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Origen y evolucion del endeudamiento

dora de la economia nacional en tos anos cincuenta, se derivd de

una serie de eventos a partir de las reformas cardenistas. Estas
que estaban encaminadas hacia ta ampliacion del mercado interno, in-
cluyeron el aprovechamiento de la coyuntura de la 2a. Guerra Mundial
y tuvieron el factor comun, de que los gastos de importacion superaron
a los ingresos por exportacién, a falta de una planta productiva de bie-
nes de capital. Tal fenémeno conforma lo que A. Pinto, llama Modelo
de crecimiento hacia adentro, adoptado por algunas economias de
América Latina: una estructura primitiva de las exportaciones vs. una
estructura sofisticada {indusirial} de las importaciones.

I a consolidacion de la actividad industrial, como fuerza dinamiza-
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El caracter desigual def intercambio, expresado en un ritmo de creci-
miento mas acelerado de los bienes de origen industrial que los de ori-
gen primario condujo al crecimiento de la exportacion para financiar un
volumen fijo de importacion. Esto fue la variable explicativa de un setrio
desequilibrio externo que pretendié amortiguarse a través del endeuda-
miento, en una ldgica, le otorg6 la funcion exclusiva, de constituirse en
una forma complementaria de financiamiento de la expansién del apa-
rato productivo. Como mas adelante se verd, el uso extraproductivo de
los recursos provenientes del crédito externo, es una de las variables
explicativas de la imposibilidad del pago de la deuda externa.

Los ritmos de crecimiento del Producto Interno Bruto, entre 1940 a
1980 se colocaron —como promedic anual— ligeramente por encima
de 6.0 por ciento. Esto aunado al tamafio de la deuda externa, relativamen-
te pequefia con relacion a la capacidad de pago del sector externo, permi-
tieron pensar —hasta mediados de los afios sesenta que el camino adoptado
de creciente endsudamiento, era el camino correcto; la descapitalizacion ex-
trema del medio rural, la falta de competitividad de la oferta industrial nativa
en el mercado mundial, y la contratacion de créditos para el pago del servi-
cio de la deuda, es decir, el crecimiento del endeudamiento sin ingreso neto
de crédito, fueron elementos que modificaron a inicios de la década de los
setenta, la autocomplaciente idea que se tenia respecto a las bondades de!
llamade desarrolio estabilizador.

No obstante lo anterior y por razones cuya explicacion escapa a los
propositos del presente trabajo, durante los afios setenta el ritmo de en-
deudamiento externo —e interno-— se acelera en forma extraordinaria
y los usos de los recursos crediticios se diversifican alejandose de la in-
tencion de endeudarse para producir.

La evolucion del proceso de endeudamiento, durante el periodo es
la siguiente:

CUADRO1
Deuda externa de Méxice (publica y privada), 1971-1980.
(Miles de millones de ddlares)

Afio 1971 1972 1973 1974 1975 {976 1977 1978 1979 1980
Total 6,841 7,698 10253 14,524 20,094 25804 20,338 33,416 40,257 50713
Publ. 4,546 5,046 7,071 9,975 14449 18,600 22,912 26264 29757 33813
Priv. 2,095 2632 3182 4549 5645 6,294 6426  7,i52 10,500 16,900

Fuente: Diemex/Wharton, México’s Econometric Model, Filadelphia. 1984. Citado en Gutié-
rrez. R. p. 176.

La modificacion de ios propdsitos de reordenar las transacciones con
el exterior formaron parte de los objetivos de politica econémica del pre-
sidente L. Echeverria que incluyeron la reduccion del ritmo de endeuda-
miento. Esto se explica por la contraccion de la inversién privada, dentro
del crecimiento extraordinario del gaste publico —especialmente en el
renglén del bienestar social—, y el incremento de la inversion publica
gue habilitaria a la economia nacional para asumir las tareas propias de
un importante exportador de hidrocarburos; circunstancia que se logra,
de manera significativa, en el afic de 1978.

Entre 1978 y 1981 se conformé una breve etapa de auge, cuya varia-
ble explicativa fue el incremento del precio internacional del barril de pe-
tréleo, que aumentd de 13.31 ddlares en 1978 a 33.2 en 1981. A esta
circunstancia se respondi¢ con un aumento de las exportaciones de
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443 .5 por ciento entre 1978 y 1981; los ingresos per tal concepto, pasan
de 1,863 millones de ddlares en el primer afio a 14,573 en el ultimo.

