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E‘. acuerdo con la banca comercial, aspecto<entral
de la renegociacion de la deuda externa, llegd a su
punto final en el mes de febrero. A los meses de ne-
gociaciones le siguieron, una vez alcanzado el acuer-
do, exclamaciones triunfalistas que tuvieron o nosen-
tido, dependiendo del punto de vista que se tome para
hacer®el juicio,

ANTECEDENTES
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Los alcances de la Hoja de Términos —documento que
formaliza y detalla los convenios con la banca comer-
cial- son importantes si se les compara con los logros
de anteriores negociaciones de la deuda. Es verdad
que las opciones de reduccion, tanto de intereses co-
mo de capital, representaron una novedad sin prece-
dente en la historia reciente de la deuda externa. Pe-
ro el que una negociacion tenga un aspecto novedoso
debe de verse como algo completamente normal, ya

L ACUERDO CON LA BANCA COMERCIAL
Y LA PERSPECTIVA DE MEXICO
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Crrlos Flores Mariin

Asi, cada negociacién ha tenido su aspecto nove-
doso, pero la razon de ello es que asi lo han exigido
las circunstacias. Si a México no se le rescala en 1982,
y declara suspension de pagos no concertada, sc hu-
bieran provocado consecuencias inmediatas en los
hancos acreedores, e incluso en la comunidad [inan-
ciera inlernacional, ya que México hubiera servido de
ejemplo para los demds paises sobreendeudados. En
1984, lo mismo; la amenaza de la suspension de pagos
exigio a los acreedores reprogramar pagos en plazos
que antes no se habia hecho. Para 1987, y con la ad-
vertencia del Consenso de Cartagena, se reconocia
que la pérdida en los términos de intercambio comer-
cial afectaba a toda Latinoamérica, sobre todo en su
capacidad de pago del servicio de la deuda externa.
En este caso, los mecanismos de conlingencia fueron,
por un lado, un avance respecto a las anteriores ne-
gociaciones, pero por otro lado una necesidad impos-
tergable, como lo han sido en su momento todos los
aspectos novedosos.

que también es novedosa la cantidad de
deuda que se trata cada vez que se re-
quiecre una negociacion y el peso que
representa para la economia del pais. La
novedad en la negociacion de 1982-83
[ue que se ayudé a un pais que se decla-
raba en incapacidad de pagos y con una
moratoria que se alargd por tres meses.
En la negociacion de 1984, la novedad
[ue que se reprogramd la deuda no sélo
de corto, sino de medianc plazo. La ne-
rociacion de 1987 tuvo la caracteristica
sin precedente que significaron las
clausulas de contingencia en relacién al
precio del petréleo; se reconocia asi, por
primera vez, gue el problema de la deu-
da externa estaba estrechamente vincu-
lado con la economia internacional yque
no solo era un problema de politica in-

PRODUCTO INTERNO BRUTO ENM ALGUNODS PAISES DE AMERICA LATINA
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FUENTE: Llaboreda con bese cn datos de ls Comasiton Econdmica para América Latnia

(CEPAL).
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. economia internacional

INFLACIONY SALARIO REAL
Meéxico, 1982-1988
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E Ir*m.-'u-,amm to econdmico del pais
ha sido una amena a la estabilidad
social, }- por tanto Jmohmd del pais. Por
elioele ~1|n|--'|l-un-;" sperar. Asj

e le hizo ente a los acreedores. Se
reconocio entonces que no se pucd e pa-
gar sin crecer ]‘I 1es de esa man el pa-
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FULENTE: Elaborada con base en datos de la Comisidén Econdmica para América Latinu
(CEPAL); "La Evolucidn de la Economia Mexicana en 1988", £f Mercado dr

pone estd en proceso de consolidaci
y €l crecimiento, La reciente negocia-

Comparando los alcances de la mas reciente nego-
ciacion con los de las anteriores, puede entenderse la
manifestacion de jubilo que ello provocd. Falta ver si
se justilica en relacion con los requerimicntos actua
les de la economia del pais.

