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INTRODUCCION

" Uno de los problemas mds graves que eniren
ta el pais y por ende, muchas empresas e instituciones, -
es el concerniente al monto de la deuda externa que se 3¢

ner§ principalmente durante el perfodoc 1577-1982.

Hasta mediados de 1982, l1a participacién de
México en el &mbito financiero internacional registrs un
notable incremento: el desarrollo del sector industrial,
comercial y de servicios del pais, tuvo como consecuencia
la necesidad de acudir al financiamiento internacional pa
ra lograr sostener el ritmo de crecimiento de estos secto

res.

Con una deuda externa de aproximadamente -
97 mil millones de dSlares en 1985, la segunda de mayor
magnitud en el mundo, México afronta problemas para el pa
go del servicic de su deuda externa desde el segundo se--
mestre de 1982, en virtud de las condiciones econémicas =~
adversas del pais, y las dificultades para la obtencifbn -

de nuevos cr8ditos externos,

Bs por este motivo que en agosto de 1982,
se iniciaron negociaciones para reestructurar parte de la
deuda con el exterior: la que presentaba algfn vencimien
to entre el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de
1984,



En este primer proceso de reestructura gue
durb aproximadamente afio y medio, Mé&xico reestructur$ con
la banca comercial internacional, un total de 20 mil mi--
llones de dSlares, logrando en esa ocasifn un plazo de -«

ocho aifios con cuatro de gracia.

En septiembre de 1984, se acord§ iniciar un
nuevo proceso de reestructura, en esta ocasifén por 48 --
mil millones de d6lares de créditos que presentaran algfin
vencimiento entre 1985 y 1990, con un plaze de 14 afios y

disminuyendo el costo.

En virtud de considerar a la deuda externa
como uno de los mayores problemas o lastres que México --
tiene, el objetivo que persigue esta investigacién, desa-
rrollada en su mayor parte en Nacional Financiera, S.N.C.,
és proporcionar al administrador financiero un marco de -
referencia del origen, condiciones y desarrollo del finan
ciamiento, via créditos externos, negociados por el sec--
tor pfiblico y privado del pais durante el perfodo 1977- -
1985, para tener la posibilidad de considerar las repercu
siones que este tipo de financiamiento ha tenido en el de
sarrollo econbmico y en la complejldad empresarial en los

filtimos afios.

Es importante mencionar que sobre el tema

que nos ocupa, poca es la informacifn existente actualiza



da .y sistematizada con la que se cuenta, por lo que las
fuentes de informacién para integrar esta investigacisn
son, principalmente, revistas especializadas extranjeras
y agencias noticiosas nacionales e internacionales, asf
como informaci6én procedente de Nacional Financiera, Ban-

co de MExico y Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico.

También es importante hacer notar que las
estadisticas aqui presentadas pueden no coincidir exacta
mente entre las distintas fuentes debido a metodologfa -
de registro de las mismas e incluso, de manipulacién que

de esta informacifn se pueda realizar.

la investigacifn comprende el financia---
miento externo obtenido por México durante 1977-1982 y -
el proceso de reestructura de la deuda en 1982-1983 y ---
1984-1985, por lo que sblo se mencionar8n someramente los

antecedentes histbricos como referencia del tema,

Asimismo, la investigacifn se dirige prin
cipalnente a los créditos directos obtenidos por el sec-
tor pfiblico y privado con la banca comercial internacio-

nal.

Por Gltimo, es importante destacar que, ac
tualmente, la funcibn de administrador financiero no se -
limita solamente a la prevencifn, obtencibn y 6ptima uti-

liéad de los recursos necesarios para el desarrollo de --



una empresa o institucibn, sino gue su actividad trascien
de en estos momentos de una manera determinante en lo eco

nfmico, politico y social de Mé&xico.



CAPITULO I

LA ADMINISTRACION EN EL DESARROLLO ECONOMICO




A)

DEFINICIONES DE ADMINISTRACION, PLANEACION Y FINANZAS

* Adnministracién

SEORGE TERRY la define como "el broceso distintivo que
consiste en la planeacién, organizacifn, ejecucién y -
control ejecutados para determinar y lograr los objeti
vos mediante el uso de gente y recursos. Estas cuatro
funciones fundamentales de la administracién, son las

caracterfisticas que distinguen a un jefe de otro".

PETERSON AND PLOWMAN definen a la administracién como
*una técnica por medio de la cual se determinan, clasi
fican y realizan los propSsitos de un grupo humano par

ticular".

J. D. MOONEY: "Es el arte o té&cnica de dirigir o ins-
pirar a los demds con base a un profundo y clarc cono-

cimiento de la naturaleza humana".

E.F.L. BRECH: "Es un proceso social que lleva consigo
la rasponsabilidad de vlanear y regular en forma efi--
ciente las operaciones de una empresa para lograr un -~

propésito dado".

HENRY FAYOL dice que "administrar es prever, organizar,

mandar, coordinar y controlar".

a bibiografia utilizada en las definiciones de este capitulo se pre-

senta desglosada anexo a la bikliografia general.
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2.

AGUSTIN REYES PONCE: "Administrar es'la funciﬁﬁ de lo-

‘grar que las cosas se realicen por medio-de-otros",

JOSE ANTONIO FERNANDEZ ARENA: ~"Es la Cisncia Social --
que persigue la satisfaccifén de objetivos instituciona-
les por medio de un mecanismo de operacidén y a <ravés -

del esfuerzo humano",

ADMINISTRACION: "Ciencia Social compuesta de grinci---
pilos t8cnicos y précticos y cuya aplicacién a conjuntos
humanos permite establecer sistemas racionales de es---
fuerzo cooperativo a través de las cuales se pueden al-
canzar prop6sitos comunes que individualmente no es fag

tible lograr"

BROOK ADAMS define a la administracién como "la capaci~
dad de coordinar hibilmente muchas energfas scciales, -
con frecuencia conflictivas en un solo organismo para -

que ellas puedan coperar como una sola unidad”.

WILBURG JIMENEZ CASTRO: "La administracifn es un con--
junto de comocimientos y de investigaciones que tienen

sus propios principios y gue permite obtener conclusio-
nes confiables y susceptibles de adqguirir cardcter uni-

tario y general?
\

Basindonos en las anteriores definiciones -



podemos determinar que la administracifn:

L - Interviéné'paré logrér céordihaqidn del,esfuerzo humano -

de un grupo en particular. -

- ‘Busca la consecucién de un résultédq determinado de ante-

,
mano.

~ Busca la Sptima utilizacién de cualguier cibo de recurso

que participe en la consecucifn de un objetivo.

~ Aplica una serie de técnicas, principios y conocimientos
de validez universal, lo gque le confiere el caricter de
ciencia, y a la vez, al ser aplicados por y para un tipo
determinado de grupo humano, le confiere la posibilidad
de hacerla un arte, al tener la oportunidad de darle ---
"personalidad” a un estilo determinado a la administra--

cién gue se apligue.

® Planeacifn

. GEORGE TERRY: "La planeaci”n €3 la seleccifn y rela--
ci6n de hechos, asf como la elatscracidn y uso de supo-
siciones respecto al futuro en la visualizacién y for-
mulacién de las actividades prosuestas que se cree ---

sean necesarias para alcanzar lcs resultados deseados”.

+ JESUS GOLZALEZ PORFIN: " Es la funcifr prirmera del proceso adminis

trativo cuyo antecedente inmeclz:: es la previsibn,



y comprende la f')acxcn de Ob]etxvos, oolitxcas, nroce—
dlmxentos y procramas, asI como la elabotacxd. Y. selec-
c16n de diversas alternatxvas relacionadas con la opera'

idn de una emotesa o de una seccibn de ella,”'omando -

en, cuenta szempre las ccndxciones del medxo aaa-ente en

. que’ se actﬁa y la necesidad de colaboracxcn ‘Ge i0os su--

bordinados".

AéUSTIN REYES PCNCE: "La Planeacifn consiste en fijar

el curso concreto de accifén gue ha de seguirse, estaﬁlg
ciendo los principios que habrin de orientarlo, la se--
cuencia de operaciones para realizarlo y las terminacio
nes de tiempo y de nfimeros necesarios para su realiza--

cién®.

JOSE ANTONIO FERNANDEZ ARENA: "La Planeacién por ser -~
un trabajo mental es de fndole intelectual, lcs hechos

correspondientes a la situacién que se considera se re-
laciona con la experiencia y el conocimientc del geren-
te; se necesitz reflexionar y ayudan la imaginzcibn y -
previsién. Quien planea debe ser capaz de visualizar

con claridad en su mente el modelo de actividades nece-
sarias, tiene gue tratar con intangibles y prcyectar --

sus ideas creadoras hacia planes definidos”.

CHARLES MERRIAM: "Planificaci6n consiste er Zz sistemd

tica, continua y previsora aplicaci6n de la msior inte-



ligencia, dispon;ble ‘a ‘programas de bien com@n en el --
campo pdbllco. !-a planeacifn es un proceso continuo y
necesita la cons:ante revisién de sus tendencias, pun--

tos de vis;a Y pcl!ticas; en forma tal que se adopten Yy

ajuscénhlas polfticas gubernamentales con la menor jus-

tificacién, con la menor friccién y desperdicio”.

'CARL LANDEVER la define asf: “Planificacién quiere de-

cir coordinaci6n por medio de un esfuerzo consciente en
vez de la coordinacifn automdtica que tiene lugar en el
mercado y este esfuerzo consciente debe hacerlo un 6rga

no de la sociedad”.

SIMON, SMITHBURG Y THOMPSON: “"La Planificacifn es la -
actividad que se ocupa de preparar proyectos para el fu
turo, de la valorizacién de alternativas de accidén y de
los métodos por medio de los cuales se puedan llevar a

cabo los proyectos escogidos”,

PLANIFICAR "es un proceso mental racional, un proceso

mental de adaptacidn anticipada al futuro y sobre cuyos
componentes el planificador, por las unidades encarga--
das de la ejecucidn, tienen determinado grado de con---

trol®.

JOHN PFIFFNER la define asf{: "Planificaci6n, cuando se
[

aplica a la administracién comprende el oroceso de ase-



gurar la realizacién de todos los hechos dentro de los

limites aal tiempo, distancia y ooder humano, y encau-

zar tales hechos hacia a solucién de los uroblemas ad

mlnistratlvos correspondientes"

+ PLANEACION A"CORTO pnazO»’ Aquella que tiene metas de

realizaci6n no mayores a un ano.

. 'PLANEACION A LARGO PLAZ0: 'Proyeccién'de los planes ge-
nerales o especificos (por‘ejcm§lo financieros, produc-
cién, mercadotecnia, etc.) de una empresa o institucién

hacia un futuro lo m&s lejano, dentro de lo razonable.

Este tipo de planeacién abarca:

- Planificar los objetivos y resultados buscados para -

ser realizados en el perfodo programado.

De acuerdo a las definiciones anteriores po

demos decir que la Planeaciébn:

- Involucra al futuro, tanto el econémico, polfticeo, social
y tecnolégico como el interno de la propia empresa o ins--

titucibn.
- -Implica accién, ya sea presente o futura.

- Determina un marco de referencia, presentando posibles --

problemas y alternativas para la toma de decisiones.



Determina valores y prioridadeé de metas obje'czvi,vos.

Analiza los recursos necesarios,_tanto,p:esentes»como futu

ros y su proceso de integracién,

Presenta la descripcidn del desarrollo déilqéfp;anes‘yfprg'

gramas que se tendrfan que llevar a~cabo’;;;§L1§ cé;séég-%
cibn de las metas y objetivos, asf comoﬂgzoyéctoérdé los ~
distintos sistemas de control propuestdsi:ara‘évéluar el -
grado de progreso y determinar los proble:és en la éjecu--

cibn de planes y programas.

Proyecta la futura estructura de la organizacién para con-

sequir los objetivos.

Prevé los recursos necesarios para obtener los objetivos

dentro del costo previsto y de los lfmites de beneficios.

Finanzas

. HAROLD XOORTZ y CYRIL O'DONKELL:"Finanzas es la funcién
de la empresa encargada de obtener los recursos y de con-

trolar su utilizacién".

. HUNT, WILLIAMS Y DONALSON: "La funcién Z21 financia---
miento es el esfuerzo para oroporcionar o5 fondos que
necesitan las empresas en las mds favorables condicio--

nes a la luz de los objetivos del negocio".




. "La administracit6n financiera no es s6lo la adzuisicién,
ahorro, préstamos e inversiones de los fondos monetarios,
sino también la adquisicién y utilizacién del capital, -
crédito y fondos de toda clase empleados en las operacio
nes normales de una emoresa... ademds del buen aprove-
chamiento y administraci6n de todos los ingrescs y egre-

sos de las organizaciones*.

Las finanzas de la empresa constituyen la ac
tividad por la cual su administraci6én preveé, planea, organi- J
za e integra, dirige y controla la inversi6n y la obtencién -

de sus recursos materiales.

B) PLANEACTON FINANCIERA

Hemos visto algunas definiciones de adminis-

traci6én, planeacibn y finanzas; pero es necesario ubicar a la i

planeacifn en el proceso administrativo, proceso que es la ba
se de la administracién general, de la cual se derivan los de
mis tipos de administracién especifica, como son:  a Adminis
tracién de Recursos Humanos, la Administracién de Mercadotec-

nia y la Administracién Financiera, por ejemplo.

- 1
Los elementos del proceso adminiszrativo son:

1/ Reyes Ponce Agustfn, "Administraci6n de Empresas". (2a.
parte, P&g. 61-64, Edit. Limusa, Méx. 1977).

|
§
t’
i
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Previsi6n:

: condxciones‘futuras

Planeacisn:

 tar a’una‘orgahizacién.

‘Es lavdeterminaci

Es 1a investigaciﬁn y valorizacidn de 1as —

ve se le nueden presen-

de’ lbs'cursés de. accién.

e ia seguir, asI como la fijacidn de polfticas,

: procedimientes y programas gue han de reqir

w8 ta organizacién,

Organizacfdn:

Integracién:

Direccibn:

Control:

Es la estructuracién téenica de las realiza~
ciones que deben darse entre las diferentes

jerarqufas, asf como las funciopes y obliga-
ciones de cada una de éstas para el logro de

una mayor eficiencia.

£s la provigién de los recursos humanos, ma-
teriales y técnicos en las mejores condicio-

nes posibles para su mejor aprovechamiento.

Es la coordinacidn y vigilancia de las acti-~
vidades de una empresa para su realizacién -~

en forma mis eficaz.

Es la comparacif6n entre los resultados obte-
nidos y los objetivos establecidos, asf como
la interpretacién de los resultados y la ---
aplicacifn de medidas correctivas en casos -

necesarios.
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Lo anterior lo podemos observar grificamen-

te: -2/
FASE . ELEMENTOQ ETAPA
Objetivos
Breyisidn Investigaciones

Cursos Alternativos

\k MPolfticas
- . o Procedimientos
HECANICA - Blaneacidn 1 Programas y Pronfsticos

Presupuestos
L

[Funciones
Organizacidn | Jerarquias
L Obligaciones

Seleccifn
4 Introduccibn
Desarrollo

-
Autoridad
DINAMICOA - Pireccidén 1 Comunicacibn
: Suvervisidn

Su establecimiente
Control 4 Su operacién
L.Su interpretacién

2/ IBID.
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La planeacién financxera forma parte del -
proceso administrativo y permite llevar a cabo una corzecta
administracién y adecuar, a caracterfsticas especificas, ;us
recursos can lo que se cuenta, asf{ como determinar lés fe--
cursos que necesitard para llevar a cabo 165 obje;ivos esta

blecidos.

Para poder presentar caracteristicas y fun

ciones de la as importante conocer -

algunas de las definiciones que algunos autores presentan:

JAIME MORENO FERNANDEZ: "La Planeacién Financiera es una

técnica que refne un conjunto de métodos, programas y Ob-
jetivos con el fin de establecer en una empresa pronfsti-
cos y metas econbmicas y financieras por alecanzar, toman-
do en cuenta los medios que se tienen y los gue se requig
ren para lograrlos. Puede decirse en forma m&s simple, ~
que la planeacibn financiera es un procedimiento para de-
cidir qué acciones se deben realizar en lo futuro para lo
grar los objetivos trazados en tres fases: planear lo ~~
que se guiere hacer, llevar a cabo lo planeado y verifi~~

car la eficiencia de cfmo se hizo”.

FRED WESTON: "La planeacifén financiera total, tal como -
esa frase se uga agul, comprende la programacidén anticipa
da de todos los planes de administracién financiera y la

integracién y coordinacidén de estos planes con los planes



12,

de operacifn de las demfs funciones de la empresa”.

“En base a las anteriores definiciones pode-

mos decir que la planeacién financiera:

- Es una‘:T&cnica: en virtud de que vrovorciona elementos de
: juicio en la planeaci6n de una tarea a desarrollar, en la
obtencién de informacién y los recursos necesarios bara -

el inicio de un plan de accién.

- Es un conjunto de Métodos: Duesto que broporciona una se

rie de polfticas y procedimientos para realizar con orden
una actividad cuya finalidad es obtener ciertos objetivos

deseados.

POLITICAS FINANCIERAS

"Gufas para las acciones que se relacionan
con la fijacién, obtenci6n, manejo, aplicacién y control de -
los fondos requeridos por la empresa. Estas polfticas sirven

para:

Determinar el monto de capital requerido para lograr un

objetivo.

. Determinar el control de capital.

Seleccionar fuentes y uso de fondos.

. Establecer la estructura financiera". 3/

3/ U.V.M. "Apuntes de Administraci6n Financiera . 80. Semes
tre. 1980.
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PROCEDIMIENTOS

"Que es el conjunto de normas que regulan -
el desarrollo de las distintas fases y trdmites para ejecutar
una tarea determinada”, 4/ Estos procedimientos asequran -
la coordinacibn entre las funciones del Srea financiera y las
otras &reas que integran a la empresa, ademds de asegurar la
consistencia de las acciones y facilitar la implementacifn de

los controles disefados.

El primer paso de la planeacién financiera
es la fijacisn de metas para la utilizacién de los fondos en
la forma mis adecuada, con el fin de obtener la mayor produc~
tividad de los recursos de la empresa en forma permanente y -

poder otorgar un rendimiento adecuado a los propietarios.

Una empresa, para alcanzar sus objetivos fi
nancieros, necesita de una serie de recursos humanos, materia
les y técnicos gue sdlo se pueden obtener si se cuenta con -~
los fondos necesarios. ¥ para lograr lo anterior, es necesa
rio tener una adecuada planeacibn financiera, de acuerdo a --
sus planes a corto y largo plazo, que presente la mejor combi
nacifn de recursos propios y ajenos, lo cual permitird obte--
ner un rendimiento adecuado, una liquidez satisfactoria y un

equilibrio en la estructura firanciera.

4/ 1BID.



14,

C) PRINCIPALES FUENTES DE_RECURSOS

Las fuentes de recursos internos y externos
que puede consegulr una empresa son varias, y han sido causa
de diversos estudios; sin embargo, dado que el tema objeto -
de esta investigacién es el financiamiento externo de México
con la banca comercial internacional nos limitaremos a comen-

tar brevemente estas fuentes.

Una de las principales funciones gque tiene
el responsable de las finanzas de la empresa, es seleccionar
las fuentes de financiamiento, pero en forma tal que esta se
leccién se realice previo anilisis de las necesidades y ca-

racterfsticas en que se aplicarf o destinard el crédito.

La escasez de capital, que se ha agravado
debido al fen6meno inflacionario que afecta a la mayorfa de
los pafses en general, y el hecho de que actualmente las téc
nicas econbmica-administrativas permiten alcanzar un alto --
grado de eficiencia que se ha reflejado en una mayor compe--
tencia, gener6 la necesidad de que las emoresas, a2 través de
sus funcionarios encargados de la actividad de obtener recur
sos, sean lo suficientemente capaces de enfrentar y salvar -
las dificultades que representa al allegarse fondos; de otra
forma, el problema gue se le presenta a una emoresa es la po
sibilidad de estancarse o bien, de desaparecer coro oraganiza

cién.

En relacién del encargado de obtener fon--
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dos, es importante considerar que el Licenciado en Adminis~~

tracién es uno de los profesionales mis capacitados para rea

lizar esta actividad, dadas las caracterfsticas en cuanto a

conocimientos se refiere. Este puesto clave en la organiza

cibn puede ser encomendado al Gerente o Director de Finanzas,

Contralor o Tesorero de la empresa, funcionarios que tienen

1la responsabilidad de seleccionar las fuentes de financia---

miento mds adecuadas, de acuerdo a las caracterfisticas de la

empresa y de su estructura de capital.

Algunas de las alternativas que tiene el -

responsable de las finanzas para decidir entre las fuentes -

de financiamiento son las siguientes:

cidirx

Aumentar Capital Social
. Solicitar un Préstamo Bancario
. Reinvertir Utilidades
B Emitir Obligaciones

. gtilizar un Arrendamiento

Los factores que se deben considerar al de-

por alguna de las fuentes de financiamiento son:

. Costo Financiero

. Impacto en la Estructura Financiera
. Impactoe en margen de utilidad

. Influencia en precio de Mercado

. Asuntos Operativos
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En cuanto a clasificacién, las fuentes de

financiamiento pueden ser:

1. vInterhas

2. Externas

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS.- Son

los recursos propios que genera la misma empresa Y que gJene--
- ralmente sirven para cubrir eventualidades dentro de un perfo

do no mayor a un afioc (a corto plazo) Yy que pueden ser:

. Reinversifn de Utilidades
. Depreciacién y amortizacifn

. Aportaci6n de Socios

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.- Son -

las fuentes de recursos de terceras personas que pueden ser --
ajenas a la empresa Yy generalmente sirven para hacer frente a
las necesidades de adquisici6n de activos fijos a largo plazo,

y pueden ser:

. Proveedores
. Emisi6n de Acciones

. Créditos Bancarios; que pueden ser:

- Préstamos Directos

-~ Préstamos de Habilitaci6n o Avio
- Préstamos Refaccionarios

- Préstamos Prendarios

- Préstamo Hipotecario
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- FUENTES DE_FINANCIAMIENTO a través de Fon-

dos creados por el Sector PGblico: por ejemplo:

- FPOMEX (Fonde para el Fomento a las Exportaciones

de Productos Manufacturados).
- FONEI (Fondo de Equipamiento Industrial}.