Todo ello condujo a que la economia nacional creciera a un prome-
dio anual de 6.4 por ciento, mieniras los paises industriales |o hicieron
al 2.1 por ciento. Dentro de los paises en desarrollo los no exportaderes
de pretrdleo crecieron al 4.4 por ciento, en tanto que los exportadores
al 0.7 por ciento. La variable explicativa de este crecimiento trasciende
a las exportaciones de petréleo, e incluye la ampliacién considerable del
endeudamiento externc, que pasa de 33,416 millones de ddiares en 1978
a 74,861 en 1981." Para algunos especialistas, la participacion de la
economia mexicana en la absorcién de la liquidez internacional, & tra-
vés del financiamiento bancario y de las exportaciones, especialmente
petroleras, alcanzd alrededor de 158,000 millones de ddlares entre 1978
y 1981, teniendo los siguientes usos:

CUADROZ2
Distribucion de los Recursos Provenientes del Exterior durante 1978-1981,
por destino. (%).

04

Importaciones de mercancias 42.0
Pago de factores del exterior 29.0
Servicios no financieros 19.0
Actividades especulativas 8.0
Aumento de las reservas internacionales 2.0
Total 100.0

Fuente: Ruiz D., Clemente. “'La Coyuntura Actual.” Mimeo. Conurbal, México, septiembre
de 1983. p.3

La falta de regulacion de la oferta petrolera internacional y el impulso
a tecnologias ahorradoras de energia en el grueso de las economias im-
portadoras de petroleo, dentro de una fase decreciente en la economia
mundial, condujeron —a mediados de 1981— a la espectacular caida
de los precios internacionales del crudo, y en el caso de México, a la
drastica contraccién de ingresos provenientes del exterior.

El uso no productive de buena parte de la deuda externa, la apuesta
oficial a favor del crecimiento sostenido de los precios internacionaies
del petroieo y el consecuente incremento del gasto pablico, hicieron del
afno de 1982 algo muy parecido a la antesala del infierno:

La inflacion superd el 98.0 por ciento, la inversidn se retrajo en 15.%
por ciento, la tasa de desempleo se duplicé respecto de 1981; en el
mes de febrero se decidié devaluar el peso frente al délar en un 67.0
por ciento, el déficit del sector publico llegd a 17.6 por ciento del
PIB, que a su vez mostré —por primera vez desde la posguerra—
una caida en términos reales. La deuda externa total aicanzo los
84,874 miliones de ddlares.?

T Gutiérrez R., Roberto. *‘La espiral del endeudamiento externo de México
y sus problemas de renegociacion en el contexto de la experiencia latinoameri-
cana” Revista Investigacion Econdmica No. 178. Facultad de Economia, UNAM,
Meéxico, octubre-diciembre de 1986.

2 |bidem.



Medidas oficiales para la reestructuracion de la deuda externa
de México.

El hecho de que la deuda publica y privada mexicana alcanzara los
107,000 millones de dolares en 1987 —superior en mas de 22,000 mi-
llones a la de 1982— se explica por una serie de acontecimientos que
operaron en contra de los propdsitos de la politica econémica de 1982-83;
estos acontecimientos fueron:

— La caida de los precics del petréleo

— La elevacidn de las tasas de interés internacionales

— Lafuga de capitales, que en los ultimos afios ha significado la ma-
yor en la historia de la economia nacional, y

— Los sismos de 1985 que en opinién de la CEPAL, comportaron
un dafio aproximado a los 3,600 millones de délares en viviendas,
hospitales, escuelas, edificios publicos, comunicaciones y red de
agua’? :

Cen todo, de 1983 a 1987 la deuda publica externa crecié el 6.0 por
ciento anuai, tasa apenas superior a la inflacién internacional; ademas
se acumularon 10,000 millones de délaras de reservas.

El servicio de la deuda pdblica, como porcentaje de las exportacio-
nes no petroleras, se redujo de 340.9 por ciento en 1982 a 85.8 por ciento
en 1987. El endeudamiento preferentemente se ha contratado con la ban-
ca comercial internacional y solo el 18.0-por ciento de la deuda publica
externa de 1987 se hizo con fuentes distintas (Banco Mundial y Banco
interamericano de Desarrollo). Esto comporté un pobre aprovechamiento
de las ventajas que en costos y plazos, representan dichas fuentes; 1987
fue el afio en que mayor uso se hizo de ellas.

CUADRO 3
Incremento anual de la deuda piblica externa. (%)

Afo %

1982 11.2
1983 6.2
1984 4.2
1985 39
1986 4.5

Fuente: Ejecutivo Federal. Plan Nacional de Desarrollo, 1983-1888. Informe de Ejecucion
Balance sexenal. México, septiembre de 1988 p. 147.

