCICICPCESECoREYIESCE2CTOCISESICACNISSCIIFCECIZSECCERCCTIFECANSCCCCCECECEEECRSERCxmEEE

AND AMORTIZAC1ONES INTERESES TOTAL X Ple

EETECT®CSCICECCSCEZSCEXCTCERERCZC¥ICARSERNEFESSEXEEERSCCERRCICERCEMFEFECERERCEE

1971 565.6 417.0 982 & 2.5
1972 5111 442 .5 953.6 2.
1973 873.3 4e1.35 1,354.8 2.3
1974 918.7 «47.7 1,566.4 .2
1975 690 .1 972.3 1,663 .4 1.9
1976 891.0 1,426 .6 2,327 . & 2.6
1977 1,168.2 1,723.8 2,892.0 3.5
1978 3,362.7 1,972.9 5,337.6 5.2
197¢ 5,774.3 2,571.6 €,345.9 6.8
1980 7.325.5 3,709.3 11,034.8 5.7
1981 4,278.8 6,146 .9 10,425.7 4.2
1982 4,766.0 9,485 .¢ 13,251.2 8.4
1983 8.,910.5 12,203.0 21,1335 14.2
1984 7,247 .2 10,102.9 17,450 .1 9.9
1985 5,330.6 11,745.35 17,086 .1 9.8
1986 5,056.9 10,155.9 15,212.8 11.7
1967 5,384.¢ €,342.1 12,726.9 9.6
1988 3,567.0 8,895.0 12,4¢62.0 6.9
¥ RN ECECNFEECNECEEMRCECCRCCFEECNEFECSCEKC NS NCEENErANRCNNNENEEFEFr I REEENNENEFEEERRFERRRARER

Fuente: México. SHCP. Direccidn General de Crédito Exterrno: ‘Estadisticas bisicas de deuda
externa’, mimeo, 1989. Cuadro 10



SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA X
(millones de ddlares)

SERVICIO BEUDA PUBLICA NO FINANCIERA PAGE DE INIERESES RAZON  RAZON PAGO- DE
PAGO DE INTERESES A SECTOR PRIVADD ND EXPORTACIONES  SERVICIO  INTERESES
ANORTIZACTON PAGD DE INTERESES SERVICID BANCOS COMERCIALES FINAHCIERO OTROS ¥ SERVICIO TOTAL BIENES Y SERV. (i= g/h) (j=bidteif/h)
(a) ) {c=ath) (d) (e) f) {g=ctdtetf) h) 1 h1
1982 5:219:2 4,923 10,140.5 1,393.1 2,370.3 3,318.3 17,4222 28,003.0 82,22 43.58
1983 4,489.4 4,197.1 8,688.5 998.9 2,320.0 2,586.9  14,592.3 28,945.0 30.41 U0
1984 2,353.0 3,083.2 7,418,2 1,245.8 2,378,7 3,027.8  14,068.5 32,902,0 42,76 3581
1985. 2,861.3 4,544,9 7,408.2 930.4 1704.7 2,775,  13,010.2 1774.0 42,30 3.00
1984 3,163.4 3:682.9 8,846,5 831.4 1,567.0 2,414 11,506.3 24,170.0 472,61 34,52
19687(p) 4,735.3 3,495.6 8,230.9 85641 1,450.6 2,913.6  12,851.2 30,4540 42,20 26,65

i('u:lu: llitxico. Basco de México: Informe Anua) 1989, p. 143,

¢ preliminar

tpExc uye esortizeciones de bancos caserciales, sector privado no fisanciero y pagos ol FMI.
8lacluye Bancos de Desarrollo y Banco de México,



TRANSFERENCIA EXTERNA NETAX
{(millones de délares y 4 PIR)

ate i bems ey sem fts mem it s e My see Tems piw Seit YR S mmer ses: Mowe Svi Sua S Gmbe me fnin e SS S T v mes Base met oS

MILL. DOLARES % FIEB

1971 230.4 0.6
1972 122.5 0.3
1973 1,666.1 3.0
1974 3,084.5 4,3
1?75 4,01008 406
1976 3,°8E.5 4.5
1977 eeB.é 1.2
1978 9956 0.6
197% 1,344,0 1.4
1780 4,877.7 2.9
1981 18,529.5 7.4
1982 -790.8 =0.5
1983 ~74%17.8 ~5¢3
1964 "11,64504 "606
1985 ‘11,17601 —601
1986 -8,415,8 =65
1987 "778380? ""505
1988 ~11,596.5 ~-b.4
Fuentet! México. SHCF. NGCE! ‘Esta-

dlsdicas

bisicas de

Cuadro 11.
¥Transferencia externa netn credi-

Licia=créadito
brutas-intereses

deuda externa

bruto-amortizaciones
totales,



PAGUETE FINANCIERD DE 1962

------------------------------------------------------------------------
-------------------------------------------------------------------------

MILL. DE [OLARES  PORCENTAJE

CREDITO DE DINERO FRESCO BANCA COMERCIAL 91000 3740
ACUERDID IE FINANCIAMIENTO AMFLIADO, FHI 44500 3
CRENITOS DEL CLUE [E FARIS 2,000 14,8
EREUITDS IE ESTARILIZACION MONETARIA (LSA) 1,000 14

RELITO COMMONITY CREDIT CORFORATION (LS 11000 744
TOTAL 13,300

------------------------------------------------------------------------------
-----------------------------------------------------------------------------

