NOTA SOBRE LOS CASOS DE ARANCELES
COMPENSATORIOS DE ESTADOS UNIDOS
EN CONTRA DE MEXICO*

Julio J. Nogués
Banco Mundial

1. Introduccion

Los subsidios a la exportacioén y las pricticas de dumping son dos de las
politicas comerciales que generalmente se traducen en precios de intercam-
bio comercial artificialmente bajos. Pero, mientras las empresas individuales
son las que emprenden pricticas de dumping bajo su propio riesgo, las poli-
ticas de subsidios a la exportacién son instrumentadas y administradas por
los gobiernos. Las reglas del comercio internacional permiten el empleo de
aranceles compensatorios para contrarrestar los efectos de estos subsidios.
En este articulo se presenta evidencia de algunas de las modalidades utiliza-
das por México para subsidiar sus exportaciones, as{ como del grado en que
dichas politicas de promocién han sido contrarrestadas por Estados Unidos.
El objetivo es presentar informacién y andlisis econémico que contribuyan
al disefio de mejores politicas comerciales.

Las siguientes son algunas de las preguntas que se plantean: ;quiénes
solicitan la imposicién de aranceles compensatorios (ac)? ;Qué politicas
mexicanas han sido contrarrestadas por Estados Unidos? ¢Cuil ha sido la
estructura de los ac? ;Cuiles exportaciones mexicanas a Estados Unidos han
sido afectadas por los ac? ¢Cuil es la cobertura relativa de los casos de ac?

El esquema de exposicién del resto del trabajo es el siguiente. En la sec-
cién II se presentan diversas caracteristicas de casos especificos, incluyendo
el tipo de politica de promocién de exportaciones que se contrarresta, la
estructura de las tasas de arancel compensatorio y el valor del comercio que
es afectado por los ac. En la seccién III se describen algunas caracteristicas

* Agradezco los comentarios realizados por F. Berger, M. Finger, M. Voljc y un
referee an6nimo de esta revista. Sin embargo, la responsabilidad por las opiniones
publicadas es mia y no debieran interpretarse como un reflejo de los puntos de vista
del Banco Mundial.
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de las reglas del GatT sobre politicas de promocion de exportaciones y sobre
el uso de ac. Se presenta asimismo una evaluacién preliminar del reciente
acuerdo comercial entre México y Estados Unidos. Segtn el mismo, México
reducird progresivamente los subsidios a 1a exportacién a cambio de que
Estados Unidos aplique la ““prueba del dano”’. Por Gltimo, en la seccién IV
se presentan algunos comentarios finales.

I1. Caracteristicas de los casos de aranceles compensatorios de
Estados Unidos en contra de México'

En esta seccion se analizardn varias caracteristicas de los casos de aranceles
compensatorios impuestos por Estados Unidos en contra de México. La fuente
bisica de informacion ha sido el Federal Register, en donde peri6dicamente
se publican las acciones de aranceles compensatorios norteamericanos. Se
hizo un anilisis de esta fuente para 1982, 1983 y 1984, por lo que se omi-
ten, en general, acciones de anos anteriores. Las excepciones son aquellos
casos en los que la peticién para imponer un ac se recibié antes de 1982,
pero la accién administrativa se realizé después de esa fecha.

Se ha complementado este anilisis con la informacién contenida en el
Trade Action Monitoring System (Tams), publicado periédicamente por la
Oficina del Representante Comercial de Estados Unidos. El TaMs propor-
ciona un listado completo de las acciones norteamericanas en contra de las
importaciones, incluyendo los ac. Para el caso de México, esta publicacién
muestra que el grueso de las acciones de ac sucedié durante el periodo bajo
andlisis.

El cuadro 1 resume la informacién recabada. En la parte superior se indi-
can aquellos casos de ac en los cuales la burocracia encargada de la politica
comercial norteamericana ha llegado a algin tipo de fallo afirmativo (preli-
minar o final). La parte inferior presenta los casos con fallo negativo. Como
se aprecia, todos los productos para los que se ha dictado un fallo afirma-
tivo —preliminar o final— en relacién con el uso de subsidios a la exporta-
cién por parte de México son de origen manufacturero. Por otra parte, s6lo
se han procesado dos peticiones de ac en contra de exportaciones mexica-
nas de bienes agricolas: espirragos frescos y flores naturales. En ambos casos
el resultado de la investigacion fue negativo. Este hallazgo general corro-
bora un supuesto acerca de la estructura de la politica comercial mexicana.
Histéricamente, México ha protegido al sector manufacturero y discriminado
en contra del sector agricola. Los subsidios a la exportacioén se han disefiado

1 Estados Unidos es el pais industrializado que usa los aranceles compensatorios
con mayor frecuencia. Por otra parte, este pais es el socio comercial m4s importante
de México. Por esta razén, la inclusién de otros paises no afectaria los resultados y
conclusiones presentados en esta nota. )
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para compensar el sesgo antiexportador que enfrentan las industrias manu-
factureras protegidas. Por lo tanto, la amenaza de los ac norteamericanos
es particularmente seria para las exportaciones mexicanas de manufacturas.

El resto de las columnas del cuadro 1 muestran distintas dimensiones
de los ac en contra de México. En la columna 2 se indica el nombre del soli-
citante y la fecha en que la peticion fue recibida por primera vez por la buro-
cracia encargada de la politica comercial de Estados Unidos; en la columna
3 se muestra el tipo de accién ejercida; en la columna 4 se enlistan varias
de las politicas mexicanas de promocién de exportaciones, y la frecuencia
con que Estados Unidos ha respondido a cada una de ellas; y en la columna
5 se asienta el valor de las importaciones provenientes de México que en
1983 fue afectado por acciones de ac. A continuacién se presentan breves
comentarios sobre estos aspectos.

a. Los solicitantes de Ac

Si bien la administracién comercial norteamericana posee la autoridad para
iniciar investigaciones sobre pricticas de subsidio a las exportaciones reali-
zadas por otros paises, la totalidad de las investigaciones en contra de México
fueron solicitadas por productores de Estados Unidos que estaban siendo
“‘perjudicados’’ por exportaciones subsidiadas.

La mayor parte de las peticiones de ac fueron presentadas por algin
tipo de asociacion o agrupacién de productores. Sin embargo, en algunos
casos de importancia —indumentaria de cuero, hilos y peliculas de polipro-
pileno, ciertos productos de acero al carbono y cristales para automotores—,
la solicitud provino de una firma individual. Estos casos, y en general el patrén
de acciones de arancel compensatorio, pueden ser tomados como base para
plantear la hipoétesis de que las politicas norteamericanas en contra de las
politicas de promocién de exportaciones tienen un propoésito proteccionista.
Finger et al. (1982) presentan evidencia econométrica que sustenta esta hipo6-
tesis. Sin embargo, el que dicha hipdtesis conserve su validez para la mues-
tra de acciones de ac incluida en este trabajo es una cuestion que amerita
investigacién ulterior.

b. Tipos de accién administrativa

En la columna 3 se indican los tipos especificos de accidon administrativa que
se han emprendido en cada caso. Estos son:?

2 Se enlistan los tipos de acciones que se emplearon como fuente de informa-
cién. Los pasos administrativos en un caso de Ac son precisos y mis numerosos que
los que aqui se mencionan. Asimismo, y de acuerdo con las circunstancias, el perlodo
de tiempo seiialado para la toma de acciones administrativas puede ser modificado.
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1. Acciones afirmativas preliminares (ap). Estas acciones deben tomarse
dentro del lapso de tres meses en que el Departamento de Comercio de Esta-
dos Unidos (Dceu) recibe la solicitud para imponer ac.

2. Acciones afirmativas finales (aF) y acciones negativas finales (NF). Estas
indican el fallo final sobre un caso nuevo. Por lo general, estas decisiones
deben adoptarse alrededor de 200 dias después de la recepcidn de la solici-
tud inicial.

3. Revisiones administrativas preliminares y finales (raP y RraF). Las deci-
siones finales sobre un nuevo caso de ac se revisan periddicamente. Los pro-
cedimientos administrativos en estos casos tienen también varias etapas, inclu-
yendo fallos preliminares y finales. En estas revisiones se contempla un anilisis
tanto del alcance de las politicas que subsidian exportaciones, como de la
magnitud de la tasa correspondiente de ac.

4. Caso concluido (cc). Un caso se da por concluido cuando la investi-
gacidon muestra que no se han concedido subsidios.

c. Politicas mexicanas de promocién de exportaciones

En la columna 4 se indican las politicas especificas de promocién de expor-
taciones que se han contrarrestado en cada caso. Se aprecia que durante el
periodo bajo estudio, Estados Unidos ha respondido a diversas politicas mexi-
canas de estimulo a las exportaciones. En términos generales, es posible cla-
sificar estas politicas segiin su origen en financieras, fiscales y de otros tipos.
En los parrafos siguientes se presenta una breve descripcidn de estas politi-
cas. La informacidn proviene nuevamente de las decisiones norteamerica-
nas sobre aranceles compensatorios, publicadas en el Federal Register.

SUBSIDIOS FINANCIEROS

1. Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos Manufacturados
(Fomex). El Banco Nacional de Comercio Exterior, a través de instituciones
financieras, hace accesibles los créditos del Fomex, a tasas preferenciales,
a los exportadores de bienes manufacturados. Un exportador es elegible para
Fomex cuando se satisfacen los siguientes criterios:

— El producto estd incluido en una lista positiva.

— El producto tiene un componente nacional de 30% en sus costos
directos de produccidn.

— El exportador se asegura contra riesgos comerciales por un monto
igual al de los créditos.

Como puede apreciarse en el cuadro 1, ésta ha sido la politica mexicana
de promocidn de exportaciones mis frecuentemente contrarrestada.

2. Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y Pequefia
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(Fogain). Este programa concede préstamos de largo plazo a empresas peque-
fias y medianas. Los resultados preliminares en el caso de baldosas de ceri-
mica afirman que este programa es objeto de compensacién “. . .debido a
la posicién privilegiada que se confiere a algunas empresas de tamafio
pequefio y mediano sobre la base del tipo de mercancias producidas, y/o
a aquellas localizadas en zonas particulares”.3

3. Articulo 94 de la ley bancaria. Este articulo establece que hasta 25%
de los activos totales de un banco han de canalizarse a tasas preferenciales
hacia sectores de la actividad econémica especificamente designados. Esta
politica fue contrarrestada s6lo en los casos de exportaciones mexicanas de
minio y de estabilizadores de plomo.