La deuda externa del sector privado evolucioné de manera similar,
A partir de 1982 disminuyé a una tasa promedio de 4.4 por ciento anual,
es decir de 19,107 millones de ddlares pasd a 15,107 en 1987. Los inte-
reses de la deuda privada externa pasaron del 2.8 al uno por ciento del
PIB en el mismo periodo. Con relacién al valor de las exportaciones no
petroleras, pasaron del 80 a 16 por ciento en los mismos afios.

La estrategia seguida en la reestructuracion de ia deuda publica ex-
terna ha sido su eliminacion a corto plazo; la postergacion y la reduc-
¢ion de costos, ha 1enido la siguiente evolucién:

8 Samaniego, Norma. “'Los efectos de la crisis de 1982-1986 en las condicio-
nes de vida de la poblacién en México.” Mimeo. CEPAL 1986, p. 14.



“En 1983 se acordd reestructurar 23,150 millones de ddlares, de un

saldo de casi 59,000, con vencimiento enire el 31 de agosto de 1982
y el 31 de diciembre de 1984; se establecio un plazo de 8 afos con cua-
iro de gracia y tasas de interés de uno, sieto octavos puntos sobre la
Libor y de uno, tres cuartos sobre la Prime. El resultado fue que las amor-
tizaciones de septiembre de 1982 al cierre de 1984 se redujeron de 8,144
millones de dolares a 1,305.”
IR EEE ‘Entre 1984 y 1985 se acordd reestruc-
turar la deuda publica por un monto equi-
valente a 48,700 millones de dolares gue
vencian en el periodo 1985-1990. Los pla-
zos de page se ampliaron a 15 afios con
uno de gracia.”

“A fines de 1985 se convino con la Ban-
ca Internacional el aplazamiento —por un
periodo de seis meses— del pago de 950
millones de ddlares, correspondientes al segunda trame de un prepago
de 1,200 millones de crédito acordado en 1983. En marzo de 1986 se
acordd posponer dicho page por un periodo adicional de 6 meses.”

“Al cierre de 1986 se suscribié un acuerdo con el Glub de Paris para
reestructurar aproximadamente 1,921 millones de ddélares.”

“En marzo de 1987 el gobierno mexicano firmé un acuerdo con la
Banca internacional a fin de reestructurar 52,717 millones de délares
de la deuda publica externa. En el mismo acuerdo se logrd reestructu-
rar 43,700 millones de délares, a un plazo de 20 afios con siete de gra-
cia, se redujo el margen aplicado sobre la tasa Libor a 13/16 de 1 por
ciento. La deuda contratada en 1983 y 1984 (880 millones de ddlares)
se reestructurd a un plazo de 10 afios con cinco de gracia, con la reduc-
cion de la tasa de interés mencionada; ias recursos contratados sobre
la base de la tasa Prime (6,500 millones de ddtares) pasaron a Libor.
Ademas, se reprogramd el page de 950 millones de ddlares de 1985,
en 24 trimestres a partir de 1989. La reduccién del diferencial sobre los
52,717 millones de ddlares representé un ahorro estimado en 302 millo-
nes de délares anuales.”*

Propuesta de reestructuracién de la deuda externa, en funcion
de la capacidad de pago del sector externo.

Esta propuesta, elaborada por Ifigenia Martinez parte de establecer
gue existe un riesgo para la vigencia de!l derecho al desarrollo de Méxi-
co, en virtud de la imposibilidad —e inutilidad— de pagar la deuda con
la productividad del sector externo de la economia mexicana, cuyo vo-
lumen se duplica por el endeudamiento. Para 1984, la deuda mexicana
alcanzo los 96,400 millones de ddlares, mientras que lo necesaric para
financiar la formacion bruta productiva de capital del sector externo, co-
rresponderia a 55,000 millones de dolares. E! primer esfuerzo para una
reestructuracién adecuada, consistiria en separar la deuda productiva
de la improductiva, para —con el volumen de ésta— negociar un valor
descontado.

El resultado de la reestructuracién de la deuda, segun esta propues-
ta, consistiria en el ajuste de ésta a la capacidad real de pago del pais,

4 Poder Ejecutivo Federal op. cit., pp. 147-148.



lo que —a su vez— necesitaria una reduccion de los intereses y dei ca-
pitai, acercando los primeros a su tasa histdrica y calculando e! segun-
do en funcion de la productividad del sector externo.

