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ECONOMIA INTERNACIONAL

DEUDA EXTERNA

En la actualidad ¢l tema de la deuda externa es obligado

en cualguier andlisis que sobre la economia mexicar

il 50
realice, debido a los condicionantes que impone al fun-
cionamiento de ésta. Algunos de los que resultan méis im-
portantes son: la vulnerabilidad de la politica cambiaria;
la transfercngia neta de recursos al exterior; el impacto
que tiene la deuda en las finanzas plblicas; y las limitan-
tes impucstas por los organismos internacionales en la

implementacion de la politica econdmica general,

El monto de la deuda externa total del pais al 31 de
marzo de este ano era de alrededor de 100 (00 millones
de délares {md), segiin informes de la Secretaria de Ha-
cicnda; correspondiendo el 81 por ciento al sector piabli
ito al sector privado vy el 6 por ciento res-

ch, 13 por ci

tante a la banca comercial.

Hasta la fecha todas las negociaciones para enfren-
tar €l problema de la deuda externa han sido conducidas
dentro de los patrones establecidos por la banca interna-
ogrado una rees-

cional, por medio de las cuales s¢ ha
tructuracion de la mayor parte de la deuda en Ia que se
programaron los vencimientos a un plazo de veiole atos
con sicte de gracia, sc adoptd la tasa Libor y se redujo a
(18125 por ciento la sobretasa que se carga como comi-

s100.

Paralelamente a la negociacién para la reestructu-
racidén de la deuda, se han realizado otros esfuerzos para
reducir el principal; los dos intentos de mayor importan-
cia, al menos por las expectativas y la polén
pertaron son: el intercambio de deuda por capital
(SWAPs), y la emision de bonos de deuda. En ambos ca-
sos s¢ pretendid aprovechar los descuentos que se han
estado ofreciendo a los compradores de deuda en ¢l mer-
cado secundario.

ica que des-

En el caso de los SWAPs, que consisten en la com-
pra de documentos de deuda con descuento por parte de
alguna empresa, la cual a su vez los canjea en el pais por
pesos con una tasa de descuento menor, con ¢l compro-
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miso de invertir ese capital localmente en algiin proyecta
previamente autorizado por el gobierno. Durante el pe-
riodo en que se operaron (de mayo de 1986 a noviembre
de 1987) dio como resultado una reduceitn de la deuda
de 1 500 md. Este mecanismo se suspendid a fines del
ano pasado para realizar una evaluacion de los prosy los
conlras, y enire estos dltimos destaca el efecto inflaciona-
rio que provoca la inyeccitn de esa magnitnd de pesos en
el mercado,

La emisién de los bonos de deuda externa, respal-
dados con bonos cupdn cero emitidos por la Tesoreria de

los Estados Umidos

, significo otro de los intentos para re-
ducir la deuda. Este proceso termind recientemente y los
resultados no fucron todo lo positivo que se esperaba, ya
que la reduccidn del principal fue inferior a las expectati-
vas que habia despertado.

La reduccifn del monto de la deuda fue del orden
de los 1 108 md; asimismo, el ahorro en el pago del servi-
¢io de la deuda —a pesar de que la sobretasa sobre la Li-

bor aumentd de 0.81 a 1.61 por ciento— fue de 1 605 md.

En términos de desembolso de divisas, la operacion im-

plico la reduccién de 3 173 millones de dblares en
principal {(por el hecho de que con 492 md en bonos

cupon cero se i

van a redimir los bonos de deuda emiti-

dos), a los que al sumarle la disminucién en e
intereses alcanza un total de 4 443 md.

| pago de

Como se puede apreciar el decremento de 1 500 v
1 108 md debido a ambos mecanismos apenas representa
¢l 3.2 por ciento de la deuda piblica externa al dia dltimo
de marzo pasado.

Lo anterior pone de manifiesto la magnitud del
problema, el coal continua minando no sélo las posibili-
dades de crecimiento del pafs, sino también las condicio
nes mimmas de bicnestar a que tiene derecho la pobla-
cidn.

