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ECONOMIA INTERNACIONAL

PRINCIPALES PRODUCTOS QUE
PARTICIPAN EN LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES

La balanza comercial en el segundo semestre del afio an-
tecior presentd déficit; sin embargo durante los primeros
meses de't989 se modificd la tendencia. El saldo acumulado
en 1988 fue inferior al de 1987, lo cual se debié principaimen-
te a la baja en los precios del petrdleo {(-26.8 por ciento) y al
aumento considerable en las importaciones de bienes de uso
intermedio, que representaron el 69,1 por ciento del total de
compras al exterior. Las exportaciones no petroleras se in-
crementaron 17.7 por ciento; y las manufactureras en espe-
cial crecicron 18.2 por ciento, estas Gltimas fueron 85 por
cicnto mayores que las petroleras.

EXPORTACIONES SEGUN PRINCIPALES GRUPOS
México, 1986 - 1988
(variacién anual, por cienlo)

'i | 1e87/1086
\ U] 1088/1087

20,4} L

Agricullura y sitvicultura
Ganaderfa, apicullura, caza y pesca
Indusiria exiractiva

Indusiria manufacturcra

Total

h D e b —

FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco de México, Indicado-
res Econdmicos.

PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES SEGUN
PRINCIPALES GRUPOS,
México, 1987 - 1988
(miles de millones de délares)

] 1p87
1888

T 4 J

1 Agricultura y sitvicultura

2 (Ganaderfa, apicultura, caza y pesca
3 Industria extractiva

4 Industria manufacturera

5 Total

FUENTE: Elaborada con base en datos del Hanco de Méxdco. fndicados-
res Econdmicos.

Las manufacturas que tienen mayor participacién deatro
de las exportaciones son los productos metalicos, maguina-
ria y equipo, los cuales contribuyen con 25.9 por ciento, en-
tre 1987 y 1988 dichas exportaciones se incrementaron en
16.6 por ciento. Los productos alimenticios, bebidas y taba-
cos participaron con 6.5 por ciento y sus ventas al exterior
crecieron 5.5 por ciento en el Oltimo afo; son también im-
portantes los productos quirnicos que aportaron el 6.71 por
ciento de las ventas externas, y en relacion a 1987 crecieron
28.1 por ciento,

Por su parte el petréleo crudo y el gas natural participa-
ron dentro del total exportado con 28.31 por ciento, ello fue
26.8 por ciento menos que lo vendido en 1987, Por lo que res-
pecta a productos agricolas y de silvicultura su participacion
fue de apenas 1.21 por ciento en el total de exportaciones.

Con relacién a las importaciones, los productos que tie-
nen mayor demanda son los metdlicos, la maguinaria y el
equipo, que significaron el 45.3 por cieato del total; entre
1987 y 1988 se incrementaron en 55.9 por ciento. Se requie-
re de una industria nacional de bienes de capital fuerte e in-
tegrada a la planta productiva para gue el crecimiento
econdmico no se transfiera al exterior en forma de cuantio-
sas importaciones,
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IMPORTACION SEGUN PRINCIPALES GRUP(S Las compras al exterior entre 1987 y 1988 de alimentos,
México, 1986 - 1988 bebidas, Labaco, textiles, articulos de vestir y de la industria

{variacidn anual, por cienlo)

de cuero crecieron aproximadaments 160 por ciento,

Con relacién a Jalisco, las exportaciones se incrementa-
ron 39,1 por cienlo entre 1987 y 1988; los productos que mids
se exportan son los eléctricos, electrdnicos, quimicos, far-
macéuticos, textiles, prendas de vestir, tequila, ciAmaras fo-
togrificas, instrumentos musicales, juguetes y productos
.fi'a 1__%”_’;\ agropecuanos.

\L | 1saajyser

Los que presentaron mayor dinamismo fueron los de la
industria eléctrica y electronica que se incrementaron 69 por
ciento; los gquimico-farmacéuticos 26.5 por ciento v los texti-
les v prendas de vestir 33,6 por cieato.

