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L:a renegociacion de la deuda externa, punto de par-
tida del Plan Nacional de Desarrollo de la actual ad-
ministracion, ha tenido tres objetivos principales:

1) Obtener recursos frescos,
2) disminuir el servicio de la deuda y
3) réducir el principal.

Para alcanzar estos objetivos el gobierno de México
demandd: disponer de 7 mil millones de délares (mdd)
anuales, reducir la transferencia neta de recursos al
exterior de 6 a 2 por ciento del Producto Interno Bru-
to, con una reduccién de la tasa de interés al 4 por
ciento, y obiener un descuento en la deuda comercial
de alrededor de 30 por ciento.

La renegociacién se ha desarrollado en forma si-
multdnea en los diferentes ambitos de la comunidad
financiera internacional. Esta se compone por Orga-
nismos Financicros Multilaterales (OFM) —como el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,—
gobiernos acreedores y la banca comercial. En los es-
quemas de renegociacion, enmarcados dentro del
Plan Brady, a cada una de las partes se le ha asignado
su funcion.

A los OFM, entre otras, les corresponde fungir como
aval de los préstamos de la banca comercial. Esto en
dos sentidos: a) otorgar préstamos que precedan a los
de los bancos, y b) establecer las condiciones
econdmicas en los paises deudores para el futuro pa-
go de los préstamos que se otorguen en esta renego-
ciacidn. Entre estas condiciones destacan reducir el
déficit piblico, desincorporar empresas publicas, ace-
Jerar la liberacion financiera y consolidar ¢l proceso
de apertura comercial.

El papel de los gobiernos acreedores, por su parte,
también est4 orientado a apoyar la disponibilidad de
liquidez de las economias deudoras, as{ como a fo-
mentar los mecanismos de reduccién de deuda.

Federico Cunel Gutiérrez
Carios Fiores Martin

Por lo que toca a la banca comercial su tarea consiste
en cooperar para reducir el servicio de la deuda de los
paises del tercer mundo mediante el reconocimiento
de la pérdida en el valor de la deuda contratada con
ellos y/o mediante la reduccion en las tasas de interés,
ademas de otorgar nuevos créditos para la inversidn
productiva.

México logrod dar los pasos fundamentales en la rene-
gociacion de su deuda externa, proceso que se puede
dividir en dos fases. La primera, acordando con los
OFM vy los gobiernos acreedores. Estos acuerdos se
realizaron con el Fondo Monetario Internacional,
Baneco Mundial, Banco Interamericano de Desarro-
llo, Club de Paris y con el gobierno de Espana. Aun-
que el objetivo concreto de estos acuerdos es que
Meéxico disponga de liquidez, sea a través de présta-
mos o mediante la reestructuracién de los compromi-
s0s inmediatos, estos convenios tuvieron, ademas,
otro objetivo: sentar las bases para lograr el paso si-
guiente, el acuerdo con la banca acreedora.

Antes de entrar en detalle con relacién a los recien-
tes acuerdos de México, cabe seialar que, al {inalizar
1988, la deuda externa global ascendi6 a 100 384 mdd
(58 por ciento del PIB); de este total, 81 ()3 mdd co-
rrespondieron al sector pablico; 7 114 al sector priva-
do, 7 481 al sistema bancario y lo que resta a la deuda
contraida con el FMI. De la deuda del sector publico,
a la banca comercial correspondieron 57 586 mdd, a
los OFM 10 420 mdd, al Club de Paris 9330 mdd y
3 467 a otros.

PRIMERA ETAFA DE I.A RENEGOCIACION

En esta primera etapa se lograron los siguientes
acuerdos.