- FOGAIN (Fondo de Garantfa y Fomento a la Indus~-

tria Mediana y Pequefia).
- FOMIN (Fondo Nacional de Fomento Industrial).

- PIRA (Fondo de Garantfa y Fomento a la Agricul-
tura, Ganaderfa y Avicultura).

etc.

1, FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

. Reinversidfn de Utilidades: Constituyen una fuen-

te de financiamiento interno muy importante, pues
al ser generadas constantemente por las activida
des de la organizacién, pueden ser utilizadas hag
ta antes de cerrar el ejercicio, al final del cual
se determinar4 la forma de distribuci6n de las --
mismas. Las utilidades se determinan después de
restar de las ventas netas, los costos, gastos Yy
orovisiones para el pago de impuestos y participa-

cién al personal.

. Depreciacifn y Amortizacifn: “"Depreciacién es la
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estimacién técnicamente calculada de la medida --
gque se congidera ha disminufdo el valor de los ac
tivos fijos tangibles ({excepto terrencs) como con
secuencia de su uso, el transcurso del tiempo y -

la obsolescencia®. 5/

sin embargo, este concepto de depreciacién
ha decatdo, principalmenté por la influencia del fenémeno in-
flacionario. “Actualmente la depreciacifn se considera como
una fuente de recursos (excepto terrenos o activos no sujetos
a depreciacién), y se define como un sistema de contabilidad
que tiene por objeto distribuir el valor de la inversi6n en -
capacidad potencial de produccibn o de servicio en términos -
de lo que cuesta reponerla actualmente, menos el valor de de-
secho (si existe) con base en un método sistemdtico y razona-

ble*. &/

Lo anterjor se refiere a un proceso de distri-
bucién y no de valuacibn, es decir, que a través de cargar la
depreciacifn a costos o gastos sc efectGa un proceso de finan
ciamiento con recursos vropios, sin necesidad de hacer ningdn

desembolso.

En cuantc al término "amortizacién®, se denomi,

5/ M&ndez Villanueva, aArntonio. "Informacién Financicra y
Toma de Decisiones”.icis, "Aries”, Méwdco 1977, pag.108.

s/ Moreno Ferndndez, "Las Finanzas en la Empresa". Edit,"IMEFY
México, 1977, Pag. 32.
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na asf a 15 distribucién de un impofté pagado anticipadamen-
te a la percepcifn de’un servicio entre ‘el nfimero de perfo--
dos de tiempo (sic), anos, meses, etc., durante los cuales -
habrd de percibirse, con’ el objeto de considerar apropiada--
mente la medida en que tal importe disminuye conforme se va

percibiendo dicho servicio ool

Al iguél que la depreciacién, la amortiza
cifn analizada desde un vunto de vista contable, es la extip
cibn gradual del valor del intangible o cargos diferidos por
la acci6n del paso del tiempo. E1 uso o pérdida de su utili
zacibn econfmica, puede considerarse como una fuente de re--

cursos en la misma forma que la depreciacién.

- APORTACION DE SOCIOS.~ "Esta aportacién se iden
tifica como “"Capital Contable" y son b&sicamente
las aportaciones directas de los propietarios --
{Socios o Accionistas) que se denominan "Capital
Social” y los conceptos que representan aumentos
o disminuciones de tales aportaciones,son gene-
ralmente, derivados de las operaciones normales
de la entidad, es decir, las utilidades y las --

pérdidas". 8/

El financiamiento de la empresa por medio

de fuentes internas (recursos provios) resulta ser una fuen-

1/ Méndez, V. A. Op. Cit. p&g. 116
8/ Méndez V.A. Op. ci%t. pdg. 129
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te limitada, ya que los recursos obtenidos por las utilida
des, y depreciacién, no son generalmente suficientes para
cubrir las necesidades ce la empresa, por lo que es necesa
rio recurrir a las fuentes de financiamiento externo, y lo
grar una combinacién de ostas dos fuentes ¢ue ayud: a rea-
lizar los objetivos y matas planteados tanto a corto come

a largo plazo.

2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

. Proveedores: Son deudas contrafdas con personas
morales ({entidades) o fisicas, de las cuales re-
cibe la empresa mercancfas o materias primas a -
crédito que la empresa utiliza en sus operacio--
nes a corto y largo plazo y tiene como caracteris
tica el no suscribir tftulos de crédito . El pla
zo para liquidar el costo de esta mercancfa o ma-

teria prima es, generalmente, a 30, 60 y 90 dfas.

. Emisi6n de Obligaciones: Son deudas contrafdas -

por la empresa mediante la emisién de tftulos de

crédito denominados "Obligaciones" y que son ofre
cidos al p@blico inversionista o a otras entida--
des, asumiendo la responsabilidad de pagar un in-
terés durante el plazo que tiene vigencia la emi-

si6n, plazo que es mayor a un afo.

. Créditos Bancarios: Los créditos bancarios cons-
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tituygn‘uné de las fuentes de financiamiento ex
’terdésfmﬁé-iﬁéortantes para las emoresas, debido
‘a‘la ﬁéturéléza de las ovperaciones de los ban--
cos,jS‘lés cuales se recurre para obtener recur

sos. tanto a corto como a largo plazo.

‘Los bancos, como fuente de fondos, otorga

éstos‘mediante'diferentes tipos de créditos:

. Préstamos Directos: Que representa el tipo de
crédito bancario "cldsico", puesto que no se ==
exige mis garantfa que la que ofrece el sujeto
de crédito como persona, con buena solvencia mo

ral y econfmica.

Para la obtencién de este tipo de crédito,
es necesario firmar un "pagaré®, en el cual se estipula: la
promesa incondicional de pagar el total del crédito otorga-
do, asf como la fecha en que se liquidar&d tal adeudo, y el

importe que se cubrird por concento de intereses.

Algunos de los requisitos solicitzados por

el otorgamiento de este tivo de crédito son:

. Capacidad de Pago

. Arraigo de la localidad

. Experiencia en su negocio o actividad
. Antecedentes de Crédito

. Garantfas.
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Préstamos de Habilitacifn o Avfo: Este crédito

es operado mediante la celebraci6n de un contra
to, en el cual se esvecifica claramente el des-
tino que se le dari al importe del pré&stamo, asf

como la forma en que se‘garantizﬁra.

Este 'es un tipo de "crédito supervisado" ya gque
la Institucifn que lo otorga, vigila que el mon
to toﬁﬁl dei crédito se invierta en el destino
determinado en el contrato, pues de no cumplir-~
se con estas normas, la Institucién de crédito
tiene derecho a ejercer accién legal directa so

bre las garantfas especificadas.

Este tipo de crédito se concede a personas fisji
cas o morales dedicadas a la praducci6én, princi
palmente industrial, agricola y ganadera, y el

destino del crédito es la adquisici6én de mate--
rias primas y pago de sueldos y salarios direc-
tos necesarios para la fabricacin de articulos
que produzca la empresa. El pnlazo concedido es

de dos a tres afos.

Préstamo Refaccionario: Este tipo de crédito, -

al igual gue el anterior, requierc de un contra-
to para su otorgamiento, en el cual se especifi-
ca el destino del importe concedido; por lo gene

ral, este crédito se invierte en la adquisicién
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de Equipo, HMaquinaria y Herramientas necesarias
para el fomento de la produccién o fabricacitn

de articulos de cualquier ﬁndole.

El plazo a que se presta este tipo de crédito no

es mayor a quince afnos.

Préstamos Prendarios: Para el otorgamiento de ~

este crédito se debe dar una garantfa de un bien
mueble, y se documenta mediante un pagaré que --
tiene los siguientes requisitos:

~ Mencionar que es un pagaré

-~ La promesa incondicional de pagar un im-

porte determinado de dinero
- La fecha en que se liquidard tal importe
- El nombre a guien se debe hacer el pago
- La firma del suscriptor
~ La descripcién de la garantfa

La garantfa para el pago de este tipo de crédito

pueden ser las siquientes:
- Bienes o tftulos de crédito, noninativos
o al portador
-~ Bienes que pueden ser: maquinaria, equi-
po, autos, etc.

- Pacturas que acrediten la propiedad de -~

artfculos y gque quedardn ffsicamente en
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poder del deudor fungiendo &éste como de-

positario.

Este tipo de crédito s6lo se otorga a personas -
fisicas y se destina exclusivamente a la adquisi
cién de bienes de consumo duradero; el plazo m&-

ximo a que se otorga es de dos afios.

Préstamo Hipotecario: Este crédito se caracterj

za porque debe ser garantizado con un bien inmue
ble, ya que los bancos hivotecarios generalmente
no admiten en garantfa simples terrenos, ni urba
nos ni r@sticos, por lo que la garantfa sélo la
puede constituir una casa, un edificio, un con-
donminio e inclusive una edificaci6n de tipo in--

dustrial o comercial.

Los requisitos generales vara la obtencién de es
te crédito son:
- Escritura o testimonio de escritura

- Planos, los cuales deben ser los origina
les de la construcci6n y de las modifica

ciones a la misma

~ Boleta Predial y de agua al corriente en
su pago

~ Fotograffa de la fachada

- Alineamiento y nGmero oficial autorizados
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- avalfio practicado por una Institucién de
créditc‘aﬁtcrizada; generalmente el ava- -
ldo es realizado vor el departamento fi-

duciario de 'la Institucién de crédito.

Los‘plazos para la amortizacibn de este tipo de

crédito son entre cuatro y quince afios.

Generalmente la mayorfa de las empresas --
del pafs recurren a la banca como fuente de financiamiento -
por la amplia gama de servicios que ofrece, por lo que reore
senta la fuente de crédito dominante a corto, mediano y lar-
go plazo. Para las empresas medianas y vequefias, los orésta
mos bancarios representan la fuente de crédito mis importan-
te, vya que, a diferencia de los grandes consorcios, que tam-
bién acuden al financiamiento bancario de manera significati
va,no pueden, dgeneralmente, obtener financiamiento mediante
la emisi6n de obligaciones, o colocacién de acciones en la -

bolsa de valores.

D) EL_SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO ECONOMICO DE
MEXICO

En México, la Administracién Financiera en
el sector pthlico ha sido concebida con la finalidad de tener
objetivos e ideas definidas en cuanto a las necesidades de -
crecimiento econbmico y distribucién de la riqueza; asimismo,
para lograr.la formacién e integracién de instituciones e --

instrumentos para llevar a cabo polfiticas y planes con el --
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: - " ! )
fin de alcanzar las metas anteriores.

Sin embargo, la élaneacicn S;nanciéra no
ha obtenido los resultados planeados a largo plazo, puesto
que su elaboracién ha obedecido a intereses y metas de los
diferentes gobiernos en las dltimas décadas y a’ grado de -
correlacién de fuerzas existentes entre los distintos secto

res sociales gque integran el pais,

Asf, despu&s del movimiento armado de la
revolucién, en el perfodo de 1925 a 1940, y dadas las condi
ciones en que se encontraba el pafs, entre los gue destaca-
ban la falta de confianza en el Gobierno, la carencia de --
una infraestructura bdsica para el desarrollo y la imposibi
lidad de recurrir al mercado de capitales, empieza la forma
cién del sistema bancario mexicano con la creacién de dis--

tintas instituciones bancarias:

"Primero, se cre6 el Banco Central, el --
Banco de México,en 1925 para dar coherencia y orden al sis-
tema monetaric y crediticio; en 1926, el primer banco agrfcg
la para financiar la extensi6n y tecnificacién de la agri--
cultura; en 1933, el Banco Nacional Hipotecario Trbano y de

Obras Pdblicas rara financiar obras y serviciocs tGblicos: y

en 1934, la Nacicral Finanrciera". 3§/
9/ ALFREDO X:VARRETE R.- "La Administracién Financiera
para el Cesarrcllo Econ6mico". Edit. SELA la. Edi--

cibn. MSxico, 1966; Pdg. 58.
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) »’Poééerio;mgntg; Ven'1§35] séncfeé el,BAn-
co Nacicnal de Crédito ﬁjidalj'eh 1936, 10s Almacenes Nacio-
nales de Dep6sito; en lészféliaénco Nacioﬁsi de Comercio Ex
‘terior Y el Banco Nacional Obrero de Pomento Industrial, y

en '1938,1a Unifn Nacional de Productores de Azdcar". 10/

En este perfodo, y dadas las condiciones
que habfan, la creacifén de estas instituciones no se realizé
con la intencién de competir con la banca vrivada existente,

sino que "a través de su asociacién con el Banco de México y

! en convivencia "pac{fica" con las instituciones nacionales -
i de crédito que se crearon entre 1933 y 1938 se constituyeron

en el sistema bancario nacional" 11/

La preocupacifén fundamental en esa época ~
giraba en torno a establecer las condiciones adecuadas para
el proceso de industrializacién del pafs e integrar este sis
i tema bancario era un requisito indispensable para el progre-
% so econdmico "pues si bien una buena organizaci6én financiera
f no puede por si misma producir el desarrollo, una mala orga-

nizacisn financiera puede entorpecerlo”. 2/

En ese tiempo, no se podfa recurrir a la -

implementacién de un moderno sistema impositivo, ya fuera ba

} 1o/ ROSA OLIVIA VILLA.- "Nacional Financiera: Banco de -
e Fomento del Desarrollo Econfmico de México. Edit. por
i Nafinsa, México, 1976; Pdg. 7.
e 11/ IBID

12/ IBID

|
i
i
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sado en impuestos al ingreso o.al gasto; el acceso al mer-
cado de capitales era :esﬁfingidd y tampoco se podrfa acu-
dir al financiamiento externo después de afectar intereses

extranjeros en ferrocarriles y petr6leo vfa expropiacién.

La crisis mundial que comenz8 en 1929, re

percuti6 fuertemente en México:

"Aumentd el desempleo, disminuyeron las exportacio-
nes y la inestabilidad cambiaria llev6 a la promulgacisn,
en 1931 del abandono del patrén oro y a la libre exporta--
cién del metal Sureo. Esto filtimo provocé una crisis de-

flacionaria sin precedente®. 13/

Sin embargo, tres afios despuds, esta si-
tuacibn empezé a cambjar, El nfimero de instituciones ban
carias aument&: de 36 que habfa en 1932 a 57 en 1933 y 64

en 1935; se avisoraban tiempos de guerra.

Con la segunda Guerra Mundial, el sistema
bancario nacional se consolidé: 1la apertura de mercado ex-
terno para los productos mexicanos aumenté la demanda de --
créditos para la produccién, y se increment6 la entrada de
capitales gue hufan del conflicto bélico, buscando mejcres
condiciones de inversién. Bajo esas condiciones el banco

central impulsé la creacifn de mds bancos gue se integraron

13/ "La Banca regul$ e impulsé a la Economfa", Excelsior
18 de oct., 1983,
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a la actividad econ6mica: para 1942 existfan 142 ‘institu--

ciones privadas.

‘A partir de 1955 el Gobierno Fééeral empa
26 a.utilizar al crédito externo en forma éis£ematica y co-
mo parée de una estrategia de desarrollo econbmico conocida
como "Desarrollo Estabilizador"”. La estrategia de polfiti-
ca econfSmiica asociada al modelo de "desarrollo estabiliza--

dor" descansaba principalmente en las siquientes premisas:
"Al Estado correspondfa:
. Otorgar la creacién de la infraestruc-

tura

. Otorgar servicios socjales a la pobla-
cidn

. Crear estfmulos a la inversifn privada
nacional y extranjera, a través de me-
didas de proteccibn e incentivos fisca
les,

. Y, ¢l manejo de las polfticas moneta--
ria, fiscal y laboral.

Al sector privado y paraestatal correspon
dfa utilizar las facilidades del estado y asegurar el creci
miento de las actividades industriales, agropecuarias y de

servicios". 4/

La razén principal del desarrollo finan--

14/ Bueno, Gerardo, "Las Estrategias del Desarrollo Esta
bilizador y del Desarrollo Compartido". Pdg., 23, - -
£dit. Tecnos, México 1977,
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ciero del sistema bancario en los sesentas fue el hecho de -
que en el desarrollo estabilizador se utilizé escasamente el
apara*o impositivo como medio de captar excedentes de ingre-
sos, pues se consideraba que la tributacién era un elemento
de desaliento tanto para inversionistas como para ahorrado--

res.

Como alternativa, se busc6é actuar sobre --
los elementos del ahorro voluntario, dotando para ello al =--
sistema bancario de bases legales para que "llevara a cabo -~
la funcién de captar ahorro y canalizarlo hacia la inversién.
Simulté&neamente se decidi6 que el Gobierno, a través del en-
caje legal sobre todo, aprovechara una parte del ahorxo cap~

tado por el aparato financiero privado". 15/

En consecuencia, la importancia del sector
bancario en México pas6 a ocupar un papel de primera lfnea,ya
que .se le asignd una funcién decisiva en el proceso de aho-

rro-inversién y en el financiamiento del déficit fiscal.

Durante la década de los setenta, se acre-
cent6 la importancia de la banca privada y ya para 1974, la
participacién de sus recursos empezazta a superar a la de las
instituciones oficiales, no obstante gue en &stos se inclu--

yen 1os recursos del Banco Central (Banco de México).

15/ R.O0. Villa, Op. cit. Pdg. 85.
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El desarrollo de la banca nacional en los
dltimos diez afios se caracteriz6 por su rdpidoc aumento de -
los recursos que manejaba, por la diversificacifén de los ~-

servicios que prestaba y por su elevada concentraciérn:

"En el pasado, aunque destacaban 5 6 6 -~
bancos como los mis importantes, subsistfan abundantes ins-
tituciones pequefias o medianas. Sin embargo, las exigen---
cias crecientes del acelerado desarrollo econémico del pafs,
oblig6 a que muchas de ellas desaparecieran o se fusionaran®.
16/ Este proceso se inicia en 1974,cuando se fusionan ing

tituciones bancarias, hipotecarias y fiduciarias.

Para 1980, el papel de la banca »srivada -
en el sistema financiero era primordial; el desarrcllo eco-

némico también increment6é la concentracién bancaria:

"En 1980, la concentracién bancaria era -
realmente espectacular: Bancomer y Banco Naciocnal de Méxi-
co controlaban 38% de las oficinas bancarias en todo el - -
pafs, 49,1% de los recursos bancarios totales; recibieron -~

49.1% de la captaci6n y 61% de las utilidades totales. -

Asf lo demuestra el siguiente cuadro". 17/

16/ Belmar, Alejandro. “La Concentracifn Bancaria e In
dustrial Mayor que en E. U.". Excelsior, Oct. 12,
1983,

Ibid.

[
~J
~
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CUADRO No.'1:

MEXICO: CONCENTRACION BANCARIA”EN lgﬂb"tl

No. de Ofi- B
Bancos cinas en la Utilidades
Repgtlica S
BANCOMER
BANAMEX 38% 61l%
BANCOMER
BANAMEX : :
SERFIN esv sy am 803
COMERMEX S
SOMEX

Este proceso de concentracidén siguié duran
te 1981 y parte de 1982; y esta concentracién, aunada a las
condiciones financieras y econfmicas del pafs en 1982, fue--
ron una de las causas para efectuar la "nacionalizacién de -

la banca" en septiembre de 1982.

En agosto de ese afio, México se encontraba
en virtual quiebra financiera: los ingresos de divisas por
venta de petr6leo habfan disminuido, las especulaciones y fu
ga de capitalzs alcanzaba niveles excesivos, el financiamien

to externo era cada vez mis restringido.

El lo. de septiembre de 1982 se informa de



dos noticias trascendentales; la nacionalizacién de la ban
- ca y el establecimientc de un control aeneralizado de cam--

bios.‘_]

LOS argumentos que ‘se mencionarcm para la

nacionalxzacién bancarla fueton Drincipalmente dos:

A) La‘bahca propiciaba la salida de d6lares; esto
) se detendrfa, teniendo el Estado el control ban

cario,

B) Al tener el Estado el control bancario, se espg
raba que el control generalizado de cambios esta

blecido tuviera éxito.

La medida de efectuar los intereses de los
- banqueros privados fue m&s que econémica o administrativa, -

una decisi6n polftica:

. Fue una decisién personal, no se consulté ni con
el gabinete econémico ni con el Congreso de la --

Unién.

B La fuga de capitales no se gener6 por interven--
cién bancaria, sino por un tipo de cambio que ha-
cfa demasiado "barato" al d6lar, desconfianza con
el gobierno y espectativas de una mayor devalua--

. cién conforme mds se retrasara esta medida.

. El sistema bancario nacional estaba controlade --
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por la Comisién Hacional Bancaria, y-la tanca -~
orivada tenfa gue seguir férreamente los‘linééf-

mientos que marcaba el gobierno.

Como ya se mencioné, la‘cohcgngfacidﬁ ban
caria era enorme, y en realidad, esta coﬁcentracidn estd In
timamente ligada a la concentracién industrial: las empre-
sas Y los bancos nacionales se han‘entrelazado y fusionado
ddndole forma y direccién al modélo de desarrollo econfmico

que ha seguido México.

