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ECONOMIA INTERNACIONAL

LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO Y LA
NUEVA RENEGOCIACION

De 1982 a 1988, México exportd 69,221 millones de ddla-
res (mdd) por concepto de pago de intereses de la deuda ex-
terna. Esta transfcrencia de dinero, junto con las
coniiclones que los organismos financicros internactonales,
como ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BID), impusicron a México —contraccidn de la in-
versidn y devaluacion de la moneda para corregir el desequi-
librio externo-, llevaron al pais a un estado de estancamiento
ccondmico v a la mds critica caida de nivel de vida de la po-
blacién de los Gltimos tiempos. En los préximos afios se es-
pera un crecimiento de la poblacion econémicamente activa
de 3 por ciento anual; por ello, el pafs debe crecer, cuando
menos, eu la misma proporcion. De o hacerlo, y de conti-
nuar ¢l deterioro del nivel de vida, seria muy probable que
el pais caycra en un estado de tension social peor al registra-
do en 1982 y en 1986. Por esto, ahora el objetivo primordial
del pais ya no es pagar, sino crecer. Segtn la CEPAL, se de-
be revertir la tendenaia, "en lugar de subordinar el creci-
miento econdmico al servicio de la deuda, hay que
subordinar el servicio de la deuda a una meta minima de cre-
cimiento". La nueva renegociacion de la deuda serd el pun-
to de partida de la nueva politica econémica, enfocada a este
nuevo objetivo principal: el crecimiento.

Inherente al modelo de crecimiento econdmico de Méxi-
co, ha sido el proceso de endeudamiento del pals. Analistas
del sector privado distinguen tres etapas en este proceso de
endeudamiento:

1.-Fase de rdpida expansion de la liquidez internacional.
Abundante afluencia de recursos para Latinoamérica de los
mercados de dinero y capital. Crecimiento exhorbitante de
la deuda: de 6,000 a 26,000 mdd de 1970 a 1976, y de 26,000
a 87,799 mdd de 1976 a 1982,

2.-Aguda desaceleraciGn del flujo de créditos dirigidos a
la economia mexicana. Esla etapa abarca 1981 - 1982,

3.-Etapa de renegociacion de la deuda. Severos progra-
mas de ajuste econdmico dictadaos por el FMI. En esta ter-
cerafase, de 1982 a la fecha, el pais ha renepociado su deuda

en lres OCasiones:

1. 1982 - 1983. En 1982, las reservas netas del Banco de
México salo ascendian a 735 mdd, en aquel ano,
tal era de 91,167 mdd, de los cuales 72,309 correspondian al
sector pliblico. Ante el empobrecimiento mis acentuado de
la poblacion en muchos afios, México Hleva a cabo la prime-
ra renegociacidn de su deuda. Esta fue por 23,150 mdd, y
consistié en un aplazamiento de vencimienlos de capital, en-
tre agosto de 1982 y diciembre de 1984, a ocho anos con cua-
trode gracia, y unatasa de interés basada en la Libor {lo cual
representd un ahorro importante para el pafs). Este paque-
te iba acompanado de un crédito del FMI por 3,900 mdd
otorgado en enero de 1983.

la deuda to-

1. 1984.- La segunda renegociacion de la deuda, por
48,000 mdd de vencimiento de capital entre 1985y 1990, Gra-
cias a dicha reestructuracion, el compromiso de pago al ser-
vicio de la deuda en 1986 fue por 250 mdd, en lugar de 5,000
mdd, y en 1987 de 500 mdd en lugar de 7,500 mdd,

[11. 1986. Con las reservas del Banco de México casi ago-
tadas, el gobierno anuncia la inminente suspension de pagos
en caso de faita de apeyo por parte de la Banca v los orga-
nismos financieros. L.a negociacidn con los banguerons nor-
teamericanos consistié en un plazo de 20 anos v 7 de gracia
para los 43,700 mdd que habian sido reestruciurados en
1984, y 8,500 mdd a 12 afos y cinco de gracia. Se logré tam-
bién, la reduccién de las tasas de interés de los créditns de
1983 y 1984, ademds de obtener 6,000 mdd en créditos nue-
vOs.