Fuente? Deuda externa pdblica mexiconay po 88y grdfica 2.2



NUEVOS FINANCIAMIENTOS, 1986-1987
MILLONES DE

DOLARES

CREDITO NUEVO 12,000
FUENTES DFICIALES 6,000
FMI 1,700
MULTILATERALES 2,500
RILATERALES 1,800
EANCA COMERCIAL 6,000
CONTINGENCIAS CREDITICIAS 2,420
TOTAL 14,420

- i i e e e e e g

Fuente! Ileudn externa prdblica mexicana,
pe 234, cundro 6.4 '



(millones de ddélares)

CALENDARIO DE AMORTIZACION DE LA DEUDA FURLICA

BESFUES DE LA
RESTRUCTURAC 10N

IIE 1986-1987

[E 1986~-1987

RESTRUCTURACION
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LEUDA PUBLICA EXTERNA
(Millones de ddlares y %)

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
----------------------------------------------------------------------------------------------------------

------------------------------------------------------------------

~ Ingresos ~ Fago intereses/
Flujo ~ Fago de Inversién en cuenta Gaste  Déficit  ingresos en
ANO Saldo neio intereses IR fijo corriente piblico pdblico ctas corriente
1970 62555 434 2903 14 Iy 1346 643 37,8 8,9
197 bobde? 4112 3062 142 b7 1146 98 48,8 8.7
1972 4,820, 1542 34 04 2 b . 147 743
97 B,4488 1,622,9 4401 1.2 16,8 304 12,0 47,3 8,2
974 14,3738 2,950 707 4 231 42,8 16,2 633 10,3
1975 19,2060 4,333 L0335 9.3 258 607 1647 G2 14,5
1976 20,8484 §,141,3  ,3187 6 29,2 621 18,2 6240 159

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente) Zedillo} ‘The Mexicen Economy’



EVOLUCION IE LA DEUDA EXTERNA, 1977-1982
(millones de dlares y Z_ PIE)

----------- GALDO [E DEUDA SALDO TOTAL IE
NG PUBLICA PRIVADA  EANCOS  T0TAL  FPUBLICA / PIB  DEUDA / PIB
- COMERCIALES

wn NeH 500 1,800 30,634 20,8 3.8
1978 6422 5200 2000 33,622 ] 7
1979 M 1300 2600 40,237 2312 3
1980 387 11,800 alld 50,773 2049 A
1981 9136 14,900 1,000 74,056 b 39
1962 By146 18,000 8,000  B4)14 me 43,1

Fuente! Zedillel ‘The Mexican.vi'y po 306




INDICADORES ECONONICOS BASICES, 1976-1982

ERSESIaTIR RN RRINERRRRRRINIINIIIIZIERRNARIIACE

A NGO PALY RN A U TN O TS E D FERLED

WETD OEN NN N NN IO W RS
W TP MBI 1P R LM RE LR P OB el Ll Ay
e F I T : TaSiiisissadIiassIzIIIascibita:
T T T T A A T T T T Y
T B O 1 I Y B Y 1
VAN R O 1 O
T O N L 1 O 0
B I I VR W) E] DS %2 T4 T LU0
R T e L
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Funts) Teillo 'The Nexicen Econony’y o 03



EWLLCION [€ LAS FIMNLAS PUBLICAS, 1977-1982

{
Pt B e "‘-'-'—“-:-"’—.‘:.‘.3:’"—-‘:—-:33:1... L:‘.. menmas =t PR H e emntessoateesin
N0 GAST MOBCICO TOTAL  GASTO PORICO  GASTO GE PEAEX  GASTO PUACICO SN  TMGRESCS PURCICES  INGRESOS MOR  INGRESOS LeL SECTOR DEFICIT FINAWCLERD [(f[tlI FIANCIER)
ELUYER0 A AEAEX PAGD DE INERESES  TOTALES ECCATATION BE M0 FETROLERD
(31T INTERK) EXTERN
e I L S SR S e L S e e B S s s T A naT st e s Staasanis! = emEEensvadn S
i !.9 n I A ul 4 19,8 b I W
17 1y 03 W 02 fol¥ bl 2 4 A W
’m P NIJ SJ Jl)‘ 26!2 6)1 m'l 7#4 ‘.5 2.9
1 X §il 3 48 B4 i 13 8] M
"BI ul‘ 35 0 7!5 W.ﬂ 2707 9.0 ”'7 “p] 612 815
1 84 i 14 18 it {24 b 19 LN 3
fs i i s et b g i b Pt by St et S i e e N s A e R seaigasii = SaaimRsisddisaasenaiiiyy

Fuestel Zedilln} ‘e Mesicansse'y o 3L,



COMPOSICION POR MDNEDAS DE LA DEUDAR PUBLICA EXTERNA
(millones de dblares)

ErRNEICECrrErOrNECNCRFEEEErIrNCNECECCEFSSSTECETNETIISCCORCCXSCNSSSrEICIRE=XKSCTITSZRCETSINESESS

toee
PATS 1983 1984 1965 1984 1987 mill.dls. b4

EEEREREEEEXAEEMEEEEEEFECSENOPEPEICUENISEELEEECEI IZESEETIESNECEESECECIERNCESESRETESSERSCER
Chelin austriaco 26 te 2e 29 39 -- --

Frerco belga LY3 100 152 281 295 518.0 0.5
Délar canadience 355 606 132 603 635 666.7 0.2
Marco alemén 1,812 1,170 1,416 1,994 2,727 ¢,772.4 .4
Corona holandesa 128 119 162 219 I35 ~- --

ECUs 0 0 0 512 783 -- --

Franco frances 546 q03 412 630 1,283 1,934.2 .8
Lira italizna 15 é 101 180 428 627 .9 0.8
Yen japonés ge7 1,388 2,001 2,247 - 6,229 ?,926.2 9.2
Libra esterlina - 1,007 659 921 1,147 1,786 2.,682.0 2.2
Franco suizo 480 475 &40 g6a 8699 797.2 1.0
Délar EUA 57,397 64,077 64,670 65,561 65,722 62,2237.7 6.8
Otros 321 306 1,452 124 141 93&8.0 1.2
Total 62,556 72,081 75,351 81,807 81,003.2 100.0
ESSENCSCCEESESESCIERCECESEZTICEREEREEEFSIEISESS ESZ EECHEEEEISIIEBLCENCCTXSXSTREMEEESETEESSIC

Fuente: México. Banco de tléxico: Informe Anual 1988. p. 147.



DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
SALDOS POR PAISES AL 3t DE DICIEMBRE DE 1988

S E T ST S T L ST T I S SIS I T I I TS TEESESSSESESESEERE
Pals MILLONES DE X DEL T7CGTaAL DE
ACREEDOR DOLARES DEUDA
CTEEsC-C-SsIETECSICSEETSEZICSZR=CTTCSCS ARSI T EETESSCoSETSSEERE
TOTAL 81,003%.2 100.0
UsSA 1€,272.7 22.5
dapbn 15,312 .4 18.9
O.F.1. 10,819.9 12.8
Gran BtetafMa 8,£91.3 11.0
fFrancia 6,089 .1 7.5
Canadd 4,913.5 6.1
RFA Z2,620.1 /.5
Suiza 2,015.8 2.5
Italia 1,537.0 1.9
Espafa 1,272.7 1.8
Otros 8,659.2 10.7
BT TS E S TS S ST S S EECE T E TR EEE S EErFEEEREESZTEELS-ERERET

Fuente: México. SHCP.Direccidn de deuda péblica.
Subdirecciétn de Estadistica de Deuda.



INTERESES SOBRE LA DEUDA EXTERNAR PUBLICA POR PAIS ACREEDOR
(millones de ddlares)

, 1907 1968

"PAIS {ene-abr)
BEECEC R EESERECECE S EC S SREREESERCEEREEEEDR
Estados Unidos 1,826.5 581.8
Japén 1,065.9 372.9
Gran Bretaha 627.0  228.0
Canadé 324.9 115.1
Alemania Federal 262 .2 - 91.6
Francia 427.5 159.8
Suiza 1311 142 .6
Espafa 102.6 31.9
Italia 102.6 38.4
0.F.I. 570.0 234 .4
Otros ' 650.0 234 .6
Total 5,700.3 2,131.0

EEEESRTIECSIZEITECERSCSEEESZISZICSEENERIEESRSD

Fuente: México. SHCP. DGCE. Cuadro 23.



[EUDA TOTAL CON BAACOS EXTRAJERDS 8
(niLones de d6lores)

NS TR LU ESHUTMN PRICNION. AN WD TOMLA

ALENATA WS LB B3 i - 3
BELGIA W it 1005 - 0l
CAMADA 018 S . 1 R 1 1 il - SNM
ESTAI I bl LA i1 - 1ﬁ
£STAIS UNIOS L L ThIA S 1 A .1 MM
FRANCIA LNM I - bdhib
mw e wmg ol - 1§28l
JP bl 00 Dl L - MMH
RELKD UKIDO L i1 111 i - 87M
sl IR /0 . 1 /1 N - iy

UMMumdwm”ummhhmmmmmmmvmWMmmlummVMMWm
uhmﬂW%kmMmmMWmﬂMmeumm
mm.&mm P, GLE ‘Estodisticas bdsices de deudo extemna’y cundros 13 ¢ 2



DEUDA CON BANCOS NORTEAMERICANOS A DICIEMBRE DE 1987
{millones de délares)