La nacionalizacién de la banca no destru-
ye esta concentracifn bancaria e industrial, s6lo la debili
ta y permite al Estado tener una participacién todav{a ma--

yor en la economfa.

La nueva administracién gubernamental, --
que empez8 sus funciones el lo. de diciembre de 1982, realj

26 algunas transformaciones:

- La banca nacionalizada se volvi6 banca mixta: los
particulares podr4n tener el 34% de las acciones

y el resto (66%) el Gobierno Federal.

~ Se inicié el proceso de indemnizacién a lcs exban

queros privados.

- Se efectu$ la fusién bancaria, quedando s6lo 29 -
grupos de instituciones bancarias contra 56 que =
fueron nacionalizadas y 4 que tenfan caracster mix

to.
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En marzo de 1985 se realiza una nueva fu-

si6n en el sistema bancario, y se recuce.a 20 el nimero de

instituciones bancarias, quedando seis instituciones con co

bertura nacional, ocho de &mbito multirregional y seis de -

cobertura regional.

BANCO
* BANCOS DE
COBERTURA
NACIONAL Bancomer
Banamex
Banca Serfin
Multibanco Comermex
Banco Internacional
Banco Mexicano Somex
¢ BANCOS DE
COBERTURA
MULTIRREGIONAL Banco del Atlédntico
Banco BCH
Banpafs

Banca Cremi

Multibance Mercantil
de México

Banco de Crédito y
Servicio

Banca Conffa

Crédito Mexicano

* BANCOS DE

COBERTURA
REGIONAL Banco del Noroceste
Banco Mercantil de
Monterrey

Banca Promex

Banco del Centro

Banco de Oriente

Banco Continental
Ganadero

BANCO FUSIONADO

Banco
Banco
Banco
Banco

Monterrey
Sofimex

Latino

de Promocién y
Fomento

Bancam

Unibanco

Banco Regional del Norte

Banco Refaccionario de
Jalisco

Banca

de Provincias



El nuevo sistema bancario es conccido ahg

ra como SOCIEDADES NACIONALES DE CRECITO.

.

36.



C APITULO IIX
RIEEGO CREDITICIO
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A) QUE ES RIESGO CREDITICIO

Las dificultades de algunos paises en de-
sarrollo para cubrir el servicio de su deuda externa ha au-
mentado la preocupacién de la banca internacional =n torno
a la capacidad de endeudamiento de estos pafses y el grado
de riesgo que se tendrfa, en un momento determirado, de no

poder recuperar los créditos otorgados.

A partir de los afios setentas, se empieza
a recurrir con mayor frecuencia a la banca comercial inter-
nacional como fuente de financiamiento por parte de pafses

en desarrollo:

“En 1871, el total de la deuda de los paf-
ses en desarrollo era de 90 mil millones de délares; para -
principios de 1983 se estimaba en 626 mil millones de d6la~
res; esto es igual a un crecimiento anual de 19 porciento”.

8/

Este incremento en la participacién de --
los pafses en desarrollo llevé, principalmente a la banca -
comercial a desarrollar varias técnicas que permitieran me-
dir los factores de riesgo que conlleva el realizar présta-
mos directos a estos pafses. Estos factores de riesgo na-

cional es lo que se ha dado en llamar "Country 2isk", (Rieg

18/  Branon, Jeffery T. "Country Risk Assessazent and U.S.
Banks". Texas Business Review, Julio-agosto, 1983. -
P&g. 192.



g5 crediticio por'paSs).‘Fln,,.

Este riesqo creditxcxo invslucra la eva--

"lizcign y’aﬂﬂlxsis de” un comple]o nﬁmero de indicadores: -

ancliercs, econdmicos, legales, culturales, sociales y po

1fcicos en'un verfodo determinado, lo cual darfa como resul

tafo una evaluacién de creditibilidad.

Los riesgos de una moratoria o "default"
estdn directamente relacionados con consideraciones del ti-
po " piesyo crediticio”, La habilidad para cumplir con los com-
promisos de pago de deuda externa pueden verse afectados --
por los anteriormente mencionados factores polfticos, econd

micos, financieros, legales, sociales y culturales.

El deseo de las instituciones financieras
de tener elementos de juicio que les permitan tener cierto
grado de certeza de que un crédito pueda ser repagado, ha
tenido como consecuencia un mayor refinamiento y flexibili-
dad de los métodos que para evaluar el riesgo por pafs se -

tizne.

Lo anterior, aunado al hecho de que "una
depilidad b&sica de los préstamos a pafses consiste en que
las institucicnes bancarias (en particular las orivadas) --
eiazcen muy poco control sobre el proceso general de utili-
2a2cifn de créstamos y sobre la administracién de la deuda -
er. el pafs prestatario, aGn cuando se enfrenten a lo que en

suma constizuye un inmenso compromisc financiero en el caso

38,
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de incurnlzrzento de un oréstamo de tal ra aleza"' 19/ -

(crédxtcs gue-en suma delimitan la ,euda externa e un paIs),

ha cenido co:o consecuencla -

ciones 1 ca'acteristicas de’ cada

-éd to, y el resultado de esta’ uacidn iﬁfluye

to de.un

“en la- determ‘nacidn ‘de las condiciones ‘en’ 1as que es facti-
ble otorgar dicho crédito: mientras més baja sea esta eva-
luacidn, mds duras gerdn las condiciones que se apliguen en

cuanto a plazo, monto y diferenciales.

De acuerdo a una investigacién de riesgo
crediticio efectuado por F, N, Burton 20/ las variables -~
m&s comunmente utilizadas para determinar el riesgo crediti

cio son las siguientes:

, Producto Nacional Bruto o PNB per - cdpita

. Tasa de inflacién

. Tasa de crecimiento de oferta monetaria

Balance Presupuestario del Gobierno Federal

. Coeficiente de Ahorro Externo

. Balanza Comercial

. Gasto Militar en Relacifn al PNB

., Tipo de Cambio o Paridad Cambijaria
Situacién Sociopolftica

. Reservas de Divisas

19/ Burton, F.N. "Country Risk Evaluation Methods: A -
Survey of Sistems in Use". The Banker, Enero 1983
pag3. 41

Ibig,

s
2
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Sin embargo, cada banco da una ponderacifn
diﬁ{inta a cada variable y ademis puede consicerar en su ani
lisis otras, como participaci6n en el Fondo Monetario Inter-
nacional, tipo de productos exportados o si se exporta o im-
por:2 alimentos o petrdleo; lo anterior implica que no exis-
te :n método estdndar desarrollado por los principales ban--
cos internacionales para la evaluacién del riesgo crediticio

de an pafs.

A lo anterior, hay que agregar que existen
elementos externos gque pueden afectar la capacidad de pago -
de un pafs y que, generalmente, no son considerados en la -~

evaluacién de riesgo crediticio; estos elementos son:

. Produccifén Industrial Mundial

. Precio del Petr6leo

. Precios de Importacidn )

Precio de Exportacién de Pafses Industrializados

. Tasas de Interés Internacionales

Las variaciones que se registran en estos
rubros determinan el mayor o menor ingreso de las divisas -
que necesariamente debe tener una naci6n para hacer frente
a los compromisos adquiridos con sus acreedores internacio-
nales, en virtud de que el pago del servicio de la deuda o
del intercambio comercial se efectfa en monedz extranjera,

la =mayor de las veces en d6larecs americanos.

De hecho, podemos decir que el andlisis -
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del :iésgo crediticio por pafs:

. :Busca principalmente, establecer los limites de -
‘los recursos expuestos en cada pafs y mejorar la

calidad de su cartera de préstamo.

« Permite evaluar el potencial del mercado y deter-
minar los montos de reserva necesarios para contra

restar posibles pé&rdidas por el préstamo.

. Da par&metros de las condiciones y caracterf{sti--

cas en que se puede otorgar un crédito.

. La exposicién al riesgo de los préstamos vigentes
en cada pafs excluye generalmente los préstamos -
garantizados exteriormente, y los denominados en

moneda nacional.

. La banca norteamericana es la que mayor interés -
ha mostrado por este tipo de andlisis. En reali-
dad se trata de realizar overaciones con mayores
mirgenes de ganancia y por tanto, evitar al mdxi-

mo las pérdidas.

B) CONDICIONES DE CREDITO PARA MEXICO:; 1977 - 1983

Los problemas econémicos por los que ha --
transcurrido México afecta su situacifn en los mercados fi--

nancieros internacionales.



México tuvo un nivel crediticic aceptable

,hasta 1932: sin embatqo, entre 1982 y 1983 “aso del 40. al

42,

90. " lugar entre: los pa!ses de América Latina y del- ndmeto -

25 al nGmero. 60 en la escala mundial. En 1984 Y 1985, su

c1asificac16n c:edxticxa mejor6 ligeramente. (Cuadro 2).v‘

Estos cambios en la clasificaci6n crediti

cia han afectado a México en los diferenciales de contrata-
ci6én de sus financiamientos: de 1/2% en 1980 a 2 1/4% a --

principios de 1983 y a 1 7/8% 6 1 3/4% en 1984.

GRAFICA: MEXICO: RANGO CREDITICIQ (A nivel mundial)
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CUADRO No. 2

MEXICO: RANGO CREDITICIO

43.

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

A NIVEL EN LATINO

MUNDIAL AMERICA
Mar. 27 2
Sept. 26 2
Mar. . 25- 2
Sept. 25 2
Mar. 25 1
Sept. -22 1
Mar. - 23 1
Sept. 25 1
Mar. 29 - 2
Sept. 37 4
Mar. 58 .9
Sept. 60 6
Mar. 50 4
Sept. 49 3
Mar. 49 2
Sept. 49 2

FUENTE: Institutions Investor, varios nfimeros (Nota: Este

rango crediticio es presentado cada seis meses, y
la encuesta se basa en las opiniones de unos cien
bancos comerciales internacionales, a los cuales
la revista pide que evaltGen en una escala de cero
a 100 la reputacién crediticia de cada una de 107
naciones. La encuesta refleja asf un consenso ge
neral de la Banca Internacional sobre el concepto
gue se tiene de cada pals.



44,

El comooztamiento del rango creditlcio -

de México entre 1976 ~1983 refleja en: parte, el ca

to de la situacién del pafs en este periodo:‘
§=§£§EL§§=§E=LZZQ' México vivia uﬁa’fcrisigﬁ finan- -
clera: ‘

+  Se registraba un fuerte déficit en cuenta corrien
te de la Balanza de Pagos de =-3.6 mil millones -
de d6lares. Bste déficit se orlgind, en parte,
por el tipo de cambio que hacfa "barato” al dé~~
lar y en la diferencia de niveles de inflacién ~

entre México y Estados Unidos .

. Se registraba una inflacién cercana a 27.2% en -

comparacitén a 11.3% en 1975,

. Se registraba adn fugas de capitales que comenzd
después de la devaluacién ocurrida en agosto 31

de 1976.

., El crecimiento econdmico pasé en 1976 a 2.1% en

relacién a 4.1 en 1975. 21/

Después de las dificultades econfmicas -~
de 1976, consecuencia del desequilibrio externo y la devalua
cién cambiaria, México registré una etapa de vertiginoso creg

cimiento entre 1977 y 1982.

21/ Banco de México: “Indicadores Econémicos", varios nd
meros.
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Este crecimiento del pafs, que incluso
alcanzdé un 9.2% en 1979, se realiz6é en un marco de recesién
-y estancamiento, o por lo menos bajos niveles de crecimien-

to, teqigtrados en los principales pafses industrializados:

CUADRO No. 3

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

EN PAISES SELECCIONADOS
(Tasa Anual de Crecimiento %}

GRAN
MEXICO  ESTADOS  |'hon  FRANCIA BRE- JAPON

UN1DGS NIA TARA
1977 3.4 5.5 2.8 3.0 1.6 5.3
1978 8.2 5.0 3.5 3.7 3.9 5.1

1979 9.2 2.8 4.0 3.4 2.0 5.2

FUENTE: International Financial Statistics; Fondo Monetario
Internacional, varios nfimeros.
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=1 crecimiento econfmico de México tuvo

su origen en la exclotaci6n y exportacién ée lcs recursos -

pétroleros:

*intes de 1976, la varticipacidén del -~

sector petrolero en el PIS fue minima, no es sino a gartir

de ese ano cuando dicho sector cobra importancia capital en

nuestra actividad econfmica, bisicamente como resultado de

los constantes aumentos en el precio del crudo y a mayores

niveles de exportacifén, lo que permitié una elevada capta--

cibn de divisas". 22/

CUADRO No. 4

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTQ POR ACTIVIDAD ECONOMICA

{Tasa Anual de Crecimiento %}

ARO 1977 1978
PIB Global 3.4 8.2

Actividades Pri-
marias 5.2 3.6

Actividades In-

dustriales 4.8 10.0

Servicios 1.3 5.7

1979 1980 1981 1982 1983

-2.1 7.1 6.1 =0.6 2.0

10.8 8.7 B.6 - -l.1 . -8.2

12.3 7 9.6 8.9 -2.8  -3.6

FUENTE: Perfodo 19%77-1978:

Perfodo 1973-1983:
197¢-2383.

BANAMEX. México en Cifras 1970-1979

Banco de Méxicc. Informes Anuales

22/ "Economfa Mexicana 1975-1983". Centro de Economfa Interna-
cional, NAFINSA, Enero, 1984. P&q. 1.
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Este crecimiento econémico, aumado a la
imagen de estabilidad social y econémica del pafs, y de las
perspectivas que en ese momento se tenfa, permiti€, tanto -
al sector p@blico como al sector privado, recurrir al merca
do financiero internacional y mejorar las condiciornes de --
los diferenciales de los créditos obtenidos: de 1 1/2% en
1976 y 1977 2 1 1/4% en 1978 y de 1.0% en 1979 a /2% en --
1980 y 1981. 23/

En 1980 y 1981, la participacién de los
prestatarios mexicanos en los mercados financieros interna-

clonales tuvo una gran importancia:

. En 1980, la mayorfa de las operaciones crediticias =
fueron realizadas por montos grandes: 250, 300 y --

hasta 500 millones de délares.

. Los plazos fueron también en su gran mayorfa, entre

cinco y ocho afios.

Los mejores diferenciales negociados, para vlazos en
tre cinco y ocho afos fueron la combinaci6r de 1/2 y

5/8% sobre LIBOR.

El Gobierno Federal, Banobras y Finasa

contrataron créditos en esos términos,

23/ Elaborado con datos estadisticos de "EUROBOND SYNDICA
TE GUIDE", London, England, 1983,



48.

Para plazos entre 2 y 3 afios, cabe des-
tacar que PEMEX, FINASA y BANPESCA lograron diferenciales -

de 1/4% sobre LIBOR. .

En 1381, se negociaren condiciones lige

ramente mejores que en el afic anterior:

. 8e siguieron contratando créditos por montos simila-
res a los obtenidos en 1980, destacande el crédito -
obtenido por BANOBRAS por 1,000.0 millones de dfla--
res a 6 afios y con una sobretasa de 1/2% sobre LIBOR.
Era la primera ocasifén en que un prestatario mexjca-
no obtenfa un crédito sindicado de tal magnitud y --

con las mejores condiciones del mercado.

. Se logr6é una mejora en los plazos, concerténdose en-
tre cinco y diez afios.

. Los diferenciales se mantuvieron entre 1/2% y 5/8%.

En el transcurso de 1981, el financia-~-
miento global, otorgado al pafs a plazo mayor a un aifio fue
de 19,350 millones de d8lares de los cuales el 75 por ciento
fueron contratados por el sector plGblico y el 25 por ciento
por el sector privado. La deuda a corto plazo era de 8.5

mil millenes de d6lares.

Durante el primer semestre de 1982, si-=
guié la actividad crediticia en cordiciones similares a las

prevalecientes en los anteriores dos afios, aunque cabe desta
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car que los montos de los créditos sindicados se elevaron

notablemente:

MEXICO:

CUADRO No. 5

PRINCIPALES CREDITOS SINDICADOS EN 1982

MONTO SOBRE
PRESTATARIO  (Millones et TASA Tasn  EECHA
Dis.) (4)
. PEMEX 2,000.0 4 Libor 7/8 abril 2,
Prime 3/4 1982
. Gobierno
Federal 2,500.0 - A =130 Libor 1.0
) e UL _Prime 374
(A-1,250.0) ", i,
(B-1,250.0). - B - 7 Libor 1/2  junio 30,
o : Prime 1 3/8 1982
. NAFINSA 1,200.0
{A-400.0) A-1 Libor 1/2
- L Prime 174
. (B-400.0) B -2 Libor $/8 mayo 7,
Prime 1/2 1982
{c~400.0) c-3 Libor 3/4
Prime 5/8

FUENTE:

Elaborado con datos de "The 1982, Country Index". Agefi

International Financing Review.
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Sin embargo, esta situacidn sufri6 un cambio -
radical en el segundo semestre de 1982, perfodo en el cual
fue prdcticamente nulo el financiamiento por parte de la -

banca comercial internacional hacia el pafs.

El._afio_de_1982 marca el fin de una ace

lerada expansi6n en la economfa mexicana, y se inicia una

etapa que se ha considerado como la més diffcil desde 1929,

Las principales caracterfsticas y acon

tecimientos que ocurrieron en 1982 fueron:

El nivel inflacionario {Indice de Precios al consu--
midor) aument6 a una tasa sin precedente de 98.8%, -

frente a 28.7% en el afio anterior.
. Se registrd una cafda de -0.5% en el PIB.

. Se registr$ una fuga de capitales sin precedentes, el
cual llegé a ser de aproximadamente 22 mil millones -

de doblares.

. El peso sufri6é una brusca devaluaci6n, pasando el ti-
po de cambioc de $26.61/d6lar en encro a $148.5/d6lar
en diciembre de ese afio, lo que equivale a una deva--

luacién de 558.0%.

. Se registr8 un aumento en el fndice de desempleo y --
una cafda en el salario real y en el poder adquisiti-

vOo.
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_+ " En septiembre se introdujo un régimen generalizado -
de cambios (control de cambios), el cual fue susti-~
tufdo el 20 de diciembte por un sistema de doble mer
cado, vigente aﬁn; en uno se mantenfa un tina de --

cambio controlado'y, en el otro, libre.

. Durante el sexto informe de gobiernoc se anuncia la -
decisidn de nacionalizar la banca privada, como un -
eiemento indispensable para detener la fuga de capi-
tales y establecer el control de cambios. ({Se esti-
m6 gue la fuga de capitales llegé a ser de 22 mil mi
llones de d&lares, aproximadamente, en depfsitos ban
carios en el extranjero y adquisicién de bienes in--

muebles). 4/

. Se registré un superdvit comercial de 6,584 millones
de dblares; debido bAsicamente al dréstico descenso
de las importaciones y al impacto devaluatorio; la =
baja disposicibn de divisas para importaciones pro-
voc6 que la produccibn en varios sectores se detuvie

ra o registrara un fuerte descenso.

. La deuda externa total, en su mayorfa del sector pfi~

blico, llegaba a cerca @e 8l mil millones de délares.
L Bajo este contexto, el Gobierno de Méxi~

co acudié al FMI, a la'vez que solicitaba a la comunidad fi-

17/ sexto Informe de Gobiecno, México, 1982.
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nanciera intetnacional una moratoria in1c;a1 de 90 dfas y -~

la tenegociacién de ‘su deuda externa.

En"atpsto de 1982, Héxicb an‘unt‘:ia no con

tat con las divisas suficientes oara seguir cubriendc el ser
vic1o de su deuda (amortzzacicnes de canital), e inlcia nego

ciacionea para reestructurar parte de su deuda externa con -

“ baneos- comerciales internacionales, la que tuviera algdn ven

cimiento entre aqosto 23 de 1982 y diciembre 31 de 1984,

En‘el caso de México reviste una impor~~
~t§ncia espeﬁial, en virtud de ser la vrimera crisis de un ~~
pais'que,influyé notablemente en los mercados financieros ip
ternacionales: la posibilidad de que México se declarara ip
solvente, y que creara un antecedente que serfa geguido por
varios pa{ses deudores, principalmente de Amfrica Latina, -~
propicif que la crisis por la que atravesaba el pais se con~
siderara como el m&s grave de los pafses en desarrollo, y el

de mayor significado para Estados Unidos:

“Se consider® tan grave la situacifn de
México y sus posibles impactos en los Mercados Financieros -
Internacionales que para prevenir una crisis mayor, el Gobier
no de los Estados Unidos y los princivales organismos inter-

nacionales intervinieron rdpidamente:

. EL Banco de Pagos Internacionales (BIS) proporciond un
crédito puente por 1,850 millones de délares, del -~~~

cual se utiliz® s6lo una parte, y coordind a los acreeg
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dores para evitar reacciones adversas.:/

El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos auto-
riz6 un crédito por 600 millones de d6lares del Fondo
de Estabilizacién de Intercambios para la compra de --

alimentos.

El Gobiernc de los Estados Unidos efectué el pago por
adelantado de compras de petrSleo para su reserva es--

tratégica por valor de mi} millones de d6lares.

El Fondo Monetario Internacional, después de la presen
tacién de un programa de ajuste econémico aprob6 un --
crédito a 3 afios por un total de 3,800 millones de d6-
lares y solicit§ a la Banca Privada un apoyo adicional,

de 5,000 millones®. 5/

Este crédito de 5 mil millones, concedido

en marzo de 1983, se estructur6 con la participacién de aque-

llos bancos privados internacionales que tuvieran créditos vi

gentes en México. Para llegar a reunir este crédito, cada -

banco participante otorgdé un monto igual al 7% de su cartera

con el pafs al 23 de agosto de 1982, en la cual se incluyen -

5/

*/NOTA:

"Comentarios en Torno al Endeudamiento Externo de los --
pafses en Desarrollo". P&g. 3. Centro de Economf{a In--
ternacional NAFINSA. Marzo, 1983.