En lad¢cada pasada (1980-89) se pagaron cast 125
mil millones de délares (mdd) por servicio de la deu-
da extcerna; de ellos casi 90 mil cubrieron intereses, y
cerea de 35 mil, amortizacienes. Si a estas transferen-
cias brulas se restan los préstamos que se obtuvieron
¢n el mismo periodo —de poco mds de 61 mil mdd- las
translcrencias netas ascienden a mas de 63 mil mdd
cn 1980-89. Esta sangria de recursos, que no toma en
cucnta la [uga de capitales, tuvo su efecto en el estan-
camicnto ccondmico del paifs, que fue el mas profun-
do entre las naciones latinoamericanas mas endeuda-
Jdas. México pagd sus COMPromisos, pero no crecio;
mejoerd su capacidad de pago del servicio de su deuda
exleina, pero empeord la capacidad de compra de
priclicamente toda la poblacién. El salario de 1976
tenia mas del doble de poder de compra que en 1988,
Es aquidonde se reflejade la manera mas clara el cos-
(o de la deuda externa. El trabajador no compra con
su salario real ni fa mitad de bienes que adquiria hace
14 anos.

cion de la '|"'J'.|.'. externa fue el nunlo de
|m|. la de esta polilica econdmica. En la
Hoja de Términos se man ?j:'.';‘:: ires posibles opelo-

nes que pod:.m escoger los hancos: a) Dos opciones
de reduccion: una de tasa de interés (Libor) al 6.25
por ciento; y fa otra, reduccion del 35 por cier o el
principal. Estas dos alternativas suponen cambio de
documentacién por nuevos bonos que vencen cn
lreinta anosy que los respaldan bonos cupén cero del
Tesoro de Estados Unidos. La garantia del principal
y de parte de los intereses —por un periodo de uno a
dos afios—la dan 7 mil mdd que se forman por apor-
taciones del Fondo Monetano Internacional, Banco
Mundial y Ios gobiernos de México y Japdn. b) La let-
cera opcién que se ofrecid a los bancos consisie cu
otorgar nuevos créditos. Quienes se compromelan
con esta alternativa prestardn una cantidad equiva-
lente al 25 por ciento de su cartera mexicana, y se dis-
tribuira de la siguiente manera: 7 por ciento en 1989,
ydel 18 porciento restante, 6 por ciento anual de 1990
a 1992.

Las cifras (inales de los acucrdos con la banca co-
mercial por 48 mil 344 milloncs de dodlarcs, arrojan los
siguicntes resultados: el 47 por ciento del monlto (o-
tal reducird las tasas de interés; ¢l 41 par cienlo recor-
tard el principal en 35 por ciento; y, linalmente, ¢l 25
por ciento del 12 por ciento restanie, sera la cantidad
que sc otorgue como nucvos créditos de agui a 1992,
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EFECTOS DEL UERDO CON LA BANCA COMERCLAL (1990-94)

1950 1951 1962 1993 1904 (promedio anual)

7654 508.9 S018.9 508.9 S08.8 559.8

ccion I;ulh;'uu-Spm li=min

de intereses por dismin £79.0 386.0 SE6.0 586.0 G446
Jar rcdocmnw (:ltSn de deuds 204007 40314 22596 17846 29963
0 tofal 36831 573 3335 28795 3807
-Lhing TUEVD 7480 360 — —_ —_
I hsnnucion en las trans{erencias 4319 6071.9 335 2E79.5 4088.7

NOTA: Bl cuadso se elabor

ahorro por redocumentacién de deuda se of
Crédito Pablico (novi
A rade afio de amortizacian sc le restd el 12
por otorgar nueves créditos ),

de acuerdo a las siguienics datos: tasa de in l;
wwvo de: Mduico,
. 88). [in ese docuricnto aparece el cales

por cienlo que es [a cantidad que no

is original = §
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dariode an

0s bitncos que
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De acuerdo con estas cifras, 22 mil 580 mdd, redu-
cirdn lag lasas de interés del 8.43 por ciento -nivel de
lel tasa Libor-al 6 L’f por ciento. Se pagarin aho
este renglon, 1 411.25 mdd, en lugar de 1 920.5. Estc

9 mdd anusales.

n ahorro de 505.€

Ic |'|I_SCT'I|:.