4. Fondo de Equipamiento Industrial (Fonei). Este programa es admi-
nistrado por el Banco de México, y concede financiamiento preferencial en
ciertas circunstancias. Uno de los propésitos de los créditos del Fonei es
alcanzar objetivos de descentralizacion. Sin embargo, promover ‘. . .1areu-
bicacion de una industria con el fin de evitar aglomeracién o problemas
ambientales constituye un subsidio o subvencién segiin la legislacién de Esta-
dos Unidos”.4

5. Otros créditos preferenciales. Las exportaciones mexicanas han sido
objeto de ac por beneficiarse de otros créditos preferenciales, y también
cuando la empresa no cubrié sus compromisos financieros puntualmente.
Algunos de estos otros créditos subsidiados han sido concedidos por el Fidei-
comiso de Minerales no Metilicos y por el Banco Nacional de Comercio
Exterior.

INCENTIVOS FISCALES

1. Certificados de Promocion Fiscal (Ceprofi). En 1979 el gobierno mexi-
cano introdujo el Plan Nacional de Desarrollo Industrial (pnpI), y los Ceprofi
se emplearon como instrumento para alcanzar las metas de ese Plan. Se trata
de certificados de valor fijo que pueden ser utilizados para pagar impuestos
federales en un periodo de cinco afios. De acuerdo a las conclusiones de
las investigaciones tal incentivo es contrarrestable por “. . .estar dirigido a
una industria especifica”.’

2. Régimen de depreciaciéon acelerada. En el caso del cemento, el
gobierno de Estados Unidos ha determinado que el régimen de deprecia-
ci6én acelerada ““. . .confiere un beneficio contrarrestable a la industria del
cemento porque estd dirigido a una industria especifica”. Este fue el tinico
caso entre los analizados en el que dicha politica fue compensada.

3 Federal Register. 10/31/84, pp. 43, 736.
4 Ibid., vol. 48, ndim. 42 (marzo 2, 1983), p. 8835.
5 Ibid., vol. 48, ntim. 132 (julio 8, 1983), pp. 31, 348.
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3. Incentivo fiscal de un Estado. En el caso de los colados de hierro para
construccion, el gobierno norteamericano determiné que una empresa mexi-
cana habia recibido una exencién parcial de un impuesto estatal. En este
caso, el fallo fue: ““. . .1a exencién se concedi6 a esta empresa por el hecho
de ser exportadora. Puesto que esta concesion esti vinculada con el desem-
pefio exportador de este productor, ello confiere un beneficio contra-
rrestable’” .

4. Reducciones de aranceles a la importacién. En el caso de la cal se
impusieron ac a los exportadores mexicanos debido a que habian recibido
reducciones arancelarias y exenciones sobre equipos empleados en su pro-
duccién. En este caso la politica fue contrarrestada por representar un acuerdo
fiscal especial entre una empresa especifica y el gobierno mexicano.

OTROS INCENTIVOS A LA EXPORTACION

1. Precios y tarifas del sector ptblico. En el caso del negro de carbono, la
determinacion gubernamental fue que esta industria habia sido beneficiada
con precios preferenciales de gas natural y energia eléctrica.? Tales benefi-
cios se concedieron bajo las disposiciones del decreto sobre diferenciales
de precios, publicado en el Diario Oficial del 29 de diciembre de 1978.

También en el caso de 1a cal, las exportaciones de una de las empresas
fueron contrarerrestadas debido a que no efectué puntualmente sus pagos
por concepto de combustibles y diesel a Petroleos Mexicanos (Pemex).

2. Compra de acciones. En el caso del exportador de cal, Estados Uni-
dos contrarrestd sus exportaciones debido a que el gobierno de México habia
adquirido acciones cuando su precio se encontraba ya sobrevaluado.?

En resumen, ha habido un total de por lo menos once politicas de pro-
mocion de exportaciones que han sido contrarrestadas por la burocracia que
administra las reglas comerciales de Estados Unidos. Al iniciarse este trabajo
se supuso que sélo las politicas generales de promocion de exportaciones,
tales como Fomex y Ceprofi, estaban sujetas a la amenaza de ac. Tanto la
evidencia expuesta, como las citas textuales de los pirrafos anteriores mues-
tran que se han aplicado aranceles compensatorios, no inicamente en con-
tra de subsidios generales a la exportacién, sino que también se han puesto
al descubierto y contrarrestado subsidios disefiados especificamente para cier-
tas empresas.

6 Ibjd., vol. 48, nim. 42 (marzo 2, 1983), pp. 8, 836.

7 Se mencionan aqui, sélo como ejemplos, dos politicas que la burocracia norte-
americana ha considerado como subsidios.

8 Ibid., vol. 48, num. 124 (junio 27, 1983), pp. 29, 566.

9 Ibid., vol. 49, nim. 177 (septiembre 11, 1984).
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d. Tasas de arancel compensatorio

Es de suponer que las tasas de arancel compensatorio deberian reflejar un
orden de magnitud razonablemente preciso de la tasa de subsidio implicita en
las politicas mexicanas de promocién de exportaciones. En un caso de ac
en el que varias politicas de promocién conceden subsidios, es la burocra-
cia encargada de la politica comercial norteamericana la que determina el
monto del subsidio implicito en cada politica. Aqui se ha resumido esta infor-
macién en una sola cifra, y se ha indicado en la columna 5 del cuadro 1 la
tasa agregada de arancel compensatorio estimada en cada caso. Un par de
advertencias son pertinentes antes de comentar estos resultados.

Primero, para productos particulares, la burocracia comercial norte-
americana ha impuesto tasa de ac a empresas especificas. En tales casos, la
columna 5 muestra la tasa de ac para las importaciones provenientes de
aquella empresa 0 grupo de empresas que reciben las tasas mds altas de sub-
sidio a la exportacién. Segundo, los casos de ac se revisan periédicamente,
y cuando una revisién administrativa se ha empleado como fuente de refe-
rencia, la columna 5 indica la tasa de ac mis reciente. Por ende, la tasa de
AC que se muestra en esta columna no implica necesariamente que haya sido
constante durante el periodo de estudio, o que habri de mantenerse inalte-
rada en el futuro.

Con estas consideraciones en mente, se presentan a continuacioén algu-
nos comentarios generales. En primer término, adviértase el amplio rango
de las tasas de ac, que van desde 0% a 105%. De acuerdo con la legisla-
cién norteamericana, 1os casos en que la tasa de subsidio a la exportacién
es menor a 0.5% se denominan De minimis y no son contrarrestables.

Por otro lado, la tasa de ac de 105% se impuso a un subconjunto de
empresas exportadoras de barras y perfiles. En el fallo afirmativo final se
sefiala que puesto que una de esas empresas ‘. . .se negd a cooperar y mis
tarde present6 una contestacién imprecisa y extemporinea, sentimos la jus-
tificacién de usar los datos del solicitante como la mejor informacién dispo-
nible”’. Obviamente, el interés del solicitante norteamericano es exagerar
(dentro de limites creibles) ante la burocracia encargada de la politica comer-
cial norteamericana el monto de subsidios a la exportacién que reciben los
exportadores mexicanos de barras y perfiles. Se encontré que para el grupo
de exportadores que proporcioné la informacién adecuada, la tasa de ac
para esos mismos productos fue 2.0%.

Si bien el rango de tasas de ac es amplio, el grueso de los casos aqui
analizados cae entre 0% y 10%. Las excepciones son: baldosas de cerimica,
con una tasa de 16.5%; indumentaria de cuero, con 11.7%; tuberia de acero
soldada al carbono, con 24%; y cal, con 56%.

Resulta claro que las exportaciones subsidiadas de los paises en desa-
rrollo que son contrarrestadas por Estados Unidos representan un hecho desa-
fortunado para el primer grupo de paises. En tales casos, los subsidios a la
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exportacién se transfieren simplemente al tesoro norteamericano sin cam-
bio neto alguno en la posicién competitiva de las exportaciones afectadas.
La situacidn de las exportaciones puede incluso deteriorarse conforme los
riesgos asociados a exportar al mercado norteamericano se incrementan pari
passu con la ampliacién del empleo de acciones compensatorias. Probable-
mente a raiz de ello, en algunos casos, se hayan logrado acuerdos entre los
exportadores mexicanos y la burocracia encargada de la politica comercial
de Estados Unidos. Segin estos arreglos, 1a empresa mexicana acepta renun-
ciar al uso de subsidios a la exportacion a cambio de que Estados Unidos
no imponga ac. Esto ha ocurrido con las exportaciones mexicanas de pec-
tin, pelicula de polipropileno y vidrio no procesado. Por otra parte, como
se sefiald antes, a nivel mds general los gobiernos norteamericano y mexi-
cano firmaron recientemente un acuerdo comercial sobre subsidios a la
exportacién y aranceles compensatorios, cuyas caracteristicas se discutirdn
en la seccién III

¢. Cobertura relativa de los ac

Por 1ltimo, la columna 6 muestra el valor de las importaciones norteameri-
canas procedentes de México afectadas por ac. Como referencia se ha usado
el valor de importaciones de 1983. Este dato debe considerarse como una
aproximacién. Primero, debido a que se han usado las estadisticas norte-
americanas de 1983 seguin los principales oferentes, pero en muchos casos
los rubros de las Estadisticas de Comercio de Estados Unidos (Ectu) indica-
dos en los casos de Ac no registraron importaciones procedentes de México.
Ello pudo deberse a que en 1983 México no exportaba esos productos, o que
era un proveedor pequeflo incluido en la categoria “‘otros paises’. En el
Gltimo caso, las cifras de cobertura relativa de casos de ac estd subestimada.
Por otra parte, los casos de ac se definen en términos de productos, y en
algunas ocasiones pudo suceder que sélo un subconjunto del producto
incluido bajo cierta clasificacién haya sido contrarrestado. En este caso, la
cifra sobrestimaria el verdadero valor de las importaciones de Estados Uni-
dos afectadas por ac. Por tanto, el sesgo global de nuestras estimaciones
sobre la cobertura relativa de los casos de ac no es preciso, aunque de cual-
quier manera no se espera que sea importante.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, las estimaciones muestran que
para 1983 el valor total de las importaciones norteamericanas procedentes
de México a las que se aplicé ac fue de alrededor de 280 millones de déla-
res. En ese afio, el valor total de las compras de Estados Unidos a México
fue de 17 000 millones de délares, de los cuales 5 422 millones fueron de
productos manufacturados.!®

10 Las cifras sobre comercio fueron tomadas de las cintas sobre comercio de las
Naciones Unidas.
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Por lo tanto, seglin nuestros cilculos, se encontrd que las importacio-
nes norteamericanas de productos manufacturados procedentes de México
que recibian subsidio a la exportacién representaron 5.2% de las importa-
ciones no petroleras procedentes de ese pais.!!