Este crédito se liquids el 28 Ce agosto de 1983, de acuer
do a informacién procedente de la S.H.C.P. (Excélsior, -
29 de agosto de 1983. 1la. P4g.)
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créditos al Gobierno Federal, al Sector Privado y subsidia-

rias de corporaciones multinacionales en México.

Las condiciones principales de este cré

dito son las siguientes:

CUADRO . No. 6

CONDICIONES DEL CREDITO DE-5 MIL MILLONES DE DOLARES
OTORGADO A MEXICO POR LA BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL

FECHA DE FIRMA:

MONTO:

NUMERO DE BANCOS
PARTICIPANTES:

BANCO AGENTE:

DISPONIBILIDAD:

TASA DE INTERES:

PLAZO:

AMORTIZACIONES:

Marzo 3, 1983

u.S. bls. 5,000'000,000.00

526 Bancos
CITIBANK

Cuatro desembolsos, el primero de
1.7 mil millones de délares y los
restantes de 1.1 mil millones de
délares cada uno, a lo largo de
1983,

2 1/4% sobre LIBOR
2 1/8% sobre PRIME

6 anos (3 de gracia)

13 amortizaciones trimestrales igua
les, la primera a los 3 afios del
desembolso.

FUENTE: Elaborado con datos del contrato del crédito de 5
mil millones de d6lares.
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] Debido a los oroblemas financieros vor - -
los que atravesaba el pafs, el Gobierno Federal de México so
licit6 a la comunidad bancaria internacional una pr6rroga de
90 dfas a las amortizaciones dé:capital de créditos contrata
dos antes del 23 de agosto de i982 y que tuvieran algfin ven-

cimiento entre esa fecha y el 31 de diciembre de 1984.

Desde el 23 de agﬁsto de 1982 y hasta el
26 de agosto de 1983, fecha en que se firmé el contrato de -
reestructura de la deuda de la mayor parte del sector pdbli-
co, todos los vencimientos de capital se renovaron bajo los

siguientes esquemas:

CONDICIONES DE RENOVACION DE LOS VENCIMIENTOS OCURRIDOS EN-
TRE EL 23 DE AGOSTQO DE 1982 Y EL 22 DE MARZO DE 1983, 26/

.

Plazo: 90 dfas
Comisién de Renovacibn 1/8 sobre el monto renovado
Tasa de Interés: Tasa Contractual original

Libor + 7/8%
Prime + 3/4%

CONDICIONES DE RENOVACION DE LOS VENCIMIENTOS OCURRIDOS EN-
TRE EL 23 DE MARZO Y EL 15 DE AGOSTO DE 1983

Plazo: 90 dfas
Comisién de Renovacibn: -
Tasa de Interés: Tasa Contractual original

Libor + 7/8%
Prime + 3/4%

26/ Elaborado con datos del Contrato de Reestructuraci6n de
Deuda Externa de México (1982-1984).
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El 26kdg agosto de 1983 fueron firmados
en Nueva York con represent&ntes de mids de 500 bancos ex---
tranjeros los contratos de reestructuracién de la Deuda Ex-

terna del Gobierno Federal, PEMEX y NAFINSA: 27/

ENTIDAD S MONTQ REESTRUCTURADQ

. - : (Millones de D&lares)
. Gobierno Federal 1,200.00
. PEMEX 6,200.0
. NAFINSA ) 3,187.0
TOTAL i : 10,587.0

Posteriofmente, en septiembre 29, se fir
maron también en Nueva York los contratos de reestructura de
la deuda externa correspondiente a CONASUPO, BANOBRAS, Comi-
si6n Federal de Electricidad, BANRURAL y Banco Nacional de -

Comercio Exterior: 28/

ENTIDAD MONTO REESTRUCTURADO
{Millones de db6lares)
. BANOBRAS 2,400.0
. Banco Nacional de Comercio
Exterior 1,800.0
» BANRURAL 1,603.0
27/ Elaborado con datos de la Agencia de Noticias Reuter's
Money Revort, Agosto 26, 1983
28/ Elaborado con datos de la Agencia de Noticias Reuter's

Money Revort, Septiembre 29, 13983,
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.- Comisién Pederal de Electricidad 1,333.0
. CONASUPO T 1,296.9
8,432.0

En octubre 25 de 1983, el.Gobierno de M§
xico suscribié el tercer acuerdo con la banca internacional
sobre la reestructuracién de la deuda. Este acuerdo combren
di6é ocho convenios para refinanciar un monto de 2,823,4 mi--

llones de délares con las siguientes empresas: 29/

ENTIDAD MONTO REESTRUCTURADO
{Millones de d&lares)
. Banco Mexicano SOMEX 1,230.0
. Financiera Nacional Azucarera 787.0
. Fertilizantes Mexicanos 233.0
. Banco Pesquero y Portuario 225.0
. Teléfonos de México 181.0
. Altos Hornos de México 125.4
. Sidertirgica L&zaro Cirdenas-
Las Truchas 30.0
. Fundidora Monterrey 12.0
2,823.4

El contrato de reestructura es esencial--

mente igual para cada una de las agencias pdblicas de México,

29/ Elaborado con datos de la Agencia de Noticias Reuter's
Money Report, octubre 25, 1983.
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y este contrato prevé el nombramiento de un banco acente de

servicio para .cada una de estas agencias.

Las . condiciones bajo: las cuales se rees-

tructuré en 1982-1984 son, prihéipéiménte: 30/

. ‘Deuda Sujeté a
Renegociacién:

. Deuda Exclufda:

. amortizaciones:

. Moneda:

. Tasa de Interés:

. Comisién de
Reconstruccién

Todo vencimiento de capital
ocurride entre el 23 de agos
to de 1982 y el 3! de diciem
bre de 1984,

- Créditos preferenciales de
Importacién.

- Crfditos de Organismos Mul
tilaterales (BID, BIRF),

- Emisiones de Bonos.

16 pagos trimestrales iguales,
comenzando en el orimer trimes
tre de 1987 y terminando en el
Gltimo trimestre de 1990.

La originalmente pactada.

Fija: u.s. Dls. 13.21%
Yenes 10.15%
Marcos
Alemanes 10.25%

Variable: Libor + 1 7/8%
Prime + 1 3/4%

1% sobre los montes a rees-
tructurar,

30/ Elaborado con datos del contrato de reestructura de la -

deuda externa de Mérico.
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C) CONDICiONES CREDITICIAS EN 1984

"El "éxito" en la implementacitn del wro-
grama de austeridad. elaborado por el Gobierno Mexicano a ~~
principios de 1983, y la conclusién del oroceso de reestruc~
tura, generaron el ambiente propicio para mejorar las condi=~
ciones de crédito en 1984, y también para mejorar en la cla-
sificacién crediticia mundial, pasando del nfimero 60 en sep-
tiembre de 1383 al némero 49 en septiembre de 1985. (Ver ==

cuadro No. 2}.

8in embargo, es diffcil reducir signifi~
cativamente las condicliones crediticias, ya que el rendimien
to que se pagﬁé‘pdrkel otorgamientodel crédito, es fundamen-
tal para pcﬁéi)convencér a los bancos pequefios para que sigan
partxcipando, come en 1983  en el otorgamiento del crédito ~

sindicado que para 1984 negocié Mxico.

En abril 27 de 1984, se formalizf este --
nuevo cr&dito, por un total de 3,800 millones de dSlares, en-
tre el Gobierno Federal y cerca de 500 bancos internacionales,
los mismos que participaron en el crédito concedido en 1983 -~

por 5 mil millones de délares.

Las principales condiciones bajo las.cua-

les se obtuvo este nuevo cr&dito son las siguientes: . 31/

31/ Elaborado con datos de Reuter Money Report, abril 27, 1984,



Monto:

Banco Agente:

Disponibilidad:

Tasa de Interés:

Plazox‘

U.5. Dls. 3,800'000,000

Citibank

Cuatro des=mbolsos iguales de
Dls. 950 =., en el transcurso

del aio.

1 1/2% sobre Libor
1-1/8% sobre Prime

10 afios

En esta negociacifn se le dié mis impor--

tancia al hecho de lograr un incremento en el plazo y perfodo

de gracia que a una mejora espectacular en el costo.

CUADRO NO. 7

CONDICIONES DE CREDITO EN 1983 Y 1984

Monto :

Plazo:

Tasa:

Comisibn:

1984

1983

Dls. 3,800'000.00

10 afos, con 5 de
gracia

Libor + 1 1/2%
Prime + 1 1/8%

5/8% sobre monto
otorgado

U.s. 5,000'000,000

6 afios con 3 de
gracia

Libor + 2 1/4
Prime + 2 1/8

1.25% sobre monto
otorgado,



CAPITULO V

LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO 1982-1986.
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A) FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL

Desde 1942, afio en que se comienza a con-
certar créditos externos denominados de fomento, el sec--
tor pGblico del pafs ha recurrido en forma constante al -
financiamiento externo: durante el perjodo 1942-1976 es-
te sector generf una deuda cercana a los 25 mil millones
de d6lares; y desde 1977 y hasta 1985, la deuda externa -
total del pais alcanzd la cantidad de97.7 mil millones de
dblares lo que convierte a M&xico en el pais mds endeuda-

do del munde, con excepcibn de Brasil.

Las fuentes de financiamiento a las gque -
se ha acudido para conformar este pasivo internacional --
las podemos dividir en cinco grupos:

. Organismos internacionales de crédito.
. Bancos y otros organismos gubernamentales.

. Bancos privados y otras instituciones fi-

nancieras.

. Proveedores.
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. Suscriptores de bonos externos.

. ORGANISMOS INTERNACIONALES DE CREDITO

Son instituciones multilaterales que obtienen sus
recursos de aportaciones de capital de los paises
miembros y de los mercados de capitales mediante -

emisibén de valores.

El objeto de obtener recursos por un lado y de ---
transferirlos a otro, es apoyar el financiamiento

‘de los paises en desarrollo.

Las condiciones en que se otorga un crédito es en
términos "blandos", es decir se conceden con condi

ciones menos onerosas que en el mercado.

Los préstamos obtenidos por estos organismos inter
nacionales se destinan a financiar fundamentalmen-
te el contenido de importaci6bn de proyectos especi

ficos.

Estos proyectos son sujeto de estudic y aprobacifn
por parte del acreedor, ademis de realizar una eva

luacibn de la economia del pafs, de sus politicas
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econbzicas y otras consideraciones de carfcter po-
1lfticc. La ejecucibn del proyecto es suéervisada
como condicidn previa a la autorizacibn de los de-

sembolsos respectivos.

El Banco Interamericano de Desariollo (BID) y Ban-
co Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF
o Ban:d Muhéial) son doé de los principales orga-
nismos intefnacionales con los que MExico ha con-
ce;t&dc c;éditos. Hasta diciembre de 1985, el sal
do total del pais con estos dos bancos era de 5.0
mil millones de d6lares, del cual el 70% estd cana
lizado a través de Nacional Financiera: 4,315.3 mi

llones de dblares.

Ademfs de los requisitos que hay que cumplir en -

los proyectos que son objeto del crédito y otros -
de tipo administrativo gue el BIRF impone en el --
otorgamiento de crédito, existen circunstancias --
que desvirt@an, en cierta medida los propbsitos de

apoyo al desarrollo econbmico:

El pafs solicitante de créditos debe presentar ura
situacién de economia sana y cstabilidad politica,
de manera que los recursos del BIRF se canalizan a

paises gue se encuentran en una posicibn interme--
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dia en su proceso de -desarrollo econdrico.

Aunque el BIRF debe de abstenerse de considerar --
cuestiones politicas para la concesifn de cré&ditos
toma en cuenta la posicién politica que en un mo--
mento @ado tiene el pais prestatario mcstrando la
influencia que dentro del banco tienen las nacio--

nes industrializadas de occidente.

El BID otorga préstamos con sus recursos
de capital a tasas de inter&s y plazos preferenciales y -
cuenta con un "Fondo para Operaciones Especiales* del ---
cual concede financiamiento en t&rminos afin m8s blandos.
Sin embargo, la politica para otorgamiento de crédito es-
td influenciada por la participacidn mayoritaria de Esta-
dos Unidos en el capital de la Institucidn y al igual que
el BIRF, existen circunstancias gue desvirtGan su apoyo -

al desarrollo econdmico.

Otro aspecto que afecta a los pafses pres
tatarios se refiere a las monedas en que los organismos -

internacionales otorgan préstamos:

~ Estos bancos autorizan desembolsos en las
monedas gque tienen Jisponible, y que no -

son necesariamente las que reguiere el --
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pais deudor.

El pais deudot eé el qﬁe asume‘el r&es§o~cam-
biario en su’ totalidad a pesav ‘de no tener --
participacxén en. la eleccién de la moneda o ~

canasta de monedas en 1a que desea contraer -

la obliqacién.

La:énteridf‘sithaci6n no implicaba riesgo du-
rante el périb&o en que la estabilidad cambia
ria p#év;lécié, pero esta situacién ha cambia
do, por lo qué las fluctuaciones cambiarias -~
se han convertido en una carga adicional para
. los paises en desarrollo que acuden a estas -

Instituciones,

El tipo de crédito que los Organismos Interna
cionales como BIRF y BID conceden, son présta-
mos para programas espec{ficos de inversibn,
y como se menciona anteriormente, los presta-
tarios deben aceptar la inspeccifin por parte
del acreditante con el fin de gque éste sc cer
ciore que se estd cumpliendo con la finalidad
para la gue se concedif el crédito, asi como

el grado de avance del proyecto.
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Las principales caracterfsticas de estos cré-

ditos son:

.. Bl prgyggtd,gof.éivﬁue-ge otorga el prés-
;aﬁé'éuedé serdirecta o indirectamente -
délééféétér productivo, segfin su destino
Ln&uétfial, o de infraestructura, como ge

. ner;cidn de energia elé&ctrica, construc--
cién de carreteras. (En menor grado, tam
bién puede aplicarse a obras de tipo so--

cial como escuelas u hospitales).

. Generalmente estos créditos se otorgan a
un plazo de diez a velnte afios y cuenta -
con un perfodo variable de gracia en su -
amortizacibn, lo que permite al prestata-
rio cierta flexibilidad en el pago de sus

obligaciones.,

. BANCOS Y ORGANISMOS GUBERNAMENTALES (Lf-

neas Globales de Crédito) .~

Los créditos otorgados por bancos y organismos
gubernamentales al exterior, tienen por objeto
fomentar las exportaciones de sus paises de --
origen, Mediante la concesifn de préstamos en

condiciones favorables de tasas de interés y -
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plazo .para financiar las importé:ioneé de paf
ses en desarrcllo, estos organxsmos subsidian

en cierta Eorma a sus exportadores de Bienes

de Capital

Lo éhtg;ior:imﬁiicé que estos créditos, deno-
_minados lfﬁeas élobales, se caracterizan por

estar atado; a la compra de bienes en el pais
acreedor y en algunas ocasiones son complemen
tados con préstamos que ge destinan al pago -

de gastos locales.

México realiza operaciones con este tipo de -
créditos desde que el sector pGhblico, a tra--
vés de Nacional Financiera, contraté las pri-
meras lineas globales con el Eximbank =~ - =

(Export-Import Bank) de Estados Unidos, orga-
nismo norteamericano que representa hoy dfa -
una importante fuente de financiamiento del -~
sector pblico mexicano para la importacifn -
de bienes. La experiencia que se ha adquiri-
do en la contratacifn de lfneas globales ha -
permitido diversificar instituciones y paises
acreedores, lo gque permite contar con una ga-
ma m&is amplia de proveecdores para adquirir ma

quinaria y equipo bajo condiciocnes favorables
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de financiamiento.

. BANCGS'PRIVADOS:? OTRAS'INSTfTUCIOSES

FINANCIERAS

El financiamiento btcrgado'pér‘b§nco§ pri
vados y de otras instituciones financieras se obtiene al
costo y en las condiciones de los mercados financieros in
ternacionales. Generalmente no se condiciona su destino
a un proyecto especifico ni a la adquiaicilén de bienes, -
pero son financiamientos mis onerosos gque los atorgados -

por las fuentes anteriormente mencionadas.

En virtud de que estas instituciones operan -~
‘con el Gnico objetivo de obtenmer ganancias, los términos
en que ofrecen sug fipnanciamientos van ligados a las con-
diciones de oferta y demanda de fondos en los mercados fi
nancieros internacionales. Lo anterior ha implicado que.
los paises en desarrollo, usvarios de este tipo de crédi-
tos se han visto afectados por los movimientos tan errdti
cos que ha caracterizado al sistema monetarioc internacio-
nal y que se han manifestado principalmente en los tipos

de cambic y en las tasas de interés.

Las caracteristicas m&s notables del tipo de

financiamiento otorgado por bancos privados y otras ins-
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tituciones son:

- ~Se ctorgan sln que el acreedor tenga injeren-

cia en- el destino 105 ‘ondos, solicitando

,solamente 1a puntualidad en el pago del prin-

cipal e. inteteses.

= ;’E{ c:édito sé docunenta a través de un “"paga
v té“‘éﬁ‘elrcual se -especifica el monto, plazo,
tasa de interés, diferencial, comisifn, tipo

ée impuesto y demis condiciones a los que se

otorga el financiamiento.

- Este tipo de crédito es el que mis atraccifn
representa para las naciones en desarrollo, -
pues el gobjerno del pais prestatario determi
na el destino de los recursos en funcibn de -

sus programas de inversifn.

- Los plazos a que se otorgan estos créditos --
pueden ser a corto o largo plazo, dependiendo
de la categoria del prestatario, pero qeneral
mente se establece gque se realice una revi- -
sibn o "ajuste™ a la tasa de interds cada - -
tres o seis meses {Tasa de interés variable o
flotante), por lo que el acreedor gueda a sal

vo de las variaciones en los mercados y el --
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‘tratada con la banca privada internacional.

70

riesgo de un incremento en la tasa de interés

lo asume el prestatario.

A partir de 1977, tanto el sector pGtlico como
privado de México, acude al financiamiento otorgado por -
bancos privados internacionales en forma creciente, y pa-

ra 1983, el 70% del total de la deuda externa eszaba con-

Proveedores.~ Este tipo de financiamiento ex
terno esti constitufdo por los proveedores de bienes y -~
servicios de los paises desarrollados; y son principalmen
te empresas exportadoras de maguinaria y equipe, y de ma-
teriales, asi como de los servicios técnicos o de aseso--

rfa que requiere la instalacién y manejo de estos activos.

Lo anterior implica que son créditos "atados"
y han perdido importancia en virtud de que estos créditos
a la importacibn se han canalizado a través de organismos

especializados.

Emisién de Bonos Externos.- Diverscs organis

mos del sector p@blico y del sector privado han emitido -
valores en los mercados,en esta forma no estin suietos a

un destino especifico y su costo es equiparable al de los
créditos de bancos privados, pero es requisito indispensa

ble que el emisor tenga un prestigio en los mercados fi--



nancieros y de gue posea un amplio conocimiento de los --
mercados de bonos con objeto de tener &xito en la coloca-
cién de valores, de evitar costos excesivos dados por el
precio de la emisibn, las comisiones de suscripcifn y ---
otros gastos, ademds del pago de intereses y riesgo cam--
biario que impligue la moneda fn que se denominan los va-

lores.

Tanto el sector plblico como el sector prlva-
do han configurado la estructura de la deuda externa de -
México, acudiendo a las fuentes de financiamiento ante--~
riormente mencionadas. Sin embargo, es a partir de 1977~
en que se recurre al financiamiento con los bancos priva-
dos de manera persistente, debido a las facilidades otor-
gadas para la concesidn de crédito y por la poca injeren-

cia en el destino de los mismos.

B) EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO: 1977 - 1984.

Los empréstitos concertados a través de las -
anteriores fuentes de financiamiento internacional han --
conformado la deuda externa del pafs, y con esto uno de -
los problemas que més ha afectado en la vida de México co
mo nacién. Esta deuda gue "tiene un historial tan largo

como el del propio estado mexicano"33/ empez6 a tener im-

33/ Green Rosario.- "El endeudamiento p@blico externo de
T México: 1940-1973". Edit. por El Colegio de México,
la. edicién. 1976, Pig. 119.
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portancia a‘partir de 1942, afio en que se inicib el usb -
de los créditos externos llamados de fomento, y para la -
segunda mitad de la d&cada de los 50's marca el inicio de
una creciente concurrencia al mercado internacional de ca

pitales.