Una condiciéon fundamental en ia ope-
racion de esta propuesta, es la voluntad de
cooperacion entre deudores y acreedores,
para compartir el costo del reajuste, mis-
mo que en el corto plazo debera favorecer
a los deudores. Esto apoyaria la estabilidad
del sistema monetario y financiero asi co-
mo la economia mundial, en el mediano y
largo plazo.®

El célculo de la capacidad de pago del sector externo, esta basado
en la Tasa Interna de Rendimiento, derivada de alguna de las interpre-
taciones algebraicas de la “eficacia marginal del capital” (EMC) de Key-
nes, en las que la EMC es la tasa de descuento que iguala el precio de
oferia de los bienes de capital (ia inversion), con los beneficios espera-
dos por la realizacién de una parte de la oferta industrial, en un ambien-
te de competencia:

P.0. = 2E_ donde:
{1+
P.O. = precio de oferta de los bienes de capital
B.E. = beneficios esperados
r = Eficacia Marginal de Capital, y
n = afos o plazos de capitalizacion.®

La inversién serd rentable si r supera a las tasas de interés interna-
cionales vigentes durante la vida (til del bien de capital del que se trata.
La propuesta concluye con ia mencion de algunas medidas compiemen-
tarias a los criterios de productividad sefialados. Estos conducirian a una
solucion permanente del problema del endeudamiento, siempre que fue-
sen adoptadas ias siguientes medidas por la comunidad internacional:

— La reanudacién del desarrollo econdmico de los paises en-
deudados

— Una relacion de paridad justa entre los precios de importacion y
exportacion.

~— El destinc de mayores fondos oficiales para proyectos de infraes-
tructura.

— Lareanudacién de las corrientes financieras oficiales y privadas
para financiar el crecimiento y el comercic sobre la base de laren-
tabilidad del sector externo, y

— La reforma del Sistema Monetario y Financiero Internacional con
gbjeto de asegurar el manejo ordenado, estable y equitative de

5 Martinez, ifigenia. ‘Deuda externa y soberania nacional.” Materiales inves-
tigacion Econdmica. Facultad de Economia, UNAM, México diciembre de 1986,
p. 90.

& Novelo U., Federico. “‘Keynes y el poder de las ideas: 50 afos de la teoria
general.”’ Investigacion Econémica No. 177. Facultad de Economia, UNAM, Meé-
xico, julio-septiembre de 1986.



la liquidez mundial. Asi también los tipos de cambio para deter-
minar la funcién de las monedas de reserva internacional y la si-
metria en los procesos de ajuste de los desequilibrios en las
balanzas de pagos de los paises con moneda de reserva y de los
demas paises, segun sean deudores o acreedores, deficitarios o
superavitarios.”

Propuesta de suspension inmediata
de pagos y reduccion de 1a deuda a
su valor comercial real.

Las presiones a favor de una decision
unilateral de suspensién de pagos del ser-
vicio de la deuda externa, se han hecho
presentes en la historia reciente del pais;
toda vez que se asume que el costo de oportunidad de esta sangria eco-
ndmica es —simplemente— ei desarrollo nacional. Aunque tales presio-
nes han venido invariabiemente de las fuerzas progresistas del escenario
politico y sociai mexicanc, lo cierto es que cuando se han adoptado ta-
les decisiones —como en 1982 y muy probablemente en estos dias—
lo que se hace es dejar de pagar porque no se cuenta con las divisas
para hacerlo, sin dar aliento a ningun proceso emparentado con el de-
sarrollo.

Las ya mencicnadas pérdidas econdmicas originadas por los macro-
sismos del mes de septiembre de 1985 y las modificaciones desfavora-
bles en los precios internacionales del petréleo, a lo largo del sexenio
que se analiza, han estimutado la presencia de estas presiones; su even-
tual cumplimiento se identifica con el ejercicio de la soberania nacional,
y no con la contratacion de créditos contingentes en los que se ha incu-
rrido, profundizando de esta manera el endeudamiento.

En la gira realizada por algunas ciudades de los Estados Unidos,
Cuauhtémoc Cérdenas se declara en contra de la llamada moratoria,®
sin embargo, el mismo diario publicd el 23 de septiembre de 1987 un
documento oficial de la Corriente Democrética titulado “‘Propugsta De-
mocratica” cuya posicion era diferente y pretendia integrarse a la plata-
forma electoral del PRI. En el capitulo denominado “El rescate de la
Nacion” dice lo siguiente:

“Enfrentar en términos politicos, conforme a nuestra decision sobe-
ranay con apoyo en la solidaridad internacional, la cuestién de la deuda
externa, suspender el pago de su servicio en tanto no se logre una
justa reduccion, con base al interés nacional, a la corresponsabilidad
de los acreedores y a su valor real en los mercados. Establecer en todo
caso un limite a nuestros pagos y la disminucién sustantiva de las tasas
de interés a fin de liberar los recursos necesarios para el desarrollo.”

A pesar de no conformar ningdn plan para solucionar el problema del
endeudamiento, tal consigna tiene una considerable base sccial y un
efecto politico de incuestionable eficacia, alin cuando trae previsibles
consecuencias perniciosas para el futuro econémico de la nacion.