Para 1989, el panorama no es mdés alentador que en los
afos en que se llevaron a cabo las anteriores renegociacio-
nes. La actual situacion es la siguiente: 1) Los 69,221 mdd
que, por concepto de pago de intereses, se transfirieron al
exterior de 1982 a 1988, representaron para el pais el 5 por
ciento del PIB anual, o bien, toda la produccidn agricaly en
cada unu de esos anos (BANAMEXN), it) Segin estimacio-
nes gubernamentales, se tiene que remifin al ext
mdd por concepto de réditos y vencimientos o

erior 14 367

le la deuda e

terna para este ano, ii1) En relacion a los pagos que
de efectuarse a lo largo del sexenio, las cantidades son alar-
mantes: 60,246 mdd por intcreses v 47,322 mdd por amorti-
zacidn de capital, haciendo un total de 107,568 mdd, o sea,
aproximadamente el monto de la actual deuda

ierna

pais, la cual representa tres cuartas partes del producto in-
' oimica de Es-
éhicit fiscal
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ruto. iv) Debido a la actual politica econdmig
los, que estd oricntad:

(sin aumentar significativamente

tados Uni 1 corregir el
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contener la inflacidn y protegerse del actual recuperamien-
to del precio del petroleo, se espera que las tasas de interés
sigan altas, v con tendencias a alzas mavores, v) Los paises
europeos, seguramente seguirdn las politicas de alza en las
tasas de interés, para tratar de frenar transferencias de ca-
pital hacia Estados Unidos. vi) Los precios de las materias
primas que México exporta continan, y probablemente
continuardn, con enormes rezagos, vii) Por los puntos ante-
riores —aumento de cgresos v disminucion de ingresos— gl
problema real de la deuda no es tanto su aumento global co-
mo la creciente dificultad para su pago.

ESTRUCTURA DE LADEUDA EXTERNA
Méxicn, 19838
(por ciento)

BANCO DE MEXICO 5%
SECTOM PRIVADD 7%
HETEMA BANCARID TE

SECTOR PLUBLICO 81%

apoyados, en pane, por los gobiernos acreedores, México,
es el que goza de mayor apoyo de dichos gobiernos, ya que
tiene la fama, envidiable o no, de ser pagador y existe la apro-
bacidn generalizada, incluso del gobierno de Estados Uni-
dos, de darle un trato especial por su comportamiento, La
posicitn de la banca privada internacional, por otro lado, es
obvia, no les atrae mucho el hecho de prestar dinero a quie-
nes, saben, nunca les van a pagar. Es famosa va la frase, en
relacion a la posicidn de la banca privada, de "sblo hacer con-
cesiones chiquitas”. Por parte de los organismos financieros
internacionales (FMI, BID, BM) no hay tampoco mucha vo-
luntad para nuevos prestamos. Por eslo, el &ito o fracaso de
la nueva renegociacidn no esta sdlo en funcién de la habili-
dad de los luncionarios mexicanos, sino de la influencia que
los gobiernos acreedores puedan tener en la comumdad fi-
nanciera internacional.

FUENTE:; Elaborada con base en datos de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pablico.

Ante el panorama que refleja el monto de la deuda, el
peso de los intereses y las expectativas poco alentadoras de
la carga futura, se tiene el reto inmediato del crecimiento del
pais y la urgente necesidad de un aumento del bienestar so-
cial. Por esto, una nueva renegociacidn aparece Como un re
curso obligado del actual gobierno,

A grandes razgos se sabe que las principales demandas
del pais en esta nueva renegociacidn estardn orientadas a los
siguientes propositos: obtener nuevos créditos, reducir el pe-
so de los intereses y posponer vencimientos. Todo esto, pa-
ra poder disponer de mayor liquidez e incentivar la inversién
productiva, El oroblema principal serd, obviamente, la ob-
tencién de nuevos créditos, En la actual problematica de la
deuda se podrian ubicar dos equipos en la esfera internacio-
nal. Por un lado estdn los gobiernos deudores, quicnes son
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COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA
FOR PAIS ACREEDOR
1958
(por ciento)
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FUEMTE: Elaborada con base en datos de la Secretarfa de Hacienda v
Crédito Pablico.