Las causas por las que un pais en desarrollo
como el nuestro acude al financiamiento externo se ha ex-
plicado en t&rminos de las exigenclas de financiamiento -

planteadas por su crecimiento econbmico:

"Bl crecimiento econbmico exige importantes -
inversiones en obras de infraestructura, las que entrafian
a su vez, casi siempre volfmenes cuantiosus de importacig
nes. El endeudamiento externo permite, en principio, fi~-
nanciar el volumen de inversiones adecuado a tasas de crg
cimiento mayores mediante el aumento de la capacidad de ~
importacibn de bienes de capital y otros insumos, inclu--
yendo los conocimientos técnicos necesarios. Este volu-~
men de exportaciones no podria ser financiado exclusiva-~
mente con los ingresos provenientes de las exportaciones
por la estructura de la demanda de los paises avanzados,
barreras arancelarias, restricciones cuantitativas en vi-

gor en el comercio internacional®. 34/

34/ wionczek, Miguel (Coordinador) "Endeudamiento Exter
no de los paises en desarrollo”. Edit. por el Cole~
gio de México, 1la. Edicibn, 1979. P&g. 33.
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Es a partir de 1955 que el gobierno fede-
ral empieza a utillzat al crédito externo en forma siste-
m&tica y como parte de una estrategia de desarrollo econ6
mico denoninada "Desarrollo Estabilizador” 35/, pues,”ca-
be sefialar gue durante la década de los cuarentas y los -
primeros anos de los cincuentas, mis del 75% del programa
de inversiones pblicas en M&xico era financiado con in--
gresos propiamente gubernamentales, provenientes tanto --
del sector externo de la economia, como de la carga f£is--
cal y de las utilidades de las empresas del sector phbli-
co. El resto (258%) se financiaba prdcticamente en dos --

terceras partes can endendamiento interno, dejando a la -

actuaci6n del endeudamiento externo una parte bastante 1i

mitada®. 36/

En estos afos (1955) .empieza a ser utili~
zado el financiamiento externo come mecanismo de "ajuste"
del Estado,ya sea para solucionar sus desequilibrios en -
gagsto pfblico (d&ficit ) y en balanza de pagos, O para

resolver el problema de carencia de captacibn interna,

“El Estado necesitaba cubrir sus gastos,

ya que sus ingresos eran muy bajos, pues la carga fiscal

35/ Ver. Cap. II, Pdg. 29.
36/ Green, Rosario, Op, Cit. P&g. 125.
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era pequefia -~ aproximadamente 11% del PNB,- y la evésidn‘
alta, ademfs necesitaba créditos externos para cerraf la
brecha de comercio exterior ya que, a pesar de la devalﬁé
cibn de 1954, las exportaciones seguian bajando:‘para re-
activar las empresas paraestatales como PEMEX, la CFE, --
ete., y para garantizar los préstamos a las empresas mix-

tas y privadas", 37/

En la década de los 60's, la finalidad -~
del endeudamiento, se decfa, era de complementar el aho~-
rro interno p@blice y privado y expander el gasto y la in
versibn del Estado, adem&s de resolver el d&ficit en ba~~
lanza de pagos sin afectar reservas de divisas del pafs y
" sin restringir las importaciones necesarias para el crecj

miento econbmico.

ool

37/ "aAplaz& Ajustes la deuda externa". Excélsior, 12
~ Octubre - 1983, geccibn financiera, p8g. 2.
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CUADRO No. 8

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO;

1945 - 1970
Al 31 de diciembre de cada afio’
{millones de dblares)

SALDO VARIACION
PORCENTUAL
19'4.5. - 260.0 _ -.-
1950 303.0 16.53
1955 750.0 k 147.52
1960 ' n.d. -
1965 5,780,0 -
1970 4,262.8 26.25

FUENTE: NAFPINSA "La Economia Mexicana en Cifras" wvarios
nmeros.

Sin embargo, es a partir de 1970, cuando -
la deuda empieza a crecer a niveles elevados, y cambiar -
su carfcter de elemento "complementario® a elemento esen-

cial en el crecimicnto del pafis:

"En los afios setentas, el excedente de 1i
quidez en los mercados internacionales de dinerc facilitb
la decisibn gubernamental de recurrir al endeudamiento ex
terno para hacer frente a los descquilibrios nacionales e

internacionales. Al principio ese excedente estuvo estre



) chamgnte’vinculado a la recesibn que se registré en la es
fera de produccibn de los paises industrializados y gue =~
los llev$ a capalizar sus inversiones en lag economias en
desarrollo, fundamentalmente por la via financiera. Mis
tarde, ese cambjo de la inversifn directa en favor de la
inversién financiera se vi&é fomentado de manera impresio-
nante por la recirculacibn de cantidades crecientes de pe
trodblares depositados en el mercado de eurodivisas (y re
sultado a su vez de las revalorizaciones energéticas re--
gistradas a partir de la crisis de 1973} a través de los

Bancos Transnacionales”. 38/

Esta creciente importancia que fue toman-
do el endeudamiento externo fue resultado de diversos fag

tores:

En primef término, la deuda se destind a
saldar los cada vez mayores d&ficits del
sector pfiblico, los cuales eran resulta
do de una ampliacién del gasto en rela-~-
cifn a un menor incrementeo de sus ingre--~

508,

38/ "México, crisis financiera y leuda externa”. Revis
ta de Comercio Exterior, Voi. 33, No. 2, México
Feb. 1983, pAg. 100.
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En segundo lugar, para financizr la cre--
ciente brecha deficitaria registrada en -
la balanza comercial, derivada del proce-~

so de industrializacibn.

En tercer lugar, para apoyar l: expansibn
de programas de empresas descexntralizadas
como PetrSleos Mexicanos y la Comisién Fe

deral de Electricidad,

Finalmente, en los Gltimos afics, por la -
creciente participacién de empresas priva
das nacionales en la contratacisn de re--

cursos del exterior.

En 1970, la deuda externa pGiblica ascen--

dfa a 4.3 mil millones de dblares, y para 1976, alcanzaba

la suma de 19.6 mil millones de dblares, lo que represen-’

t6 que en el perfodo 1970 - 1976 un crecimients del 360%

aproximadamente {Cuadro9}:



CUADRO No. 9

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA: 1970 - 1976

Al 31 de Diciembre de cada afio.

(Millones de D6lares)

VARIACION VARIACION
SALDO PORCENTUAL PORCENTUAL
ANUATL ABSOLUTA

(Base: 1970}

1970 4,262.0 -.- -
1971 4,545.8 6.66 6,66
1972 5,064.6 11.41 18.83
1973 7,070.4 39.60 65.89
1974 9,975.0 41.08 134,05
1975 14,449.0 44.85 239.02
1976 19,600.2 35.65 359.88

FUENTE: Nacional financiera, S.A. "La Economia Mexica-
pa en Cifras". 1984. PAg. 241,

El aumento del endeudamiento externo fue
considerado como un elemento importante en la devaluacibn
y crisis financiera de 1976. Esta crisis llev6 al gobier
no federal a firmar un convenio con el Fondo Monetario In
ternacional en donde se comprometfa a no tener un endeuda
miento mayor de 3 800 millones de dblares anvales durante

un perfodo de tres afios.




ESTA TESIS NO -DEBE
SMIR DE LA BIBLOTECA

Esta "Carta de Intencién® firmada en 197s,
con el FMI, repercutié en una disminuci6n en el ritmo del
endeudamiento externo:

CUADRO No. 10

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
1976 - 1983

Al 31 de Diciembre de Cada Afio.
(En Millones de Délares)

VARIACION VARIACION
SALDO PORCENTUAL PORCENTUAL
ANUAL ABSOLUTA
{Base: 1976)

1976 . 19,600.2 35.65 -

1977~ 22,912.1 16.90 16.90
1978 . - 26,264.3 14.63 34,00
1979 29,757.2° 13.30 51,82
1980 33,812.8 . 13.63 - 72.51
1981 -52,960.6 56.63 170.20
1982 58,874.2 11.17 200.38
1983 63,874.2 8.49 225.88

FUENTE: NAFINSA: "La Economia Mexicana en Cifras",
1984, Pag. 241,

Sin embargo, es a partir de 1379 en que el --
sector pfiblico y el sector privado empiezan nuevamcnte a

recurrir al financiamiento externo de urca forma constan-



te'y acelerada; este acceso al financiamiento exterior se

facilitd por tres causas principalmente-

.- _‘Porkia‘oferta de capitales que se regis--
ufrﬁ'por los aumentos en el precio interna

cional del petréleo.

. Por la recesién de los paises industriali
zados, y que originb que esos excedentes
de capital buscaran mayores rendimientos
que los que pudieran obtenerse en estos

paises en recesién.

. M&xico se convirtib en un "cliente" ideal
en virtud de su estabilidad politica, sus
tasas de crecimiento econbmico y sus re--

servas petroleras.

"Por su lado, los bancos transnacionales
encargados de movilizar esa oferta de recursos se lanza--
ron a una feroz competencia en pos de los "negocios" con
México (uno de los paises mis prometedores y seguros en--
tre las naciones en desarrollo). Asi, le ofrecieron con-
diciones cada vez mejores (algunos bancos llegaron a acep
tar diferenciales inferiores a 0.5% sobre la tasa inter--
bancaria de Londres - Libor- términos concedidos solamen-

te a economfas desarrolladas de prestigio, como las n&rdi
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cas por ejemplo)" ' 39/

s .. Paralela al crecimiento de la deuda, se -
originan nuev;s‘caractefisticas en la estructura de la “-

deuda:

. Aumentan los créditos de origen privado,
(a través de bancos, financieras, asegura

doras, mercado de bonos, etc.)

. Estos créditos de origen privado en un --
gran porcentaje son negociados con bancos

privados.

. Y los bancos estadounidenses y japoneses
aumentan su participacibén en los créditos

otorgados.

A partir de 1980, el sector privado empie
za a incrementar sus negociaciones de créditos externos a
través de la banca comercial internacional: El tipo de -
cambio. "barato” y los diferenciales existentes entre los
niveles de inflacién y tasas de interfs de México y Esta-

dos Unidos hacian atractivo este tipo de financiamiento.

39/ Green Rosario.- "México, Crisis......." Op. Cit.

pag. 100.



1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

CUADRO No. 11

MEXICO - ESTADOS UNIDOS

Indices de Inflacibn y Tasas de Interés

(2).

INPLACION 1/ TASAS DE INTERES 2/
MEXICO - ESTAPOS UNIDOS  MEXICO ~ ESTADOS UNIDOS
27.2 5.8 12.0 6.75
20,7 6.5 13.0 6.83
16.2 7.5 13.8 9.25
20.0 11.3 16.78 12,71
29.8 13.5 26.45 15,23
28.7 10.4 33.42 18.65
98,9 6.2 52.14 14,65
80.8 3.2 59.70 10.75
65.5 4.0 48.60 11.98
59.2 3.5 74.86 9.88

Indice Precios al Consumidor Anualizado a diciembre
31 de cada aiio,

2/ Para México, Tasas netas vigentes a seis meses al fi-
nal del periocdo,
Para Estados Unidos, el promedio anual registrado en
las fluctuaciones de la tasa preferencial.

FUENTE: Reuter Money Report y Banco de México,.

Los descubrimientos petroleros, en los mo-

mentés que los precios del crudo eran altos, estabilidad -
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polftica y alto crecimiento econdmico propicis la entrada

de prestatarios mexicarios al mercado de capitales.

" CUADRO-NO. 127

EVOLUCION DE LA DEUDA POR SECTOR: .~ . L’

S A1731 de piciembre‘dé_qéd"gﬁ

Millones dévbbiargsr

TOTAL
1976 23,06.2
1977 28,500.1
1978 3;;100.3 :
1979 ‘ 73?8',557 2
1980 : 10050,712.8
1981 62,9606 21,9000 74,860.6
* 1982 50,874.2722,000.0  80,874.2
* 1983 63,874.2 - 19,004.0 82,878.2

FUENTE: NAFINSA (Sector PGblico); SHCP, Informe Hacen-
dario Mensnal, Varios nlimeros (Sector Privado).

* No incluye Deuda de la Banca Nacionalizada.

Durante 1980 y 1981, como consecuencia de
la baja en el precio de petrfleo y, por ende, de la dismi
nucitn de los ingresos en divisas esperadas por el gobier
no, se negociaron préstamos por casi 24 mil millones de -
dflares, empezando a tener upa creciente importancia la -

deuda a corto plazo,



CUADRO No. 13

v EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO NETO DEL SECTOR PUBLICO

Al 31 de Diciembre :
(Millones de D6lares) o

MEDIO Y LARGO CORTO T d TAL

PLAZO PLAZO
1976 4,311.0 840.0 '5,151.0
1977 4,262.0 - 950.0 3,;#2.0-
1978 - 4,842.0 -1,490.0 3,552;0{;
‘1978 . 3,288.0 C 205.0 - o3,49300°
1980 4,007.0 49.0 4,056.0
1981 9,885.0 9,263.0 19,148.0
. 1982 7,429.0 -1,439.0  5,990.0
) 1983 5,000.0 ——- 5,000.0

FUENTE: Elaborado con datos de DIEMEX-WHARTON, Febre-
. ro, 1984,

En 1981, la economia siguid con su eleva=
do crecimiento, registrindose una expansién del 8% (Cua--
dro 4) sin embargo, se empieza a poner en evidencia los -
desequilibrios que se venian generando en afios anteriores,
como la tendencia de déficits en balanza de pagos (Cuadro

. 26), la magnitud del endeudamiento externo (Cuadro 9) y -

la persistencia de presiones inflacionarias (Cuadro 10).

Los principales factores que influyeron -

84
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para acentuar estos desequilibrios fueron:

. Deterioro en los precios en el mercado in
ternacional de hidrocarburos, que empieza'
a manifestarse en el: segundo trimestre de
ese afio y gque tuvo como consecuencia una
baja en los precios de este producto y
una dieminuci6én en el volumen exportado a

mediados del ajio,
CUADRO No. 14

VOLUMEN Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE_PETROLEO CRUDO:

1975 - 1983
VOLUMEN VALOR PRECIO

Volumen Variacl®n — valor  Variacibn PROMEDIO ANUAL
(Miles de = (%)anual (Millones (%) anual Por barri

barriles) . de dlls.) {en d6lares)
1975 34,382 - 437.8 - $ 12,73
1976 34,470 0.3 539.9 23.3 15.66
1977 73,736 113.9 993.4 84.0 13.47
1978 133,271 80.7 1,773.6 78.5 13,31
1979 194,485 45,9 ' 3,764.6 112.3 19.36
1980 . 302,956 55,8 9,878.4 164.4 32,61
1981 400,778 32,3 13,305.3 34.7 33,20
1982 544,614 35,9 15,622.7 17.4 28,69
1983 511,888 - 6.0 14,640.0 - 6.3 28,60

FUENTE: Secretaria de Programacibn y Presupuesto, La indus-
tria petrolera en México, 1979. Ppetr6leos Mexica--~
nos, Memoria de labores, varios nfimeros. 1983,

*/ Un barril de petrbleo es equivalente a 136 litros.




Este afo se registrd un d&ficit sin pre--
cedente en la cuenta corriente de la ba--
lanza de pagos (-11,700 millones de dSla-
res, equivalente al 6% del PIB) a0/ como

consecuencia de;

- Disminucidn de la participaci®n de ex-

portaciones no petroleras.
-~ Disminucibn del turismo. -
~ Aumento en las exportaciones.

- Dificultades en el mercado de hidrocar

buros.

Otro factor que influyS notablemente fue
el brusco aumento en las tasas de interés
en los mercados internacionales de capi~~
tal, llegando la tasa preferencial en Es-~
tados Unidos a un nivel sin precedentes -

del 21.50% (Cuadros 15 y 1Sa).

Este aumento en las tasas a las que se te

nia que efectuar el pago de interés repre

40/ La Economia Mexicana en 1981, Informe de la CEPAL -~
{(Comisibn Econbmica para América Latinal.
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Enero*
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

PROMEDIO

CUADRO NO. 15

d6a.,

1976-1580
1976 1877 1978 1979 1980
Prime: Libor Prime Likor ©Prime Libor Prime Libor Prime Libor
6.75 6,178 6.25 5.646  8.00 7.750 11.75 11.842 15.25 14.490
6.75  6.266  6.25 5.781  8.00 7,771 11.75 11.222 16.75 17,120
6.75 6536  6.25 5.719 - 8.00° 7.710 11.75.11.597 19.50 19.680
6.75  6.165 . 6.25 5.594.. 18,00 7.861 11.75'10.875 18.50 13.810
7.00° 6787 6.5 1.75711.000 14.00 10.370
7.25  7.013 750 11,50 10,060
7.00 - 6.50 41, 11.00° 10,180
7.00 6.2 11.50 12.620
6,75 13.00 14.060
6.50 14.50 14.990
6.50_“ ; "( 17.75 16,990
6.00 ; 3.369 1'._7_5_'_7‘5;419 ‘ = » 19.50 18.000
6.75 6.220 6.83 - 6.450 7,19.iidk 12,71 12.190 15.23 13.270

1/ Libor a sels meses.

!/ Datos a fin de perfodo



CUADRD O, 15a. 86b.

COMPORTAMIENTO DE PRIME Y LIIBOR:A[‘— 1981 - 198¢

1982 Crewa o agws 1980

1981 ’
Prime__Libor Prime  Libor tPrime - Libor - Mrime Libor - Prime Lilor
Enero 19.50 17.50 - 15.75° 1 107507 8,80 - 9.50  6.123

Febrero 18,50 16,875 16,50 .1 10,50 10.18 9,50 1.673

Marzo 17.00 15.50 16, 75771050 9.50 5,50 1.4375
Aurtl 18,00 17,0625 10350 . 9.13 W50 6.H75

Hayo 20,50 17,125 16! 0,00 B3 W0 7,375

Junio 20,50 18.0 . .16 ‘ 9.50  H.19 8.50  6.87%
Julio 20.50 1a.s7vs’," ] ‘5-.1'2.}35 9,50 8.56 B.00  6.50
Agosto 20,50 19.00 1225 9,50 8.25
Septiembre 19,50 18.25 .70 11,6875 9,50 8,25
octubre 17,50 16.25 . 12, 1 25 10,678 9.50 B0
Noviembre 16,00 3 0. 625 11,25 9.025  9.50  8.1873
Dicienbre 15,75 13.1075 100071003125 10,75 9.25  9.50  4.125
075 988 1198 1.6 9.8 .62

PROMEDIO 18,65 16,70~

1/ Libor 6 meses :
&/ bparos a fin de perfodo

FUENTE: Perfodo 1976 - 1990: AGEFIL
perfodo 1981 = 1986: . Reuter Money Report



1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

FUEKRTE:

la deuda aumentara a un ritmo muy acelerado.

v
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sentd .para gl pais que el pago por. el ser

‘vicio de ‘la deuda ascendiera a cerca ce 12

*'mil millones de'd6lares €n 1981 y a 22 mil

millones en?1982,

CUADRO: No. 16

SERVICIO DE LA DEUDA: 1976 - 1982

Al 31 dé diciembre de cada afo.

{Millones de Délares)

TOTAL

AYORTIZACION INTERESES -

A CAPITAL L
3,993.0 1{256.03 ,ré,ésé.o
5,972.0 1,542.0° 71,5140
6,991.0 2,623.0" "'§(Qi4.o“
8,523.0 2,808,0 1141100
5,165.0 3,958.6 912300
6,297.0 5,476.0 ;i,773;ow:
14 521.0 7,791.0 22,312.0]"

Elaborado con datos de DIEMEX-WHARTON, Junio, 1983,

Los factores anteriores propiciaron que

La baja que

sufrieror los ingresos presupuestados pcr la venta del pe~

trélec, ingresos que eran necesarios para financiar el pro

' grama de desarrollo concebido por la anterior administra-

ci6n gubernamental, fueron sustitufdos por crédito externo.



"Bn lugar de revisar y reducir los planes
de gasto cuando el. mercado de petr6leo se debilitf a me--
diados de 1981 la administracién de entonces decidif man

tener el rxtmc de crecxmlento econbmico. Ello fue posi--

88

ble gracias a la liquidez que existfa en los mercados in-'

ternacionales de capital, lo que facilit6 el acceso del -

gobierno al crédito externo, Ademis, el sector privado -

sigui6 el ejemplo del gobierno en sus planes de expansi6n. L

Las oportunidades que ofrecfa el mercado, asociadas con -

un crecimiento econémico apoyado en el petréleo, estimulg"

ban la inversién privada, que de 1978 a 1981, creci a -

una tasa promedio real de 15% anual", 4y

El afio de 1982 marca el término de una --

acelerada expansifn en la economfa mexicana; 42/ y entra
en la peor crisis politico-econbmica que el pais haya su-

frido en la &poca de la posguerra:

"En nuestro pafs, de entre todo el acervo
econbmico que empaiaba una visibn clara, la realidad emer
gié con severa crudeza. En México, después de aparentar

ser una nacibn isla en el mar de caos econémico en que se

41/ Mancera A, Miguel, "Efectos de la Devaluacibn de

- una Moneda, reflexiones sobre la Experiencia en M&-
xico". Ponencia presentada en la reunidn de Gober-
nadores de Bancos Centrales del Continente America-
no el 2 de mayo de 1983. Pig. 10.

42/ Ver Cap. II P&g. 50.
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habfa convertidqbel mundo, el derrumbe industrial se pre-
sentd sorpréndiendo a propios y extrafos. S6lo que ahora
la fuerza de la criﬁis hace ver a las crisis gue habfamos
sufrido en afios recientes, por ejemplo, la de 1976, como
simples juegos de nifios". 43/

El inicio de esta crisis que ain padece--
mos, fue de hecho en febrero de 1982, cuando el Banco de
México anuncia su decisién de salirse de los mercados de
cambio y dejar "flotar" al peso para que encontrara su ni
vel real. Esta "flotacifn” equivalfa a que el peso ini--
ciara, simple y sencillamente un proceso de dgvaluacibn -
que lo situd a un tipo de cambio de $26.23 en febrero a -

160.0 pesos por 1 d6lar en diciembre de ese afio (1982).

Sin embargo, en el transcurso del primer
semestre de 1982 se siguieron negociando créditos; resal-
tando las condiciones y los montos logrados, a8/ obte---
niéndose un endeudamiento neto de cerca de 6 mil millones

de db6lares. (Ver cuadro 13}.

para finales de 1982, las caracterfsticas

que se presentaban en la composicibén de la deuda eran:

43/ Aplazo ajustes la deuda.... Op. Cit,

44/ ver Cap. II. P&g. 52.



f Predominan los pzéstancs otorgados por la

banca privada 1nternacional

; v‘La deuda a corto plaz ‘representaba el -

20% de la deuda del
. g Los' crédxtoa contratados por la banca pri
vada (nacionalizada) correspondia a 8 mil

millones aproximadamente, mismo monto que

' fue absorbido por el gobierno.

