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RENEGOCIACION DE LA I}I{UIA EXTERN:
Y POSIBILIDADES DE CRECIMIENTO

METAS Y ESTRATEGIAS

A[ finalizar el periodo de gobierno de José Lopez
Portillo, quedd comprobada la ineficiencia del sector
ptblico en la administracion de recursos. La politica
de salvar empgesas en bancarrota para conservar la
demanda y evitar la recesion fracasd, al traducirse en
organismos y empleos improductivos; se pensd que el
petrdleo resolveria esos problemas, idea que tuvo vi-
gencia hasta 1981, cuando cayd el precio del crudo y
el pais tuvo que recurrir a impresionantes cantidades
de créditos internacionales, y fuertes devaluaciones
de la moneda. Cuando Miguel de la Madrid recibio el
poder, heredd un pais sobreendeudado y con grandes
desequilibrios.

Después de pricticamente una década de estanca-
miento econémico, inflacién y caida general de] nivel
devida de la poblacidn, el gobierno de México intenté
corregir el rumbo, lo que implicé modificar la estrate-
gia de politica econdmica. Desde la administracion de
Miguel de la Madrid se dieron cambios con objeto de
aumentar los recursos del estado y hacer mas eficien-
te la planta industrial del pais. E! concepto de recon
version fue el que més sond en el sexenio pasado, y el
de modernidad el que més se menciona en el Plan Na-
cional de Desarrollo del presidente Salinas; asimismo,
s¢ habla de mayor eficiencia en la asignacion de re-
cursos para modernizar el pais, crecer y mejorar la ca-
lidad de vida de la poblacién. De acuerdo a estimacio-
nes oficiales, serd necesario un aumento del Producto
Interno Bruto (PIB) de entre 3 y 4 por ciento para ab-
sorber el crecimiento de la poblacién trabajadora, pe-
ro se requerird terminar el sexenio con incrementos
del PIB de 6 por ciento para lograr el cambio cualita-
tivo de México.

La estrategia aclual consiste en el cambio estruc
tural de los sectores financiero, comercial y piblico a
lravéés de cuatro herramicntas: liberacidn comercial,
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liberacion de tasas de interés, reforma en la adminis-
tracion pdblica y racionalizacién en los subsidios. Y
éstas son, a su veg, las condicionantes de los organis

mos financieros multilaterales para otorgar sus pa-
quetes de financiamiento.

Un requisito indispensable para enfrentar estos
retos es la estabilidad economica, para lo cual ha sido
bisico el aumento y consolidacidn del presupuesto
gubernamental. Asi, la devaluacidn de la moneda en
1987 permitic al gobierno fortalecerse para enfrentar
¢l pacto de solidaridad econdmica en 1988. El aumen-
to del presupuesto es, pues, la base del actual progra-
ma econdmico y para lo cual se realizd la reciente re-
negociacion de la deuda externa.

La estrategia de crecimiento es: consolidacion
presupuestal, estabilidad, liberacidn econdmica, mo-
dernidad y crecimiento. El éxito dependera esencial-
mente de tres factores: recaudacion fiscal, control de
la inflacidn e inversion extranjera. En este marco, la
renegociacion de la deuda externa constituyd una pie-
dra angular para el fortalecimiento del presupuesto,
lo que ayudd a mantener un clima de estabilidad que
permitira enfrentar con mayor certidumbre el reto de
la liberacidn econdmica, requisito para modernizar al
pais. Pero la modernizacion y la tasa de crecimiento
que €l gobierno demanda dependerdn en buena me-
dida de un considerable aumento de 1a inversidn ex-
tranjera, que adn no puede garantizarse.

LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA

La reciente renegociacidn de la deuda externa de
Meéxico, que durd alrededor de un aiio, estuvo [orma-
da por cinco acuerdos principales: con el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), Banco Mundial, Club de
Paris, banca comercial y Eximbank de Japdn.
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Los convenios reflejan cambio en las posiciones-
de Estados Unidos y la comunidad financiera en ge-
neral. Mientras en los anteriores acuerdos el objetivo
principal era mejorar la capacidad de pago de Méxi-
co, ahora es mejorar su capacidad de crecimiento;
ahora la condicién no [ue devaluar la moneda, sino
mantener el tipo de cambio y apoyar asi el control de

permite a México liberarse de mil 831 mdd en
transferencias por el periodo 1989-91. La
reprogramacion es por un total de 2 mil 6(N)
mdd, formados por: a) El 100 por ciento de los
intereses a pagar entre el lo. de junio de 1989
y el 31 de marzo de 1990; b) EI 90 por ciento
de los intereses a pagar entre el 1o. de abril de

la inflacion.