En el panorama, sin embargo, se empieza a visuali-
zar algiin cambio en este comportamiento debido a que
en las fdltimas semanas se ha suscitado una polémica en-
tre los bancos acreedores v los gobiernos de sus paises,
en donde los primeros alegan que los segundos, con sus
politicas proteccionistas, estdn ahogando a los pafses
deudores al no poder vender y por [o tanto no obtener di-
visas para pagar.

Los argumentos de los segundos van en el sentido
de que el principal interés de los bancos es obtener utili-
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dades sin tomar en consideracion los esfuerzo
deudores estdn haciendo por afrontar el problema y po-
der cumplir sus compromisos.

Ante esta coyuntura, el g ubu.r‘no mexicano estd ni-
ciando una nueva estratepgia de negociacién con ’)b]elﬂ de
lograr una reduccitn tanto del monto 1Jt=l principal como
de los inlereses en forma significativa, uiilizando para
ello como argumentos los resultados x:l‘i-:n'll.’.-)s con el
Pacto de Solidaridad Econdmica v los costos
cos, sociales y politicos que han tenido que
lograrlo v continuar cumpliendo puntualmente cos
obligaciones de pago de la deuda.

TASAS DE INTERES

Actufllmente los mercados internacionales de capital son
el medio més impertanie para la capalizacién de ahorro
de los paises con excedentes en su cuenta

emds, dichos mercados manejan las translerencias del
servicio de la deuda de los pafses deudores, que en el ca-
so de América Latina se han convertido en .,xrorladorm
netos de recursos financicros hacia los pafses acreedores.

corriente.

TASAS DE INTERES
Estados Unidos e Inglaterra, 1982 - 1988
(por ciento anual)
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FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco de Meéxico, Indica
dores Econdmicos, IMEGI, Cuaderno de Informacion Opor
wna, num 177, diciembre de 1987.

de interés, indica-

impacto sobre la evolucidom de 1a

El comportamiento de las tasas

dor .r'l‘rn.ll'liel'lll.' POT SU

economia mexicana, mostrd desde 1984 una tendencia a
la baja, llegando en 1986 a sus mencres niveles de
], 5

1977.

En 1985 la tasa preferencial de los Estados Uni

denominada Prime, fue de 9.5 por ciento; a fin;

'.||,_’-

1986 bajd a 7.5 por ciento
se Libor, que rige ¢
fere

deuda mexica

Or 5U P asa londinen

ervicic del 95 p

E nto d
ana, disminuyd iu 8.1 por ciento a 6.1 por
ciento entre diciembre de 1985 y diciembre de 1986, Lo

anterior ocasiond que los servicios de la deuda concerta
da por América Latina se vicran disminuidos, lo cual re-
los paises indus-

trializados, Este comportamiento se debid principal-

dujo 1a transferencia de recursos hacia

mente a la contraccién de Ia actividad econdmica norte
mericana y a la persistencia de las bajas tasas de inflacidn

en el mundo industrializado.

Sin embargo, ambas tasas nuevamente han
una tendencia alcista a partir de 1987 y para el mes
lio de ese ano la tasa Prime presents un: .le de (.58 pbr
ciento en relacién a julio de 1986, para situarse en 8.2 por
ciento; la Libor repunté de 6.1 a 9.3 por ciento duranie el
mismo lapso, aunque esta filtima dismuyd posteriormen-
te. Para mayo de 1988 la tasa Prime alcanza nuevamente
el 9 por ciento, lo cual tuvo un efecto de arrastre con la
Libor que se incrementd en la misma proporcién para
quedar en 7.75 por ciento. Entre los principales factores
que estan provocando dichas alzas puede mencionarse el
hecho de gue el endeudamiento interno del Gobierno de
los Estados Unidos se desbordé v a través del aumento
en las tasas de interés refinancian su deuda, ®

BAILANZA COMERCIAL

Las exportaciones cn 1987 se recuperaron 29 por ciento

especto a 1986, después de que en ese afio sufrieron una
baja de 26 por ciento, no obstante, ¢l nivel de 1987 estuvo
por abajo de los observados en 1982 y 1985. La recupera-
cion se debid principalmente a la diversificacion de los
productos exportados y al deslizamiento de la paridad
del peso con respecto al dolar, lo cual ha originado que
los precios de productos mexicanos no petroleros sean
mds competitivos en el mercado internacional.