. De la deuda total (aproximadamente 80 mil
millones de d6lares), el 78% estaba con--

tratada a tasa de interés flotante.

. Los bancos estadounidenses registran una
fuerte participacisn en el pasivo del sec

tor pGblica,

. £l punto anterior implica que el mayor --
saldo de la deuda por pais corresponde a
Estados Unidos, y por ende, por moneda es
t8 registrada en D6lares Americanos.

{Cuadros del 17 al 21).

A partir del segundo semestre de 1982 se
empieza a sentir la magnitud y la carga que representa la

deuda externa de M&xico, tanto en el &mbito nacional como
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CUADRO NO. 17

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA EXTE2NA TOTAL
&L 31 DE DICIEMBRE DE 1982
(Datos Estimados)

(Miles de Millones ~ Porcentaje del:"
de Dis.) v Total

Creditos Comerciales o714

Créditos Preferentes - 9.5

DEUDA TOTAL

Tasa de interés fija .’ .17,8: B YL
Tasa de Interés Flotante ....7, 18
Deuda PGblica - 73%
Deuda Privada 27
100.0%

FUENTE: .S.E.C.P.: =
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CUADRD RO. 18

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
AL 31 DE DICIEZMBRE DE CADA ARO
{ites de Millones de Dflares)

DEUDA PRIVADA . DEUDA

ANQ TOTAL Danca  Otros  TCTRL - EXTERNA
~Total .
19760 Lo 3.3 4.3 . . . .
1871 1.0 3.5 4.5 . . s
1872 0.7 &3 5.0 . . T .
1973 1.3 5}1, 7.0 N ST

1974 2.0, 8.0 01000 00 . L i .

26,1
29.7
33.4
40.2

50,7

: 74.9
, Co 1408 1dup 80.9
7.6 .12 1.2 917

182l 9,37

1985 0.4

FUENTE:  S.H.C.P.

1/ EL 19 de septiembre de 1382, la banca fué n:cionalizada,
absorbiende el Gobisrno sus pasivos {8 mil =illones de -
&6lares aprbximadamente).




CUADRO NO.

19

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA POR_BANCO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1982

{27 =lles de millones de ddlares!

BANCO

MO NTO

citibank ,

“Sank of America
Lloyds Banx Int’'l,
Chase Manhattan Bank
Manufacturers Hanhover Trust
Chemical Bank
Bank of Tokyo
Credit Lyonnais
Banque Nationale de Paris
Bank of Montreal
Morgan Guaranty Trust
Royal Bank of Canada
Sumitomo Bank
Barclays Bank Int‘l,
Societe Generale
Bankers Trust Co.
Bank of Nova Scotia
First National Bank
Dai-Ichi~Kangvo 3ank

Sanwa Bank

3.3
2.5
1.9
1.7
1.7
v1.5
1.3
1.2
1.2
1.1
1.1
d.1
1.1
1.0
1.0
0.9
0.9°
0.9
0.9
0.5

Fuente: Elaborado con datos del Prospecto del crédi

to por 3 mil millones de dblares.

90¢.,



CJADRO NO. 20
SALSGC DE LA DEUDA PUBLICA POZ TAIS

fw 31 D2 DICIEMBRE DE 1922

904

: e XMONTO EE ZIIPACION
PAZI S . {Miles e Millones RACENTUAL
de Oblares) L)

Estados Usides 8.9 32.1

Japén 8.1 13.8

Inglaterra 7.0 11.9
Francia 4.3 7.3
Alemania 3.5 6.0
Canadé 3.2 5.4
Suiza "2 3.7
Italia ‘ 1.2 2.0
B&lgica . = 1.1 1.9
Otros Patses s 4’.76‘ 7.8

Orgarismos Interna~ ‘

cionales ’ 4.8 8.1
“roTAL . . sals 100.0

N L mEE TEmSns

T

Fuente: S.H.C.P. "7
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CUADRD NO. 21

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA POR USUARIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1982

USUARIO . MONTO PARTICIPACION
{Miles de Millones de Dis.) PORCEINIUAL

Total 58.9
s Sector Pliblico Federal 39.1 glég
-~ Gobierno Federal 12.5 21.2
- Organismos y Empresas 27.2 46.2
Controladas:
Sector EBléctrico 9.4 14,3
Pemex 15.7 26.7
Conasupo 1.3 2.2
Otros 1.8 3.0
® Orgapismos y Empresas no .
Controladas: 19.2 32:8
- Banca de Desarrollo 15.4 . ) 26.1
-~ No Financieras 3.8 6.5

Fuente: S.H.C.P. ) . '



CUADRO NO. 22
EVOLUCION DE LA DEUDA_ EXTERNA PUBLICA POR MONEDA
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

t miles de millones de dblares)

90f.

MONEDA 1977 1978 1979 1980 1981 1982
b6lar Americano 19.7
Marco Alemin 1.1
Yen Japonés 0.5
Franco Suizo 0.6
Franco Francés 0.3
Libra Esterlina 0.2
Otras 0.5
TOTAL 22.9°
ARNIEINST ==

Fuente: S.H.C.P.

CUADRO NO. 23
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LA DEUDA POR MONEDA
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ARO

{%)

MONEDA 1977 1978 1979 19480 19381 1982
D6lar Americano * 85.9 80.0 85.9 88.6 92.1 90.7
Marco Alemin 4.9 7.5 5.3 4.7 2.6 2.1
Yen Japonés 2.4 3.2 1.7 1.4 0.7 1.2

. Franco suizo 2.4 4.1 2.8 2.0 1.3 1.5
Franco Francés 1.1 1.4 1.0 0.9 0.8 1.0
tibra Esterlina 1.0 0.9 0.7 0.6 1.1 1.7
Otras 2.3 2.9 2.6 1.8 1.4 1.2
100.0

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: S.H.C.P.
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en ei internacional.

"Las autoridades financieras internacio-
nales, como el sefior Clausen, Presidente del Banco Mun---
dial, y especialmente el sefior de Larosiere, Director Ge-
neral del Fondo Monetario Internacional, al igual que las
autoridades financieras norteamericanas, y muy particular-
mente, el seiior Volcker, Presidente del Sistema de la Re-
serva Federal, manifestaron su profunda preccupacibén por
el presente y el futuro de México en repetidas ocasiones.
La pogibilidad de que M&xico se declarara insolvente y —--
las repercusiones de ello en la precaria estabilidad fi-
nanciera mundial obligaron a replantear la importancia -~
del pals no s6lo como deudor, sino como potencial desesta
bilizador del sistema. No en balde de Laraosiere insistib
ante los bancos internacionales y muy concretamente ante
los estadounidenses que amenzaban con retirarse de México,
en que mantuvieran el nivel de sus operaciones en el pafs,
a £in de evitar una posible cadena de quiebras de bancos

y de gobiernas”. 43/

45/ Green, Rosario, "Crisis...” Op. Cit. P&ig. l06.
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[«3} EL PROCESO DE REESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA

EN MEXICO 1982 - 1984,

En el segundo. secmestre de 1982, la economia de
México registrf una acentuada fase recesiva que se prolon
g6 durante 1983, (Ver Cuadro 3}. Esta recesién fue re-

sultante de dos fen6menos:

. Los desequilibrios y presiones estructura
les generadas por el sobrecalentamiento -

de la economia durante 1979-1981,

. La dristica contraccién de recursos finan
cieros externos al descender los ingresos
por exportaciones y detenerse la conce~--
sibn de nuevos préstamos bancarios al ---
pals, asf como la fuga de capitales que -

prevalecfa,

Ante esta situacisn, M8xico y la comuni--
dad bancaria internacional reconocen gque nuestro pais ha-
cia frente a un severo problema de liquidez, problema que
generaba serias dificultades para poder cumplir con el pa
go del servicio de la deuda, Asi, en agosto de 1982 se -
inician las negociaciones tendientes a lograr reestructu-

rar parte de la deuda externa del pais.

R




En ese mes, Mé&xico, a través del Secreta-~
rio de Hacienda y Crédito Plblico, envia un télex a la co
munidad bancaria internacional, explicando la situacién -
por la que atravesaba el pafs y la peticibn para iniciar
conversaciones con los acreedores de México sobre las con

diciones de reestructura.

El 20 de agosto de 1982, el Secretario dg
Hacienda y Crédito Piblico presidid una reunién con los =
representantes de 115 instituciones financieras en el Ban
co de la Reserva Federal de Nueva York. En esta reunién

se formalizaron tres acuerdos: 48/

. Se extendid un perfodo de "gracia® por 90
dias a partir del 23 de agosto, que apla-
26 los pagae de capital de la deuda exter

na de corto, mediano y largo plazo.

. Se negocia la sindicacibn de una opera---
cibn entre los principales bancos interna
cionales para la concesifn de un nuevo ==
préstamo a México que solucionarfa sus -~

problemas temporales de liquidez.

. Se acepta la peticifn de M&xico para pre~

46/ Reuter Money Report, Agosto 23, 1982.
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-gentar un programa de reestructura de la

deuda externa, fundamentalmente para redu
eir los montos de endeudamiento de corto

plazo y ampliar los vencimientos.

A partir de esa fecha, se han pagado fini~

camente los intereses generados, m8s no el capital, En -

este acuerdo quedaron excluidas las emisiones de bonog -~

realizadas por México, créditos preferenciales de exporta

cibn de BID y BIRFP y aquellos ligados a transacciones co-

merciales, por lo que los venciwientos de capital, intere

ses y comisiones de este tipo de créditos se han venido ~

pagande puntualmente.

En esta reunifn se fomma un "Comité Ase--

sor de Bancos", con el propfsito de que se llevara a cabo

el proceso de reestructura.

cag!

Este "Comité" estd formado por trece ban-

Banco de México

Bank of America

Bank of Montreal

Bank of Tokyo

Bankers Trust Co,

The Chase Manhattan Bank
Deutsche Bank.



. Chemical Bank

. Cit.ibank

. Lloyds Bank Int'l Ltd.

. Manufacturers Nanover Trust

. Morgan Guaranty Trust Co. New York

. Societe Generale, 47/

"Lag negociaciones para "salvar" a Mé&xico
y la comunidad financiera Internacional comenzaron hacia
finales de agosto eon el condicionamiento general de gue
M8xico firmara un acuerdo estabilizador con el FMI para -
asegurar un paquete financiero que involucraba al Gobier-
no Norteamericano, al Banco de Pagos Internaclonales y a

la banca trasnacional™. &/

Durante ese afo, Héxics negocis con el -~
FMI créditos por 3,800 millones de d6lares, un crédito ~-
sindicado por 5,000 millones de délares, y 1,850 millones
de dblares con el Banco de Pagos Internacionales. a9/
También el pais activé su linea “swap” de 700 millones de
délares con la Reserva Federal de Nueva York. Los Conve-
nios de Apoyo Monetario con la Tesoreria Norteamericana y

con el Sistema de Reserva Federal de Bstados Unidos desde

1967, conocidos como acuerdos "swap" no constituyen por -~

47/ Reuter Money Report, Agosto 23, 1983.
48/ Green, R. Op. Cit. Pig. 106
43/ ‘ver Cap. II. P&g.52.
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sf mismos una deuda, sino que representan apoyos contin--
gentes que se conceden recfprocamente las autoridades mo-
netarias de ambos paises como una linea de defensa de cor
to plazo; esta linea de 700 millones de dSlares girados -
en 1982 fue liquidada completamente en febrero de 1983, -
volvi&ndose a utilizar en diciembre por montos de 700 y -
300 millones de délares. s/

En noviembre de 1982, se solicita a la --
banca internacional una nueva prbrroga, esta vez de 120 -~
dfas (del 23 de este mes al 23 de marzo de 1983), con reno

vaciones de capital por 90 dfias.

En este comunicado, se da a conocer a la
comunidad bancaria las caracteristicas que presentaba el
"pPrograma de Reajuste Econbmico” que el nuevo gobierno a-

plicaria:

. Reduccibn del Dé&ficit fiscal como porcen-
taje del PIB (8.5% en 1983, 5.5% para ---
1984 y 3.5% para 1985, comparado con un -

16.5% en 1982).

. Limitacifn en la concertacién de crédito

externo por 5 mil millones de d6lares en

50/ Elaborado en base a datos de Reuter Money Report y
el MercaZfo de Valores (NAFINSA), Enero 1984.
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1983, disminuyendo esta cantidad en 1984 y
1985 (comparada con 10 mil millones de d6-
lares en 1981 y 19 mil millones en 1982),

Tipo de cambio y tasas de interés que ase~
gquren la competitividad de las exportacio-
nes mexicanas y promuevan el ahorro inter-

no.

Aungue en el segqundo semestre de ese afio ~
hubo contactos y negociaciones sobre la deuda, no es sine
a partir de diciembre lo. de 1982, cuando asume el mando
la nueva administracifn que de hecho se inicia el proceso
de reestructura de la deuda, dado que la banca internacio
nal prefirié tener conversaciones mis formales con el ga-
binete del nuevo presidente, y a la vez, Eéste asume la --

responsabilidad de los convenios de reestructura.

En marzo de 1983, se comunica a la Banca ~
Internacional gue se habia firmado el crédito por 5 mil -
millones de dblares y que "con la copsecuciSn del contraQ
to del nuevo crédito, es necesario que nosotros canalice-
mos nuestras energfas a la reestructuracifbn de la devda -

del sector pGblico mexicano”. 51/

51 Lic. Jests Silva Herzog, Secretario de Hacienda y Crédito
blicn, de acuerdo a la informacién procedente de la Agen=
cia de noticias Reuter Money Repart, marzo 19, 1983,
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En agosto 26 de 1983 se firmaron en Nueva
York, econ la representacifin de 526 bancos extranjeros de
Estados Unidos, Canadf, Japbn y de casi toda Europa, los
convenios de reestructuraci&n de la deuda externa del Go-
bierno Federal, PEMEX y NAFINSA. BEstas entidades rees---
tructuraron adeudos por 1,200, 6,200 y 3,187 millones de

dblares respectivamente.

Posteriormente, en septiembre 29 y octubre
25 se firmaron los contratos de reestructura de otras en-
tidades qubernamentales, lo que representt un total de ~=~

21,800 millones de délares aproximadamente.

Con la firma de estos convenios, se acepté
que hasta marzo de 1987 sblo se pagaran interés y comisio
nes, y que las amortizaciones de capital, que hubieran te
nido un vencimiento original entre agosto 23 de 1982 y dji

ciembre 31 de 1984, se liquidaran entre 1987 y 1950. r/

*/ ver Cap. I, pSg. 58.
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Como respuesta a la crisis de 1982, el Go-
bierno de México anuncié en diciembre de ese afio la im---
plantacifn de un "Programa de Ajuste Econbmico" durante -
el perfodo 1983-1985. Las caracter{sticas de este Progra

ma fueron:

. Disminuir la inflacibn, mejorar la balanza de -

pagos e incrementar la produccién y el empleo.

. Reducir el déficit del sector pUblico e incre--

mentar el volumen de créditos al sector privado,

CUADRO No. 25

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO EN RELACION AL PIB

(PIB = 100%)

PROYECTADG REAL DIFERENCTA
1982 16.5 17.6 + 1.1
1983 8.5 8.6 + 0.1
1984 5.5 1.3 + 1.8
1985 3.5 5.1 * L6

Reducir el déficit en cuenta corriente de la ba-

lanza de pagos.
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1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

™)

CUADRO No.

26

BALANZA EN CUENTA CORRIENTE.

100

1977 - 1985

(Miles de millones de Dblares)

INGRESOS

9.18
11.65
16.26
24,95
30.80
28.00
28,98
32.73

30.18

EGRESOS

10.77
14,35
21.13
32.17
43.36
34,22
23.62
28.76

29.64

Al final del periodo

SALDO
REAL

- 7.22
~12.56
- 6.22
+ 5.36
+ 3.97

+ 0,54

PORCENTAJE DE
DEFICIT REAL
EN RELACION
DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO

(2)

Incrementar las exportaciones no petroleras y -

disminuir las importaciones mediante la utiliza

cibn de tasas de cambio flexibles. Esto permi-

tir& aumentar las reservas del Banco de M&xico

y distribuir mis eficientemente los recursos fi

nancieros disponibles.



1983

1984

1985

1986

La polfitica monetaria serf consistente con el programa

anti-inflacionario y de mejora de balanza de pagos.

CUADRO 27
INCREMENTO DE RESERVAS */

(Miles de millones de d&lares)

. PROYECTADQ REAL
+

2.0 3.3

2.0 3.2

" 2.0 .-

2,0 - -

101,

Las tasas de interés se adaptarin a las condiciones del

mercado para promover el ahorro, el cual se canalizard

principalmente al sector privado.

Se impondrin limites al endeudamiento externo neto del

sectaor pGblico y la tasa de crecimiento de la deuda dis

minuird sigrificativamente durante el perfodo 1983-1985.
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CUADRO No, 27a.

FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO: 1982 -~ 1985
(Miles de Millones de DSlares)

1982 6.0
1983 5.0
1984 4.0
1985 3.7

Durante el transcurso de 1982 y 1983, nuestro -
pals registr$ una declinacibn econfmica, aungque cabe men-
cionar que en el ajfio de 1984 y 1985 se mostrS una ligera
mejorfa en relacifn a lo ocurrido en 1982, 5i bien la re
estructuracién de la deuda permitid un respiro en la si--
tuacidn del paig, las perspectivas del producto interno -
bruto, inflacifn y desemplec muestran que en 1986 se in--
crementardn las caracteristicas del deterioro de la situa

cibén econbmica del pais:



CUADRO No.

28

PROYECCIONES ECONOMICAS DE MEXICO

Indice de
precios al
consumidor

Tipo de Cam
bio (libre}
(Pesos/dblar)

Producto -
Interno -~
Bruto

Deuda Ex--
terna To--
talt

1982

98.9

57.2

84.9

(%)
1983 1984
80.8 65.5
150.3 185.2
- 5.3 ‘ 3.7
92.1 94.2

1985

59.2

463.5

2.7

97.2

* En miles de millones de d6lares

101.8
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PROYECCION
1986 1987
110.0 -
950.0 1,800.0
~ 3.5 1.5
103.2

Durante 1984, la situaci6n del pafs, el in

cremento en lag tasas de interés, asfi como el "8xito" en

el proceso de reestructura de 1982-1984, llevan a repre--

sentantes de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Péblico

a plantear a la banca internacional el inicio de conversa

ciones sobre otra posible reestructuracibn de los crédi--

tos que tuvieran algGn vencimiento de capital entre 1985

y 1990:



"En virtud de los sustanciales progrescs -

obtenidos por México en el proceso de su recuperacién eco
némica y fipanciera, los principales bancos internaciona-
les han aceptado iniciar negociaciones con este pais para
una reestructuracién de la deuda externa del sector pGbli
co, se anuncié en un comunicado del comité bancario que -

asesora a México en este aspecto:

El dfa 4 de junio de 1984, el Sr. De ----
Larosiere, gerente del FMI, informé en Fi-
ladelfia a la banca comercial que conside-
rando los progresos realizados por México,
era el momento adecuado para empezar a ---
abordar el problema de su deuda en un mar-

co plurianual,

W..R. Rhodes, presidente del comit& banca-
rio sobre la deuda mexicana, sefialbé que se
dard un nuevo enfoque a este pais para fa-
cilitarle su acceso normal en breve al mer

cado financiero.

P. V&lcker, presidente del Consejo de la -
Reserva Federal, solicitd a los principa--
les bancos internacionales la reduccibn de

las tasas de interé&s que se cobran sobre -
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los préstamos a México, asi como para am--

pliarle los plazos de pago". 32/

La estrategia por parte de Mé&xico en este

nuevo proceso de reastructura se concentrd en:

Renegociar las amortizaciones que tuvieran
algln vencimiento entre el lo. de enero de

1985 y el 31 de diciembre de 1990.

Concertar un acuerdo que permitiera lograr
una disminucibn del 1% en el diferencial -

de refinanciacidn en las tasas de interé&s.

Negociar que el pago de inter&s sea en ba-
se a la tasa Libor en vez de la tasa prefe
rencial de Estados Unidos, dado que esta -
tasa registra variaciones durante el peris
do que comprende el pago de intereses, -—-
mientras que la tasa Libor es revisable ca

da tres o seils meses.

Concertar plazos mis largos para el pago -

de la deuda.

52/ NAFINSA.

*Boletfn Informativo"™ Centro de Economfa

Internacional, Junio 6, 1984,

U
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D) CARACTERISTICAS DE LA REESTRUCTURACION DE LA

DEUDA. 1985 - 1990.

. MONTO REESTRUCTURABLE:

En septiembre de 1984, el gobierno mexica-
no y el grupo asesor. de bancos llegaron a un acuerdo para
reestruaturar 48,722 millone; de d6lares de la deuda exter

na de México que tuvieran vencimientos entre 1985 y 1990,

Este monto que representa el 73% de la deun
da externa ptiblica total (67 mil millonesg de dSlares}* se

compone de la siguiente forma:

= 5,000 millones de d6lares del crédito no volunta-

rio que otorgd la banca comercial en 1983,

- 43,722 millones de d6lares de amortizaciones --
con vencimientos entre 1985 y 1990 y que inclu-
ye el total de la deuda reestructurada en 1982-

1984 (23,619 millones de dblares).