La actividad exportadora de Jalisco, aunque ha presen-
tado un crecimiento significativo en el Gltimo afo {(39.8 por

1 Agricultura ysilvicultura ciento), requiere mayor diversificacitn ya que existen ramas
p Ganaderfa, apicultura, caza y pesca RS P, Spr e . BN i 5 e
ol v o i Lo de la rufdustna que se _ﬂn{.s}f.m ran rezagadas y que pudieran
4 Industria manufacturera adquirir mayor participacion.
5 Total

FLIEMTE: Elaborada con base en datcs del Banco de Méico. Indicado TIPO DE CAMBIO

res Econdmicos..

En la coyuntura actual de apertura al exterior, el tipo de

cambio resulta un instrumento de regulacién muy importan-
PARTICIPACION EN LAS IMPORTACIOMES, SEGUN

PRINCIPALES GRUPOS te en tanto que es el precio de los productas gue se venden “
México, 1986 - 1988 0 se compran en el extranjero, '

(miles de millones de ddlares)

" S e B Existe la idea de que es precisamente ¢l lento desliza-
i T miento del peso frente al délar 1a causa del reciente deterio-
16 _ ro de la balanza comercial, Si el ritmo de inflacién no se
it —— compensa en el tipo de cambio el peso se sobrevaliia respec-
to al délar; ello se traduce en que un producto importado re-
12 sulta més barato de lo que deberia, mientras que un producto
i l = exportado genera menos pesos, en términos reales, de lo que
f & deberia.
8
§ l ' Este "deberfa” hace referencia a lo que analiticamente se
'; ’ L denomina tipo de cambio real o paridad de equilibrio, a par-
3 —’_1 ! tir del cual se puede evaluar si ¢l tipo de cambio actual estd
[ SR sobre o subvaluado.

o Lﬁjﬁw De octubre de 1987 a febrero de 1989 ha existido una
. e ligera brecha inflacionaria entre México y Estados Unidos

1 Agnicultura y silvicultura ] . 7
2 Ganadetfa, apicultura, caza y pesca que no se ha compensado con devaluaméln suficiente del
3 Industria extractiva peso, lo que ha resultado en la conservacién de una leve
‘5‘ ;E‘;:]s‘m manufacturera sobrevaluacion del peso frente al délar, tomando como

periodo base a octubre de 1987,

FLJENTE: Elaborada con bas= en daios del Banco de México. fndicado-
res Econdmicos. f-
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TIPOS DE CAMRBIO REAL, LIBRE Y CONTROLADO
México, octubre 1987 - marzo 1989
(base 1956)
(pesos por ddlar)

2500 o = _:-:l

i
1800 +———T— 71— T T T T T T I
8T M O WA F M & B J J & B O B O WIFF M

!‘*REM.. —é= LIBAE —— CONTROLADC

FUEMNTE: Elatorada con base en dates del Banco de México. Jridicado-
res Ficondrnicos.

Como ya se menciond, esta situacidn pudo contribuir al
deterioro en la dindmica de la balanza comercial y por ello
existe la necesidad de ajustar tal sobrevaluacion del peso me-
xicano. Sin embargo, también se propici menor inflacion,
en tanto que se ha ocultado un factor inflacionario. Asi pues,
continuar con su uso como medida antiinflacionaria puede
privilegiarse antes que como posible corrector de la balanza
comercial.

El tipo de cambio real del peso mexicano disenado por
el Banco de México con base en el ano 1970 muestra una s0-

para fines de andlisis de corto plazo no resulta atil ya que,
entre otros aspectos, toma en cuenta un periodo base en don-
de ya existia un margen de sobrevaluacién del peso, 1o que
hace sobrestimar la actual sobrevaluacién,

Para tener una perspectiva méis amplia es necesario
analizar el valor del tipo de cambio real tomando como
periodo base 1956, va que a partir de €l, los prondsticos de
devaluacidn han mostrado un elevado grado de certeza. El
margen de sobrevaluacién es de 2.9 por ciento para el tipo
de cambio libre y de 4.9 para el tipo de cambio controlado,
lo cual puede ser ajustado con devaluaciones periédicas y no
requiere de una devaluacién brusca en el corto plazo, De lo
anterior, se espera estabilidad en la dindmica de las
devaluaciones periddicas, salvo que fracase la renegociacidn
de la deuda externa, lo cual no parece probable,

LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA

Ademaés de los objetivos tradicionales de las anteriores
renegociaciones de la deuda externa (obtener nuevos crédi-
tos, reducir el peso de los intereses y posponer pagos) exis-
te ahora otro objetivo; disminuir el monto total de la denda.
Esto fltimo significa que el gobierno no busca, como en las
anteriores ocasiones,sélo un respiro para la economia, sino
establecer las condiciones para un crecimiento sostenido.
Significa también que una verdadera alternativa para resol-
ver el problema de la deuda externa ocupa de medidas
drésticas como una significativa reduccitn del servicio, pero
no como producto de "acuerdos” temporales y condiciona-
dos, sino como producto de una disminucién del monto to-
tal.