Asimismo, nétese que existe una tendencia creciente durante el periodo
de estudio. El valor de las importaciones norteamericanas cubiertas por casos
afirmativos iniciados en 1982, 1983 y 1984 fue 37 millones de délares, 163
millones y 62 millones, respectivamente,

III. Comentario acerca del Acuerdo Comercial
Estados Unidos-México sobre ac

a. Reglas del carr sobre subsidios a la exportacion

México no es miembro del Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio
(cAaTT).!? Sin embargo, en el Acuerdo Comercial firmado con Estados Uni-
dos en abril de 1985, México se ha comprometido a cumplir con un aspecto
importante de las reglas del GATT que rigen o deberian regir el comercio
entre sus miembros. A continuacioén se describird brevemente en qué con-
sisten esas reglas, para posteriormente evaluar sobre una base tentativa el
Acuerdo Comercial Estados Unidos-México.

Los aranceles compensatorios y anti-dumping son dos de los instrumen-
tos comerciales discriminatorios aceptados por el GATT, cuyo objetivo fun-
damental es lograr un comercio ““justo’’ entre paises. Las reglas internacio-
nales sobre ac se pactan en el GaTT. Estas reglas se ampliaron durante la
Ronda Tokio y estin contenidas en el “Acuerdo sobre la interpretacion de
los Articulos vi, xvi y xxi del GatT”’ (GATT, Ginebra, 1979). Este documento
es mejor conocido como el “Codigo de Subsidios™.

La filosofia del Cédigo —como la del carTt— es contraria a los subsi-
dios a la exportacién. Sin embargo, se hace una excepcion, con reservas,
a los paises en desarrollo. Asi, el Articulo 14 del Cédigo de Subsidios esta-
blece que ““. . .este acuerdo no impedird a los paises en desarrollo signata-
rios adoptar medidas y politicas que ayuden a sus industrias, incluidas las
del sector exportador. . .”’ La reserva se enuncia en el parrafo 3 del mismo
articulo, que sefiala: ““. . .Los paises en desarrollo signatarios aceptan que
los subsidios a la exportacién de sus productos industriales no se usarin
de manera tal que causen serios perjuicios al comercio o a la produccién de
otros signatarios. . .”’ '

11 Las exportaciones manufactureras procedentes de México incluyen las de las
empresas maquiladoras.

12 Esta nota se concluyé en noviembre de 1985. Desde entonces México ha soli-
citado su ingreso al GATT.
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Por lo tanto, aunque el GATT contempla, en efecto, la posibilidad de que
los paises en desarrollo subsidien (ayuden) a sus industrias incluyendo las
actividades de exportacion, los paises industriales se han reservado el dere-
cho de contrarrestar exportaciones subsidiadas siempre que estos subsidios
causen un “perjuicio serio’’.13 El significado que debe darse a la expresién
“perjuicio serio” no estd especificado. En consecuencia, no hay manera de
pronosticar a partir de las reglas la importancia del ““perjuicio’’ que una expor-
taciéon debe causar para ser contrarrestada.

b. Naturaleza del Acuerdo Comercial Estados Unidos-México

Para la legislacion sobre aranceles compensatorios, existe un solo escenario
de politica en el cual las exportaciones no producirin “perjuicio’. Este es
el caso en que los subsidios a la exportacién simplemente no se emplean.
Debido a ello, se distingue dentro del GaTT entre aquellos paises que se han
comprometido a no usar subsidios a la exportacién y aquellos que no lo
han hecho. El primer grupo es signatario del Cédigo de Subsidios. Estos pai-
ses han acordado no imponer ac entre ellos, 2 menos que una ‘‘prueba del
dafio”’ haya determinado la existencia de perjuicio serio en casos individua-
les. Por otra parte, los signatarios del Cédigo no aplican la “prueba del dafio”
a exportaciones subsidiadas provenientes de paises que no se han compro-
metido a acatar las reglas del Cédigo de Subsidios, es decir, que no son sig-
natarios.

En segundo lugar, el gaTT ha incluido en una lista positiva ejemplos de
politicas de promocién de exportaciones que proporcionan subsidios a las
exportaciones.!4 Pero no se trata en modo alguno de una lista exhaustiva,
por lo tanto, corresponde a la burocracia encargada de administrar la poli-
tica comercial en los paises que imponen ac determinar en casos especifi-
cos si una politica subsidia 0 no a las exportaciones. Como se mostro,
la evidencia indica que la administracién comercial norteamericana ha puesto
al descubierto muchas politicas de promocién de exportaciones de México.

Por lo dicho, y puesto que México no es signatario del GATT y por tanto
tampoco del Codigo de Subsidios, Estados Unidos no ha efectuado la prueba
del dafio en las investigaciones sobre ac en contra de México. Sin embargo,
el 23 de abril de 1985 Estados Unidos y México firmaron un acuerdo comer-
cial sobre subsidios a la exportacién segin el cual este Gltimo pais serd tra-
tado como ‘‘pais bajo el Acuerdo’. Ello significa que durante los tres afios
que se espera Se mantenga vigente este acuerdo, la solicitud para imponer
AC en contra de México debe pasar la prueba del dafio.!5

13 Para una discusién mis amplia, véase Snape (1984).

14 véase el Anexo.

15 La prueba del dafio determina si las importaciones subsidiadas han producido
dafio fundamental. De acuerdo con la Ley, ““. . .el término ‘dafio fundamental’ signi-
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El Acuerdo Comercial especifica las obligaciones de México y establece
quel6 «“, . el gobierno de los Estados Unidos Mexicanos estd de acuerdo
en que los subsidios a la exportacién de sus productos no sean usados de
manera que causen perjuicio serio al comercio o a la produccion de los Esta-
dos Unidos de América. . .”” En particular, México accede a desmantelar y/o
no reintroducir las siguientes politicas de promocién de exportaciones: Cer-
tificados de Devolucién de Impuestos (cepn); 17 precios preferenciales de bie-
nes producidos por el gobierno; y financiamiento preferencial a la pre-
exportacién y a la exportacion.

Asimismo, el Acuerdo deja asentado que: *“. . .durante el término de este
entendimiento, el gobierno de los Estados Unidos Mexicanos no manten-
dri ni instituird programa alguno que constituya subsidio a la exportacion”.
Por ende, si bien el Acuerdo sélo se refiere explicitamente a tres politicas
mexicanas de promocién de exportaciones, queda claro que la intencién
es abarcarlas todas.

IV. Conclusiones

¢Por qué ha accedido México a desmantelar sus politicas de promocién de
exportaciones? Para un observador externo ésta es una pregunta dificil y
tinicamente puedo especular acerca de algunas de las razones. En primer tér-
mino, Estados Unidos constituye para México el mercado de exportacién
mds importante. En afios recientes —y por razones que no es propdsito de
este articulo discutir—, Estados Unidos ha experimentado déficit comercial
de importancia. Si bien en general Estados Unidos ha resistido presiones para
introducir medidas proteccionistas indiscriminadas, se ha estado prestando
creciente atencién a pricticas comerciales desleales. Como consecuencia,
los paises que subsidian exportaciones, como México, han sido creciente-
mente afectados por acciones de ac. El comportamiento reciente de la poli-
tica comercial norteamericana augura amenazas crecientes para las exporta-

fica perjuicio no intrascendente, insignificante o poco importante’’. Los factores que
la Comisién de Comercio Internacional (cci) toma en cuenta al determinar dafio fun-
damental incluyen: 1) el volumen de importaciones de la mercancia en cuestion; 2) el
efecto de las importaciones de esa mercancia sobre los precios de productos simila-
res de Estados Unidos, y 3) el impacto de las importaciones de dicha mercancfa sobre
productores domésticos de bienes similares (Ley de Acuerdo Comercial de 1979, titulo
I, subtitulo D). Como se advierte, la decisién sobre la existencia de dafic fundamen-
tal no es sencilla, pero parece razonable esperar que la cc1 fallard afirmativamente
siempre que bajos niveles de rentabilidad sean acompafiados por un volumen relati-
vamente alto de importaciones.

16 Las citas han sido tomadas directamente del Acuerdo Comercial Estados Uni-
dos-México.

17 Se continta permitiendo la exoneracién no excesiva de cargos a la importa-
cién. Ver Anexo.
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ciones mexicanas a Estados Unidos. Estas contintian siendo subsidiadas.

Hemos visto que en los Ultimos afios varias empresas mexicanas han
acordado con Estados Unidos no hacer uso de los subsidios a 1a exporta-
cién ofrecidos por el gobierno de México. Tales acuerdos individuales debie-
ron ser interpretados por el gobierno mexicano como una sefial de 1a cre-
ciente incertidumbre que enfrentaban las empresas en sus acceso al mercado
norteamericano. El gobierno también debe haber concluido que las imposi-
cién de aranceles compensatorios estaba dando como resultado una trans-
ferencia neta de recursos a Estados Unidos.

Una segunda hipétesis, aunque no independiente, es que la politica
comercial de México parece orientarse hacia un menor proteccionismo. Este
pais estd retirando varias de 1as barreras no arancelarias que habian sido intro-
ducidas después de la crisis de la deuda externa de 1982. Si estas acciones
recientes de politica comercial estidn reduciendo la proteccién a las ventas
en el mercado doméstico entonces también reducirdn el sesgo antiexporta-
dor que enfrentan las empresas manufactureras protegidas. Estas reformas
podrian ser parte de una estrategia de largo plazo para incrementar las expor-
taciones de manufacturas no tradicionales, quizd como una forma de com-
pensar el descenso de los ingresos por exportaciones petroleras. Si tal es
el caso, la logica de la relacién comercial sugiere que las exportaciones de
manufacturas empezardn primero a dirigirse hacia Estados Unidos, y es razo-
nable suponer que una precondicién para que esta expansién tenga lugar
sin dificultades serd minimizar las acciones de aranceles compensatorios.