7 Martinez H., lfigenia, op. cit., p. 91.
8 Reyes H., Federico. La Jornada. 26-1-89 y 8-2-89.



Propuesta del llamado Plan Baker.

Es éste el caso de otra iniciativa unilateral proveniente del gobierno
norteamericano, cuya singularidad radica en trasladar el énfasis de ias
politicas de ajuste recesivo hacia el crecimiento de los paises deudores.
Se afiade ademas, la definicion de como deberan crecer tales econo-
mias v condiciona la elegibilidad de los beneficiarios a la adopcion de
las politicas macroeconémicas contenidas en dicho plan, asi como los
propasitos centrales del Plan Baker:

— Dar prioridad a las acciones que favorezcan el crecimiento de las
economias endeudadas

— Inducir a los paises deudores para adoptar paliticas que logren
el crecimiento, equilibren la balanza de pagos y reduzcan la infla-
cion (atraer mas inversion privada extranjera; transformar en em-
presas privadas las industrias estatales ineficientes; eliminar las
regulaciones de sus mercados financieros; procurar mayores ex-
portaciones; reducir el gasio gubernamental, y abatir las barreras
para la importacién)

— Restaurar las corrientes de financiamiento designadas a los pai-
ses deudores, en especial los nuevos créditos voluntarios de la
banca comercial, y

— Permitir ia participacion directa de los paises desarrollados, en-
cabezados por Estados Unidos, en el manejo del problema de la
deuda.?

En la presentacion del plan, se subraya que ““‘Estados Unidos no res-
palda un alejamiento de la estrategia de manejo de la deuda caso por
caso, adoptada hace tres afios. Este enfoque nos ha sido atil y debe-
mos continuarto”.'®

9 Navarrete, J. Eduardo. ‘‘La deuda externa y el Plan Baker” investigacion
Econdmica No. 175. Facultad de Economia UNAM, México, enerc-marzo de 1986,
pp. 14-16.

10 Baker’s Third World Debt Plan, FF, 9-11-85, p. 4, citado por Navarrete, J.E.
p. 17. op. cit.



Se nos propone en este Plan, hacer uso de la sconomia abierta, re-
ceta para eliminar restricciones a la inversién extranjera, en especial la
norteamericana, desmantelar al Estado y con todo ello, esperar que la
banca comercial internacional se disponga a incrementar los flujos de
financiamientos, omitiende las cuestiones centrales para las econcmias

deudoras como:

— Posibilidades de negociacién de
descuentos sobre el monto actual
de la deuda

— Negociacién de plazos para las
amortizaciones

— Una mayor participacion en el finan-
ciamiento de fuentes distintas a la

Lt i banca comercial (BIRF y BID), mu-

cho mas convementes en plazos y costos, y
— Posibilidades de reduccién de las tasas de interés.
En este plan, sin duda o valido no es nuevo y lo nuevo no es vélido.

Propuesta de la conversién de parte de la deuda en activos de
empresas privadas o de empresas publicas no prioritarias ni
estratégicas.

Esta propuesta tiene como propdsito beneficiar a los acreedores; el
caso de México, tendria la exigencia de modificar radicalmente la regla-
mentacién relativa a las inversiones extranjeras. Esto convertiria las par-
ticipaciones foraneas superiores al 49 por ciento del capital social de
las empresas —que era ia excepcidén— en la norma.

Hay un par de circunstancias que convierten en altamente desfavo-
rable la adopcién de esta propuesta para la economia mexicana:

1} Ef caracter abrumadoramente mayoritario de la deuda de largo pla-
z0 sobre la de corto, que convierte, una alta proporcion del total
de ésta, en deuda vieja cuyo valor comercial internacional, en el
mejor de los casos, corresponde al 60 por ciento de su valor origi-
nal. Los nuevos ‘“‘inversionistas’ entregaran estos valores, exigien-
do que se contabilicen al capital inicial, para pagar su patticipacion
en los activos de empresas ya establecidas (esto sucede en las
industrias de automotores, sidertrgica y ¢l turismo).

2) La confusidn con la que hoy se define lo estratégico y lo priorita-
rio; confusién que —junto con las presiones a favor de modificar
la reglamentacion relativa a las inversiones extranjeras— puede
producir en un plazo relativamente corto un pancrama econémi-
co nacional considerablemente mas desintegrado que el actual
(practicamente el 100 por ciento de las empresas maquiladoras
del norte del pais estédn integradas a los requerimientas producti-
vos de |a economia de los Estados Unidos, sin vinculo con la pro-
duccién nacional y sin ia presencia de empresarios mexicanos).

A pesar de estos inconvenientes, durante 1986 y 1987, se desarrollé
un programa para sustituir deuda publica externa por inversion, reali-
zandose operaciones por 2,100 miflones de ddlares con un descuento
superior al 12 por ciento, 1o que se reflejé en un pago menor de in-
tereses.!