Con estos objetivos se busca mayor liquidez para reini-
ciar ¢l crecimiento econGmicoy reorientar los montos de ca-
pital, ahora destinados al exterior, hacia la inversién
productiva. Se busca también, disminuir la relacién que exis-
te entre pago de intereses y gastos gubernamentales, asi co-
mo la relacién entre monto de la deuda y el producto interno
bruto (PIB). Ello, para que la economfa pueda financiarse
en ¢l futuro con ahorro interno, inversidn extranjera, repa-
triaciSn de capitales y depender cada vez menos de nuevos
eréditos de la comunidad financiera internacional.

El recurso principal para alcanzar dichos objetivos es la
renegociacion, la cual se da en dos niveles: i) didlogo direc-
o con los gobiernos de los paises acreedores y ii) negocia-
cion con la comunidad financiera internacional, esto es,
organismos financieros multilaterales como el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial y la banca comercial
acreedora. En caso de que no se logren acuerdos significa-
tivos en ninguno de los dos niveles, el gobierno de México
podria declarar una suspensién de pagos.

Dentro de las opciones que las autoridades mexicanas
han presentado a la comunidad financiera internacional pa-
ra disminuir el monto de la deuda, la més atractiva para
México es la emisiém de bonos para la recompra de deuda
en ¢l mercado secundario, donde actualmente se cotiza a 45
centavos por délar; es decir, a menos de la mitad de su valor
nominal. Cabe aclarar que s6lo parte de la deuda externa
podria negociarse en el mercado secundario, v es la con-
traida con la banca comercial que alcanza 60 mil millones de
délares (mdd). Los 40 mil mdd restantes (segtin el Gltimo in-
forme de la Secretarfa de Hacienda, la deuda externa total
es de 100 mil mdd) se deben & los organismos financieros
multilaterales y a los gobiernos acreedores, y no se cotizan
comercialmente sino que conservan su valor nominal, Se
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buscaria entonces, comprar parte de la deuda comerciable
mediante la emisién de bonos. La meta del gobierno mexi-
cano es que la emisitn sea de 20 mil a 30 mil mdd, lo que cu-
briria gran parte de la deuda contraida con los bancos.

El Plan Brady, la més reciente propuesta del gobierno de
Estados Unidos para el tratamiento de la deuda externa del
Tercer Mundo, propone el reconocimiento, por parte de la
banca comercial, dc la pérdida del valor de la deuda en un
20 por cientoy el abastecimiento de dinero fresco a los paises
endeudados paralas operacioncs de recompra de deuda. Pe-
ro, hasta aliora, no ha habido una aceptacién generalizada
por parte de los bancos, ya que representa una fuerte pérdi-
da para ellos, ademés de que no parecen estar dispuestos a
otorgar nuevos préstamos a naciones con problemas. Igual-
mente algunos gobicrnos acreedores tampoco estdn de
acuerdo puesto que consideran que llevar a cabo el plan sig-
nificaria que los contribuyentes de sus paises pagarian los
costos de las operaciones de reduccion de deuda. Lo mas
atractivo para los bancos y gobiernos acreedores son los
Swaps, cambio de deuda por inversién; pero el gobierno me-
xicano no apoya esta medida debido a que va en perjuicio de
la economia del pais. Los Swaps resultan atractivos para el
inversionista ya que compra los bonos de deuda en el mer-
cado secundario, a un precio menor, e invierte con una ven-
taja considerable a un costo menor, sin embargo, tienen las
siguientes desventajas: 1) en lugar de cstimular la inversidn
por el descuento cn la compra de deuda, muchas veces la de-
sestimula ya que aquellos que no obtuvieron el descuento,
en lugar de invertir esperardn una mejor ocasion; it} ¢l cam-
bio del documento por pesos para la inversidn implica ofre-
cer mas dinero, si se emite mis moneda hay presién
inflacionaria, y si esta oferta de dinero se trata de obtener a
través de nuevas emisiones de Cetes, habré presion sobre las
tasas de interés, lo que encareccrd el dinero y desestimulara
la inversibén; iii) la compra de deuda a un precio menor re-
presenta un subsidio y una ventaja sobre los demds inversio-
nistas, ya que los compradores de Swaps pueden reducir
costos hasta en 50 por ciento lo que se traduce en competen-
cia desleal, y iv) en caso de reiniciarse cste tipo de transac-
¢i6n tendrian que abrirse también para el empresario
nacional, en este caso la demanda por délares para fa com-
pra de bonos presionaria el mercado cambiario.