BANCO 2 ACTIVOS EXCLUIDA RESTRUCTURADA PUBLICA TOTAL PRIVADA BANCARIA TOTAL
TOTAL 7,589.6 13,953.9 21,543.5 8685.2 1,670,0 35,863.7
cITI 2.1 281.1 1,245.3 527.1 1298.7 250.0 4,495,
cunsz rwmnnn 2.9 334.2 1,030.3 T 705.8 1,010.0 2,852,3
EANK OF AMERICA 3.0 181.5 751.7 '313.% 888.8 550.0 2,812.0
MORGA GUARA#TY TRU T 2.4 444,1 748.3 1,212.4 392.7 - 2,202.1
EXPORT~MP us = 1,553.1 0.0 1755301 428.5 650.0 1,981.6
RANUFACTURERS HANGVER TRUST 2.7 85,4 562.7 8481 515.8 =2 1,813.9
BANKERS TRUST 23 367.3 $78.5 1,345.8 bl - 1,345,
CHEMICAL BANK INTERNATIONAL 1.9 292.0 840.6 1,132,4 1746 330.0 1,308.6
GEErS 2.1 108:4 561.0 3896 279.8 35500 97%.
connuemn ILLINg 3 95.8 172.4 268.4 315.4 d 93g.8
R T AT TONAL BANK OF CHICAGD 1.7 17405 358.5 530.0 2199 320.0 7499
FIRST REFUBLTC BANK DALLAS 2.4 0.0 0.0 0. 3871 ad 507:1
MELLON BANK 1.6 9216 284.3 3769 195 - 57209
HANUEACTURERS HANOVER 0.8 214.7 336.0 550.7 ol - £50.7
AMERICAN EXPRESS INTERNATIONAL -= 86.8 301.,2 368.0 121,5 - $09.5
SECURITY CIFI 0.6 111.5 186.7 298.2 197.9 - 495.1
FEYNG COMHERCE BANK had 171.9 160.8 333.5 101.9 - 43406
IRVING TRUST - 20005 197.5 4200 =l - 420.0
MARTNE MIDLAND BANK 1.4 7118 176.2 247.8 108.4 - 356.2
FIRST INTERSTATE BANK OF
CALIFORNIA 0.6 78.8 49.9 128.7 223.1 -- 351.8
FIRST NATIONAL CITY o 316.3 2701 3434 2 -- 3334
SEATTLE FIRST nmonm. MRk - 423 130.7 178.2 138.5 - 3147
BANKAKERTCA TRUST & BANKING
HeS) - 288.6 0.2 268.8 - - 288.8
ALGEMENE BANK NEDERLAND - 87.6 183,9 71,5 -- -- 271.5
B TERSTATE BANR OF
CAL IFORNIA - 24,0 239.3 263.5 - - 263.5
EUROPEAN ANERICAN BANK t TRUST - 5102 55573 345.5 - - 345.5
FIRST NATIONAL BANK OF BOSTON —- 27.4 67.0 94,4 123.5 - 17.9
REPUBLIC NATIONAL BANK OF NY 0.8 Z8%s 147.4 205.0 = . 2050
THE BANK OF NY hd 81,2 133.8 195.0 - 19510
KEPUBLIC NAT. BANK OF DALLAS - 39:4 128.7 163:1 16811
B LATINAHERICAN BANK - 19.7 131.1 160.8 160.8
THE NATIONAL BANK OF DETROIT - 44,2 109.46 155,8 155.8
BANK_OF BRITISH COLUMBIA - 2.8 150.7 1535 - - 153.5
FIRST CITY NATIONAL BANK OF
HOUSTON 1.1 30,6 19.2 49.8 89.8 - 139.6
PITTSBURGH NATIONAL BANK = 2603 799 136.2 ol - 136.2
B Eq gx g z NK - 63.2 64.5 133,7 -~ - 137.7
ACHOVIA TRUST COMPANY 0.6 3 20.1 28.4 94,3 - 122.7
MANUFACTURERS NhTIDNAL RANK 1.3 78.5 41,3 119.8 - - 119.8
EANERCIAL éagﬁtmx:mmuhnum. - 10:0 0:0 10:0 103 - 113.0
BANKING CORPORATION - 13.0 0.0 113.0 -- - 113.0
NORTHERN TRUST CONPARY 1.1 44,2 5.6 110.8 110.8
nnn ACTURERS T TRADERS TRUST 9.7 ¢ 158 g4 19519 105:9
- H . 2 5.2 -- - 105,2
}5 E? % SAVINGS BANK = ' 1010 2.3 102.3 - - 102.3
OTROS -- 1,239.9 2 4,1565.1 14631.8 0.0 51796.9

Fuente? México. Shcp. DGCE! ‘estadisticas bdsicas de deuda externojj cuadro 16,



ACTIVOS DE BANCOS NORTEANERICANOS EN KEXICO
(nillones de délores y cambio porcentual)

ll!llllIllllll!Ill!lllll!‘:!:l!llll!lll:lli;SilI=============i::::::::::::::::::::::::::::::::;!:l:l!I!III!::!:Ei====3ll::l::!:::;:::lll::::
1982 1983 1984 1983 1984 1987
Nl dlse % MilLodlse % MilLodls, % Milldlse % Milledls o X Millodls, )
FEoviTos i d et b b i by o B e St i pe 2 b P34 44 B P R R R e e S S S e e S A
* Todos los bancos LN 134 3,00 8.0 M 07 <600 -h0 1300 5. 700 2.8
Hueve aayores 1,300 %l.; 1,300 2.8 400 3 .2 288 -4.% {88 -5.% ;gg g.f
INCe Beyorss ‘ ) ' = 0 - =1 - L “ -
s R I T

FETEE Rt T I THET O o R P O E T e T P P M R L D R L PP PP PR 1 EE PP PP PR PP E R PR P TR P

Funte? Botson b o), Internationa] Capital Markets, p. 86,



CANMBIO EN LOS ACTIVOS IE LOS BANCOS NORTEAMERICANOS EN MEXICO, 1983-1988
{En millones de délares)

1983 1984 1985 1984 1987 1988
HONTQ CAMBIG X  MONTO CANBIQ Z  MONTO CAMBIO X  MONTO CAMBIO Z  MONTO CANBIQ X  NONTO CAMBIO X
MEXICQ
T0D0S LOS BANCOS 2,000 8.0 200 0.7 ~1,600 -6.0 -1,300 ~5.1 -900 -3.9 -4,600 -20.3
NUE ORES 1,300 9.8 4600 4.0 -400 -4.1 -200 -5.2 -= =1,60¢ -11.7
QUINCE SIGUIENTES 200 4,0 - 0.2 =400 -12.0 -100 ~1.1 —30 -6.8 -1,400 -32,7
QTROS 500 7.7 ~400 ~5.3 ~300 -5:3 -200 -8,1 -600 -10.9 ~-1,600 -31.6
Fuente! Alternative Solutions... Cuadro A 30, pp. 119-120
CAMBIO EN LOS ACTIVOS DE LOS BANCOS BRITANICOS EN MEXICO, 1983-1988
(En sillones de ddlares)
1983 1984 1985 1984 1987 1988
HONTQ CAMBIO X MONTO  CAMBIO Z  MONTO CANBIO X  MONTO CAMBIO Z  MONTO CAMBIO X MONTOD CANSIO X
BANCOS BRITANICOS 300 3.8 100 1.1 -100 -0.9 ~~ 0.1 100 1.1 -400 4.7