En este contexto, el protagonista principal es el gobier-
no de Estados Unidos debido a que del total de la deuda que
s¢ ha contraido con la banca privada, que representa 70 por
ciento del gran total, casi el 40 por ciento es con bancos nor
teamericanos. Ademds, el gobierno de E.U. tiene interés en
dos aspectos: que la magnitud del pago del servicio de la
deuda de México —60 por ciento del presupuesto total-
puede provocar un estallido social que repercutirfa en Es-
tados Unidos, v que si México declara moratoria, otro tanto
harian los demds paises latinoamericanos, Méxco es, en
otras palabras, pieza estratégica en la estabilidad econémica
y social del continente.
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LA PROPUESTA BRADY DE
DESENDEUDAMIENTO

bierno de los Estados Unides dio a conocer en dias

;'-!'ISE’I-ZjI:-F\. una nueva propucsta para resolver el !1r.'_1|J|_.;_-_;1'|:1 de
la deuda externa. La iniciativa expuesta por Nicholas Brady,
secretario del Tesoro Norteamericana, constituye un cam-
bio de orientacion respecto a la estralegia adoptada hasta

ahora por ¢l gobierno de los Estados Unidos.

Esa esirategia, contenida en ¢l Plan Baker, consideraba
crecimiento econdmico, la reforma
estructural y el otorgamiento de nuevos recursos financieros
se podria garantizar que los paises deudores siguieran cum-
pliendo sus compromisos y, después de un tiempo, recupe-
rar su solvencia econdmica. Sin embargo, desde la adopcidn
del Plan en 1985, no sélo no ha mejorado la situacidn de los

que sélo conjugando ¢

paitts deudores, sing que ha empeorado, ya que mientras

gstos han continuado con las medidas de ajuste en sus eco-

nomias, el otorgamiento de créditos a largo plazo ha sida
minimo. El deterioro se hs
1o
ds

eflejado en el hecho de que la

uda como proporcidn del PIB continiia creciendo; para el

caso de México se tiene que mientras en 1985 era de 50 por

ciento, para 1987 ya representaba el 73 por ciento del PI1B,

Ante este detenioro de la situacidn econdmica de los deu-
1

dores, v por tanto del manejo del problema a nivel interna-

cional, en los dltimos meses se han dado a conocer alpunas
propucstas, en donde se ensayan otros caminos, que mclu-

desde condonaciones a paises que estén en condiciones

de extrema pobreza hasta cambios de deuda por inversion.

DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES EN DESARROLLO
1982 - 1988
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FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco Mundial, 1986 - 1988,

DEUDA EXTERNA COMO PROPORCION DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO
Mingco, 1982 - 1987
(par cienlo)
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Dichas propuestas han partido tanto por parte de gobicrnos
de paises acreedores, como Francia v Japbn, como del mis-
mt Banco Mundial

En este entorno ¢és que se da a conocer la propuesta
Brady, la cual prevé la restauracién de la capacidad de crédi-
tode los principales paises deudores en un plazo de tres afos
v enfoca el énfasis de la politica norteamericana de la pro-
mocién del crecimiento de los dudores, que establecis el

Plan Baker, en la reduccion de la magnitud de la deuda, lo

anterior sin dejar de reconocer que se siguen considerando

como vilidos los principios del citado plan

La propuesta implica una participacidn més activa de to-

. L

dos los involucrados en el problema, como son los gobicrnos

de los paises acrecdores y deudores, los bancos comerci

y los organismos financieros internacionales

Los pafses deudores deberén scguir realizando ajustes en
momia, a fin de que se impul

5U & en los flujos de inversidn,

se fortalezea el ahorro interno y se promuoeva el retorno de

capitales. Ademds se les pide que mantengan durante ¢l pla-
zo de tres anos programas viables de swaps, en los que par-

ticipen los inversionistas nacionales,

Los bancos comerciales deberdn de impulsar las nepo-
ciaciones con los deudores teniendo como meta la reduccion

tanto de la dewda como del servicio de la misma: dentro de

esta estrategia se recomienda actualizar el valor contable de
la deuda tomando en cuenta el precio que ha alcanzado en

el mercado secundario, Asimismo, los bancos deberdn pro-

|
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veer de financiamiento nuevo a los deudores, sobre todo si
mejora su capacidad de crédito. El Mujo nuevo de recursos
deberd basarse en condiciones més adecuadas a la realidad