Existen, ademas, otros esqucmas para la reducciénde la
deuda. Por ejemplo, Ia propuesta de dos economistas del
Instituto Tecnoldgico de Massachusets, Dornbusch y Modi-
gliani, que consiste en la compra de deuda con pesos mexi-
canos mediante inversién. A los bancos acreedores se les
paga con pesos, y con estos pesos, no convertibles a ddlares,
invierten en México. Posteriormente, si asf lo desean, pue-
den vender sus acciones de inversién en dolares, Otra alter-
nativa es la capitalizacion de intercses; ¢l mecanismo es cl
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siguiente: parte de los recursos que recibe la banca acreedo-
ra por concepto de intereses se reinvierte a un Fondo para
Inversién. Este fondo se orientaria para proyectos producti-
vos. La tasa que se fijarfa seria la Libos, més tres puntos, la
cual es elevada a un nivel promedio mundial pero muy atrac-
tiva denfro del pafs dadas las altas tasas reales internas. La
finalidad es obtener un excedente como producto de la dife-
rencia de tasas que generaria un “ondo de Adquisicién de
Pastvos para comprar deuda en el mercado secundario.

Hasta ahora sc ha avanzado en lograr un acuerdo ¢con €l
i1, que incluye financiamiento por 3,635 mdd duraate tres
afios. Este convenio se interpreta como el inicio del abaste-
cimiento de créditos frescos, los cuales, de acuerdo a las de-
mandas del gobierno mexicano, se espera que vayan a ser de
alrededor de 20 mil mdd para los préximos cuatro afios. Adi-
cionalmente se logrd la posposicién del pago de 1,175 mdd
correspondientes a vencimientos entre julio 1989 v marzo
1990, pagos que deberdn realizarse en el segundo trimestre
de 1990. El gobierno busca posponer pagos, y reducir la ta-
sa de interés a montos de 4 por ciento. Estos avances, mar-
can el inicio de la rencgociacidn de la deuda. En relacién a
la reduccién del monto total de la deuda, no se ha logrado
todavia ningiin avance. Este, enmarcado dentro del esque-
ma del Plan Brady, depende en gran parte de la voluntad de
labanca acreedora para comercializar su deuday aportar di-
nero a naciones deudoras,

EVOLUCION RECIENTE DE LA
NEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA
(1989)

10 de marzo

- El gobierno de los Estados Unidos da a conocer una
nueva iniciativa para ¢l tratamiento de la deuda externa del
Tercer Mundo Hlamada Plan Brady. Uno de los rasgos mds
importantes y que la distinguen del Plan Baker es el recono-
cimiento de que para solucionar ¢l problema de la deuda es
necesario reducir la misma. Por parte de los deudores se pre-
tende que canalicen el apoyo a la compra de bonos de deu-
da, exbortando a los ciudadanos para que tomen parte de
este tipo de transacciones. En México destaca la kiberacidn
financiera y la tendencia hacia una apertura total. Los orga-
nismos {inancieros multilaterales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI} y el Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID} podran participar también en el financiamiento de
crédito para la disminucién de la deuda. La fuerza del plan
radica en la necesidad real de reducir la deuda; su debilidad
es que se basa en voluntarismo del mercado, no se habla de
metas fijas. La disposicién de la banca es, logicamente, muy
cuestionable. La regulacién bancanaen pafses que interven-
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gan en los esquemas del plan es un mecanismo indispensa-
ble para su operatividad. Dicho mecanismo Hevaré tiempo,
por lo que no se pueden esperar resultados a corto plazo del
Flan Brady.