Fuente! Alternative Solutions,,. Cuedro A 31, p. 121,



LDS DIEZ MAYDRES BANCOS ACREELORES LE MEXICD
(millones de délares, al 30 de septiembre de 1987)

BANCO CREDITOS A MEXICO/I RESERVAS FARA CREDITOS fi
FAISES EN TESARROLLO

CITICORF 21900 31432
EANNAMERICA CORF, 2,407 1,808
MANUFACTURERS HANDVER CORF . 1,883 1,833 /2
CHEMICAL NEW YORK CORF, 1,733 1,505 /2
CHASE MANHATTAN CORF, 17660 1,970
RANKERS TRUST NEW YORK CORF. 1,277 1,000
J«F. MORGAN & CO, 1,137 1,317
FIRST CHICAGO CORF. 898 930
FIRST INTERSTATE EANCORP. 489 500
WELLS FARGO & CO. 087 760
4 A S S S S S L St 4 H 44 1 1 H]
Fuentei The Wall Street Journal, 30 de diciembre de 1987, p.1

K
1/ Créditos ‘outstand 1ng a Me \1co
2/ Al 30 de junio de 1987,



CREDITOS A HEXICO COMO PROPORCION DE LOS ACTIVOS
TOTALES DE L0S PRINCIPALES BANCOS NORTEAMERICANOS

SRR AR Ry SRR R R R R RIS R R R R TR e SRR ERELRRCTEREDE

BANCO 1982 /1 1963 1964 1985 1986 1987 1968
CHENICAL 340 0L I L
CONTINENTAL [LLINDIS — 1.60 | fA 130
BANK OF ANERICA 2.3 L I SN [ I
CITICORP /2 2.00 180 1.60
CHASE MANHATTAN [ IO I R Y
FIRST CHICAGD 2.60 LA LK
BANKERS TRUST g lam 281 2 .

J. B. MORGAN .90 180 1.0
MANUFACTURERS HANOVER  2.308 £.80

SIS AR R R R L LR R X LR S IR SRR R e R R PSR E AR PR SRR R EREERRRRSERRESERSERY
Fuente: Caleulade con base en los Informes Anuales de cads banco.
§/ Lo deuda del sector ptblico con Chemical, Bank of America y First Chicago representaba
en 1982, respectivamente, ol 81, 66 y 65K del total nexicane.
¢/ Para 1982, o] dato es de Citibank.
Fumnte para ¢l capital total: Fortune, 3 de junio de 1969, p. 364
v. Caleulado con base en 1o distribucién geografica de los activos,p.29 del informe do 1983



CRENTIOS INTERMACIONALES TOTALES

(nillones de délares)
BAACD MW WM 0B MW B O
CHERTCAL 10,4
COTINENTAL TLLINTS 10,807
WO MG B8 244
CHSE AT 2,09 M B B
FIRST CHICAG Jise

BANKERS TRUST A 0003 45,200 50,980 G6,A20

Fuente! Calculado con base en Jos Informes Anuales de cada banco,




CREDITOS TOTALES A KEXICO
{nillones de dblares)

- 33444 EERCIZSIREERERZERR

BANCO 1982 1963 1984 1983 1986 1987 19BB
CHENICAL 1400 L7 PLYT S PV
CONTINENTAL ILLINOIS - 490 i 456 480
BANK OF AMERICA 300 00 5 238
CITICORE /1 70072 2800 2600 2,300
CHASE NANHATTAN 0T R Y.L R
FIRST CHICAGD 93213 07 86 831
BAKKERS TRUST ey L8 LAT LA LN
Ji Fy HORGAN 1082 i3l 15
NANUFACTURERS HANOVER 2,636 1IN

EeRERERIIERE

Fuente! Calculedo con buse en los Infornes Anuoles de cado banco, Cifras relativs o Jos
activos totales, .

1/ Farg 1982 el doto es de Citibank,

2/ Aschentrupp, cuadro X, .

3/ Caleulodo con bose en los activos otales del bonco en 1982,

4/ Greeny po 174) cuadro 41




EXFOSICION DE LOS CINCO HAYORES ACREETORES
RANCARIOS [E NEXICO COMO FORCENTAJE IE
LA EXFOSICION TOTAL [EL SISTEKA EANCARIO DE
CADA ACREELOR EN MEXICO

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
B0 e i e W00 BDA) bl 940 WUM NH0 im S D00 1) PR S D 0 0 000t 1000 ) Gl 000 D0l U (Y 1000 DY BUDD DN OB GG WS AP0 N0 00) 00 B RIS 10N AP q0) DAl WD MO By M0 el W)

OPOSICION FECHA

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

GRAN ERETANA 9 12/84
JAFON 3 4186
CAVATA 9 12/84
A 78 13/84
ALEMANIA OCCIIENTAL 84 /B4
ESTADDS UNTEOS i 12/87

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

Fugntey Harry Huizingad ‘The Commercial Banks
Claimsyy e’y nimeoy noviembre de 1988, Cuadro 17



CREDITOS A AMERICA LATINA
(sillones de délares y I de los ectivos)