Con el Fondo Monetario Internacional: un financia-
miento por 3 635 mdd durante tres anos, y recursos
compensatorios por 500 mdd para este afio. Una par-
te del crédito se destinara a los instrumentos de re-
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| Pendiente su apartacién anual para los afos sigulentes

2 De acuerdo con la hipdtesis de la Secyetaria de Hacienda de que los
acreedores del 20 del total de la devda comercial optardn por otor-
EAT AUEWIS PRESTAMOS

tarias de Haciendn
y de Propramacidn y Presupuesto,

FUENTE: Elabarada con base en datas de las Secr
¥ Crédito Piiblice

duccion de deuda. En el acuerdo, México propone re-
ducir la transferencia de recursos al exteriorde 6 a2
por ciento del PIB, mediante reducciones de adeudos
.y nuevos financiamientos, para poder crecer a una ta-
sa de 6 por ciento al final de este sexenio. México se
comprometio a realizar cambios en su economia, en-
tre los que destacan la paulatina reduccion de la deu-
da interna real; mantener una politica de tipo de cam-
bio congruente con el indice de inflacion y el saldo de
la balanza comercial (aunque la modificacion de la pa-
ridad no ha sido todavia un requisito de corto plazo);
continuar con la politica de desincorporacidn de em
presas publicas no
rar el proceso de liberalizacion financiera, y crear, en
general, un ambiente propicio para el .'.J:E:-IJI.‘-I.'
inversion privada, tanto nacional como foranea. Den-
tro de las metas de tipo cuantitalivo acordadas con el
FMI, destacan: un maximo de 6 650 mdd de financia-
miento de crédito exlerno para este afo; se permite
una reduccidn de las reservas hasta 5 500 mdd a la mi-
tad del afio, y una recuperacion de las mismas, para
que se establezcan en mas de 8 (00 mdd en diciem-
bre; un limite maximo para el déficit financicro que
no -_lu!wr.'e pasar la proporcion de 7.3 por ciento del
PIB, esto es, 34 billones de pesos.

prioritarias ni estratégicas; acele

J.n_ la

Con el Banco Mundial: un crédito de 1 960 mdd, inte-
grado por tres préstamos de rapido desembolso de
500 mdd cada uno; adicionalmente, 460 mdd que se
destinardn para proyectos hidroeléctricos. El Secre-
tario de Hacienda sefald que parte de este préstamo
se canalizaria para los mecanismos de reduccion de

deuda. En este convenio s¢ reconocen [as metas de la

. andlisis

actual administracion: crecer, lograr la estabilidad de
precios y elevar el salario real. Ademds, se hace hin-
capié en la necesidad de modernizar los sistemas de
recaudacion fiscal, aumentando la base de los contri-
buyentes pero bajando las tasas impositivas,

Con el Banco Interamericano de Desarrollp: un incre-
menta en la cuota anual que este organismo destina
a México. De los tradicionales 260 millones de ddla-
asa a 1 100 mdd para 1990, con la intencion de
jue sea ésta la misma cuota para 1991.

Con ¢l Club de Paris: un acuerdo multianual que con

siste en la reprogramacion de pagos ~vencimiento de
capital e intereses— que ocurran en el pengdo de ju-
nio de 1989 a mayo de 1992, El monto total reprogra-
mado es de 2 600 millopes de dolares. Esta es la pri-
mera vez que el Club accede a la reprogramacion de
més de 80 por ciento de los intereses que se le adeu-
dan. El acuerdo representa una inmejorable alierna

tiva para el financiamiento de las importaciones que
México requiere en el proceso de su crecimiento
econdmico, sin tener que recurrir a las reservas inter-
nacionales del pais. El acuerdo en detalle significo re-
programar pagos por un total de 2 600 millones de
dolares:

* 100 por ciento de vencimiento de capital entre
junio de 1989 y marzo de 1992

{ey de los intereses acumuladaos entre

9y marzo de 1990

10O por cier
junio de 1¢

90 por ciento de los intereses generados entre
abril de 1990 y marzo de 1991

B0 por ciento de los infereses ocurridos entre
abril de 1991 y mayo de 1992

\‘.-.

Con el Gobierno de Espana: el perdon de parte de la
deuda contraida con este pais. Se maneja la cifra de
40 por ciento de un monto total de alrededor de 900
millones de dalares.