El comportamiento de la Balanza Comercial en
1987 presentd un superavit de 8 434 millones de délares,
lo cual significé un 83.3 por ciento de incremento en rela-
cién al afio anterior. De enero a diciembre las exporta-
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ciones totales registraron un crecimiento del 289 por
ciento respecto al mismo lapso de 19584, v los sectores con
mayor participacién fueron el manufacturero v el petro-
lero, ya que aumentaron sus exportaciones en un 39.2 por
ciento y 36.8 por cienio respectivamente.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES Y LAS
IMPORTACIONES
México, 1987 - 1988
(miles de miliones de ddlares)
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"UENTE: Llaborada con base en datos del Banco de México, Indica-.
dores Econdmicos.

SALDO MENSUAL DE LA BALANZA COMERCIAL
México, 1987 - 1988
{millones de délares)
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§ FUENTE: Elaboga-da con base en datos del Banco de México, Indica-

dores Economicos.

En tanto, las importaciones se ampliaron en el mis-
mo periodo 6.9 por clento respecto al mismo lapso del
afio anterior; este incremento se intensificd a partir de ju-
nio.

Para ¢l primer cuatrimestre de 1988 el saldo de la
Balanza Comercial presenta un superdvit de 1 917.7 mi-
llones de délares, el cual es 36.8 por ciento menor res-
pecto al mismo periodo del afio de 1987. Esta circunstan-
cia se explica por el hecho de que, a pesar de que el rit-
mo de las exportaciones es mayor en el presente afio, las
importaciones han tenido un notable aceleramiento en
los primeros meses del afio. El desenvolvimiento reciente
de las compras en el exterior se relaciona con estos tres
factores: liberacidén comercial, reduccién en el nivel de
subvaluacién del tipo de cambio controlado y expectati-
vas de devaluacién.
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BAILANZA TURISTICA

El turismo ha sido una actividad de gran importancia
econdémica para cl pafs, ya que a través de €l se capta un
elevado porcentaje de divisas.

De 1980 a 1987 se ha incrementado el ingreso por
turismo receptivo en un 27.4 por ciento y se vi6 disminui-
do el egreso por turismo mexicano durante el mismo pe-
riodo en un 33.7 por ciento. En 1980 el coeficiente de re-
tencién fue del 0.38 y en 1987 de 0.67 1o cual significa que
de cada délar que entrd al pais, 0.38 y 0.67 respectiva-
mente son los centavos de délar que quedaron en el pais,
al restar lo que egresa por turismo mexicano al exterior.

Durante €l periodo enero-noviembre de 1987 se re-
gistré un ingreso por turismo de 2 128 .8 millones de déla-
res lo cual significé un incremento de 18.8 por ciento en
relacion al mismo periodo del afio anterior, el gasto de
los turistas nacionales en el extranjero fue de 692.3 millo-
nes de dolares que representa un incremento de 11.6 por
ciento respecto a 1986, por lo que se reporté un saldo de
1 436.5 millones de délares, 22.63 por ciento mayor al ob-
servado en noviembre de 1986.
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El aumento en los ingresos por turismo se debe, en
parte, a la subvaluacion del peso mexicano con respecto
al délar, pues estimula la captacion de visitantes a nues
tro pais y restringe la salida de mexicanos.

El turismo receptivo se vio incrementado de 1984 a
1987 en un 14.3 por cieoto. El comportamiento de los in-
gresos por turismo durante el periodo 1980-1987 deniro
detl total de ingresos de la cuenta corriente fue de 6.8 en
1980 y 9.4 para 1987 dandose un incremento de 2.6 por
ciente durante ese lapso de tiempo. &

BALANZA DE TURISMO
Méxdco, 1980 - 1987
(miles de millones de dblares)
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FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco de México, Indica
dores Econdmicos.