BANCO TOTAL ARGENTINA BRASIL VENEZURLA CHILE
aill, déleres X activos  aill, délares % activos  aill, délares X actives  aill, délares X activos
CHEMICAL 1982 372 0.77 1,300 2,80 369 0,76
1987 1,528 1.9 498 0.89 462 0,59
COMTINENTAL ILLINOIS 1982 2,470 381 1,00 490 1.3 463 1.2
1987 386 465 241
BAK OF ASERICA 1986 8,733 2,707 2,40 1,260 1,20
1987 8,997 2,701 2.%0 1,144 1,20
1988 8,592 2,928 3,10 1,145 1.2
CITICORP 1984 4,600
1987 4,300
1988 4,000
CHASE MAMHATTAM 1985 920 1.10 2,820 1.2 1,250 1,4
1984 940 1,00 2,740 2490 1,080 1,10
1987 1,010 1,00 2,740 2.80 1,020 1,00
FIRST CHICAGD 1982 2,10
1987 2,682 S
1988 1,829 957
DMANKERS TRUST 1982
. 1983 743
1984 891 1.97
1985 864 1.
1988 849 1.%0

‘Fusatn! Infarmsc dsuales de los bancos,



. EXPDSICION OF LOS MAYORES ACREEDDRES BANCARIDS EN MEXICO Y EN BRASIL

INVERSION COMO  EXPOSICION EM MEXICO CONO EN HEXICD Y BRAGIL

PORCENTAJE DE PORCENTAJE DE: PORCENTAJE DE:

LOS ACTIVDS

ACTIVOS CAPTTAL ACTIVOS CAPITAL
GRAN BRETMIA
Lloyds Bank 1,9 5.5 8642
Barclays Group 0.8 14,1 26,8
Midland Bonk 24 52,5 110,35
National Westminster 0,6 10.8 20,5
Standard Chartered 1,1 2642 -
PRONEDIO 1,3 28,2 41,0
JAPON .
Bank of Tokio 1.0 40,2 1.8 71.8
sulitol@ Bank 0.4 18,9 0.8 32,8
Dai-Ichi Kangyo Bonk 0.3 17,0 - -
Sanwa Bonk 0.4 8, -- -
Mitsubishi 0.4 14.7 0.7 29,7
PRONEDIO 0.9 21.8 1.1 44,8
CANADA
Kank of Monteral 262 é1.3 130.0
Royal Bank 1.7 41,6 81,8
Scotiabank 1.4 3548 62,3
Canadion Imperial 1.3 3.6 68,6
Toronto Dominion 1:2 2.0 3946
RONEDIO 1.6 38.2 7649
FRANCIA
Societe General . 1.3 43.2 -
Bonaue National de Poris 0.9 41,2 -
Credit Lyonnais 0.9 37.1 --
PROMEDIO 1.0 4,5 -
ALEMANIA OCCIDENTAL
Dresdner Bank 0.7 201 -
West Landesbonk 0.9 32.4 -
Cosmerzbonk 0.5 18,6 -
Deutsche Bank 0.2 3.3 -
Bayer, Laondesbank 0.4 14,6 -
OMEDID 0.3 18.6 -

ESTANGS UNIDOS
Citicorp 1.3 29.5 78.3
BankAserica f 76,9 159,7
Chase Manhatton 1,7 43,4 114.5
Manufacturers Hanover 2.6 1. 149.6
Js P, Morgan 1.6 23, 8146
PRONEDIO 20 49,0 12,7

Fuente! Harry Ruizinga! ‘The Commercial Bank Claims on Develaping Countpies: how have Bonks
been Affected?’, con base en Banco Mundial, reportes de 1786 ée los bencos olemanes y franceses,
y las ediciones de 1988 (Commercial Banks y Review of Bank Perforsance) de 1988, Mimeo, noviembre

de 1988, cuadro 8.



EXPOSICION POR TANAKOS IE L0S BANCOS NORTEAHERICANOS
EN NEXICO Y BRASIL

-------------------
-------

-------------------------
-------------------

--------------------------------------------

----------------------

-------------------------------

NXICO 10900 4 5.1oo 3 00 0
BRASIL 13,300 m U .

---------------------- :--.-H.---ﬁﬂ.--h.-.----..---'.--.---.h-.-'---ﬂ----_-.--.--
--------------------------------------------------------------------------------

Fuente! Kuczinsky, Pedro Pablod Latin American Debty po 309 cuadro 5§



TASAS DE INTERES INTERNACIONALES: 1975-1986

Tass de interds re1l

pIB dess- EKPOf“C. --------------------------------- ws
LIBOR  PRINE USA rrolludes e PED § LIBOR/ PRINE/
AN X X i {2) (1) (2) (1) {2)

BUEESRESERREBRREOREBE SRR RS EEERL BRI RL2ER SRR RERREERRRNRRRIRERRSZERRNRERES

1973 1.1 -19.0 -3.0 3.9 -

—~a
g
s
~D

: . ey 3
1976 6.1 6.8 1.3 14.1 -1 -1.0 0.5 b3
19N 6.3 6.8 1.2 26.0 0.8 137 0.4 -15.2
1978 9.1 9.1 1.4 7.6 1.6 18.1 1.3 180
1979 1.9 1.7 8.0 14,1 3.6 -1.9 4y 13
1980 14.0 15.3 9.3 13.4 4.1 0.6 W
1981 16.7 18.9 8.9 -13.5 1.2 38.0 9.2 40.6
1962 13.4 1h.9 1.8 -13.1 6.0 37 1.1 3.2
1963 9.9 10.8 3.3 $.1 44 8.6 .2 8k
1984 1.3 1.0 .6 i.2 6.4 10.0 BN
1988 8.6 9.9 40 -10.7 by AT $1
1986 1.3 8.9 2.2 8.5 3.0 0.9 b6 0.4

CEEREEBEREEREECE R RN R S I R C R R R CEE R SR ER R RN REREFERESSERERRERRREREERSEE
Fuente: Naciones Unidus. Asambles General: * La Crisis de 1y Douds Externs y

¢l Desarrollo ‘. Documento Interno. Octubre 1986, p.12.
t Exportaciones de los palses en desirrollo. Se exluye el petréleo,