REMROGRAMACION DE PAGOS
millones de dolares

“ORGANISMO ~ MONTO _ VENCIMIENTO
Banca comercial 1175 Un afto
Club de Pans 2600 Tres afios
TATAL 37715

FUENTE:Elaborado con base en datos de Jas Secretarias de Hacienda
y Créditis Pablico y de Programacidn y Presupuesto,
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’ ‘ MENU DE QPCIONES PROPUESTAS A LOS BANCOS ACREEDORES
- mllones de ddlares
SI LOS BANCOS ELIGEN DEUDA INITBRESES TASADE  REDUCCION REDUCCION REDUCCION

NUEVA  ANUALES  INTERES! DEDEUDA  DE INTERESES  PAGOS ,-'«.\-'L'.-"«I_.JﬁR_H

a) Reducir 35 por ejento

el principal 3450 2028 85 18 550 1365 3132
bv) Rieducir 40 por ciento
Iz tasa de interés 53 000 3312 23 1193 2560
i ¢} Dar nuevos créditos por el
15 por ciento de fa deuds actual 66250 5631 £S5 -13 250 -1 338 429

— Combinacicn o las Lres opciones de acwerdo a estimaciones de la Secretaria de Hacienda:
1} El 20 por ciento opta

por b opeidn a ) & 290 586 8.5 JTn 273
2) Bl &0 por cicnlo opla
por fa opeion i) 31 B0 14988 625 715
3) O 20 por aiento opte
por s opeidn c) 13 250 1126 BS =2 650 ~267
Tetal opeign d) 51940 33 1 060 721 2488

1 D acuendo & la tasa bor
2 Suma de reduccitn de intereses y del hecha de no pagar el principal por efecto del intercambio de dewda por bonos.

FUENTE: Elaborado con base on datos de |as Secretanas de Haclenda y Crédito Pablico v de Programaecicin y Presupuesto,

Hay quienes, por las condiciones que se incluyeron en pérdidas”. Estas trabas para llegar al acuerdo final y
los acuerdos, sobre todo con el FMI y BM, ven una que siguen latentes en el animo de los banqueros, con-
desnacionalizacidn de la economia sin precedente sisten en lo siguiente:

histérico (incluyendo aqui el nuevo reglamento para
£ @ inversion extranjera) y, por lanto, un atentado a la so-
berania nacional. Si bien estos acuerdos, y los que se
han becho con Ia hanea comercial, no representan la
garantia de una prosperidad futura para el pais, si se

1) Los banqueros prefieren solventar el problema de
translerencia de recursos a través de reduccion en las
tasas de intercs, que mediante el reconocimiento de
la pérdida en su valor.

abre una posibilidad para poder alcanzarla. El pais de- 2) La nueva postura de los bancos respecto de las qui
be dinero, no tiene para pagar, y ademas necesita mas tas al principal que consiste en la inclusion de las
dinero. Por tanto tiene que hacer inevitables conce- clausulas de step-up v recaptura en el convenio. Con

siones a quienes puedan ayudar a resolver esle pro-
blema. Es cierto que gobiernos e instituciones acrees-
doras son en gran medida responsables de la actual
situacidon de endeudamiento del pais. Se han concedi-
do préstamos que respondieron més a las necesidades
de rentabilidad del capital que 4 necesidades reales de
la poblacién; la manipulacion del mercado por parte
de algunos paises ha deteriorado nuestras relaciones

de intercambio v alzas en las tasas de inlerés
crementado 1a transferencia de recursos al externior

Pero la cuestion es que el problema exisie, y estos

| -
acuerdos, con todas sus condicionantes, son una (o
ma de empezar a resolverlo

[ Con estos convenios se sentaron las bases para el

acuerdo final con la banca comercial. Perow

ron los obstaculos quc mpedian S0 concre

| no cran sino re
LW el banco es hacer

R
de la [ilosofia de que “el negoia

dinero v no precisamente evitar




RECURSOS NECTESARIOS PARA EMISION DE BONOS

DEUDA NECESIDAD DE DEUDA NO
S1LOS BANCOS ELIGEN: INTERCAMBIADA RECURSOS PARA INCLUIDA EN EL
_POR BONOS GARANTIZAR LOSBONOS  INTERCAMBIO

a) Reducir 35 por ciento el principal 34450 328] -
b) Redueir 40 por ciento la tasa de interés 53000 5048 13 250
¢) Diar nuevos créditos por el 25 por ciento

de la deuda actual 53 000 5048 13 250
d) Combinacion estimada por

la Secretarfa de Hacienda 38 690 3685 2650

FUENTE: Elaborado con base en datos de las Secretarias de Hacienda y Credito Pablico y de Programacitn y Presupuesto.