" Poder Ejecutivo Federal. op. cit., p. 149.



Propuesta ‘‘Pago de la deuda en pesos’”

El 29 de diciembre de 1988, la pagina editorial del diaric necyorqui-
no The Wall Street Journal, recoge una propuesta novedosa para la re-
negociacion de la deuda externa mexicana, firmada por dos destacados
economistas norteamericanos; profesores del Instituto Tecnoldgico de
Massachusetts, Rudiger Dornbusch y Franco Modigliani, este Gltimo ga-
nador del premio Nobel de economia.

La propuesta es orientada por la preocupacién de los Estados Uni-
dos, respecte a la eventualidad de una moratoria que iniciada por el go-
bierno mexicano, pudiese compaortar un pernicioso ejemplo a seguir por
el resto de la América Latina. El estancamiento econémico, el crecimiento
de la poblacion, desempleo, la sangria financiera que representa el pa-
go de la deuda externa y el malestar social que genera toda ésta situa-
cién, son las razones por las que estos economistas fundan una propuesta
de solucidn que sirva a los intereses de México a largo plazo, asi como
a los de sus acreedores, para establecer una politica cuyos propésitos
sean:

— Descartar moratorias sobre el “principal’’, incluso sobre los inte-
reses y descartar la amenaza de hacer uso de eilas

— Permitir el incremento de {a inversién con un crecimiento mas ra-
pido que el ingreso mediante la reorientacién de recursos emplea-
dos para pagar iniereses sobre la deuda externo, y

— Comportar una solucion duradera que dé fin a las repetidas crisis
de fondo que motivan la fuga de capitales.

Con estos cbjetivos, se elabora la propuesta siguiente:

“Para un periodo especifico (una década), los intereses sobre la deuda
externa —y la parte del principal, en el momento que venza— seria pa-
gada en moneda mexicana no convertible y se le emplearia para una
inversion irrestricta dentro de México. Aungue los pagos no serian trans-
feribles directamente, los activos adquiridos con estos fondos podrian
ser revendidos a personas no residentes a cambio de ddlares, v las ga-
nancias sobre tales activos serian libremente convertibles. Al final, los
acreedores podrian recuperar su parte principal y acumularian ganan-
cias con la garantia de que no se darian pérdidas cambiarias.”’'2

Para que los paises acreedores se beneficien de las ventajas de esta
propuesta, es indispensable que México se comprometa a no derrochar
los recursos para restaurar el consumo, a establecer duras medidas fis-
cales y a una amplia liberalizacién de las oportunidades de inversion.
Asi, los paises acreedores obtendrian las siguientes ventajas:

— Se evitaria la moratoria

— Se reduciria el excedente comercial mexicano, aumentando las
importaciones de bienes de inversién. Con ello se proporcionaria
el auxilio financiero para solucionar por lo menos una parie del
equilibrio comercial estadounidense, y

— México podria tener lo suficiente en afluencia de capital privado
para pagar a los acreedores una parte importante del servicio de
la deuda en ddlares.

2 Excéisior, 30-12-88.



En esta propuesta tiene un gran peso la condiciéon de n¢ imponer
restricciones ni a las areas ni a los montos de participacion de este capi-
tal reciclado, a cambio de un crecimiento estable y duradero, sin que
la misma propuesta mencione posibilidades de descuento de a deuda
y/o de los intereses.

Al inquirirle si 10 anterior no entrafaria
riesgos para la soberania nacional, R.
Dornbusch respondié: ““La soberania na-
cional es importante pero también to es la
economia; si se quiere crecer hay que cor-
tar algo de la retorica de la soberania,” 3

La propuesta rebasa a las recientes de-
mandas empresariales de privatizacion de
las empresas publicas y comporta ei alio
riesgo de su desnacionalizacion. Debe pen-
sarse en otras vias, mucho mas ajustadas al interes nacional, para vol-
ver a la senda del crecimiento.

Plan Brady y negociacion de la primavera de 1989.