Casi 19 mil 700 mdd, recortarin el principal 35 por
ciento, loque reduce los intereses que generan. Se pa-
ahora 1 080 mdd, en lugar de 1 666 mdd. Un
de 586 mdd.

anorro

El clecto retro ac tivo Lh estos acuerdos al 1 de ju-
llo lc 1 ;~39 permite un al horro adicional de 547 mdd
{ lir ambos ahorros entre dos). Lo
ro, derivado de la reduccion de
il 6 '_':_.L.[m:-'-cc.::a.ﬁ-'- Dn: 1991 a 1994,
C1l'|l'..:l_'-.12.."‘ll"';QC'i‘.-.lx‘ | 10495 mdd. Estas cantida
des arrojan lacifra de 1_"‘L'-: md
en pi 0|||\du en “").J ) ¢ ->\'|_I'.:.:_<ZL; directo de la
reduceidn, Se ahorra, ademas, un promedio de dos mil
596 mdd anuales por rr:p.n;_zr.nu.-...u-.iu de pagos que
venefan en este periodo.

dd como ahorro znu:;.l

Losnuevos p TLSI mos, equivalentes al 25 por cien-
to de los 5 mil 700 m-_n'. gue cligieron esta opcidn,
in por mil 441 mdd, y se repartirdn de la siguiente

wera: 749 mdd, este ano, 346 mdd en 1991 y la mis
ma cantidad en 1992,

Estas cantidades arrojan un ahorro promedio en
lus transferencias netas de poco mas de 4 mil midd,
anuales, lo cuul permitird cstableccr las condiciones
para el crecimiento econdmico. Las lrans{erencias,
que en ¢l periodo 1982-88 representaron en prome-
dioentre Sy 6 puntos porcentuales del producto, aho-

ra se reducirdn a poco mas de 2 puntos, lo que haréd
posible canalizar mayores recursos a la inversidn.

Un aspecto de primera importancia en este acuer-
do es que mis de 42 mil mdd quedan ya cubiertos por
la nueva documentacién de la deuda, es decir, esacan-
tidad practicamente queda cancelada.Se espera,
ademds, que gracias a [a eslabilidad econdmica y so-
cial, nueva inversidn extranjera y renovada repatria-

cion de capital fortalezcan el aparato industrial para
que México regrese a la senda del \;r'r:'r?"-'-'u'..;‘- des
vencia y, después, al mercado voluntario de créditus.

Sinembargo, e
tado 1990-94 resulta mo ILJL mdo |:':1]'J un pais :|’:~
fo por el peso de su '..1L|.|k]| externa. En 1951?‘;:-:
on mds de 14 mil mdd por mnuuplo de su servicio, lo
que representd mas de 7 puntos del PIB. Sélo por in-
tereses se transfirieron alrededor de 8 mil 900 mdd
Lo anterior repercutid en la cuenta corriente de la ba-
lanza fiL. pm as, la cual registré un déficit de més de 5
500 mdd. El ahorro anual por la renegociacion no cu-
bre ni tres cuartas partes de dicho desequilibrio.