Sea como fuere, el hecho es que el Acuerdo Comercial Estados Unidos-
México ha incrementado el acceso de productos manufacturados mexica-
nos a Estados Unidos en el corto plazo. Hay dos razones para ello. Primera,
los costos privados asociados a un caso de ac que debe someterse a la
prueba del dafio son mucho mayores que en los casos en que esta prueba
se omite. Esto puede desalentar a alguna industria marginal norteamericana
a solicitar la imposicién de Ac.

En segundo lugar, mientras la determinacién de la existencia o inexis-
tencia de un subsidio a la exportacién es relativamente ficil, es mas dificil
probar la existencia de dafio ligado a la presencia de subsidios a la exporta-
cién. Por otra parte, la légica del comportamiento burocritico sugiere que
una vez que los burécratas encargados de la politica comercial aprenden
cémo aplicar la prueba del dafio en contra de importaciones provenientes
de México, la amenaza de ac podria incrementarse nuevamente. Por tanto,
en el largo plazo el grado de trasparencia y estabilidad que los exportadores
mexicanos de manufacturas enfrenten en el mercado de Estados Unidos
dependeri de que México sea capaz de eliminar sus politicas discriminato-
rias de promocién de exportaciones.
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Anexo al Cédigo de Subsidios.
Lista ilustrativa de subsidios a 1a exportacién

a) La concesién de subidios directos del gobierno a una empresa o a
una industria en funcién del desempefno exportador.

b) Esquemas de retencién de divisas o pricticas similares que involu-
cren una prima a la exportacion.

¢) Cargos por transporte interno y fletes a embarques de exportacién,
ya sea proporcionado por el gobierno o bajo su mandato, en términos mds
favorables que para embarques domésticos.

d) El suministro por parte del gobierno o sus agencias de productos o
servicios, importados o nacionales, para uso en la produccién de bienes
exportados, en términos o condiciones mds favorables que aquellos simila-
res o directamente competitivos para empleo en la produccién de bienes
para consumo domeéstico, si (en el caso de productos) tales términos o con-
diciones son mds favorables que las accesibles comercialmente a los expor-
tadores en los mercados mundiales.

e) La exencién total o parcial, exoneracién o diferimiento, especifica-
mente relacionado con la exportacién, de impuestos directos! o cuotas de
seguridad social pagados o pagables por empresas industriales o co-
merciales.? ‘

1 Para los prop6sitos de este Acuerdo el término ‘‘impuestos directos” se refe-
rird a impuestos a los salarios, beneficios, intereses, rentas, regalias y' todas las otras
formas de ingreso, e impuestos sobre la propiedad inmueble; el término ‘‘cargos a
la importacién’ se referira a aranceles, derechos y otros cargos fiscales no menciona-
dos en otra parte de esta nota y que graven a las importaciones; el término ‘‘impues-
tos indirectos” se referird a impuestos a las ventas, el consumo, los negocios, el valor
agregado, las licencias, el timbre, inventarios y equipo, impuestos fronterizos y todos
los impuestos que no sean directos o cargos a la importacién; impuestos indirectos
‘‘de etapas previas’ son aquellos que gravan bienes o servicios empleados directa o
indirectamente en elaborar el producto; impuestos indirectos acumulados son impues-
tos de etapas multiples recaudados cuando no existe un mecanismo de acreditacién
subsecuente del impuesto si los bienes o servicios sujetos al impuesto en una etapa
de la produccién son usados en una etapa posterior de produccién; ‘‘exoneracién’
de impuestos incluye rembolso o devolucién de impuestos.

2 Los signatarios reconocen que un diferimiento no significa un subsidio a la
exportacién cuando, por ejemplo, se recaudan los cargos adeudados por intereses.
Los signatarios reconocen ademds que nada en este texto es contrario a lo dispuesto
por las partes contratantes en relacién con los aspectos especificos expuestos en el
documento del GATT L/4422.

Los signatarios reafirman el principio de que los precios de los bienes transacta-
dos entre empresas exportadoras y compradores extranjeros bajo su control deben
ser para efectos impositivos los mismos que prevalecerian entre empresas individua-
les que actuasen libremente. Cualquier signatario puede llamar la atencién de otro
respecto a pricticas administrativas u otras que puedan contravenir este principio y
que den como resultado un ahorro significativo de impuestos directos en transaccio-
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f) La autorizacién de deducciones especiales directamente relacionadas
con las exportaciones o el desempefio exportador, por encima de aquellas
concedidas respecto a 1a produccidn para consumo doméstico en el cidlculo
de la base sobre la que se aplican los impuestos directos.

g) La exencidn o exoneracidn respecto a la produccion y distribucién
de productos exportados, de impuestos indirectos por encima de aquéllos
en relacién con la produccion de productos similares vendidos para con-
sumo doméstico.

h) La exencién, exoneracién o diferimiento de impuestos indirectos acu-
mulados sobre bienes o servicios empleados en la produccién de bienes
exportados por encima de la exencion, exoneracién o diferimiento de
impuestos similares sobre bienes o servicios empleados en la produccion
de productos similares vendidos para consumo doméstico; con la salvedad,
sin embargo, de que puede aplicarse exencién, exoneracion o diferimiento
de impuestos indirectos acumulados sobre productos exportados aun cuando
no se apliquen a productos similares vendidos para consumo doméstico, si
tales impuestos se cargan a bienes que se incorporan fisicamente (con un
margen de desperdicio normal) al producto exportado.?

i) La exoneracién o devolucion de cargos a la importacidn por encima
de aquellos aplicados a bienes importados fisicamente incorporados (con
un margen normal de desperdicio) al producto exportado; con la salvedad
de que, sin embargo, en casos particulares una empresa puede emplear una
cantidad de bienes domésticos iguales o con la misma calidad y caracteristi-
cas que los bienes importados como sustituto de ellos con el fin de benefi-

nes de exportacién. En tales circunstancias, los signatarios trataran normalmente de
resolver sus diferencias empleando los recursos contemplados en los tratados bilate-
rales existentes sobre impuestos u otros mecanismos internacionales especificos, sin
perjuicio de los derechos y obligaciones de los signatarios bajo el Acuerdo General,
incluyendo el derecho de consulta creado en la fase anterior.

El pirrafo ¢) no pretende limitar a un signatario para tomar medidas para evitar
el doble gravamen a ingresos de origen extranjero obtenidos por sus empresas o por
empresas de otro signatario.

Cuando existen medidas incompatibles con las disposiciones del pirrafo e), y
cuando el signatario en cuestién encuentre dificultades pricticas importantes para poner
esas medidas ripidamente en conformidad en el Acuerdo, el signatario en cuestion
examinari, sin perjuicio de los derechos de otros signatarios bajo el Acuerdo General
o este Acuerdo, métodos para poner estas medidas en conformidad dentro de un
periodo razonable de tiempo.

A este respecto, la Comunidad Econémica Europea ha declarado que Irlanda pre-
tende retirar hacia el 1° de enero de 1981 su sistema de medidas impositivas prefe-
renciales relacionadas con las exportaciones, segtn lo dispuesto por la Ley de Impuestos
a las Corporaciones de 1976, continuando sin embargo con el cumplimiento de com-
promisos legalmente obligatorios puesto en marcha durante la vigencia de este sistema.

3 El parrafo h) no se aplica a sistemas de impuesto al valor agregado y a ajustes
de impuestos fronterizos que se aplique en lugar de los otros; el problema de exone-
racién excesiva de impuestos al valor agregado se cubre exclusivamente en el parrafo g).
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ciarse de esta salvedad si las operaciones de importacion y exportacién corres-
pondientes ocutren ambas dentro de un periodo razonable, que normalmente
no excede los dos afios.

j) La concesién por parte de gobiernos (o de instituciones especiales que
sean controladas por los gobiernos) de programas de aval crediticio o de
aseguramiento de programas de aseguramiento o garantia en contra de incre-
mentos en los costos de productos exportados,? o de programas de riesgo
cambiario, a tasas preferenciales que sean claramente inadecuadas para cubrir
los costos de operacién y pérdidas de largo plazo de los programas.’

k) La concesion por parte de gobiernos (0 de instituciones especiales
que sean controladas y/o actien bajo la autoridad de gobiernos) de créditos
a la exportacién a tasas por debajo de aquellas que realmente tienen que
pagarse por los fondos asi empleados (o que tendrian que pagarse si se acu-
diese a los mercados internacionales de capital para obtener fondos con el
mismo periodo de maduracién y denominados en la misma moneda que
el crédito a la exportacién), o el pago por parte de los gobiernos del total
o de parte de los costos en que incurren los exportadores o las instituciones
financieras al obtener créditos, en tanto se usen para lograr alguna ventaja
sustancial en relacién con los términos del crédito a la exportacion.

Con la salvedad, sin embargo, de que si un signatario es miembro de
un compromiso internacional sobre créditos oficiales a la exportacién del
cual al menos doce signatarios originales® de este Acuerdo sean miembros
a partir del 1° de enero de 1979 (0 un compromiso posterior que haya sido
adoptado por esos signtarios originales), o si en la practica un signatario aplica
las disposiciones sobre tasas de interés del compromiso relevante, un cré-
dito a la exportacién conforme a esas disposiciones no serd considerado un
subsidio a la exportacién prohibido por este Acuerdo.

1) Cualquier otro cargo sobre la cuenta publica que constituya un subsi-
dio a la exportacién en el sentido del articulo xvi del Acuerdo General.

Traduccion: Oscar Franco

4 Los signatarios acuerdan que nada en este pirrafo vaen perjuicio o influye las
deliberaciones del grupo establecido por el Consejo del GatT el 6 de junio de 1978
(C/M/126).