La necesidad de reducir la transferencia de recursos hacia el exte-
rior, para dar aliento al desarrolio nacional, ha exigido que en el menu
de opciones de mercado, para la reestructuracion de la deuda, se inclu-
yan propuestas que contemplen la reduccion del principal asi como de
las tasas de interés. Dicho de otra forma, |0 propuesto hasta antes del
llamado Plan Brady, no hizo sino evadir este aspecto central, estable-
ciendo un marco estrecho de posposicion de pagos que proporcionaria
un sospechoso oxigeno al presente con cargo al futuro, sin posibilida-
des de crecimiento econémico sostenido. La ineficacia de las opciones
revisadas, especialmente del Plan Baker, se explica en el trato prefe-
rente a los intereses de [a banca comercial internacional, particularmente
la de los Estados Unidos que tiene —en los diez mayores bancos— un
alto grado de exposicidn (préstamos a Méxicoftotal de activos) que va
del 40.0 por ciento al 75.0}. Si se recuerda que ¢l actual jefe del Depar-
tamento de Estado es a la vez, importante accionista del Chemical —el
banco que tiene en préstamos al sector publico mexicano tres cuartas
partes de sus activos—, la atencién a los intereses de los banqueros,
por encima de cualquier otra consideracion, es una obviedad.

La primera novedad interesante del Plan Brady, presentado el vier-
nes 10 de marzo en Washington, es el reconocimiento de la inutilidad
de todo lo anterior, justo porque evade las cuestiones centrales en el
problema de la deuda, a saber:

— El volumen del endeudamiento

— Eltamanio de las tasas de interés y sus tendencias a incrementar-
se, al calor del empleo exclusivo del mecanismo de mercado, y

— Resultado de los puntos anteriores, la magnitud del flujo de divi-
sas que Mexico transfiere al exterior, a costa de renunciar al de-
sarrolio.

En ese Plan que se analiza, la reduccién del monto de la deuda, de
las tasas de interés y def volumen de las transferencias aparecen como

3 | a Jornada. 26-1-89.



condiciones insoslayables en el proceso de renegociacion de la deuda
externa. '

Otro elemento novedoso lo constituye el reconocimiente de los limi-
tes de los mercados financieros internacionales para aportar soluciones
al problema. En su lugar se propone una suerte de regulacién que fren-
te a 1a unificacion econémica de Europa, sea ejercida por los gobiernos
de los Estados Unidos y el Japdn, en la perspectiva de la reorganiza-
cién econdmica internacional, habida cuenta de la fuerza extraocrdinaria
que ha adqulrldo Ia economia japonesa.

‘ El mas llamativo de los puntos que con-
tiene esta presentacion del plan, es la mo-
deracidn del poder desequilibrado que se
habia otorgado a la banca comercial en el
proceso de reestructuracion de la deuda.
Se reconoce la corresponsabilidad de los
acreedores y la consecuente participacién
en la reduccion del principal; se incremen-
ta la autonomia relativa del FMi frente a la
banca comercial y se sugiere la disolucién

de acuerdos horlzontaies entre bancos, que han empantanado las nego-

ciaciones pasadas.

Mucho de lo anterior, se mantiene en pie. Ello se refiere a la continui-
dad de las aperturas comercial y financiera, a la reduccion de la gestion
econdmica del Estado, a la creacion de mejores condiciones para la in-
version extranjera, eic.

En el marco de este nuevo plan, el 11 de abril de 1889, el gobierno
mexicano elaboro y firmo una carta de intencién con el FMI que tanto
en el procedimiento como en el contenido, encierra algunas novedades:

Se acude primero al organismo multilateral para que avalado por el
mismo, el gobierno mexicano renegocie con sus acreedores.

La segunda es la inclusién de las areas irrenunciables de la accion
economica gubernamental y el necesario incremente del lamado gasto
en desarrollo social.

En la renegociacion actual se conservan sin embargoe, algunas incer-
tidumbres:

— El monto de la reduccién

— El financiamiento de nuevos créditos

— El origen de los recursos que amortiglien las pérdidas
— El destino de los recursos iiberados

— Los instrumentos de la regulacion internacional, y

— Las tasas de interés a mediano y largo plazo.

Este Plan se ha convertido en la guia de la reestructuracion actual,
por lo que en este momento, constituye la opcion real.

Su evaluacion correspondera a los resuftados gue obtengan ias ne-
gociacicnes en curso.

Diferencias entre las propuestas

Este analisis requiere de un cuerpo de elementos de juicio frente a
los que se establezca la viabilidad y congruencia de dichas propuestas:



— La reestructuracion de la deuda externa mexicana debera ser re-
sultado de la renegociacién, 1o que descarta la adopcion de medi-
das unilaterales.

— Lanegociacidn de México, y su restringida capacidad de pago no
significa que los paises acreedores impondran medidas ventajo-
sas para forzar ia integracion de la economia del pais a la interna-
cicnal o para vulnerar su soberania;

— Lareestructuracion, es un imperativo qgue de cristalizarse, modifi-
cara el flujo financiero hacia el exterior, por lo que resulta impen-
sable la continuidad del tratamiento que se ha dado al problema.

— El problema en cuestion esta vinculado al crecimiento de la eco-
nomia mexicana y a una distribucion del ingreso mas democrati-
ca, que amplie la cobertura de bienestar social.