La reciente negociacién de la deuda externa, co-
mo las anteriores, crea las condiciones para solucio-
nar un problema inmediato. En este caso, el creci-
miento econdomico. Pero no es en si misma el
parteaguas de la historia econdmica del pais, o ¢l ini-
cio de la prosperidad. México es un pais con graves
problemas de carédcter estructural. La evolucién de su
economia depende en parte de factores externos. Se
calcula que alrededor de 42 mil mdd se perdieron por
el deterioro de los términos del comercio internacio-
nal en ¢l periodo 1983-88. Esto representd cl 42 por
ciento de la deuda externa total, y casi el monto exac-
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to de la deuda externa cancelada en el reciente acuer- me en un pais como México, con graves problemas
do. Ademds, ¢l permanente déficit fiscal de Estados economicos y sociales, con incertidumbre en su co-
Unidos y las presiones inflacionarias, provocan incer- mercio internacional, con una fuga de capitales que
tidumbre en las tasas de interés internacionales. Hay rebasa con creces a la inversion extranjera, y con una
que recordar que sdlo el 24 por ciento de la deuda to- distribucitn del ingreso que posibilita dichas fugas, no
tal quedo establecida a tasas fijas. puede depender exclusivamente de la politica
econdmica implementada, cuyo punto de partida fue
En relacion a los 42 mil mdd que han quedado sal- la renegociacion de la deuda externa
dados, se dice que " libera a las [uturas generaciones
de esa carga”, pero no se ha considerado la deuda que No se puede criticar el nivel alcanzado en la rene-
posiblemente contraerdn esas futuras generaciones gociacion.; los banqueros comerciales no son herma
por los factores que se senalaron ya. El Secretario del nitas de la caridad. Existe ahora un ambiente de ma-
Tesoro estadunidense, Nicolds Brady, deja claro que yor confianza; se soluciond una cuestion cuantitativa,
"el problema de la deuda no tiene porque seguir pero se requiere de mucho més para avanzar en lo
agravandose, siempre y cuando México pueda lograr cualitativo. &

un desarrollo econdmico firme". Y un desarrolio fir-

Alicia Torres Rodriguez

La balanza de pagos es la declaracidn contable de [.a balanza de pagos se refiere a todas las transac-
las transacciones econdmicas internacionales de una ciones financieras, préstamos, inversiones extranjeras
nacién durante un periodo dado, por lo comin un e incluso regalos a residentes en otro pais. La cuenta
ano. Tiene también una importancia estadistica, debi- corriente es una parte de la balanza de pagos que se
doa que ayuda a los gobiernos a conocer y, hasta cier- refiere sélo al intercambio de bienes y servicios entre
to punto, controlar el intercambio de bienes y servi- las naciones. Muchos pafses tienen a menudo una po-
cios entre su pais y el resto del mundo. Tedricamente, sicion positiva en la cuenta corriente, mientras que su
todos los intercambics internacionales de bienes, ser- situacién en el total de la balanza de pagos es desfa-
vicios y fondos deben tener un efecto positivo o ne- vorable.
pativo sobre las cuentas de la balanza de pagos de una
nacion. La declaracion de la balanza de pagos es una ope-
racion de contabilidad extremadamente compleja;
EFECTOS POSITIVOS Y NEGATIVOS SOBRE LAS Meéxico divide sus cuentas en cuatro categorl’as prin-
CUENTAS DE LA BALANZA DE PAGOS cipales:
POSITIVOS (CREDITOS) NEGATIVOS (DEUDAS)

Cuenta Corrtente.- Datos sobre la balanza de co-
mercio que incluye todas las importaciones y exporta-
_ - . . ciones fisicas; asi como el movimiento real de bicnes

2.- Benclicios sobre una inver- 2.- Inversiones cn un pais ex- 1 f s E sl L
$ién ¢n un pafs extranjero tranjero y las tras erencias. stas.u {imas son dOI‘ldtl.v’O?\ enun
sOlo sentido hechos por individuos u organizaciones.

1.- Cualquier recepeidn de di- 1.- Cualquier pago al extranjero
nero de un pais extranjero

3.- Venta de bienes o servicios 3.- Compra de servicics o bie-
al exlerior (exporiaciones) nes (importaciones)

4.- Donalivo o ayudas de un 4.- Donativo © ayudas a un pais Cuenta de Capital.- Datos sobre los movimientos
pals extranjero extranjero del capital financiero a corto ylargo plazo, préstamos,

5.- Venta de acciones o bonos 5.- Adquisiciones de accioncs o inversiones extranjeras, y ventas y adquisiciones de
en el extranjcro bonos del extranjero acciones ¥y bonos.