El acuerdo con el FMI planted lo siguiente:

— El crecimiento como meta principal.

Estabilidad del tipo de cambio y apoyo al
control de precios.

- Reduccidn de transferencias netas al extenior,
de entre cinco y seis por ciento del PIB
(promedio entre 1982 y 1988) entre dos y tres
* por ciento.

!

Limite para el déficit piablico, el cual no
rebasara el 7 por ciento del PIB.

|imite para el endeudamiento externo anual,
a 6 mil 650 millones de dolares (mdd).

- Mecanismos de contingencia: si el precio del
petréleo y las tasas de interés fluctian, signi-
ficando pérdidas o ganancias por mas de 950
mdd, los limites se ajustarian.

- Financiamiento por 4 mil 135 mdd durante 3

afnos; parte de eslos recursos se destinaran a
los programas de reduccidn de deuda.

Con el Banco de Mundial se acardd:
- Financiamiento por mil 960 mdd (1989-9)).
= Financiamiento por 6 mil mdd (1990-92).
- Parte de los recursos se utihzaran para las
operaciones de reduccion de deuda, y parte
para el desarrollo del sector financiero,

comercial, industrial y paraestatal.

Acuerdo con ef Club de Faris.

' {‘ — Se negocid la reestructuracion de pagos que

1990 y el 31 de marzo de 1991; ¢) El 80 por
ciento de los intereses a pagar entre el lo. de
abril de 1991 y el 25 de mayo de 1992.

- Ademas, se otorgd al pais acceso garantizado
al financiamiento que se destinara a las
importaciones de productos provenientes de
los paises miembros de esta agrupacion; esta
cantidad se ha calculado en un promedio de 2
mil mdd anuales para ¢l periodo 1989-94,

Acuerdo con la banca comercial

Originalmente el monto a negociar con la banca
comercial rebasaba los 52 mil mdd, pero éste se redu-
jo debido a la cancelacion de deuda via venta de em
presas piiblicas, por efectos de los canjes de deuda por
inversion (SWAPS), realizados en 1987, y amortizacio-
nes de deuda publica; la cifra quedé en 48 mil 500
mdd, y la cantidad a negociar en 48 044 mdd, ya que
parte de esta deuda es garantia del Banco Muncial y
no estd sujeta a las alternativas de renegociacion.

Las tres opciones que se ofrecieron a los bancos
fueron: la reduccién de tasas de interés a 6.25 por
ciento, recorte del principal de 35 por ciento, o nue-
vos créditos por una cantidad equivalente al 25 por
cientode la cartera del banco con México. Las dos pri
meras opciones implican un cambio de deuda actual
por nueva emision de bonos. El pago de esta nueva
documentacion se respaldd con bonos cupon-cero del
lesoro de Estados Unidos, con una duracion de trein-
ta afios; para cubrir estas operaciones se cuenta con
alrededor de 7 mil mdd, provenientes, en orden de im-
portancia, del Banco Mundial, Eximbank de Japdn,
FMI y gobierno de México. Cabe destacar la impor-
tancia de la parlicipacion en este paquete del Exim-
bank de Japén, con una contribucién de poco mas de
2 mil mdd. De los 7 mil mdd, se invertird una cantidad
que al final del periodo de treinta afos, cubrird total-
mente el principal de los bonos, via reinversion anual
a una lasa de 8 por ciento, y €l resto se utilizard para
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crear un fondo que garantice el pago de intereses de
un periodo de alrededor de 18 meses.

Los bancos que optaron por nuevos créditos, otor-
gardn una cantidad que equivalga al 25 por ciento del
total de su cartera actual con México; quedd estable-
cido que estos préstamos se recibirian entre 1989 y
1992, y se cubrirdn en 15 afios con siete de gracia.

El 47 por ciento de los bancos opté por reducir ta-
sas de interés, que bajardn de 9.8125 por ciento (Li-
bor mas una sobretasa de 13/16) a 6.25 por ciento lo
que significa, un ahorro de alrededor de 40 por cien-
to en el pago de intereses; por este concepto se aho-
rraran 804.4 mdd anuales. El 41 por ciento de los ban-
cos eligié recortar el capital 35 por ciento, lo cual
representard ahorros anuales en pago de intereses de
676.4 mdd. A esto se suma el efecto retroactivo de di-
chos acuerdos al 1 de julio de 1989; ésto es, 740 mdd
mas exclusivamente para ese afo, estas cantidades
dan un ahorro anual promedio por concepto de re-
duccion de deuda de mil 629 mdd en 1990-94.