Para facilitar |

as negociaciones, v dado gue todos los

ristamos son sindicados, es decir, que participan conjunta-

mente gran numers de bancos de muy diferentes carac-

teristicas, se propone gue se elimine excepcionalmente por

el periodo de tres anos las cldusulas que les dan esa carac-

teristica, con objeto de que cada banco sea libre de estable-

e renegociacion de su parte del adendo

Los gobiernos de los pafses acreedores se comprome-

ar adecuaciones a las disposiciones fiscales, o

terdn a re
de cualguier otra indole, que representen un obsticulo para
fue los hancos puedan realizar la reduceidn del monto de la

deuda. De jpual forma deberdn abrir sus mercados para que

los deudores incregaenten sus expostaciones.

A suvez, los r--.g,;:ni::uo:; financieros internacionales, co-
mo ¢l Banco Mundial ¥ El Fondo Monetanio Internacional,
desempefardn un papel central en este proceso de desen-
deudammiento, Por una parte continuardn su accion de pro-
mover los programas de ajuste econdmico que se les pide a
los paises deudores, Por otra parte, proveerdn recursos des
linados a la disminucion de los adeudos de los paises que ha-
yan aceptado incorporarse al programa de reduccion de
deuda. Estos fondos pueden utilizarse para respaldar emi-
siones de bonos gue se intercambien por deuda, o para re-
poner las reservas de divisas en el caso de que estas hubieran

sido utilizadas para adquirir deuda en cfectivo,

La acogida que ¢n lo general tuvo la propuesta fue favo-
riable en todos los medios involucrados, sin embargo existen
muchas interrogantes, como la del tiempo que implicara su
instrumentacion, el cdmo se distribuirdn los costos que ne-
cesariamente tendrdn que pagarse, o la disposicidn de losre
cursos necesarios por parte del BM y el FML

Para el caso de México, es clara la no disposicidn de con-
linuar autorizando los swaps, debido a los efectos inflacio-
narios que provocaron, ademds de comprobar que no
representaran avances en materia de inversién o crecimien-
o ¢condmico. También existen conflictos entre las medidas
de politica econdmica en marcha y los requisitos que
cndrian que cumplirse para establecer acuerdos con el FMI
y ¢l BM, bésicamente relacionados con la politica cambiaria,
la cual es uno de los elementos clave de la concertacién es-
tabilizadora.
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TASAS DE INTERES INTERNACIONALES Y
SUS EFECTOS EN LA ECONOMIA
MEXTCANA

Durante los Gltimos meses las tasas de interés internacio-
nales han mantenido una tendencia alcista, impulsadas bdsi-
camente por los desequilibrios de la economia
norteamericana. Producto de esta tendencia se observa que
la tasa Prime" ha tenido un incremento 2,75 puntos porcen-
tuales durante los dltimos 14 meses partiendo de enero de
1988, lo que ha provocado que la tasa londinense Libor® ha-
va tenido un ajuste alcista de 3.37 puntos porcentuales en el
mismo periodo.

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
Al cierre de cada mes
1988 - 1989

(por clento)

B Libod

B iiveE RATE

FUENTE; Elaborada con base en datos de BT Financiero.

El impacto que estos incrementos en las tasas de interés
tienen en el pafs, es justamente el aumento de la cantidad de
divisas que se deben destinar a cubrir ¢l pago de intereses.
En el caso conereto de México se tiene que con una deuda
externa de aproximadamente 100 mil millones de dblares, la
variacidn de 3.37 puntos porcentuales que experimenté b ta-
sa Libor representa erogar 3,383 millones de d6lares adicio-
nales. Lo anterior, sin embargo, no nulifica totalmente ¢l

1 Tasade interés preferencial en el mercado de capitales de Estados
Unidos, que se fija de manera administrada y no necesariamente
con los movimientos de 1a oferta y la demanda.