13 de marzo

~ El plan es bien recibido por los paises deudores, orga-
nisinos financieros internacionales y algunos paises acreedo-
res (Japon y Francia). La banca privada y otros pafses
industrializados guardan silencio. Brady propone que sean
el FMI y el Banco Mundial (BM) quienes respalden los
préstamos a los bancos.

14 de marzo

— México es llamado a convertirse en "pais piloto” del
plan. A'tambio de los mecanismos para la reduccién de la
deuda, el plan propone a las naciones deudoras abrir sus eco-
nomias y facilitar la inversi6n extranjera, ello con la finalidad
de contar con un recurso para la inversién y s¢ pueda alen-
tar fa repatriacién de capitales.

- Fuertes condicionantes del BM para un préstamo de
1500 millones de délares (mdd), cuyo primer desemhbolso se
haria en junio préximo: liberacién financiera y ¢l compromi-
so de no dar marcha atrds cn este proceso asf como la reduc-
ci6n de obsticulos aiin existentes en el proceso de apertura
comercial, entre otras.

15 de marzo

- El Plan Bradyresponde a medidas de seguridad nacio-
nal, se dice en Washington, para prevenir estallidos sociales
como el registrado en Venezuela.

17 de marzo

- La Sccretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP)
declara que s6lo mediante acuerdos multianuales México
podré crecer. Estos acuerdos deben permitir transferir s6lo
el 2 por ciento del PIB para crecer a tasas anuales del 4.5 por
ciento. Considera interesante el Plan Brady porque acepta
la necesidad de reducir la deuda; abre la posibilidad de apo-
yo financiero y considera cambios en la regulacion bancaria
para la reduccion de deuda.

20 de marzo
— La comunidad financiera internacional condiciona su

apoyo a la renegociacion de la deuda mexicana ala firma de
convenios con el FMI y BM, Estos a su vez fijan una serie de

"' requisitos entre los que destaca la liberacién financiera.

- Las predicciones de la Secretaria del Tesoro de Esta-
dos Unidos son en el sentido de que con el Plan Brady 39
paises reducirdn su deudaen 20 por ciento, o sea, 70,000 mdd
en los proximos tres afios.

21 de marzo

~ En Amsterdam, Holanda, durante la trigésima asam-
blea del BID, se declara que la viabilidad del Brady no de-
pende de la voluntad de los pafses acreedores, sino de los
obstdculos de la regulacion bancaria y de la negativa de ban-
cos acreedores para aprobar los préstamos.

22 de marzo

- Especialistas del Instituto Internacional de Finanzas
declaran que debido al entorno econémico internacional de
presién inflacionaria, tendencia alcista de tasas de interés, y
bajo crecimiento, el crédito internacional puede volverse
cada vez més caro y escaso por lo que pafses como México
teudrédn problemas para la adquisicion de nuevos créditos.

28 de marzo

— El FMI v el BM darén todo su apoyo al Plan Brady y
destinaran entre 20 y 25 mil mdd en los préximos afios para
apoyar la redocumentacion de la deuda externa del Tercer
Mundo.

—En Nueva York, la deuda mexicana se cotiza a 45 cen-
tavos de dolar en el mercado secundario, como resuliado del
complejo proceso de renegociacién y las perspectivas de la
economia de México.

29 de marzo

— Poco antes de la reuniéon FMI-BM, algunos pafses in-
dustrializados, como Alemania Federal ¢ Inglaterra no apo-
yan el Plan Brady porque lo consideran una estrategia para
salvar palses y bancos mal administrados a costa de los con-
tribuyentes de paises desarrollados. Japén y Francia dan to-
do su apoyo a Estados Unidos.

30 de marzo

—Representantes de [a banca acreedora de Estados Uni-
dos declaran en relacion alas demandas de México de crédi-
tos por 7 mil mdd anuales para el periodo de 1989-94, que
"e]l problema es dqué vamos a dar, a quiény a cambio de qué?
No es facil esta deeision para el banquero, pues no repre-
senta sino pérdidas y sacrificio de utilidades y el negocio de
los bancos ¢s hacer dinero”.
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4 de abril

~ Duratite |la reunidon FMI-BM, Inglaterra aparece como
representante de la oposicién al Plan Brady, declarando que
fa banca comercial, quien hizo los préstamos, es quien debe
responsabilizarse de la crisis dendora, no los paises.