Por concepto de la reprogramacion de pagos im-
plicada en el acuerdo, el pais se liberarad de 2 mil 154
mdd anuales en promedio en el mismo periodo. Cabe
subrayar que este diferimiento de pagos se traduce
practicamente en la cancelacion de los mismos, ya que
quedarén cubiertos con parte de los 7 mil mdd que el
gobierno utilizard en la adquisicion de bonos cupon-
CEro.

Sumando a esta cifra los nuevos recursos, que en
promedio serdan de 288 mdd, la disminucion en las
transferencias netas al exterior para el periodo 199(-
94 asciende a 4 mil 071 mdd.

El Resulado Global de este acuerdo es:

— Ahorro en las transferencias netas al exterior
de 4 mil 071 mdd como promedio anual para
el periodo 1990-94.

Quedan saldados 42 mil 278 mdd. Esta
cantidad es el 88 por ciento de la deuda
comprometida en opciones de reduccion. El
principal de los bonos queda ya cubierto,
aungue se siguen pagando intereses.
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~ Nuevos créditos por mil 441 mdd entre 1990 y
1992,

= Mecanismos de contingencia: 800 mdd extra si
el precio del petréleo desciende a menos de
10 délares el barril, o aumento en el servicio
de los bonos en caso de que el precio supere
los 14 dolares por barril, por una cantidad
méxima de 30 por ciento de los beneficios por
dicho aumento.

~ Inversién en Swaps por 3 mil 500 mdd, en tres
afnos y medio.

Y el resultado final de la renegociacion, arroja la
cantidad de 34 mil 281 mdd, como disposicion total de
recursos para el periodo 1990-94; un promedio de ca-
si 7 mil mdd anuales:

Fondo Monetario Internacional: 4 135 mdd
Banco Mundial; 7920 mdd
Club de Paris: 1831 mdd
Banca comercial: 20355 mdd
Disposicidn total: 34 281 mdd

Se observa que el acuerdo con la banca comercial
es el que mayores beneficios aporta al pais, con casi
el 60 por ciento del total de los recursos de que se dis-
pondran producto de la renegociacion.

El gobierno dispondrd anualmente de 6 mil 856
mdd entre 1990 y 1994, cantidad practicamente equi-
valente a lo que en principio demandd, es decir, 7 mil
mdd. Ademas, se termind con la incertidumbre que la
falta de conclusién de los acuerdos provocaba, lo cual
evitd mayores fugas de capital y el deterioro de las re-
servas del pais. Los alcances de la renegociacion son
evidentes.

POSIBILIDADES

D A A B

El logro mas importante en la renegociacion de la
deuda, y que permite al Gobierno crear las condicio-
nes para el crecimiento, es la disposicion de mas de 34
mil mdd en el periodo 1990-94, lo que influye en la
certidumbre economica y confianza social. Pero re-
cordemos la opinion del economista Rudiger Dorn-
busch, en relacion a la politica econdmica de México:
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después de todos los esfuerzos que el gobierno hace
para aumentar el presupuesto, contraccion del gasto
piiblico, devaluacidn de la moneda (y ahora negocia-
cion de la deuda externa) se encuentra con gue no
puede hacer ya nada més'. Lo que aparentemente fue
lo mas dificil resultd lo més sencillo, el gobierno ya hi-
z0 lo que debia, se ahorré més de 4 mil mdd anuales
con los acuerdos con la banca comercial y el Club de
Paris, los cuales en lugar de destinarse a las arcas de
los bancos se destinarin ala inversién productiva, des-
tacando la creacion de infraestructura; dispondra en
total de cerca de 7 mil mdd. En este sentido,la rene-
gociacion de la deuda fue una via para consolidar el
presupuesto, lo que permite respirar mejor. Se cuen-
ta con mas recursos para enfrentar los retos econdmi-
cos inmediatos como el control de la inflacién y la
apertura comercial, pero el éxito econémico no de-
pende tanto de lo que pasd como de lo que pasara; en
relacion a esto hay dos factores clave para esperar el
nivel de crecimiento esperado: conservar el nivel pre-
supuesial e incrementar la inversién privada.

La recaudacion de impuestos es lo que permitira
al gobierno mantener un nivel de presupuesto acep-
table. De no consolidarse esta etapa, se dard marcha
atras en el control de precios, ya que una caida en los
recursos del gobierno se compensa normalmente con
un aumento en los precios de bienes y servicios pabli-
ca, 0 bien con alza en las tasas de interés; desapare-
ceria también la estabilidad y confianza. La meta del
programa econdémico no es alcanzar un buen nivel] del
presupuesto, sino conservarlo. Esta por verse la velo-
cidad con que el Secretario de Hacienda podra corre-
gir vicios ya arraigados.