A la luz del primer elemento —Ia negociacion de la deuda— la sus-
pension inmediata de pagos como medida de apremio para la reduccion
del principal y los intereses de la deuda, nunca ha sido un buen negocio
para México; cuando Judrez la adopto en 1862, el cosio pagado corres-
pondi¢ a la pérdida del orden republicano. Este se restaurd cinco aios
después de la Guerra de Intervencion. En 1982 por carencia de divisas,
se contrataron nuevos créditos, pero se sometieron a un severo plan de
ajuste impuesto por el Fondo Monetario Internacional. Ello en la actuali-
dad no resulta nada recomendable; pues han cambiado las circunstan-
cias desde que Keynes dijo: *'Si debes al banco un millon de ddlares,
el banco te tiene en sus manos, pero si ke debes cien millones, tu lo tie-
nes en las tuyas”. Salvo que se pretenda la desestabilizacion del siste-
ma financiero internacional, con impredecibles resultados, la suspension
de pagos no es una puerta verdadera para salir del problema del endeu-
damiento.

Por su lado, el Plan Baker no ofrece demasiado; es una propuesta
de caracter unilateral, proveniente del gobierno de los Estados Unidos,
en un mal disimulado apoyo a la banca comercial. No es una reestructu-
racion en el sentido estricto. Entre el grupo de condiciones que exige,
esta la apertura de la economia mexicana a la intromision extranjera,
pasando por ei desmantefamiento del Estado que vulnera la soberania
nacional.

La scberania nacional, prioridad sobre la que insiste tanto la oposi-
cion, es notoriamante menospreciada por las recomendaciones que en-
cierra el Plan Baker para el pago de la deuda.

Otra propuesta, es la operacion de los swaps. Estos han sido un ne-
gocio inconveniente como para insistir en ellos. El valor de una deuda
vieja que debiera ser barata se cobra, en mas del 70 por ciento a su va-
ior comercial real. Al adquirirse se discrimina al Estado mexicano como
comprador directo. Participan especuladores disfrazados de inversionis-
tas, los que hacen incrementar el valor de la deuda. Por Gltimo la opcion
mas adecuada & las posibilidades reales del pais y coherente con los
elementos de juicio propuestos es, en mi opinién, la de reestructurar la
deuda de la forma siguiente:

1) Separar la productiva de la que no lo es y negociando una reduc-
¢idn del total correspondiente al monto de la deuda improductiva;

2) Reducir las tasas de interés con el propdsito de acercarlas a su
nivel historico, y



3) Fundando el monto del servicio de la deuda externa en la produc-
tividad, rentabilidad y capacidad de pago del sector externo me-
xicano.

La negogciacion con base en estos criterios establece ta corresponsa-
bilidad entre deudores y acreedores; permite reiniciar el crecimiento de
ta economia mexicana; armoniza los intereses en conflicto; y preserva
la soberania nacional. Antes de pensar en la moratoria o en la subordi-
nacion a los trasnochados apetitos de. los paises acreedores.

No obstante, persistiran complicaciones técnicas, como la clasifica-
cion de la deuda en productiva e improductiva. Los ahos de rnayor en-
deudamiento, fin de la década pasada e inicios de la actual, se caracteriza
por una notoria libertad en la contratacion de créditos que junto con buena
parte de la renta petrolera, se destinaron a la compra de importaciones,
al pago de factores del exterior y a actividades especulativas. En una
proporcion del 79.0 por ciento del total de recursos provenientes del ex-
terior entre 1978 y 1981 {159,000 miliones de ddlares) siguieron ese des-
tino. Este desorden en el uso de los créditos y las divisas por exportacion
de hidrocarburos, se explica en la frivolidad de aquei gobierno. Mucho
mas contundente fue el apremio de la banca comercial internacional por
colocar recursos en economias en crecimiento, sin reparar en la tempo-
ralidad —brevisima— del auge y sin atar los créditos a la inversion pro-
ductiva.

Todo o anterior hace que el grueso de la deuda externa se haya con-
tratado con la banca comercial, que mayoritariamente sea mas o me-
nos reciente y que su utilizacion haya navegado entre la ineficiencia, la
especulacian y el misterio. Por ello, en especial por la laxitud con la que
se pudo contratar y usar, es complicada en extremo la diferenciacion
en productiva & improductiva, dejando un marco muy estrecho, el de la
deuda contratada con organismos multilaterales —que si atan los
créditos—, para hacer la diferenciacion que se propone.

Ante esta complicacion, la idea de reducir la transferencia hacia el
exterior en la medida en que se contabilicen los requerimientos internos
de un crecimiento sostenido, aparece como el planteamiento mas ade-
cuado en el momento actual.
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