—Japtn anusciasu apoyo al plan con la provision de 4,500
mdd para los organismos financieros multilaterales.

- El Tesoro y la Banca de Estados Unidos coinciden en
que ¢l primer paso de México es la firma con el FMI de un
acuerdo multianual gue incluirfa la devaluacién del peso en
un 20 por ciento.

- El secretario de Hacienda declara en la reunién FMI-
BM que [asttasas de interds han aumentado el servicio de
México en 3 mil mdd vy la pérdida, a causa del deterioro de
los términos de intercambio, alcanzd en el periodo 1983-
1988, 42 mil mdd, 42 por ciento de la deuda.

5 de ahrii

- Termina la rewnién FMI-BM. Apoyo moderado al plan
pero queda sin consenso general,

12 de abnl

~ México inicia la renegociacion de su deuda al acordar
una carla de intencidn con el FML. Este acuerdo incluye un
[inanciamienta por 3,635 mdd por un periodo de tres anos.
México propone, ademds, reducir sus transferencias al exte-
rior de 6 a 2 por ciento del PIB, que permitan crecer a lasa
de 6 por ciento en el actual periodo de gobierno, Ademads,
se compromete a reducir paulatinamente la deuda interna
real, tener politicas de tipo de cambio congruentes con la in-
flacion v de su balanza comercial, desincorporar empresas
pitblicas no prioritarias, acelerar la liberacidn financiera ¢
incentivar la inversiGn privada, nacional y extranjera.

18 de abrnil
Ment de IJJZICIIONEJ

— El menid de opciones incluye: la reduccién de 50 por
ciento del principal, mediante el intercambio de deuda nue-
va por deuda vieja, a una tasa de interés fija de 4 por ciento,
y capitalicitn del 80 por ciento del servicio a 30 afios con nue-
ve de gracia.

Condicidn de préstamo.

- En Washington, Brady indicd que s0lo se sumistrardn
recursos del FMI si hay reducciones de la deuda. "Si Méxi-

co quiere ese dinero lo obtendrd en la medida en que esta-
blezca ese acuerdo con los bancos”.

20 de abril
El pensamiento del FMI

- El FMl declara que la aportacion més importante a una
estrategia reforzada de la denda ha de proceder de los pro-
pios paises deudores, Por eso se exhorta a los paises e¢n de-
sarrollo a hacer un esfuerzo ain mayor para adoptar y poner
en prictica con eficacia programas de ajuste que aumenten
el ahorro interno, eleven los niveles de eficiencia, controlen
la inflacién y fomenten la repatriacidn de capitales.

21 de abnil
Més endeudamiento para reducir el principal

— Segtn David Mulford, subsecretario del tesoro de Es-
tados Unidos, ante la ausencia de inversidn extranjera direc-
ta y la hasta ahora escasa repatriacién de capitales fugados,
el finico camino para reducir la deuda externa de México es
la contratacion de nueva deuda.

24 de abnil
Repatriacién de capitales

— Para el Banco de México, el regreso de los ddlares de
mexicanos depositados en bancos extranjeros, que ascien-
den a 34,000 mdd segin el banco estadounidense Morgan
Guaranty Trust, vendrd después, cuando las cosas s¢ vayan
resolviendo. No se puede contar que eso ocurra antes de lo-
grar avances en la renegociacion de la deuda. Por eso no es
razonable pensar que se puede resolver el problema de fi-
nanciamiento con la repatriacidn, pues esta vendrd poste-
riormente.

Reservas de la banca acreedora.

- Los bancos privados internacionales han revalorado
sus reservas de divisas como proporcion de los préstamos
otorgados a los pafses deudores —hasia en un 56 por cienio—
para protegerse, y asi han quedado lejos de que sus activos
en las naciones en desarrollo representen una amenaza pa-
ra su solvencia.

Aumento de fasas en la Repiblica Federal de Alemania

- La medida, tomada por el Banco Central, tiene como
fin restringir el crédito y limitar el crecimiento para alenuar
las presiones inflacionarias. Este aumento puede reperculir
sobre la tasa Libor, en la cual se basan los inlereses de la ma-
yor parte de la deuda latinoamericana; se estima que el ser-
vicio de la deuda aumentaria en 2,000 mdd anuales. Esto se
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produce justamente en el momento en que se trata de bus-
car la manera de aplicar el Plan Brady para la reduccion de
la carga de la deuda, y dicha disposicidn s6lo incrementa las
dificultades.