5 Al evaluar si las primas, los costos y las pérdidas de las pélizas de seguro son
adecuadas en el largo plazo, s6lo se tomarin en cuenta aquellos contratos que se con-
cluyeron luego de la fecha de entrada en vigor de este Acuerdo, por 1o menos en

rincipio.
P Se entenderi por signatario original de este Acuerdo a cualquier signatario que
se haya adherido ad referendum al Acuerdo el 30 de junio de 1979 o antes.
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DEUDA EXTERNA: UNA ALTERNATIVA DE SOLUCION*

Sadl Trejo Reyes
El Colegio de México

1. Deuda y economia nacional

La magnitud de la deuda piblica, externa e interna, distorsiona considera-
blemente la operacién del sistema econémico y hace muy dificil visualizar
una mejora significativa de la economia de los paises deudores bajo las cir-
cunstancias actuales. Ello, como ha sido ampliamente discutido en el caso
de México, representa un problema que rebasa ya el 4mbito de lo estricta-
mente econémico. De ahi la importancia de buscar f6rmulas alternativas de
solucién que sean congruentes con el interés nacional y que puedan ampliar
la gama de posibilidades de negociacién con la comunidad financiera inter-
nacional.

Para un pais deudor como México puede considerarse que los proble-
mas fundamentales para el pago de la deuda externa son dos. Primero, la
insuficiente capacidad de exportacién que impide pagar simultdneamente
el servicio de 1a deuda y las importaciones que permitirian un ritmo de cre-
cimiento suficiente para satisfacer las necesidades minimas de una pobla-
cién que aumenta en casi dos millones de personas anualmente. Segundo,
la magnitud de la carga fiscal improductiva que requiere el servicio de la
deuda piblica, y que rebasa ya con creces el total de la recaudacién fiscal

* BEste trabajo se inici6, en una versién preliminar, en octubre de 1985. En fe-
brero de 1986, el autor tuvo conocimiento de que Victor L. Urquidi habfa estado de-
sarrollando en forma independiente una idea similar, 1a cual publicard en un préximo
articulo. Posteriormente ha tenido varias discusiones extensas con Urquidi sobre el
tema. Por otra parte, ideas similares han llegado a la atencion del autor con posterio-
ridad a la terminacién de este trabajo. Las que mis directamente tratan sobre el tema
se citan al final. Se agradecen los comentarios de Germin Seijas a una version preli-
minar de este andlisis.
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no petrolera, deprime permanentemente las posibilidades de crecimiento
econémico. Se vuelve asi imposible “‘crecer para pagar’’. No se puede cre-
cer y por lo tanto no es posible pagar.

De hecho, el impacto de la carga del servicio de la deuda sobre las finan-
zas publicas implica que no puede pensarse en la reactivacion del gasto
publico, sobre todo el de inversiéon. En ausencia de tal impulso y dados los
niveles deprimidos de demanda agregada, es dificil reactivar la inversion pri-
vada. En tales condiciones, no se vislumbra la recuperacion de la economia.

Ya desde los afios veinte, Keynes, al discutir el pago de las indemniza-
ciones de guerra por parte de Alemania a los paises aliados, correctamente
subrayé la necesidad de considerar los aspectos reales del problema, es decir,
las transferencias de mercancias que son la otra cara de las transferencias
financieras, y que implicaban la generacién de un enorme superivit comer-
cial por parte de Alemania. Ello, indic6, era imposible, a menos que los pai-
ses aliados aceptaran el déficit comercial que seria la contraparte del superi-
vit alemin. El empobrecimiento del pueblo alemin que implicé el esfuerzo
de pago, sin embargo, eventualmente llevaria al triunfo del nazismo.

A pesar de lo anterior, 1as diversas férmulas de solucién que se han mane-
jado en México son de caricter bisicamente financiero. Sin embargo, por
su magnitud, el problema no tiene ya solucién en este dmbito. Cuando menos
se requiere considerar conjuntamente dos aspectos adicionales. Primero,
el comercial. Sin un incremento dristico en las exportaciones de productos
no petroleros, es dificil pagar el servicio de la deuda y a la vez alcanzar tasas
aceptables de crecimiento. Segundo, existe un desequilibrio econémico glo-
bal. Se caracteriza por el requerimiento, para Estados Unidos y Europa, de
superivit con los paises deudores, contrariamente a 1o que indicaria el logro
de un proceso de ajuste ordenado, para pagar sus déficit comerciales con
Japon y los paises asidticos de reciente industrializacion. En tal contexto,
el servicio de la deuda es impagable en el largo plazo.

La necesidad imprescindible de incorporar el comercio exterior al ani-
lisis del problema de la deuda externa sugiere la posibilidad de una solucién
que, si bien sale de los marcos financieros tradicionales, es sin embargo acorde
con las caracteristicas que el problema ha adquirido. La deuda exterior de
México en efecto se ha transformado en capital de riesgo para los acreedo-
res internacionales del pais. Existiendo el riesgo de que el pais se vea obli-
gado a declarar un moratoria involuntaria, existe entonces un interés comin
con los acreedores en el futuro del pais. Segundo, el superivit de la balanza
comercial necesario para cubrir el servicio de la deuda externa y al mismo
tiempo incrementar el P18 2 un ritmo compatible con la preservacion de las
instituciones nacionales s6lo se podria generar a partir de una inyeccion
masiva de capital, orientada hacia los sectores con mayor potencial de gene-
raciéon de exportaciones. Sin embargo, aun el ‘“‘Plan Baker”’, que ya reco-
noce explicitamente la necesidad de incrementar la capacidad de exporta-
cion de los paises deudores, plantea cifras totalmente inadecuadas. Dada esta
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circunstancia, se propone vincular la solucién al problema de 1a deuda con
el logro de un incremento significativo de las exportaciones, y por lo tanto
de la capacidad de pago.

2, Caracteristicas de la propuesta

Se propone pagar en divisas solamente 20-30 por ciento de los intereses sobre
la deuda publica externa, con una tasa tope de 4% sobre el principal de la
deuda. Para el pago de la cantidad restante, reinvertir en México la totalidad
de dicha suma, bajo las siguientes condiciones. a) Crear empresas privadas,
con capital 51% nacional donde asi 1o sefiale 1a legislacién mexicana. En otros
casos, segln los criterios establecidos por la Comisién Nacional de Inver-
siones Extranjeras, las empresas en cuestion pueden tener hasta 100% de
capital extranjero. b) Las empresas asi formadas deberin exportar el 60%
o mis de su produccién, de manera que se genere una contribucién neta
positiva a la balanza de pagos. Las empresas serian creadas por los acreedo-
res o por las entidades privadas a quienes ellos asignaran sus derechos, y
que probablemente serian empresas de sus paises.

Se generaria un fondo por parte del gobierno federal con los intereses
pagados en pesos. A cargo del mismo se pagarian los recursos a las empre-
sas en proceso de crearse, de acuerdo a sus calendarios de construccién e
inicio de operaciones. No se requiere crear un nuevo organismo burocrd-
tico, pues lo fundamental es la vigilancia de la aplicacion efectiva de los recur-
sos. Tal vez seria necesario fortalecer el 4rea de promocién y asesoria para
inversiones extranjeras, tanto para apoyarlas como para obtener el capital
nacional que, de acuerdo a la legislacién vigente, serfa necesario a fin de
que las nuevas empresas cumplieran con la legislacién en la materia.

Los bancos acreedores recibirian entonces del gobierno mexicano un
activo denominado en pesos, pero comerciable en divisas a las empresas
de sus paises, que son quienes crearian las nuevas empresas en México. Como
las empresas asi creadas serin generadoras netas de divisas, los accionistas
extranjeros pueden a la postre transferir sus dividendos al exterior. Sin
embargo, ello no representaria ya una carga para el pais, puesto que la expor-
tacion de las nuevas empresas generaria las divisas necesarias. Los acreedo-
res tendrian un gran interés en crear el mayor nimero de empresas, pues
en esa forma utilizarfan plenamente los recursos a su disposicién. El gobierno
mexicano ofreceria el miaximo apoyo para la creacién de las empresas en
cuestion y para encontrar la contraparte de capital nacional. Igualmente, otor-
garia divisas al tipo de cambio controlado para las importaciones necesarias
de maquinaria y equipo.

Se incluiria en este esquema de renegociacién tanto la deuda pidblica
como la incorporada a ricorcA. La vigencia de esta propuesta seria de 10
afios. Durante este periodo se solicitaria 1a renovacién automdtica de los eré-
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ditos bancarios vigentes. Al final del plazo, México reanudaria el pago del
servicio de su deuda en condiciones normales.

En la supervisidon del manejo de los recursos en pesos asi generados,
mientras se realizan 1as inversiones de referencia, estarian representados tanto
el sector privado como los bancos internacionales acreedores. El organismo
promocional mencionado facilitaria dicha participacion. Se negociaria con
los acreedores acerca del posible pago de intereses por 10s recursos en el
fondo generado, asi como los posibles calendarios para el desembolso de
los recursos, de acuerdo al ritmo factible de inversién.

Medidas complementarias

Es indispensable continuar l1a reduccién y racionalizacidn del gasto puablico
a fin de liberar capacidad productiva para realizar de manera no inflaciona-
ria las inversiones en nuevas plantas productivas que se llevarian a cabo bajo
el esquema. El sector puablico tendria que prescindir del crédito externo.
Sin embargo, dada la reactivacidn econdmica que generarian las nuevas inver-
siones, seria factible efectuar la reduccién necesaria sin consecuencias sociales
negativas.

Negociacion con acreedores

Desde el punto de vista de los paises acreedores, este esquema puede consi-
derarse como una extensién del Plan Baker, en tanto permite asegurar vola-
menes sustancialmente mayores de inversion extranjera directa. Sin embargo,
al mismo tiempo garantiza la viabilidad de largo plazo de la economia nacio-
nal. Por otra parte, la propuesta se encuentra plenamente dentro del espi-
ritu de responsabilidad compartida entre deudores, banca internacional y
gobiernos de los paises acreedores que ha enfatizado México a nivel inter-
nacional. El pais deberi continuar realizando esfuerzos significativos de reor-
denacidn econdmica interna y bisqueda de mayor eficiencia organizacio-
nal como base para la competitividad internacional de las nuevas inversiones.
Los bancos acreedores, por su parte, contribuirian a incrementar €l volu-
men de inversiones y por lo tanto la capacidad de pago del pais. Por dltimo,
los gobiernos de los paises acreedores deberin contribuir a una reduccién
significativa de las barreras a las exportaciones de México, a fin de que sea
posible generar el flujo de exportaciones que permitiria efectuar la transfe-
rencia real de recursos necesaria para el pago del servicio sobre la deuda
externa.
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3. Ventajas

La propuesta tiene una serie de ventajas que van mis alld de la solucién al
problema financiero. Por una parte, al cambiar de manera dristica las pers-
pectivas econémicas, contribuiria a resolver el problema de la escasez de
oportunidades de inversion en México. Bajo este esquema, se crearian nue-
vos instrumentos de inversién de primera calidad, es decir, las acciones
de las nuevas empresas exportadoras, las cuales podrian colocarse a través de
la bolsa de valores. Ello ampliaria la gama de opciones para el ahorro interno.
El cambio en las expectativas de crecimiento de la economia contribuiria
al regreso de capitales nacionales desde el exterior.