Del crédito de 5,000 millones se prepagan 1,500

millones {por esta razén el monto real que se reestructu-

*/ A septiembre 30 de 1984,
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ra a largo plazo es de 47,222 millones de d8lares). E1 -
saldo de este crédito se convierte a los mismos plazos y

condiciones qﬁe el crédito de 3,800 millones de 1984, */

Los 43,722 millones de d6lares de amortizaciones de

capital se dividen en tres tramos:

B TRAMO I: 120,103 millones de délares de amor=-
tizaciones que vencen por primera -

vez.

. TRAMO II: 5,817 millones de dblares de amorti
zaciones de la reestructuracién de

1982-1984 que vencen durante 1987,

. TRAMO III: 17,802 millones de dSlares de amor-
tizaciones de la reestructuracibn -
de 1982-1984 que vencen entre 1988

y 1990.

. PLAZO;

Los plazos de esta segunda reestructura---

ci6n son los.siguientes:

**/  Ver Capftulo 11 , p&g.60.




CUADRO No. 29

PLAZO DE LA REESTRUCTURA: 1985 - 1990

CREDITO DE T R A MO
5,000 MILLO
NES. I II 11X
Plazo (aiios) 10 14 12 11
Periodo de gracia 6 1 - -1-
Primera amorti- )
zacibén 1989 1986 1987 1988
Ultima amorti-
zacibn 1995 1998 1998 1998

. COSTOS:

Las condiciones del crédito de 5,000 millo
nes pasan de 2 1/4% a 1 1/2% sobre Libor y de 2 1/8% a -~
1 1/8% sobre prime. La comisién de compromisc permanece

en 1/2% v la de manejo se reduce de 1 1/4% a 5/8%,

En los 43,722 millones de d6lares se elimi
na la tasa preferencial y se utilizarin las tasas de cer-
tificados de depésito y la Libor., El diferencial serd de
7/8% los primeros dos afios 1 1/8% los siqguientes cinco ~=-
afios y 1 1/4% los Gltimos siete afos. El promedio ponde-

rado de las sobretasas de interés ser§ de 1.112%.

.lt.‘é
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1992 en
1985-1986 1987-1991 adelante
SCBRETASAS 7/8% 1 1/8% 1 1/4%

No se pagard comisisn de reestructura; las nuevas tasas son
efectivas a partir de enero 2 de 1985, en tanto que las so-
bretasas entran en vigencia en enero lo, de 1985,

. DEUDA EXCLUIDA:

No se incluyen en esta nueva reestructura-
cibn las amortizaciones del crédito de 3,800 millones de
d6lares de 1984 o las de la deuda excluida en la reestruc

turacifn de 1982-1984. */

. PAPEL DEL FMI:

En vista de que el convenioc con el Fondo -
Monetario Internacional expira en 1985, en esta segunda -
. reestructuracibn, México no esta sujeto a las condicio-~
nes de ese organismo. En su lugar, M&xico proporcionari
al inicio de cada afio, el Programa Financiero Anual, el -
pPresupuesto de Egresos y se describirdn los principales -
objetivos macroeconbmicos y las polfiticas a seguir para -
alcanzarlos. Adicionalmente, el FMI revisari a mediados
de cada afio el comportamiento de la economfa y los logros

alcanzados. Esta informacifn se distribuiri a la comuni-

W4 Ver Cap. I1I Pigs.94 y 95.
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dad bancaria'internéqiona; para su evalvacibn.

La disponibilidad de la informacibn asf ob
tepida fue condici6n‘negociada con los bancos para que se
aceptaran los principios de la nueva reestructuracién. A
finales de 1987 se hari un anilisis a fondo del comporta-
miento de la economfa. Si hay resultados favorables, los
bancos aceptarin que se reestructure el Tramo III, o sea,
las amortizaciones de capital que vencen entre 1988 y -~

1990.

. CONVERSION DE DIVISAS:

A pesar de que el nuevo contrato de rees—-
tructuracisn esti en dblares, los bancos que no son nor--
teamericanos tienen la opeifn de convertir hasta el S50t -

del adeudo a su propia moneda local,

El nuevo contrato de reestructura mantiene
la divisa en que se otorgb originalmente el crédito (d6la-
res, yenes, marccs, etc.). Sin embargo, los bancos cuya
casa matriz esté organizada de acuerdo a las leyes de los
siguientes palses, podr8n convertir una parte de su deuda
{en 1a divisa en gue se otorgb el cré&ditc) a deuda en mo-

neda local:
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CUADRO No. 30

CONVERSION DE DIVISAS

PAIS DIVISA
Alemania Marcos Alemanes
Bélgica Francos Belgas
Canadé Délares Canadienses
Dinamarca ECU .1/ '
Espaiia ECU
Estados Onidos Délares Americanos
Finlandia ECU
Francia Francos Franceses 2/

OECTD

Gran Bretafia Libras Esterlinas
Grecia ECU
Holanda rlorines Holandeses
Irlanda ECU
Italia Liras Italianas
Japbn Yenes Japoneses
Luxemburgo Francos Belgas
Roruega ECU
Partugal ECU
Suecia ECU
Suiza Francos Suizes

1/ Buropean Currency Unit (Unidad de Cuenta Europeal.

5610 si existe una autorizacibn de Societd Générale,
ya que en Francia existe control de cambios.
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Se podrin efectuar conversionesde divisas

en cualquiera de los siguientes casos:

- Eleccibn finica de divisas a efectuarse
dentro del periodo de conversi6n de di-
visas. El acreedor podrd escoger algu-

na de las siguientes alternativas:

PERIODO DE

MoNTO CONVERS ION
508 42 meses
*40% 30 meses
30% 24 meses

~ Acuerdo de conversibn entre el deudor y
el acreedor con autorizacibn de la SHCP.
Este acuerdo de conversitnse aplicar§ -

por separado a cada tramo del crédito.
- Dificultades de fondeo del acreedor.

El monto m&ximo susceptible a conversién de divisas
diferentes al dolar americano es de aproximadamente
12 mil millones de dblares.

. SELECCION DE TASAS DE INTERES:

Independientemente de la tasa de interés -



en que se encuentren los créditos, los acreedores podrin

escoger tasa Libor, tasa de inter8s interna o tasa fija -

durante el perfodo de selecci6n de tasas de interés o al

existir conversién de divisas,

Las opclones, por divisa, son las siguien

tes:

CUADRO No. 31

SELECCION DE TASAS DE INTERES

DIVISA

D6lareg Americanos
D6lares Canadienses
ECU

Florines Holandeses
Francos Belgas
Francos Franceses
Francos Suizos
Libras Esterlinas
Liras Italianas
Marcos Alemanes
Yenes Japoneses

1/  El nuevo contrate de
- la f6rmula de ajuste

TASA TASA TASA
INTERNA LIBOR F1JA
* -
* -
*
* -
* - *
*
& *
1/
*
1/

reestructura describe
de la tasa Libor.
'
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- DURACION DEL PERIODO DE INTERESES:

Los intereses se pagardn en periodos de 3

6 6 meses como sigue:

Créditos a Tasa Libor: El deudor po--

dr§ escoger entre periodos de 3 5 de 6
meses con excepcibn de los créditos de
los bancos elegibles que tendr&n una du

racibn de 3 meses.
Los bancos elegibles son:

Arab Latinamerican Bank.

Atlantic International Bank.

East West United Bank. (Luxemburgo).
Buro-latinamerican Bank.

Iran Overseas Investment Corp.

Libra Bank.

Cr&ditos a Tasa Interna o a Tasa Fija:

Tendrin periodos de 3 meses con excep--
cibén de los créditos en yenes que ten--

drén periodos de 6 meses.
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- TASAS INTERNAS DE REFERENCIA:

Las tasas

utilizar&n son:

DSlares Americanos:

D&lares Canadienses:

Florines PFolandeses:

Francos Belgas:

Francos Franceses:

internas de referencia que se --

tasa de interés de los certifi-
cados de depSsito a 3 meses =~--
ajustada por el costo de la re-~
serva legal y el seguro del ---
FDIC (Federal Deposit Insurance

corp.) (f) 3w,

tasa de interés de las acepta--
ciones bancarias a 3 meses ajus
tada por el costo del encaje le

gal,

tasa de interés de los depbsi--
tos a 3 meses en el mercado in-

terbancario de Amsterdam.

tasa de interés de los depSsi--
tos a 3 meses en el mercado in-

terbancario de Bruselas.

la tasa de interés de los depS-



. Liras Ital

Divisa

Francos Belgas

Marcos Alemanes
Florines

Holandeses

Francos Suizos

Francos
Franceses

Yenes Japoneses

sitos a 3 meses en el mercado
interbancario de Parfis.

ianas: ’ tasa de interés de los depbsi-

) tos a 3 meses en el mercado in

terbancario determinado por la

ATIC {Associazione Tesorieri -
Instituzioni Creditizie}.

Tasas FPijas de Referencia:

Las tasas fijas que se utilizar&n de refe~

rencia son:

Instrumento base
para la tasa de Cotizado en Base a:
referencia

Cr&ditos a 5 anos SociBté Géndrale de
por 100 millones de Credit & L"Indwtrie
Francos Belgas.

Bonog al portador Banco de referencia
por 5 millones de
marcos (8 afios).

Dep8sitos a 5 afios Banco de referencia
por 25 millones de
florines.

Certificados a pla  Banco de referencia
zo + 1%

(Rassenobligationen}

(3 y 8 anos]

Bonos a Tasa Fija + Institut National

0.6% (7 afos). de la Statisque et
des Etudes Economi
ques (INSEE}.

Tasa Prima a largo
plazo + 0.53% (5
afios)



CUADRO No. 32
MEXICO; PERPIL DE LA DEUDA EXTERNA ANTES Y DESPUES DE LA
REESTRUCTURACION: 1985 - 1998
A DICIEMBRE 31 DE 1985

{ MILLONES DE DOLARES}

ANTES DESPUES
1985 9,371.0 3,221.0
1986 8,498.0 1,565.0
1987 13,469.0 3,685.0
1988 11,778.0 2,443.0
1989 10,097.0 3,771.0
1990 8,032.0 4,409.0
1991 1,802.0 5,290.0
1992 1,507.0 5,496.0
1993 1,270.0 5,761.0
1994 843.0 5,910.0
1995 359.0 5,784.0
1996 ' 359.0 5,958.0
1997 359.0 6,484 .0
1998 359.0 6,173.0

PUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito ptiblico.




CAPITULO IV

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.
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CARACTERISTICAS DEL CASO PRACTICO

. Para la realizacibn de la investigaciln de cam-

po* requerida, se escogid presentar Como mues-
tra** 1la deuda externa de Nacional Financie--
ra, S. A., por considerarla representativa en

el proceso de endeudamiento del Pafls por va---~

rias razones:

. Por su funéiﬁn de agente financiero del -
Gobierno en el proceso de Fomento Indus~-
trial y de apoyo a la pequeha y mediana -

empresa.

. Por su participacifn en la deuda externa
total del sector plblico, con un 30% apro

ximadamente.

* Se entiende por Investigacifbn de Campo los datos direc
tamente recogides por el investigador en interrelacién
© en presencia directa de las conductas observadas.

**  Muyestreo €s seguir un método o procedimiento tal, que
al escoger un qrupo pequefic de una poblacifn o univer-
so, podamos tener un grado de probabilidad de gue ese
pequedio grupe efectivamente posee las caracteristicas
del universo y de la poblaci6n que estamos estudiando.
(U.v.M., Seminario de Investigacibn., "Manual de Orien-
tacidn y Procedimientos®, México, 1981,
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Par la estructhra de su déuda, que ha se-
guido les lineamientos establecidos por -~

el gobierno‘

Por su "ranking” o fama crediticia a ni--
vel internacional y por ser el primer ban

co de fomento a nivel latinoamericano.

En virtud de que un gran nGmerc de peque-
fias y medianas empresas se financiaron en
moneda extranjera a través de la utiliza-
cibn de una parte de los cré&ditos exter--
nos, obtenidos por NAFINSA, y que se cana
lizaron a estas empresas en condicilones ~
muy parecidas a las originalmente pacta--

das.

£l problema del endeudamiento externo del

pals es uno de los temas que mis interés ha despertado y

Bu permanencia y actualidad serd, posiblemente, por va=--

vios afos debido a la manera de gue, de una u otra forma

ha afectado a los mexicanos y del "peligro® que represen-

ta como elemento desestabilizador en el sistema financie-

ro internacicnal.

La forma en que los créditos externos se

manejaron, puede considerarse como un buen ejemplo de las

que una malz administracién, o la "anti-
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planeacién", genera. Recordemos que una de las funcilones
de' la administracifn es asumir "la responsabilidad de pla-
near y regular en forma eficiente las operaciones de una =~

empresa para lograr un propésito dade".

En esta investigacifén de campo no se pre--
sentan encuestas en virtud de la naturaleza del tema, por
lo que la recopilacibn de datos se obtuvo acudiendo direc
tamente a la fuente misma, esto es, a la Gerencia General
de Operaciones Internacionales, drea que maneja el pasivo

externo de Nafinsa.



121,

a) ANTECEDENTES Y FUNCIONES DE NACIONAL FINANCIERA

s.N.C.

A partir del afio de 1925, con el estable-
‘ cimiento del Banco Central, se inicia la reestructuracién
del Sistema Bancario Nacional, con la finalidad de crear
un sistema para regular las actividades bancarias, que --
hasta entonces se encontraban en manos particulares y sin
normas adecuadas que delimitaran su campo de accifén., As{,
Nacional Financiera se crea por Decreto Presidencial el 2
de julioc de 1934, con un capital de s6lo 20 millones de -
pesos y menos de cien personas laborando en ella, Duran
te cinco décadas, ha sido factor importante en el desarro-
1llo econbmico y social del pafs y en la actualidad su ca-

pital asciende a 7,500 millones de pesos.

. OBJETIVOS GENERALES

Por virtud de su Ley Orgdnica vigente, Nacional Fi

nanciera tiene como objetivos generales:

a) Crear y apoyar la Infraestructura del pais.

b) Impulsar e integrar la actividad industrial.

c) Fortalecer a cmpresas productivas.

d} Mexicanizar fuentes de trabajo, cuando esto --
sea conveniente.

e) Fomentar las exportaciones y sustituir importa



£)

ér

h)

i)
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ciones a fin de alcdanzar una mayor independen-

" cia econdmica, .

Crear fuéntes dé‘empleo e ingreso.

‘;mpqlsat el desarrollo regional y la descentra

1izacibn.
Promover el ahorro nacional.

¥ como agente financiero del gobierno federal,
captar los recursos externos necesarios para -
complementar y acelerar el progreso econdmico

de México.

En base en lo anterior, Nacional Financie

ra participa en la negociacidn, contratacibn y administra

ci6n de créditos provenientes del exterior, opera como sg

ciedad financiera y fiduciaria y actla como promotora y -

reguladora del mercade de valores para la captacibn de re

cursos internos; asimismo, tiene como sefialamiento legal

manejar por cuenta propia y ajena toda clase de empresas

o sociedades y actualmente participa en forma directa o -

indirecta, en importantes empresas productoras de bicnes

y servicios,

. PROMOCION INDUSTRIAL

la promocifn industrial es la funcibn que
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ha caracterizado a Nacional Financieﬁa cbmq’bénco_dé f6--

mento.

burante sus 50 afios dé actiVide;'ﬁafinsa
ha tenido una importante participaéidh en el finahciémieﬂ
to de este sector, con el propdsito de auspiciar progra--
mas de expansibn, integracién, diversificacibn, moderniza
cibébn o reestructuracibn de diversas empresas industriales,
con la finalidad de favorecer la formacién de ndcleos in-
dustriales de producci6n intermedia y b&sica que, a la -~
vez propicien una mayor integracibn de la planta indus---
trial, genere empleos y reduzcan la dependencia exterior.
En los (ltimos afios, se ha puesto &nfasis en el fomento -~
de la indusgtria de bienes de capital y en el de la petro-

quimica,

En el perfodo 1977-1983, las actividades
relacionadas con energéticos y produccitn de alimentos -~
fueron las m&s beneficladas con los recursos otorgados =~
por Nacional Financiera. Del total de préstamos otorga-
dos, la generaci6n de energfa eléctrica absorbi6 mds de -
una guinta parte, en tanto que la inversifn para fomento
agropecuario obtuvo el 16% de estos recursos, canalizados
bisicamente a través de fideicomisos que apoyan a pegque--
fios y medianos productores. Ademis, se siguid financlan
do las industrias b&sicas, especialmente la siderGrgica,

a la cual se destin6 el 11% de los créditos otorgados.



Como banco de fomento, adem&s de haber -~-
'réalizédo una labor de promocitn, especialmente intensa -~
en los Gltimos afos, ha side la principal fuente de recur
805 para realizar proyectos que requieren inversiones ---
cuantiosas y cuya rentabilidad es baja, o por lo menos di

ferida. (Cuadro 33 )

. ACTIVIDADES FIDUCIARIAS

La empresa pequefia y mediana constituye -
un grupo importante dentro de la industria de transforma-
cibn. Considerando la importancia que reviste en el de-
sarrollo del pafs, en la generacién de empleos, en la for
macibn de trabajadores calificados y en la descentraliza-
cibn industrial, el Gobierno Federal ha establecido una -

amplia y decidida politica de estimulos a este sector.

Nacional Financiera ha Integrado y conso-
lidado diversos mecanismos de apoyo a la industria mediq-
na y pequefia, que estln coordinados entre sf, con el pro-
p6sito de ampliar sus alcances y satisfacer las distintas

necesidades de las empresas.

Los fideicomisos administrados por Nacio-

nal Financiera son:

. FOGAIN (Fondo de Garantia y Fomento a la Indug

tria Mediana y Pequefa).
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NALINSA:_FINANCIAMTENTO TOTAL CANALIZADO POR RAMAS_LCONOMICAS )
SALDU AL T30 DR UNTU DF CADA ARND
(Mtlos do Millonss de Paszos)
RAMAS DL ACTIVIDAD 19377 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 19388
= INFRAESTRUCTURA: 34,12 39,25 48.67 §7.42 75,51 131.18 357.82 582.11
- Irrigacién 11.23 12.9¢ 14.06 15.67 16,20 35.52 96.44 148.04
. Inversiones Agri
colas 11.45 15.42 21,72 25.85 37,63 71.96 193,90 2§5.73
. Caminos y Puentas 6.22 7.0 7.78 8.16 7.89 13.89 29,96 372.41
+ Turismo n.d. n.gd, 1,62 3,07 6.52 S0 1.18 26.62
. Dtras 5,22 4.02 3.49 4.67 7.27 10,12 36,34 B4.30
« INDUSTHRIAY 6. A8 75,90 B87.26 103.684 258.41 265,04 589,22 1,498.565
—— semsie  SmAmemm et memewn e omeman e e
A) Idniei 51.58 58.52 69.18 99.47  189.43 212.83 474,23 1, 148.50
. Lrergia Llbetrica 14.71 5.30 24.17 24,29 $9.23 57.01  140.29 336,67
. Hiarro y Acero 17.07 24,02 25,05 29.63 64.80 5.0 86,12 195.77
« Transporee 16.15 15.49 14,69 16.89 28.71 41.60 96.75 207.87
« Otras : 16,55 4.71 5.28 8,66 36.69 63.28 151,07 406 .26
B} Orras do Trans~
furmac i8n¢ 14,90 16.38 18.08 24,37 68,98 52,15, 115.0 352.25
* . Equipos transporte 8.47 9.0 9.76 13,48 21,53 19,82 45,34 30.37
. Productos metdlicos
aléctricos y ma- -
quinasia 0.2 0.16 0.40 1,28 8.43 18.14 43,72 1J6.02
. Productos Qutmicos 1,46 1.48 1,41 1.54 14,37 3,27 4.73 46.56
. Otras .76 5.4 6.51 8.14 24,635 10,92 21.21 7¢.80
- OTRAS ACTIVIDADES 15,46 10.07 16.78 39,52 56,80 21) .88 449.59 742.30
25 ——— e
-T0TAL 11€.06 125.22 152.72 200.78 390.72 608,10 1%396,62 2,82:.96
EGaRs SxsmaoE FLImm= EmGNED e EEFRRRNE
FUENTE: Reyrtes Anuales de Nacional Financiara, S.N.C.

Varios nmeros.



125.

. FOMIN (Fondo Nacional de Fomento Industrial).
s. FONEP - (Fondc Nacional de Estudios y Proyectos)

. FIDEIN (Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciu
' dades Industriales y Centros Comercia=

les).
. FONATUR{Fondo Nacicnal de Fomento al Turismo)}.

. PAI {Programa de Apoyo Integral a la Indus~-

tria Pequefia y Mediana).
B Fondo para el Desarrollo de la Industria Bene-

ficiadora del Limdn,

Por medio de estos fideicomisos, Nacional
Pinanciera otorga asesorfa técnica, administrativa y fi--

nanciamiento directo a las empresas que lo requieren.

. FONDOS DE COINVERSION

Los Fondos de Coinversifn es un mecanismo
financiero instrumentado per Nacional Financiera cuya fi-
nalidad es impulsar el desarrollo de proyectos y el esta-
blecimiento en México de nuevas empresas e industrias o -
la ampliacifn de las ya existentes, mediante la asociaci6n

de capitales mexicanos v extranjeros.

Para la realizacibn de sus operaciones, -
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Nacional Financiera-participa en el 60% de las inversio-~
nes y los:bancos socios extranjeros con el 40% restante,
En relacidn con el capltal social de las empresas que apo

yan}:éﬁ paféiciﬁacibn conjunta puede llegar hasta el 33%.

Con los Fendes de Coinversifn, la economfa

mexicana recibe:

. Apoyo <écnico
. Recursos de Inversidn
. Experiencia Empresarial y Administrativa

. Nuevas Fuentes de Trabajo.