ESTRUCT

1983
ESBEREERERREIZRR2ESEZ2REkS8CSE
TOTAL 100.0
EXPORTACIONES T
TURIEHD 3.6
TRANSACCTONES FRONT. L
MAQUILA (VALOR AGR.) 2.8
OTROS 0.7

CEBETERERECECEECECEIEXERSRRESS
Fuente: México. Banco de Méxi
Las cifras para 1963, 1986 y

URA DE INGRESOS DE DIVISAS

1964 1985 1984 1987
2 e BN R R I N RIS EELR2 TR EREE
100.0 100.0 100.0 100.0

735 70.4 66.3 67.8

3.9 5.6 7.4 1.3

4.0 18 3.0 4.0

3.3 4, 5.4 5.2

!
13.1 16 1 15.9 15.%
PEEECCE LS E R R RO E SRR EEERERKEREREER
¢o: Informe Anual 1989, p. 117,
1987 son preliminares.



DRIGEN DE LA NUEVA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
1983-1989
(Millones de dblares corrientes)

SREBEREBCECIERE RO RER R E R EE R R B RS E S R RN B S EE I EBEREEC O RE S INRSRCERREC S SSEESOSREEIREE

PAIS 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989(p)
ESTADOS UNIDOS 266, §21.0 1,436.6 1,206.4 2,669.6 1,241.6 1,119.9
GRAN BRETANA 49.2 44.3 97.2 104.3 430.9 767.6 106.8
ALEMANIA 110.0 152.6 98.0 218.4 46.9 136.7 82.6
JAPON 13.8 K 79.3 142.2 132.8 148.8  13.7
SUlZA 16.2 60.4 1818 341 95.2 86.3 9.2
FRANCIA 110.0 8.7 10.7 316.9 .2 152.4 . 5.5
ESPANA 12.7 1.9 14.2 93.7 123.8 381 541
SUECIA 9.1 61.1 5.8 4.6 36.7 .5 1.4
CANADA e .3 35.1 0.6 19.3 39 9.8
PAISES BAJDS /1 13.1 17.8 22.5 10.2 0.3 A 56.3
ITALIA 1.0 2.6 0.6 8.0 2.8 - 2.3
OTROS /2 8.9 93.6 9.3 225.3 255.1 52 1 52.0

TOTAL 693.7 1,442.2 1,870 2.4209 3,877.2 3571 1,619.4
R RREN R NER NIRRT ENRLEREEEECC N EEEEERERE IR EEE D IR EEEE SR EZREEEEE R EBRER IR ESEREEREEEEEERRRER
uente: SECOFL. Direccidn general de inversiones extranjeras,

1/ Holanda y Bélgica

¢/ Incluye: Dinamarca, Finlandis, Liechtenstein, Luxémburgo, Noruega y Argentim.

(p): cifras preliminares, enero-septiembre, 1989.



SOCIDS COMERCIALES DE MEXICO (1)

1987

TOTAL

HEMISFERIO OCCIDENTAL
ESTARGS UKIBOS
CANADA

RESTD DEL MUNDO
EUROPA ORIENTAL
DTROS

100.0

——

1983 1984 1983 1984
EXPORTACIONES IMPORTACIONES EXPORTACIONES [NPORTACIONES EXPORTACIONES [INPORTACIONES EXPORTACIONES INPORTACIONES EXPORTACIONES INPORTACIONES
100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 . 100.0 100,0 1000 100,0
49,3 12,2 67,8 72.7 49.1 72.8 ne 14 4.4
984 85,0 52,8 65,4 61,9 858 66,1 81,9 60,6
2.2 2.¢ 2.3 2,2 1.9 1.8 1.2 1.9 1.4
4.4 2.5 4,0 4.1 3,0 i 4.0 3.1 3.9
0.3 0.4 0.3 1.5 0.2 241 0.8 1.4 0.8
3.0 1,4 2,9 2.1 L5 1.4 L1 1.3 0.8
0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.1 0.4
0.9 0.4 1.0 0.4 1.1 0.4 1.8 0,3 1.9
2,4 1.0 2.3 0.4 13 0.3 1.3 0.2 1.5
1.6 0.8 1.4 0.3 2.0 0.7 2.3 1.2 2.9
19.0 18,7 19, 17.5 19.1 16,2 14,3 19.3 151
18.2 lgﬂ 11-% 12,4 10,1 11 131 15.4 7.4
1.2 22 1.1 2.4 0.7 24 11 1.3 0.9
7.4 2.0 1.2 1.8 1.9 1.8 - -= 80
0.2 0.6 0.2 0.7 0.4 0.4 0.1 0.4 0.4
1.0 5.7 11,8 5.9 113 6.9 97 7.4 79
&9 4,4 8.0 4.4 8.0 3.6 6.4 8.0 63
$1 1.3 . 3.8 1.3 L3 1.3 31 1,6 1.4
0.4 1.4 0.7 3.9 0.3 4.1 1.2 1.7 0.4
0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.4 03 0,4 0l
0.4 3.2 0.4 3.7 0.1 3.7 0.9 1.1 0.5

—_— e =0 Ot o
PRI~ O=tR D00 rapn)

Fuente! Mxlco. Beaco de México! Inforse Anual 1989, p. 134,

1/ ALADI} Argeatine, Drasil, Bolivia, Colosbia, Ctule. Ecundor. Paroquuy, Perd, Uruguey, Venezuela.
2/ KCCA: Cos Rica, E1 Salvador, Guatemala, Hoadures, Nica