2 Tasa de interés preferencial en el mercado de Londres, la cual se fija
diariamente de acuerdo con la oferta y la demanda del mercado de
capilales
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beneficio de haber cambiado de tasa de referencia para el
servicio de la deuda externa, ya que a pesar de que Ia tasa
Prime tuvo un incremento menor en el periodo mencionado
anleriormente, el nivel més alto de esta dltima habria moti-
vado un desembolso adicional de 1,195 millones de dolares

La expectativa acerca de la fijacion de estas tasas en ¢l
futuro es de que continden elevindose alin més, debido a los
problemas que representan los déficits para Estados Uni-
y ¢l temo

de que aumente la inflacién en ese pais. La

primera evidencia de un incremento de precios estd en el he-

dos,

de que la inflacién para el mes de enero fue de 0.6 por
ciento, la cual es la mas alta en los dos dltimos afos.

Dada
ubicH en su nivel mis alto desde 1985 y aunque no tiene efec-

la situacién de Estados Unidos, la tasa Prime se

(o directo sobre el servicio de la denda mexicana empuja a
la alzasa la tasa Libor, la cual si afecta a México. Cada pun-
to porcentual de incremento significa alrededor de mil mi-

lNones de dolares anvales en el pagoe de intereses de la denda

externa de México.

INDUSTRIA MAQUILADORA DE
EXPORTACION

Coma resultado de a acelerada expansion gue ha regs
trado desde los inicios de la presente década, en los dltimos
afos la industria maquiladora ha ampliado de manéra sus-

tancial su presencia en la economia nacional en términos de

su participacidon en el sector indusirial v més notablemente
en 1érminos del creciente peso que ha adquirido en el sector
externn, Por esta dindmica, fa industria ha venido a cumplir
ol
de México con el exterior, particularmente en los dltimos

‘ho un papel protagénico en el intercambio comercial
Cuatro anons,

En efecto, en ese periodo su participacion Lanto en las
importaciones como en las exportaciones se clevd explosiva-
mente llegando en los tres primeros trimestres de 1988 a cer-
ca de la mitad del total en ambos rubros. El incremento més
notable se produjo en el caso de las exportaciones en donde
la proporcién que representaron las ventas de las magquila-
doras al exterior se duplico: de 23 por ciento en 1985 pasé a
46 por ciento en 1988, En cuanto a las importaciones, se ob-
servd un aumento menos pronunciado al pasar de 30 a 42 por
ciento en ¢l mismo periodo. Particularmente entre 1985y
1987 la participacién de la industria en las importaciones to-

PARTICIPACION DE La INDUSTRIA MAQUILADORA EN EL
INTERCAMBIO COMERCIAL DE MEXICO CON EL EXTERIOR
1985 - 1988
{por cienlo)
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F1IENTE: Elaborada con base en datos del RBanco de México,

tales se multiplictd una vez y media, alcanzando 45 por cien-
tocn 1987, De esta manera las magquiladoras se han conver

I~

tide en el priocipal importador individual de insumos entre
las industrias que operan en México.

El sustancial aumento en su aportacion a las exportacio
nes nacionales ha sido en gran medida anulado por este im-
portante incremento paralelo en relacién a las
importaciones, se tiene qoe la aportacion neta de la indus-
tria maquiladora a la balanza comercial ha sido sensiblemen-
te escasa. En efecto, segin datos del mismo Banco de
México, en el periodo enero-septicmbre de 1988 sus impor-
taciones se incrementaron 39.5 por ciento, mientras que sus
exportaciones lo hicieron en un 41 por ciento; ello revela que
la contribucién de esta industria a la balanza comercial fue
mas bien nula,

El que practicamente la mitad de las exportaciones tota-
les del pais sean realizadas por las maquiladoras es un he-
cho de amplia trascendencia que debe tenerse ¢n cuenta
para ponderar debidamente la répida expansi6n de las ex-
portaciones no petroleras, tan festinada por el gobierno en
los altimos anos, ya que debe recordarse que las ventas de
estas empresas corresponden en realidad a operaciones in-
tra-firma que no constituyen transacciones de exportacién
propiamente dichas. &
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