el step-up, la reduccidn en la transferencia de recur-
508 tiene sdlo cardcter temporal. Una vez alcanzada
la estabilidad econémica, el pais vuelve a pagar el ser-
vicio de la deyda al valor de mercado actual de ]a deu-
da, es decir, cerca de 60 mil millones de ddlares. La
recaptura cansiste en recuperar los intereses perdidos
durante la "época de perd6n” una vez recuperada la
liquidez. De esta manera, la reduccion de transferen-
cias quedaria en una ilusion, pues al final del sexenio,
cuando se considera que el pais habra salido de la cri-
sis, se tendrian que pagar los compromisos de ese afio,
los intereses al valor actual de la deuda, y los intere
ses que se dejaron de pagar durante el sexenio por el
descuento temporal.

3) Otro obsticulo es la cantidad final que la banca
otorgard al pais en nuevos créditos para la inversion.
Mientras México demanda 7 mil mdd, los bancos ofre-
cen hasta 4 mil, esto porque piensan que no son tan-
tos los requerimientos del pais, ya que existe dispari-
dad de opinién acerca de la cantidad de nueva
inversidn fordnea que ingresard al pais y el futuro pre-
cio del barril de petréleo.

4) Finalmente, esta el inconveniente de que los ban-
queros condicionardn sus préstamos a la utilizacion
de swaps para la inversion, cuando se conocen los
efectos negativos que producen en la economia tales
como presién inflacionaria y desincentivacién de lain-
versién, entre otros.

SEGUNDA ETAFPA DE LA RENEGOCIACION

Esta etapa de acuerdos con la banca comercial se ini-
cid en abril y en un primer momento se tuvo un acuer-
do gue consistié basicamente en la reprogramacién
de vencimientos de los pagos comprendidos entre el
10. de julio de 1989 y el 31 de marzo de 1990, de los
recursos solicitados en 1983 y 1984, Estos pagos, que

suman 1 175 mdd, se cubriran hasta el segundo trimes-
tre de 1990. También se acordd la ampliacién de los
contratos de las lineas interbancarias que la banca
otorgd a las agencias de bancos mexicanos en el exte-
rior para apoyar las operaciones comerciales, del 30
de junio al 31 de diciembre de 1989. Este primer
acuerdo tuvo como objetivo disminuir la presion que
el mivel de las reservas de divisas estaba causando al
pais.

Después de meses de negociaciones, México logro al-
canzar un acuerdo final en los puntos méas importan-
tes: quitas del principal, reduccitn de las tasas de in-
terés y nuevos créditos para la inversion; ello para el
tratamiento de la deuda contraida con la banca co-
mercial por un monto de alrededor de 53 mil mdd. Es-

(Cabeza de mujer con pintura de chapopore. Cultura Remofaday

TR it PR AR




0

andlisis

te dltimo acuerdo propone un mend de tres opciones
para que cada institucion acreedora elija la que mis
le convenga:

a) Reducion del valor nominal de la deuda en un 35
por ciento, mediante el canje de deuda por bonos nue-
vos con un periodo de vencimiento de treinta afnos.
Esto quiere decir que los 53 mil millones de délares
se reducirian a 34 450).

b) Reducidn de la tasa de interés en un 40 por ciento,
la que estiman que baje a 6.25 por cientq, lo cual dis-
minuird el servicio de la deuda para los prdximos
treinta afios, plazo en que vencen los bonos que reem-
plazaran a la deuda vieja. Sin embargo, de
la renegociacion realizada en 1986, la tasa de interés
de referehcia es la libor, la cual se encuentra cercana
al 8.5 por ciento, por lo que la reduccidn acordada de-
heria fijarse en 5.1 yno en 6.23, ya que en este ultimo
caso tan solo se obtiene una reduccién de 26 por cien-
{0,

acuerdo a

Con los recursos que obtendra México [101 parte de
los OFM vy el gobierno de Japon —se calculan en un
minimo de 7 mil mdd-se podra g ision
de los bonos de deuda nueva, probablemente con bo-
nos cupdn cero de la Tesoreria de Estados Unidos. Se
esperaque la participacion de los bancos en estas ope
raciones sea de gran magnitud, por lo que se pronos-
tica una disminucion del principal en una cantidad im-
portante.