Por otra parte, hay que hacer hincapi€ en que el
analisis oficial sobre los efectos de la negociacidn de
la deuda, da por hecho la conservacion de los térmi-
nos de intercambio comercial. De no cumplirse este
supuesto, el gobierno seguramente enfrentara pro-
blemas presupuestales. Una fuerte caida en el valor
de nuestras exportaciones (como en repetidas ocasio-
nes sucedio en ladécada pasada) se compensa con una
fuerte devaluacién de la moneda, lo que perturbaria
el proyecto econémico. Por ello, la eficiente recauda-
cion fiscal y la conservacion de los términos de inter-
cambio son requisitos para consolidar el nivel presu-
puestal y la estabilidad.

El segundo factor esencial para el crecimiento es
lainversién privada (nacionaly extranjera). Probable-
mente no podri garantizarse su incremento en la me-
dida de las necesidades del pais. Los requerimientos
de inversidn extranjera son, segin versiones oficiales,
de cerca de 5 mil mdd anuales para los préximos cin-
co afos, esto significa que la inversion actual debera
duplicarse para 1994. Lo anterior es atin mis dificil si
se observa que: i) la inversion extranjera estd en fun-
cidn del crecimiento, no el crecimiento en funcidn de
la inversion extranjera. Asi, mientras el gobierno es-
pera que el crecimiento lo genere la inversion priva-
da, en especial la extranjera, el inversionista espera
que alguien lo haga antes que €l; ii) las medidas para
aumentar el presuptiesto del gobierno, como es la es-
tricta recaudacién fiscal, no son bien vistas por los in-
versionistas privados quienes ven en ellas reduccidn
de beneficios; y iii) México no es el inico pais que de-
manda inversion extranjera; en este sentido, su au-
menlo no estd sdlo en funcién de la evolucion
econdmica del pais, sino de la competencia con otros
paises que son mas atractivos. Hay que tomar en cuen-
ta que por ejemplo, en Singapur, la inversién extran-
jera representa el 26 por ciento del PIB y el 35 por
ciento de la inversion total; en cambio en México silo
significa el 4.5 por ciento del PIB y el 11 por ciento de
la inversion.

Pero las metas ya alcanzadas por el gobierno, co-
mo son el aumento del presupuesto, la estabilidad
politica y la renegociacion de la deuda externa, han
permitido la estabilidad de precios tanto de bienes
domésticos (aunque todavia en la etapa concertado-
ra) como de la moneda, lo que influye determinante-
mente en el clima de confianza para la inversion.
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La mayor creacion de infraestructura por parte del
gobierno, la estabilidad politica y las condiciones ge-
nerales de sroduccion favorables, como mano de obra
barata, abastecimientfo de materias primas y ubicacion
geogrifica (para la inversion exportadora), hacen po-
sible el crecimiento; sin embargo, los cerca de 5 mil
mdd anuales de inversidn extranjera que se deman
dan para aspirar a un crecimiento de alrededor de 6
por ciento para 1994, es una meta ambiciosa.

Uno de los principales problemas sigue siendo el
capital fugado que, de acuerdo a las estimaciones mas
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conservadoras, triplica el monto de la inversion ex-
tranjera en el pais; es decir, lo que se demanda en in-
version extranjera para los proximos cinco afios es al-
rededor de la tercera parte del total de inversitn
mexicana en el extranjero. La repatriacién de capita-
les seguira jugando el principal papel en la evolucidn
de la economia mexicana, ¥

1 Rudigier Darnbusch "México: estabilizacidn, deuda y creci-

miento El rimesire Econdiico, oct-nov, 1988 Fondo de Cul
tura Econdmica.

NOTA ACLARATORIA:

comunicacidn en ambas regiones”.

Debido a un error involuntario, en el ndmero anterior de esta revista, aparecio en el articulo {Hacia
ddnde va Europa del Este?, en la pdgina 7, el siguiente pirrafo: "La explosidn social en estos paises no se
ha dado de manera tan enérgica como en las naciones capitalistas occidentales subdesarrolladas ya que es
de ellas de donde se da la transferencia de plusvalor del sur hacia el norte del globo, vy donde se localiza la
clase trabajadora mis explotada. Ademds, otra razon se relaciona con los medios de comunicacion y la edu-
cacién," debiendo aparecer: "La explosicin social en estos paises, se ha dado de manera més enérgica que
en los paises subdesarrollados occidentales, donde se encuentra la clase trabajadora mas explotada. En gran
parte, ésto se explica por la diferencia que existe en el nivel de educacion y en el papel de los medios de