3/ CORMIBAD EUROPER: AL

ortugal, Suecie, Islendie, Suiza,

Alesanie Federal, Bélgica, Luxeaburgo, mumrco, francia, Irlanda, Italia, Grecia, Gran Bretaffa, Holanda. A partir de 1984, Espafla y Portugal,.
47 EFTA? Austria) Finlandia, Noruega, P



COMERCIO MEXICO ESTADDOS UNIDOS
(millones de délares )

BALANCE

EXPORTACIONES IMPORTACIONES COMERCIAL
1983 12,981.1 5,578.6 7,861.5
1984 13,704.1 7,313.0 6,369.1
19835 13,145.5 8,633.1 4,512 .4
1986 10,603.1 7,391.9 3,211.2
1987 13,326.2 7,877.7 5.,448.5

BEERECEEEEE S S EEREREREEEEECEECEE SR E R CS EEREEEEERERECERECESECSE

Fuente: México. Banco de México: Informe Anual 1989.

COMERCIO MEXICO COMUNIDAD EUROPEA
(millones de délares)

EEERERECEEERTEE CEEREECE S S ERECEESEEEEE IR S E R EEERSSSEXEESESDETES
' BALANCE
EXPORTACIDNES IMPORTACICONES COMERCIAL

1982 2,286.9 1,184.0 1,102.9
1984 2,639.0 1,385.7 1,273.3
1985 2,173.8 1,503 .1 670.7
1986 2,106.8 1,757 .1 349 .7
1987 2,887.7 1,900.7 987.0
EEEECEEEEEES EEEECECECLEEEEEEEEE SRS EECEEEEECCSCREESRESEREES

Fuente: México. Banco de México: Informe Anual 1989.

COMERCIO MEXICO JAPDN
{millones de délares)
BEEESEELC IECEEE S EE S IR CEEE SR EEN S E S EESEN SRR S LIS EESREESRESR

: BALANCE
EXPORTACIONES IMPORTACIDNES COMERCIAL
1983 1,535.2 372.7 1,162.5
1984 1,905.0 918.95 1,386.5
1985 1,719.5 734 .8 987.4
1986 1,057.2 683 .1 374 .1
1987 1,347.8 794 .4 333.4
. EEBECEEEEZE N R EREEC R S EREE L CE R CEC ERECEIEIREEXREICNEESCEEESEEEER

Fuente: México. Banco de México: Informe Anual 1989.



COMERCTI O DE MEXICO (X))

EXPORTACIDONES IMPORTACIONES
19846 1987 (p) 1987 1987(p)
TOTAL 100.0 100.0 TOTAL 100.0 100.0
Petréleo crudo 34.8 38.1 Partes para instala- 3.1 2.3
ciones eléctricas
Autombviles v equipo 14.5 16.2 Partes automéviles 2.3 6.2
de transporte
Productos quimicos $.2 5.3 Butano y Propanc 1.3 0.7
Cafeé .1 2.4 Semilla soya 1.5 t.8
Camardn congelado 2.2 2.t Sorgo 0.7 0.5
Plata (barras) 1.9 1.7 Maiz 1.4 2.3
Hierro vy acero 2.8 3.0 Bombas y turbobombas 1.4 1.5
Combustibles 1.0 0.9 Barcos y equipo 2.9 1.8
marino
Textiles v pieles 2.1 2.7 Maquinaria para 2.0 1.4
‘ wmetal '
Tomate 2.5 1.0
6anado 1.7 6.9 Celulosa para papel 1.7 2.9
Prod. petroquimicos 0.5 0.6 Generadores, trans- 1.3 1.2
formadores y motores
filgodobn 0.5 6.3 Fertilizantes 0.7 0.3
Otros 25.2 24.8 Leche en polvo 1.0 1.1
Dtros 78.3 76.32

 EEEEERAA RN R R EREF NN FE S I EREF SR R EE TR R AN RN EE TN CE I E N R RS E R FEFE N EEARREREErFErESRAERECTNRYR
Fuente: México. Banco de México: Informe fAnual 1989, p. 122.



BALANZA TURISTICA

ErSCECEE RS RZCREE BB R EEE R R RSN EEEETCERCCEEEERRRRRERCREERE

ARO TURISTAS (miles)

---------------- INGRESOS EGRESOS  BALANCE

ENTRADA  SALIDA (millones de délares)
1983 4,749 1,971 1,624.5 4.3 1,183.2
1984 - R,654 ¢,697 1,952 648.6 1,208.1
1985 §,207 3,73 1,18 668.3  1,055.4
1984 4,625 2,469 1,197 6.2 1,178
1987 5,407 2,880 2,074.4 784.2  1,490.2

RBEEE R RRE R LR SR E S RS PR 2SS ECEREE SR ASECR2REECECREARERARER

Fuente: México. Banco de México. Informe Anual 1989. p. 1235,



ORIGEN GEOGRAFICO DEL TURISMO A MEXICO

CCECCoIEERCCE I I R E RS E e e R SRR E S IR RIS RsR BRSSO SRS
ORIGEN 1983 1984 1985 1986 1987(p)
ESTADOS UNIDOS 86.2 84.5 84 .2 84.2 86.0
CANADA 3.6 4.0 4.6 5.3 4.9
EUROPA 3.8 §.6 3.5 3.2 13
AMERICA LATINA 5.9 6.2 1.1 6.9 5.3
0TROS 0.3 0.7 0.5 0.4 0.3
TOTAL 100.0 106.0 f00.0  100.0 100.0
1 11313134ttt ittt ittt ittt ittt 1111131 i1 114 3.

Fuente: México. Banco de México: Informe Anual 1989, p. 126,
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