El esquema vincula el pago de la deuda con la generacién de exporta-
ciones, que es la Gnica forma de efectuar las transferencias reales entre un
deudor y sus acreedores, y con el problema fundamental de la economia
mexicana, la creacién de oportunidades atractivas de inversién que permi-
tan aprovechar productivamente el ahorro nacional, para crecer y para expor-
tar. En la actualidad, buena parte de dicho ahorro sale del pais, en busca de
mejores opciones que las percibidas internamente por los ahorradores. Es
importante no tratar de imponer mis requisitos que los sefialados a las empre-
sas que se crearian bajo este esquema, pues con frecuencia se pretende alcan-
zar demasiados objetivos. El resultado es que no se logra ninguno en forma
satisfactoria. Empleo, crecimiento regional, transferencia de tecnologia, efi-
ciencia operativa, etc., se lograrin por medio del desarrollo de empresas
exportadoras. Por necesidad, éstas serdn eficientes y se localizarin en regio-
nes adecuadas para la exportacién. -

Para los acreedores, el esquema es una garantia de pago, pues los inte-
reses que dejarian de recibir irfan directamente a la creacién de nuevas empre-
sas de su propiedad o representarian activos financieros con valor comer-
cial. Lo que en la actualidad es una carga improductiva para el pais se
convertiria en una garantia de crecimiento de la capacidad de pago. Al mismo
tiempo, al recibir una parte de los intereses en divisas, los bancos pueden
solventar sus requerimientos financieros. Sin duda, al ingresar México al
GATT requerird de nuevas inversiones para poder competir. Los acreedores
se convertirian asi en socios. México no se negaria a pagar, ni actuaria como
Estados Unidos, que simplemente emite mis de su propia moneda para cubrir
el servicio de su deuda publica. ‘

Una propuesta de este tipo, negociada sin enfremamientos, permitiria
gradualmente a los paises acreedores sustituir importaciones de los Nic asii-
ticos con las provenientes de paises como México, con cuyo futuro estd indi-
solublemente ligado el de sus instituciones financieras. A mediano plazo, ello
mejoraria sus balanzas de pagos.
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4. Problemas

Indudablemente, el esquema plantea diversos problemas. Entre los princi-
pales pueden citarse los siguientes. Primero, 1a resistencia de los acreedores
y la necesidad de negociar el apoyo de los gobiernos de los paises acreedo-
res. Debe enfatizarse que México en ninglin momento se niega a pagar y
que su ingreso al GaTT muestra el deseo de incrementar su comercio con
los paises desarrollados. Esta es una forma de hacerlo. Segundo, sélo 12 deuda
publica y la privada incorporada en FICORCA entrarian en este esquema, pues
existen dificultades pricticas con la deuda privada restante.

La estrategia de negociacién internacional de una propuesta como la
que se discute debe estar basada en lograr el convencimiento de 10s gobier-
nos de los paises acreedores, asi como de la banca internacional, de que la
Unica alternativa a una transicién ordenada hacia un equilibrio sostenible
en el largo plazo y mutuamente benéfico, es la situacién cada vez mis pro-
bable de una moratoria involuntaria por parte de México, con consecuen-
cias negativas tanto para deudores como para acreedores. Por contraste, la
reactivacion de la economia a partir del uso de parte importante de los recur-
s0s actualmente pagados al exterior como intereses, representa una alterna-
tiva que beneficia tanto al pais como a sus acreedores. Las opciones de una
mayor restriccidén interna o0 mayor endeudamiento externo no son viables
en el mediano plazo. Aun la mejor solucién financiera es insuficiente si no
se contemplan al mismo tiempo formas de incrementar la capacidad de pago
y reactivar la economia.

La utilizacién de los recursos a invertirse en México deberi limitarse
a la creacién de nuevas empresas, de manera que se evite hasta donde sea
posible 1a evasion del esquema a través de transferencias intraempresas por
parte de transnacionales con sucursales en México. Al mismo tiempo se
requiere de una reforma fiscal a fondo para incrementar los ingresos guber-
namentales y compensar la necesidad de prescindir del crédito externo. Bajo
este esquema, se amplia la disponibilidad neta de divisas. Sin embargo, el
gobierno deberi financiar su déficit solamente mediante el crédito interno.
Ello implica la necesidad de reducir dristicamente el gasto piiblico para evi-
tar asi la inflacién que pudiera resultar del incremento de la inversién pri-
vada a partir de este esquema.

El esquema seria altamente inflacionario si no se logra tal reduccién en
el gasto piblico. Sin' embargo, la perspectiva de reactivacién econémica que
se abre hace factible tal reduccién. Ello hasta ahora no se ha considerado
posible, por el efecto social negativo que tendria la disminucién dristica del
empleo por si sola.

No ha sido factible considerar en detalle los efectos macroeconémicos
de esta propuesta. Sin embargo, pueden sefialarse a grandes rasgos algunas
de las implicaciones. Ademis de la reduccién del gasto piblico que seria
indispensable para reducir el shock sobre la demanda interna, debe consi-
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derarse la necesidad de agilizar el proceso de aprobacién de las inversiones
a realizarse, a fin de lograr un efecto positivo sobre la balanza de pagos en
un plazo relativamente corto. Dado que el gobierno otorgaria divisas al tipo
de cambio controlado para la realizacion de las nuevas inversiones, en la
medida en la cual se mantenga un tipo de cambio realista y crezca la oferta
interna de bienes de inversidn, la efectividad de las divisas ahorradas bajo
el esquema seria mayor. Igualmente, debe esperarse cierto periodo de madu-
racion de las inversiones a realizarse. Sin embargo, el efecto psicoldgico y
el cambio de expectativas se podrian lograr de inmediato.

5. Cuantificacién

Durante los proximos quince afios, la economia mexicana deberia crecer
a una tasa superior a 6% anual, como minimo, para atender las necesidades
sociales y econOémicas de la poblacién. Si se considera que de aqui al afio
2000 la poblacién econdmicamente activa (PEa) crecerd a una tasa superior
2 3% anual y que la tasa de crecimiento histérico del producto medio por
persona ocupada ha sido superior a 2.5% anual, el ritmo de incremento sefia-
lado representa apenas el minimo esencial para satisfacer los requerimien-
tos de la estabilidad politica y econdmica en el largo plazo.

Para cuantificar los posibles efectos de la propuesta se parte de las cifras
de la renegociacién de la deuda externa de mediados de 1985. La deuda
externa de México al 30 de junio de 1985 importaba la cifra de 97 352 millo-
nes de dolares. La composicidn de dicha deuda al 31 de marzo de dicho
afio estaba dada segiin se muestra en el cuadro 1. Del total de la deuda, 74.8%
corresponde al sector publico, 6.1% a la bancay 19.1% al sector privado.

Bajo la propuesta, México sdlo pagaria en su totalidad los intereses y
vencimientos de capital sobre los siguientes componentes de la deuda
externa. a) Bonos puablicos y privados. b) Fondo Monetario Internacional,
BIRF Y Otros organismos internacionales. ¢) Proveedores y acreedores no
bancarios.

El propdsito fundamental de excluir estos compontenes del esquema
propuesto es minimizar las posibles repercusiones juridicas asi como tam-
bién concentrar los esfuerzos en el grueso de la deuda, pues los bancos son
con mucho los més importantes acreedores. El cuadro 2 muestra la distribu-
cioén de la deuda externa entre “‘incorporable al esquema” y “no incorpora-
ble”, de acuerdo a este criterio. En esencia, se incorporaria deuda del sec-
tor pablico y de la banca. En el caso del sector privado solamente se
incorporaria la deuda que ya ha sido garantizada por FICORCA, pues las con-
diciones y los acreedores del resto de la deuda privada no se conocen.

El cuadro 3 muestra el perfil de amortizaciones de la deuda después de
la renegociacién de 1985. Se aprecia ahi que las cifras se incrementan rapi-
damente a partir de 1987. El perfil de amortizaciones mis que nada es un
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CUADRO 1
Deuda externa mexicana
(Marzo de 1985)
Miles de
Tépo millones de dolares Porcentajes

Total 96 285 100.0
I. Sector publico 72 333 74.8
Reestructurada 23 150 239
No reestructurada 46 750 48.3
A bancos privados 33 694 34.8
Organismos bilaterales 3 857 4.0
Bonos 3 679 3.8
Publicos 3079 3.2
Privados 600 0.6
Proveedores 139 0.1
FMI 2 433 2.5
I1. Sector bancario 5 863 6.1
A bancos 4732 4.9
A otros acreedores 1131 1.2
III. Sector privado 18 500 19.1
A bancos 15 415 15.7
FICORCA 11 565 12.0
Otros deudores 3 850 4.0
Otros acreedores 3 085 3.2
FICORCA 355 0.4

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, ‘“Mexico, Economic and Financial Statis-
tics”, Data Book, 30 de noviembre de 1985.