25 dz abrl
Cayd el precio del petrbleo

— Las cotizaclones internacionales del crudo sufrieron
una abrupta caida que las hizo perder mds de cuatro d6lares
por barril. Segin expertos la baja obedece a que desapare-
cieron los efectos alcistas provocados por los siniesiros ocu-
rridos en los oleoductos del mar del norte y alaska. Pasada
esta emergencia, el mercado mundial comienza ha retomar
sus niveles y muestra una sobreoferta, atribuida en parte a
gue algunos miembros de la OPEP han incrementado unila-
teralmente sus volimenes de exportacién,

Posibilidad de moratoria

— Segtn el Banco de México, la suspension de pagos
tendrd que verse como una opcién razonable porque se ejer-
ceria para proteger el programa econdmico, resguardar el
nivel de reservas internacionales, y evitar nuevas devaluacio-
nes v mayor inflacién. La suspensién de pagos tendria que
ser sclectiva; por razones de interés propio no se suspen-
derian los pagos al comercio ni a las lineas de crédito inter-
bancarias. Méas bien sc dejaria de pagar intereses de los
créditos a largo plazo. Pero la medida se tornaria en una si-
tuacion de agotamiento o intransigencia de la banca enla ne-
gociacibn.,

2 de mayo
Ampliacién del menit de opciones.

- Legisladores de Estados Unidos sugieren que México
amplic sument de opciones. Destacan los siguientes puntos:

* Capitalizacidn de intereses.
* Vinculacion de algunos pagos a la combinacién de ele-
mentos como precio del petréleo, niveles de intercambio co-

mercial, etc.

* Disponibilidad de un submercado de tasas de interés
para algunas deudas reprogramadas.

* Pagos de intereses limitados en moneda nacional para
contrarrestar efectos inflacionarios de Swaps.

* Recompras de deuda que permitan a México adquirir
adeudos a precios promedio de 39 a 40 cenlavos de délar,

PERSPECTIVAS DE LA APERTURA
EXTERNA

Ha sido reconocido que el problema de los pagos por
amortizacidn y servicio de la deuda contraida con el exterior
es el problema central que limita las posibilidades de creai
miento de la cconomia mexicana.

El reciente acuerdo del FMI1 y México, constituye un
avance en el sentido reconocer la necesidad de crecimiento
y, por tanto, de disminuir el flujo neto de recursos a pagar al
exterior, ademds de no sugerir politicas recesivas, aungue
obliga a permitir un monitoreo de la economia mexicana; es
decir, a una especie de supervision desde el exterior,

Cabe sefialar que este acuerdo sdlo constituye un requi
sito para avanzar hacia la renegociacidn de la deuda con los
bancos, ya que los recursos aportados no representan una
cantidad suficiente en las condiciones actuales. De lo ante-
rior se desprende que, si bien la actual renegociacion difie-
re de las anteriores, todavia no alcanza un punto de
realizaciones concretas. Las condiciones que exigen los ban-
cos acreedores para validar un acuerdo con los paises deu-
dores, se relacionan con ¢l proceso de liberalizacitn de los
servicios financieros que se plantea a través del GATT. La
liberalizacién de servicios financieros ha sido uno de los te-
mas en gue més ha insistido la posicion norteamericana a ni-
vel del comercio mundial, ya que los servicios ante los
cambios tecnoldgicos, de estructura productiva y de patro-
nes de consumo a nivel mundial, se encuentran poco inter-
nacionalizados -en relacién a la industria- y son vitales para
apovar una mayor eficiencia productiva y de consumo;
ademas, en esta drea Estados Unidos posec ventaja compa-
rativa a nivel mundial. En este contexto, se puede prever que
los bancos internacionales liguen un probable acuerdo finan-
ciero con los deudores con una mayor liberalizacion, no s6lo
comercial sino también a nivel de servicios financieros. Por
ello es posible vincular los recientes ajustes al sistema finan-
clero mexicano con las negociaciones efectuadas, y esperar
que dicho ajuste se profundice, ?

73