araniizar Ia em

'&p(m cidn de recursos frescos al pais mediante
fEMULl—U:’.‘-'h multianuales. Los bancos que escojan esta
opcidn aportardn a partic de 1989, durante cuatro
afos, recursos por un total que equivalga al 25 por
ciento del valor de la deuda original a su lavor.

Por otra parte, y como medida de proteccion del pro-
yecto econdmico del pais, se acordd un mecanismo de
contingencia mediante ¢l cual México recibird recur-
sos adicionales en caso de Jque caiga el precio del
petrdleo por debajo de un precio minimo de
cia.

referen-

En relacidn al importante punto de la recaptura, se
acordd que a partir de 1996 México hard concesiones
a los bancos, sicmpre y cuando:

1) En julio de 1996 México haya superado el estanca-
miento econdmico de los uliimos sicte afos.
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2) Los ingresos petroleros en 1996, descontando la in-
flacion, sean mayores que en 1989, tomando como ba-
se el ]}ru:cio de 14 ddlares por barril; en este caso, los
banqueros podran beneficiarse con el 30 por ciento
de estos excedentes. Las tasas de interés aumentarian
a9.23 por ciento.

'-] ;-;a[u,_‘-;_‘i[ de |.1\, L,w(..rm 5¢ -;\]Iucim‘.a r‘wdi;w.lw un

este instrumento cE lrlu rsidn } asta i,ur 4 n_-!l muL1-
nes de délares, durante cuatro afos a partir de 1990,
s0lo en proyectos de infraestructura o en la adquisi-
cion de empresas publicas.

Es posible resumir el panora
senta a México después de haber consolidado la rene-
gociacion de
acuerdos con los organmismos [inancieros
apoyados por algu-
se sentaron las bases
para el acuerdo con la banca comercial. En este dlti-
mo acuerdo, para tratar alrededor de 53 mil millones
de fl:'n"lrﬁ estan mvolucrados cerca de 506 bancos
privados. Cada uno deberd escoger una de las tres op-
yara aliviar ];| crisis de liquidezen la que se en-
cuentra la economia de México: principal,
reducir tasas de interés o apoyar cCon NUEvos recursos
Sepin las expectativas de la "u cretaria de I-l'_1f|-,:nf_13,
se piensa que la opcidn relativa a la reduccion de ta-
sasde interés serd aceplacién tenga por
parte de los bancos (un 60 por ciento del total a ne-

ma que ahora se le pre-

su deuda externa; después de haber fir-
mado
multilaterales y el Club de Pari
nos gobiernos industrializados,

ciones

reducir el

la que mayor

v las Diras dos {‘.-p:.'i\ﬁ.u s, un 20 poT ciento cada

gOCIAr,

unaj.

tante y sin precedente
yi que el
ira cre-

No hay

"'IiI.'LI I"i'!"..‘j{J:""' A r.'|u||_'.a'.—

Es cierlo que es un paso impo

en la historia de la reciente crisis deudora,
J':-Ei:..\ iEH{'El.ITi1 comn esto i'. 18 FECUrROs Necesarios n
cer y cubrir importantes moatos de la deuda.
duda de que lasituacion eCot
mente. Pero en tanto son "cpeiones a escoger” habra
qu esperar para ver cudnto |1 1e0s se decidirdn par
la opcidn de la reduccion y zudnios no, Probablemen-
listribucidn dependerd ef plazo del alivio
npartante que en
» gobiernos de Lodos [os paises se preocu-
pen no sdlo por disefar nmrocan: reduccion de
deuda, sino par hacer nn vision del sistema linan
ciero inter il enele
estdn en mano de unos cuantos l,‘&'.?u{l'.{_'r- 15, M

te de esta ¢

que se alcance. En este senlido, ¢s i C

el futuro

1105 de

nacional act 1al naciones cnicras