CUADRO 2

Deuda externa de México por deudores
(Marzo de 1985)

Incorporable
Total al esquema No incorporable
Total 96 695 82 369 14 326
I. Sector publico 72 333 66 072 6 260
II. Sector bancario 5 863 4732 1131
III. Sector privado 18 500 11 565 6935

calendario de necesidades de renovacién de créditos. Indica el grado de
dependencia de un pais respecto de los mercados financieros internaciona-
les en los préximos afios. De acuerdo al mismo, México debera seguir siendo
un buen sujeto de crédito para mantener su acceso a los mercados financie-
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CUADRO 3

Deuda externa de México calendario de amortizaciones*

Bancos Otros

Total comerciales acreedores FM[

Total 96 650 77 111 17 106 2 433
1985 5 764 2996 2 768 -
1986 4 554 2 056 2373 125
1987 7 057 4962 1 815 280
1988 6122 3 622 2 043 457
1989 7 895 5 686 1452 757
1990 7 693 5518 1 441 734
1991 8 225 6574 1308 343
1992 6215 5308 907 -
1993 6 897 6207 690 -
1994 5919 5 387 532 -
1995 6263 5 886 377 -
1996 6 036 5782 254 -
1997 6310 6051 259 -
1998 6297 6077 220 -
Otros afios 5 666 4999 667 -

* Cifras calculadas al 31 de diciembre de 1984, después de la reestructuracién efectuada
en 1985. SHCP, ‘‘Mexico. Economic and Financial Statistics’’, Data Book, 30 de noviembre de
1985, p. 20.

ros durante las proximas décadas. Ello, sin embargo, no significa que se podri
contar con recursos adicionales o recuperar una trayectoria de crecimiento,
sino simplemente que se mantendri un “‘rating’ crediticio.

Bajo la alternativa propuesta, y tomando como ejemplo el caso de
México, se amortizaria de acuerdo al calendario vigente la deuda ‘‘no incor-
porable al esquema’’, es decir, alrededor de 15% del total. Se solicitaria a
los acreedores la renovacién automdtica del resto de la deuda en el momento
de su vencimiento, segin el calendario de amortizaciones, en las mismas
condiciones en que se encuentra pactada actualmente. El pago de 25% de
los intereses en divisas, y del restante 75% en recursos invertibles en México,
garantiza la viabilidad econdmica de largo plazo del pais, lo cual en un sen-
tido real eleva la calidad de los préstamos altamente riesgosos, dada la posi-
bilidad de insolvencia que enfrenta México. La opcién propuesta cuantifica
y limita ese riesgo, al eliminar una fuente de incertidumbre.

Ya en la actualidad, 1a condicién para que dichos créditos permanez-
can como activos productivos en los balances bancarios es que 10s bancos
concedan su renovacién. De lo contrario, México caeria en la insolvencia,
lo cual disminuiria el valor en libros de dichos activos. A cambio de la mayor
seguridad de largo plazo, los bancos aceptarian jugar un papel activo en la
transformacion de los intereses provenientes de dichos créditos en capital
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de riesgo invertido en México, al promover la creacién de empresas con capa-

cidad para exportar y generar divisas para la recuperacién de sus créditos.

CUADRO 4

Evolucién y servicio de la deuda externa, 1986-1990
1986 1987 1988 1989 1990

1. Deuda total 100 650 104 666 108 667 112 067 115 667
2. Amortizaciones programadas 4554 7057 6122 7 895 7 693
3. Intereses (10%) 9665 10065 10467 10867 11207
4. Servicio de la deuda (2 + 3) 14219 17122 16589 18 762 18 900
Alternativa
1. Deuda total 96650 95649 94286 91976 89 866
2. Amortizaciones efectivas 1001 1363 2310 2110 2125
3. Intereses totales 9665 9565 9429 9198 8987
4. Intereses en divisas 3 492 3 392 3 256 3 025 2814
5. Intereses en pesos 6173 6173 6173 6173 6173

Diferencia en flujo de intereses en divisas
6173 6673 7211 7 842 8393
Diferencia en el saldo de la deuda

4000 9017 14381 20091 25801

Fuente: La primera parte del cuadro se basa en sHCP, ‘“Notas sobre la reestructuracién de
la deuda externa de México”, febrero de 1985. Las cifras se ajustaron a las del cuadro 3 para pro-
pOsitos comparativos solamente.

El cuadro 4 presenta el efecto de esta propuesta sobre el saldo de divi-
sas en la cuenta de amortizaciones e intereses de 1a balanza de pagos. Todas
las cifras estin expresadas en millones de doélares. Puede apreciarse de inme-
diato el ahorro de divisas. Este serfa, en forma inmediata, de 6 173 millones
de délares anuales, que son los intereses que se pagarian en pesos en 1986,
de acuerdo a cifras a partir de la renegociacién de la deuda efectuada en 1985.
El Ginico destino de tales recursos seria la creacién de nuevas empresas con
alto potencial de exportacién, y por consiguiente con capacidad de pagar
dividendos en délares. El ahorro neto de divisas seria algo menor, pues en
todo caso deberdn cubrirse los requerimientos de importaciones que impli-
caria la creacién de las nuevas empresas. Igualmente, deben restarse los ingre-
sos por concepto de nuevas inversiones extranjeras, pues el flujo de dichos
recursos cesaria, al obtener los inversionistas extranjeros 1os pesos necesa-
ros directamente de los fondos acreditables a 1os bancos extranjeros. Tales
fondos se utilizarian solamente para inversiones en México.
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Temporalidad de la propuesta

Aun cuando se carece de cifras precisas para estimar el efecto de 1a propuesta
mis alld de 1990, puede sefialarse que a dicho afio el saldo de la deuda seria
casi 26 000 millones de délares inferior a la proyeccién oficial de finales de
1985, es decir, 22.3% menor. Ademds, se habrian invertido anualmente en
el pais cifras que representan alrededor del 3.5% del pB.

Como se ha indicado, al final de un periodo de diez afios, México rea-
nudaria el servicio de su deuda en condiciones normales. En 1996 y bajo
este esquema, la deuda externa habria disminuido de alrededor de 96 650
a 84 000 millones de délares. Bajo el supuesto de que la reordenacion finan-
ciera y econdmica que implica la propuesta, asi como el cambio en las expec-
tativas sobre el futuro de la economia nacional, permitiria crecer a una tasa
minima de 6% anual, la carga real de la deuda se reduciria a 50% de su nivel
actual en 1996. Naturalmente, el pais deberd convertirse en un productor
eficiente y adecuar sus politicas para la exportacién. Ello ciertamente es
dificil y afecta diversos intereses. Sin embargo, no se han planteado otras
alternativas que auguren una razonable posibilidad de satisfacer las necesi-
dades de empleo y de divisas que la economia mexicana deberi enfrentar
en los préximos afios.

6. Evaluacion desde el punto de vista de los acreedores

Una propuesta de este tipo enfrenta diversos problemas para su negociacion.
Tal vez el principal es la renuencia de los acreedores a comprometerse con
un esquema cuyos beneficios no son inmediatamente evidentes para ellos
y que en principio representa una concesién fundamental para los deudo-
res. Para evaluar la propuesta desde la Optica de los acreedores, se parte
de reconocer que el valor contractual de la deuda mexicana como activo de
los bancos internacionales, dadas las circunstancias de deterioro de la eco-
nomia mexicana, difiere significativamente de su valor de mercado o de su
valor esperado en términos matematicos.

Si se tratara de créditos privados, las autoridades bancarias en los paises
acreedores sin duda habrian obligado a los bancos a reducir significativa-
mente el valor en libros de dichos activos, a través de la creacién de reser-
vas para pérdidas por créditos incobrables. De hecho, es lo que ha venido
sucediendo en el Medio Oeste de Estados Unidos con los créditos al campo.
Al obligar a los bancos a reducir el valor de las garantias que respaldan dichos
créditos, se les obliga a reducirlos, aun si ello significa la liquidacién de los
activos y, en consecuencia, una pérdida para el banco. Se obliga asi a éste
areconocer contablemente la pérdida que ya ha tenido lugar en la realidad.

A partir de un modelo simplificado, se compara la situacién actual, cuya
evaluacion puede ser diferente para diferentes deudores y acreedores, con
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dos alternativas de cuantificaciéon de la propuesta. El modelo incorpora la
evaluacién que cada institucién acreedora, o el mercado, hace del riesgo que
caracteriza a su cartera de préstamos a México, para derivar tasas de rendi-
miento internas que igualan el valor presente de un perfil de pagos de la
deuda externa a diversas alternativas de su valor de mercado actual. Las tasas
en cuestion se utilizan luego para derivar las tasas de descuento que igualan
el valor presente de la alternativa propuesta a la evaluacién que cada acree-
dor, o el mercado, hace de la situacién actual. El riesgo que cada acreedor
atribuye a la alternativa propuesta puede variar. El modelo permite el an4li-
sis de diferentes circunstancias, tal como lo podria hacer un acreedor para
decidir si la propuesta le es conveniente.

CUADRO 5

Deuda externa del sector piblico. Principales paises acreedores
(Participacién en los saldos)

Dic. 1982 Dic. 1983 Dic. 1984
Monto (millones de délares) 59 730 66 559 69 378
Total 100.0 100.0 100.0
Estados Unidos 32.1 35.2 36.0
Reino Unido 11.9 11.4 10.2
Jap6n 13.8 13.9 14.3
Organismos internacionales 8.1 7.0 7.0
Alemania 6.0 5.5 4.9
Canadi 5.4 6.1 5.3
Suiza 3.7 2.9 2.7
Francia 7.3 7.2 6.4
Otros 11.7 10.8 13.2

El anilisis permite afirmar que la propuesta puede ser sumamente atrac-
tiva para los acreedores, asi como también lo es para México. Los resultados
son sensibles tanto a la tasa de interés aplicable a la deuda externa como
a la utilizacién de los recursos en pesos obtenidos por los acreedores. Se
considera que un banco acreedor tendri, en proporciones variables a tra-
vés del tiempo, recursos liquidos en pesos por los que se puede negociar
una tasa real de interés positiva pero pequefia, divisas que puede ir obte-
niendo al colocar pesos entre empresas extranjeras que deseen invertir en
México, y tal vez acciones de algunas de las nuevas empresas creadas.

A continuacién se plantea la metodologia de evaluacién. El valor pre-
sente de la cartera de préstamos a México en una institucién bancaria, actua-
lizado a la tasa de interés que dichos activos producen, seria igual al valor
nominal de dicha cartera en condiciones de ausencia de riesgo. Expresado
en forma sintética, dicho valor es el siguiente:
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n i D,
vy = 5 D+ A)
=1 (1 + 4}

1)
En esta expresion, Vi es el valor presente de 1a corriente de pagos, 7 es la tasa
de interés promedio sobre el saldo de la deuda, Dy, en el periodo ¢, y A; es
el monto de las amortizaciones pagadas en cada periodo.

En el caso de los créditos a los paises deudores, existe ya un mercado
secundario para su deuda. En dicho mercado, esta deuda se vende con gra-
dos variables de descuento, pues no se trata de un mercado amplio o bien
establecido. En €l participan fundamentalmente instituciones financieras, y
de tal manera refleja 1a evaluaciéon que diversos bancos hacen del riesgo de
los créditos a cada deudor. A partir de diferentes ‘‘factores de castigo’ para
el valor de mercado de los activos bancarios en cuestion, se deriva implici-
tamente una tasa alternativa para actualizar a valor presente la corriente de
pagos futuros, tanto de interés como de capital, representada por los crédi-
tos a México. La expresion (1) se modificaria entonces de 1a manera siguiente:

_ n (lDt + At)

Ve = B a+ o

)
En esta expresion, ¢ es la tasa de descuento aplicable para dicha actualiza-
cién. La expresion (¢ ~ #), que es siempre positiva, refleja la prima de riesgo
implicita en el “factor de castigo”, L. Es decir, para cada valor de L existe
una tasa de descuento ¢, a la cual el valor presente de la corriente de pagos
de referencia, V2, esigual a (1 — L)Vi. Como puede apreciarse en el cuadro
6y en la grifica 1, el valor de ¢ es sensible tanto a la tasa de interés, Z, como
a L. Esta sensibilidad es mayor a valores mis elevados de L.

La interpretaciéon de (¢ — #)>0 como un castigo por riesgo significa que
es también el valor esperado de la prima que el adquirente de la deuda de
un ‘“‘pais-riesgo’’ estima obtener por encima del rendimiento nominal de la
deuda en cuestion, al adquirir dicha deuda. Naturalmente, las percepciones
del riesgo pueden variar significativamente para diversos acreedores y ello
es 1o que hace atractivo este tipo de transacciones para el vendedor y el com-
prador de los activos financieros en cuestion.

El problema que enfrenta el tenedor de la deuda para evaluar la conve-
niencia de la alternativa planteada, es el de cuantificar el valor presente de
una corriente futura de ingresos compuesta de tres elementos. El primero
de éstos estd representado por los pagos de intereses que seguirian efectudn-
dose en divisas al igual que en la actualidad. En este caso, se plantea 25%
de dichos intereses. El segundo elemento es el componente de los intereses
que se pagarian en pesos durante el periodo de referencia, es decir, durante
diez afios. El tercero es el valor presente del principal de la deuda. Esta per-
maneceria constante en términos nominales durante este periodo de diez
aftos. Cada uno de estos tres componentes del valor presente de 1z alterna-
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Grifica 1
Comparacién entre el valor de la alternativa y (1 — L)V,

Valor de alternativa/
(1 - L)V1 (%)
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tiva propuesta puede tener, desde el puno de vista del acreedor, una tasa
de descuento distinta, derivada tanto de diferencias en el grado de riesgo
asociado a cada elemento, como de las actitudes de cada acreedor a cada
tipo de activos. Tales actitudes a su vez dependen de la experiencia de
cada acreedor, de la informacién a su disposicién y de factores tales como
su evaluacién subjetiva acerca del grado en el cual la alternativa propuesta
mejora las perspectivas de pago del pais a mediano o a largo plazo.

En términos matemdticos, el valor presente de la propuesta alternativa,
V3, estd representado por la siguiente expresion, que incorpora los tres ele-
mentos sefialados:

_ 2 (ai D% ( — a)yD* D*
4 {E‘(l + f)f * 4+ 5 } @+ sy ©)
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En esta expresion, a representa la proporcion de los intereses que continua-
ria pagindose en divisas, y que en este caso se propone como 0.25; (1 — a)
representa la proporcién de los pagos por intereses que se pagarian en
moneda nacional, es decir, 0.75 en este caso. D* representa el monto de
la deuda incorporada a este esquema de renegociacion, y cuyo valor nomi-
nal permaneceria constante durante diez afios. Dada la denominacién de la
proporcién a de los intereses, asi como de la eventual amortizacién del prin-
cipal de la deuda, D*, en divisas, puede suponerse que j; es igual a j3. Ello,
sin embargo, no es un supuesto indispensable.

Para los pagos anuales hechos en pesos a los acreedores en cada periodo
t,(1 — a)iD*, existen varias alternativas de valuacién. La mis sencilla es valuar
la corriente de pesos a una tasa de descuento que refleje el riesgo percibido
por el acreedor. La segunda opcion toma en cuenta el hecho de que una
parte de los pagos en pesos que recibirian los bancos puede ser desde un
principio transferida a divisas, en la medida en que los bancos puedan colo-
car dichos recursos entre empresas que deseen invertir en México. Pueden
hacerse diversos supuestos acerca de la proporcién de sus saldos en pesos
que los bancos colocarian en diversos periodos.

igualmente, en la medida en que los bancos participen en el capital accio-
nario de las nuevas empresas, acumulardn activos denominados en pesos,
pero con capacidad de generacion de dividendos convertibles a divisas, que
las empresas generarian a través de la exportacién. Para valuar tales activos,
puede ser apropiada una tasa de descuento diferente, que podria ser fun-
cién de la relacidén entre precio de las acciones de una empresa y utilidades
generadas por la misma, o bien puede estar vinculada a las tasas de rendi-
miento que un inversionista extranjero exigiria de una inversion en el pais
deudor.

El anilisis de 1a propuesta alternativa, considerando la utilizacién de los
pesos por parte del acreedor, permite un mayor acercamiento a la evalua-
cién de la propuesta. Dado que el acreedor tendria en cualquier momento
una mezcla de pesos por invertir, de activos en empresas mexicanas filiales
de empresas extranjeras, y de délares obtenidos al vender pesos, es posible
preguntarle cuiles serfan las tasas de rendimiento que esperaria obtener sobre
cada uno de esos activos. Estas se compararian con las que arroja el modelo
planteado. La conclusién que se obtiene es que los rendimientos para los
acreedores son consistentemente mds elevados que los que pueden esperar
obtener dadas las condiciones actuales de deterioro de la economia mexi-
cana. Los rendimientos son en apariencia inferiores a las tasas de descuento
implicitas, ¢, en la expresién Va. Estas, sin embargo, son tasas con un ele-
vado grado de riesgo, es decir son las tasas a las cuales la deuda se comercia
en el momento actual. En cambio, las tasas de descuento de la alternativa
de pago en pesos son tasas con un grado considerablemente menor de riesgo.
La comparacién que se presenta en el cuadro 6 muestra las diferencias entre
las dos tasas, bajo diferentes condiciones.
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CUADRO 7

Valor presente de la alternativa propuesta

Tasa de

interés Factor de castigo L

(dolares) 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50
0.08 96.0 93.7 91.1 88.2 84.9
0.10 95.6 92.5 89.3 85.7 81.8
0.12 95.2 91.7 87.8 83.6 78.9
0.15 94.6 90.1 85.7 80.7 74.9

CUADRO 8

Relacién entre el valor de la alternativa y el valor presente de 1a deuda
con factor de castigo L!

Tasa de

interés Factor de castigo L

(délares) 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50
0.08 106.7 117.1 130.1 147.0 170.0
0.10 106.2 115.6 127.6 142.8 163.6
0.12 105.8 114.6 125.4 139.3 157.8
0.15 105.1 112.6 122.4 134.5 149.8

! Relacién porcentual entre los valores del cuadro 7 y (I — L), es decir, el valor de mercado
actual de la deuda mexicana.

Como ejemplo, considérese un caso en el que la tasa de interés que paga
la deuda mexicana es de 10%, y el factor de castigo L es de 30%. Un com-
prador de la deuda mexicana obtendria, de llegar a pagarse ésta en su totali-
dad y en délares, de acuerdo a los términos contractuales, una tasa de ren-
dimiento de 17.05%. El factor de riesgo, naturalmente, es muy alto, y se
refleja en una prima por riesgo de 7 puntos. Al actualizar el valor de los ingre-
s0s que recibiria bajo la propuesta, valuando el flujo de délares y de pesos
a la misma tasa, entonces la tasa interna de rendimiento, considerando el
destino de los recursos obtenidos como pago, y que serfan en parte inverti-
dos en acciones de las nuevas empresas mexicanas que se crearfan, es de
15.1%.

En este caso, se considera que una parte de los pesos recibidos podri
desde un principio convertirse a délares, al venderse a inversionistas extran-
jeros. Se supone que el primer afio el banco vende 20% de los pesos recibi-
dos entre inversionistas y obtiene délares por ellos. Esta proporcion se incre-
menta en 10 puntos porcentuales cada afio. Alternativamente, se puede
cuantificar el valor presente de la propuesta en relacién al valor (1 — L)V,
donde L es el factor de castigo. La relacion en este caso es de 127.6%, tal
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como se aprecia en el cuadro 8. Al considerar el valor presente de las canti-
dades que los acreedores eventualmente recibirfan en divisas, puede apre-
ciarse que en este caso seria 58% en forma directa, y 80% al incluir la venta
de pesos que harfan a inversionistas que crearfan las empresas exportadoras
en México. .

Naturalmente, diferentes acreedores evaluarin de manera distinta los
pardmetros relevantes, por lo que se ha elaborado la informacién presen-
tada en los cuadros 6, 7 y 8, asi como en la grifica 1. En el cuadro 6 se eva-
lia 1a propuesta para cinco diferentes valores de Z, de 0.10 2 0.50. Se supone
que el tipo de cambio real es constante. En la medida en que se deprecie,
los resultados son mds atractivos para el acreedor, pues recibiria mis pesos,
y por lo tanto podria adquirir mis activos productivos denominados en esta
moneda. Esta tasa es igual a j; =3, en la expresién (3).

Al evaluar la propuesta, el acreedor puede considerar las tasas de rendi-
miento a las que estaria dispuesto a aceptar la alternativa, asi como su eva-
luacién del factor L, en caso de que difiera de la del mercado. El modelo
permite comparar sus requerimientos con las tasas que le produciria la
alternativa.

Para los acreedores, esta propuesta disminuye en forma significativa el
riesgo de insolvencia. Para México, representa la posibilidad de reanudar
un proceso interrumpido de desarrollo, y de asegurar la estabilidad social.
Sin duda, el camino serd dificil y requiere ajustes en la conceptualizacién
del problema de la deuda, por parte de los deudores y de los acreedores.
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