Por su parte, los inversionistas extranje
ros tienen una expectativa de rentabilidad tradicionalmen

te adecuada a sus inversiones y acceso a nuevos mercados.

En 1976 se creb el primer Fondo de Coin--
versiln con Francia, denominado “COFRAMEX"; desde enton==-
ces se han establecido nueve fondos mis con los siguien~--

tes pafses:

Inglaterra Jap6n
Italia Canadi
Alemania Suiza
Espafia Noruega

Israel



. FINANCIAMIENTO EXTERNO

Nacional Financiera continda ocupando una
posiciftn relevante en el volumen total de recursos exter-
nos captados por el Sector Pdblico Mexicano. Conservar
y acrecentar su prestiglo internacional le permiti6 obte-
ner fondos en condiciones mas favorables de las que se --
ofrecen a la mayoria de los prestatarios pfblicos y priva
dos del pais, Como Agente Financiero del gobierno fede-
ral, Nacional Financiera participa con aproximadamente --
una cuarta parte de la deuda externa total del Sector PG~

blico. (Cuadro 34.).

Las instituciones extranjeras privadas --
con las que se han negociado créditos, se localizan prin-
cipalmente en Estados Unidos, Francia, Canadd, Inglaterra

y Japébn.
Y de Organismos Internacionales destacan:

. Eximbank

. Bance Interamericano de Desarrollo (BID)

. Banco Internacional de Reconstruccitn y -
Fomento (BIRF).

(Cuadro 35 )

Las fuentes externas de financiamiento st
bien representaron el 78% del total de recursos captados

por Nafinsa en el ejercicio anual de 1977, registraron un
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CUADRO NO, 34

R-\CIONAL FINANCIERA: PARTICIPACION EN 1A

DEUPA EXTERNA PUBLICA: 1970-1984
(Millones de dblares)

1/ DEUDA EXTERNA DEUDA EXTERNAY — DORCENTAJE DE

- ARO= PUBLICA NAFIN PARTICIPACION
1870 3,259.2 1,888.8 57.9
1971 '3,554.4 2,083.3 58,6
1972 - - 4,322.2 2,319.1 §3.7
1973 '5,731.8 2,671.0 46.6
19747 7,980.8 3,452.8 43.3
1975 11,612.0 4,861.1 39.3
1976 . 18,923.4 5,592.4 35.1
1977 22,912.1 6,697.6 32,6
1978 26,264.3 6,798.5 26.9
1979 29,757.2 7,565.1 28.5
1980 33,812.8 8,148.3 25.9
1981 5§2,960.1 9,451.9 22.3
1982 58,874,2 13,311.6 22.6
1983* 72,900.0 12,940.9 17,75
1984# 75,700,0 12,887.4 17.02

1/ Al final del perioda,
#*/ Incluye deuda de la Banca Nacionalizada.

FUEKTE: liacional Financiera,"La Economfa Mexicana en cifras®,

1984,
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CUADRC No, 35 A

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DE NACIONAL FINANCIERA
SALDO AL 30 DE JUNI0O */

{Millones de DS8lares)

1977 1978 1379 1980 1981 1982 1983

- TOTAL: 6,697,6 6,798,5
CREDITOS DIRECTOS: 4;170.9 ‘
+Con Banca Privada ﬁ.d{

-largo Plaza neds
~Corto I'lazo 459,85

.Con Organismos y

Proveedores n.d. n.a; 4,219.0

-Largo Plazo n.d. n.d. n.d. "3,156.8°-3,517.3°.°3,936.2. 4,219.0

-Corto Plazo n.d. n.d, ~neds 20,0 . 20,0 20,0 -
AVALES Y ENDOSOS 1,526.7 1,783.5 1,880.9 2.068.5 2,367,2 2,456,9. 2,473.5

* Los saldos estdn afectados por las variacionés de los tipos de cambio de los mer=-
cados en que estd documentada la deuda con respecto al dflar.

FUENTE: Reporte Anual de Nacional Financiera §,N.(. Varios nlmeros.
n.d. no disponible,



descenso en esta participacién a 55.2% en 1981, Este -~
descenso se debi$ a la participacibn de Nacional Financie
ra en el Mercado Interno de Valores y a la campafia que ha

realizado para lograr captacién de ahorro interno.

Sin embargo, durante el segundo semestre
de 1981, y particularmente en 1982, en Nafinsa repercuti8

la situaci6én econbmica nacional.

Esto propici6 importantes retiros de fon-
dos, tanto en pesos como en délares, la expectativa de --
una devaluacién en la paridad peso-dblar disminuyS la prg
porcibn de los dep6sitos en moneda nacional y se acentué

la dolarizacibn de las inversiones.

El endeudamiento neto de Nafinsa entre -~
1981 y 1982 fue de aproximadamente 4 mil millones de déla
res, por lo que la participaci&én de los recursos externos

representS el 68% en 1982 y 74.2% en 1983, (Cuadro 36 )

En el mercado internacional de bonos Na--
finsa ha realizado 16 emisiones ptblicas de 1967 a 1982,
seis de las cuales ya han sido liguidadas. En cuanto a
colocaciones privadas se efectuaron entre 1976 y 1982 un
total de 13, denominados fundamentalmente en francos sui-
zos y marcos alemanes. Hasta diciembre 31 de 1983, se -
hablfan liquidado nueve de estas emisiones. (Cuadros 27 4

3g).



CUADRO No. 36

RECURSOS TOTALES DE NAFINSA 4

128a.

1977 1978 1979

1982 1983

RECURSOS TOTALES
(Miles de Millones de

. Pesos)

221,2 257.7 298.8

ORIGEN DE LOS RECURSOS (%)

- Nacional 22.0 27.8 32.1

- Extranjero 78.0 72.2 67.9

1380 1981

352.8 426.5

as.8 44.8
60,2 55.2

950.8 2,113.3

32.0 25.8
68.0 74.2

1/ Al 30 de junio de cada afo.

FUENTE:

Reporte Anual de Nacional Financiera, 5.N.C,

Varios ndmeros,
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CUADRO No. 37

EMISIONES PUBLICAS DE BONOS DE NACIONAL FINANCIERA EN EL EXTRANJERO,
VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983

Fecha Con Monto{Mi Tasa Plazo Fecha
tratacién Moneda llones)”  (¥) (afios) Venc. AGENTE PRINCIPAL
Mz20.1977 M.A. 100.0 8.75 7 01.03.84 Dresdner Bank,A.G. Frank-
furt, Alem.
Ene,1978 Dls, 100.0 Flotante 15 05.01.85 Credit Commerciale de Fran
(FRN) ce, Paris, Franc.
Jul. 1979 Dls, 100.0 Flotante 7 25.07.86 Societe Generale de Parfs
i e (FRN) y Salomon, Bros,
Mzo,1981 Dls. 125.0 Flotante 7% 25,03,.88 Swiss Bank Corp., Int'l
: (FRN) Ltd, y Salom. Br.
Jun, 1981 Dls. 100.0 Libor + 5 24.06.86 Credit Suisse Firat Boston
1/4 LTC B Int'l.
Nov, 1981 Dla, 150,0 Libor + 3/6/9 05,11,90 Credit Comercial de France,
' 1/4 Catane DeR Bepots ot Camionn
. ) tion.
M20.1982 Dls. 15.0 8.00 8 05,.03.90 Bankers Trust Co.
Mz0.1982 7 M.A. 150.,0 11,00 8 01.03.90 Dresdner Bank A, G.
Mzo.1982 D.C. 50,0 ~17.75 5 25,03,.87 Societe Generale, Paris
Jun. 1982 P,.S5. 80.0 . 8,25 10 24.06,92 Union Bank of Switzerland,
o Zurich, Suiza.
Jul.1982 Dis. 50.0 18,375 3 07.85 Lloyds Bank Int'l., Ltd,

K. Almarcos aleranes); Dis. (d8lares americanos); D.C.(d8lares canadienses); F.S. (frances suizos)
Fuentet [nvestipacién directa.
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CUADRO No. 38

COLOCACIONES PRIVADAS DE BONOS DE NACIONAL FINANCIERA EN EL EXTRANJERO

VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983

Fecha de Monto Plazo Fecha de
Contrata Agente Principal Moneda Millo Tasa 8 .o ., Venci--
cibn nes " miento
01-03-77 Desdner Bank, A, G. M.A. 20.0 8.75 7 01-03-84
15-12-81 N.V. Bank Voor Nederland
sche Gemmenten F.H. 75.0 Libor+1/4 15 15-12-96
17-02-82 Lloyds Bank Int'l Corp. F.S. 45.0 8.25 5 17-02-87

25=02-82 Bankera Trust Co. N.Y. Dils. 12.0 Libor +1/4 7 24-02-89

FUENTL: Investigacién directa.



B) REESTRUCTURACION'DE LA DEUDA EXTERNA DZ NACIONAL

FINANCIERA,S.N:C. . .-

I... - ANTECEDENTES

. MEDIDAS DE EMERGENCIA

. A raiz de los problemas de liquidez de divisas

afrontados por México a partir de agosto de --

1982, se tomaron medidas urgentes dirigidas a

aliviar la situacibn. Entre las mis importan

tes se dispusieron las siguientes:

Negociacibn de un crédito con el FMI por

3,800 millones de délares.

Renovacifn a tres meses de los vencimien=-
tos de capital del Sector PGblico a ven--
cer entre el 23 de agosto y el 22 de no--

viembre de 1982,

Obtencién de un cré&dito a corto plazo del
Bank for International Settlements (BIS)

por 1,850 millones de d6lares.

Negociacisfn de un crédito ruevo a largo -
plazo cor la banca comercial internacio--

nal por 5,000 millones de éblares.

Todas estas nedidas fueron ejecutadas exitosa-

mente,



II.

RENEGOCIACION TEMPORAL DE LA DEUDA

Las renovaciones de adeudos del Sector PGblico

mexicano constituyeron medidas temporales en -

tanto se definfan las caracteristicas definiti
vas en una reestructuracién a largo plazo de -

dicha deuda.

Fueron necesarios cuatro periodos de renova=--
cibn; los tres primeros por tres meses cada --
uno, a partir del 23 de agosto de 1982, y el -
@ltimo para la deuda a vencer entre el 16 de -

agosto de 1983 y la fecha de reconciliacién.

PRIMERA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA: 1982 -

1544,

En julio de 1983, se concluyb la versibn definitiva
del contrato de reestructuracién, negeciado entre
la Secretarla de Hacienda y Cré&dito PGblico y un -
grupo de representantes de los bancos acreedores -~

externos,

CONDICIONES FINANCIERAS GENERALES

.« Deuda Sujeta a Todo vencimiento de ca-

Renegociacifn: pital ocurrido entre el
23 de agosto de 1982 y
el 30 de diciembre de -

1984.
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. ~Deuda Exclufda: - .- Créditos de exporta-
‘ ' cibn a tasa de inte-

rés preferencial.

~ Créditos avalados o
asegurados por agen-
cias oficiales ex--~-

tranjeras.

- Créditos de organis-
mos multilaterales -

(BID, BIRF.,.)

- Lineas de crédito in
terbancarias otorga-
das a agencias y su-
cursales de bancos -
mexicanos en el ex--

tranjero.

- Colocaciones privadas

en bonos,

- Emislones en Bonos -

PGblicos.

- Obligacicnes de arren
damiento para bienes

muebles,
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- Créditos comerciales
“irvoluerando importa
ciones o exportacio-
nes de mercancias, -
ccn plazos menores -

a 12 meses.

- Lipeas de "Money Mar
Xet", Aungque se pre
sentaron distintos -~
criterios respecto a
la exclusién de este
instrumento, final--
mente si se le exclu
y6 de la reestructu-

racién.

CONDICIONES DE REESTRUCTURACION _1982-1984,

Plazo: 8 afios

Perfodo de

Gracia: 4 afios

Amortizaciones

de Capital: 16 pagos trimestrales, comen-

2ando en el primer trimestre
de 1987 y terminando en el 61

timo trizestre de 1990.

Moneda: La originalmente pactada.



Tasa de - . ... Dls., E.U.A,
Interés: .. Fija:  Yenes Japoneses
N o Marcos Alemanes
_Libor + 1 7/8%
Prime + 1 3/4%

Comisidbn de
Reestructuracién:ls
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13.21%
10.15%
10,25%

Cuatro pagos trimestrales Igua

les, el primero de ellos se -

hard en 1a fecha de reestruc-

turacidn.

Impuestos A cargo del deudor

(Salvo en los casos de deuda

exenta).

. CONTRATC DE REESTRUCTURACION

1) Existird un contrato de reestructura por

cada agencia pGiblica mexicana. Estos -~

contratos ser&n esenclalmente iguales, =--

aungue existen cl8usulas especificas para

deudores tales como NAFINSA y PEMEX. Los
firmantes de cada contrato serdn:
. El deudor
. El Gobierno Federal {(Garante)
. £l Banco de M&xico {Banco

Central)



Los montos a reestructurar-son.;éproximé-

damentet

NAFINSA

PEMEX

'E1 Banco Agente Extranjero
(Servicing Bank}

Los Bancos Acreederes,

Dls, 3,187 millones

pls. 6,200 nillones

GOBIERNO FEDERAL Dls, 1,200 pillones -

OTROS ORGANISY

PUBLICOS*

Dls. 10,000 millones -

* yer Capitulo II, P&g.60.

2) ExistirS un banco agente (Servicing Bank)

para cada agencia pfblica mexicana, el «-

cual:

Coordinar§ la reestructura-

cién de la deuda.

Efectuard los pagcs de capi
tal, intereses y ccrmisiones
derivadeos de la reestructu-

racibn.

3) El procesc de reestructura inveclucrd dos
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pases fqndameptales:

I) - 2zuerdo y firma del contrato de rees-

tuctura.

II) Zspecificacibn minuciosa de la deuda

2 reestructurar, Se llenar§ un “orma

to ("Credit Schedule") por cada contra

to pasivo reestructurable, el cual de

ber8 contener la siguiente inforpa---

c26n:

Banco acreedor

Tipo de Cré&dito original (Crédito
directo, sindicado largo plazo, --

ete.)

Monto a ser reestructurado (Deriva-

do de ese crédito en particular).

Tasa de interés base (fija, libor
o prime) para la reestructuracibn

seleccionada por el banco acreedor.

cada credit sScredule deber§ estar firmado de zzn--

formidad por el deudor (NAFINSA), el garante Go==

bierrno Federz.) y el banco acreedor. El con:rato

es muy detalizdo con el fin de prever, en lo zesi-

ble, cualguier contingencia. E£s importante Zcsta
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car que contiene cldusulas poco usuales en contra-

tos pasivos de NAFINSA: en este sentido, las més

sobresalientes son:

CLAUSULAS POCO USUALES PARA NAFINSA

"CROSS DEFAULT™ con todas las entidades

del sector pdblico mexicano.

"SET OFF" derecho de los acreedores a co
brarse directamente de los depfsitos de -

NAFINSA en caso de "default".

Si México dejara de pertenecer al FMI o

al Banco Mundial caeria en "default®,

La ocurrencia de eventos significativos -
adversos a la economfa mexicana, pueden -

ser causa de "default",

. FECHAS IMPORTANTES

Fecha de firma del contrato:

Para Nafinsa, Pemex y Goblerno Federal, es

el 26 de agosto de 1983,

Fecha efectiva (Efective date): Fecha en

gue se cumplen las condiciones precedentes

del contrato de reestructura, que son:
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~ Que el banco agente haya recibido cre-
dit schedules que amparen al menos el
90% de la deuda a ser reestructurade,
con el consentimiento del deudor (Na--
finsa), el Garante (Gobierno Federal)
y de un nimero de bancos acreedores -~
que representen por lo menos el 50% ~--
~del monto de los créditos reestructura

dos.

= Que el Banco Agente haya recibido las
opinicnes legales y autorizaciones gu-

bernamentales requeridas.

. Fechas de reestructura: (restructure da-

te): Existe una por cada crédito a rees-

tructurar y es:
. La fecha efectiva, o

. La fecha en que el banco agente reci-
ba el credit schedule respectivo, si
esta fecha ocurre después de la fecha

efectiva.

Por lo tanto, la mayor parte de las fechas de rees

tructura coinciden con la fecha efectiva.
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Estas fechas sirven como punto de referencia para

tres eventos importantes:

- Terminan ias obligaciones de los bancos agen--
tes’originales de créditos sindicados respecto
a los mon+tos reestructurables de los mismos, -
excepelibn hecha de la distribucibn de pagos de
interés gue los agentes continuardn efectuando
bhasta la Zecha de reconciliacién correspondien

te.

- Se empieza a generar el interfs de la reestruc
turacién sobre los montos ya renovados con an-

terioridad a la fecha de reestructura.

- Se empieza a generar el interfs de la reestruc
turacidn sobre los montos reestructurables aln
no_renovagos por ser sus vencimientos origina-
les posteriores a la fecha de reestructuracifn.
Esto equivale a un prepago de estas obligacio-
nes y su inmediata recontratacifn pero a tasas

mds altas.

. Fechas de Reconciliacifr. !Reconcilia

tion Dates): Por converiencias ad-
ministrativas para contrcl, son fe--
chas en gque se consolidar£r todos --

los montos reestructuratiles.
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Fechas de 1) 21 febrero;:1984
Reconc@liaciﬁn 2) 21 de marzo, 1984
de Nafinsa 3) 23 abril, 1984

. CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DE LA REESTRUCTURA-

CION DE NAFINSA

. El banco agente de Nafinsa para la rees--
tructuracidén es Chemical Bank; entre las
funciones de coordinacibn que llevaron a

cabo, destacan:

- Chemical cuenta con una "lista maestra”

de la deuda reestructurable de Nafinsa.

-~ Chemical distribuyé el contrato a cada

banco acreedor.

- Chemical coordind el llenado de los cre
dit schedule por parte de los bancos

acreedores,

. Nafinsa, por su parte, se ocupa de los de
talles de operacibn interna tanto en la -
parte activa como en la pasiva, ademds de
haber estado en estrecho contacto con la
Secretarfa de Hacienda y Crédite PGblico

para coordinars:

- FPechas de firma y reconciliacién
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- Honorarios al banco agente

~  Detalles operacionales.

. DEUDA REESTRUCTURADA DE NAFINSA

(millones de délares) : .
Créditos Directos: . Dls, 1,486,3

Créditos Sindicados: * Dls. 1,701.1
TOTAL Dls. 3,187.4

No. de Bancos 216

No. de Contratos 357

No. de "lLending
offices" 265

Los siguientes cuadros muestran el desglose de la
deuda reestructurable de Nafinsa por moneda, pais

Yy banco acreedor

G ek e T e iy s




CUADRO No, 39

REESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA DE NAFINSA- POR MONEDA
EQUIVALENTE EN
MONEDA MILLONES U.S, 3
DOLARES
Délares Americanos 3,123.6 98.0
Yenes Japoneses 50.2 1.6
Marcos Alemanes 13.4 0,4
D6lares Canadienses 0.2 0.01
TOTAL 3,187, 100,00
__________ S SRR wxDamma

FUENTE: Investigaci&n Directa.

140a.
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CUADRO No.40

REESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA DE NAFINSA - POR PAIS

(Millones de D5lares)

Pars MONTO s
Japbn . 1,031.7 32.11
Estados Unidos 943.2 T 30.16
Francia 182.9 TR v5.69‘
Gran Bretafia 172.8 - 5.38
Paises Arabes (varios) 163.5% ' : ) 5.09
Italia 153.0 : S 4.67
Esgparia 11779 :_ 7; 3.67
Alemania 609 1.90
Bélgica 59.17 Lo 1.81
Canada 37.1 . . 1.35
Otros 266.3 | 8.29
TOTAL 3,187.4 100.00

* El gran monto de deuda reestructurable con bancos ja-
poneses, se explica por su activa participacién en --
otorgamiento de créditos de corto plazo, especialmen-
te a partir de 1981.

FUENTE: Investigacién Directa.
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CUADRO No, 41

REESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA DE NAPINSA - POR BANCO
{Millones de Dblares)

Sumitomo Bank Ltd. 222
Manufacturers Hanover Trust 172
Bank of Nova Scotia , 105
Societé Générale 102
Tokai Bank "85
Taiko Robe Bank 80
Mitsubischi Trust And Banking Corp. 78
Mitsubischi Bank 78
Long Term Credit Bank of Japan 75
Bank of Tokyo 70
Bank of Yokohama B } 67
Union Bank ' 60
Banca Nacionale del Lavoro 58
Citibank . 58
Credit Lyonnais 56
Mitsui Trust 52
Chemical Bank (banco agente) 43

FUENTE: Investigacisn Directa
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C) LA DEUDA EXTERNA DE NACIONAL PINANCIERA AL 3) DE DICIEMBRE

DE 1985,

*/
INTRODUCCTON—

Durante 1985, se increment$ ligeramente la participacién -
de Nacional Financiera en la deuda externa p@blica de M&xi
co, reinvirtiéndose la tendencia a la disminucifn que se ~

present6 durante 1983 y 1984.

PARTICIPACION DE NAPIN EN LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

A DICIEMBRE 31, 1985,

{Miles de Millones de D6lares)

DEUDA PUBLICAl/ DEUDA NAFIN PARTICIPACION
€3]

1982 66.8 13.3 19.93
1983 70.6 12.7 18.06
1984 77.9 12.9 16.59
1985 78.6 13,5 17.19

1/ Incluye deuda de la kanca nacionalizada.

2/ Incluye avales

Los recursos externos con 1os gue cuenta la Institucién pro
vienen, principalmente, de diversas instituciones financie-

ras, comerciales, de bancos oficiales de fcomento a la expor

*/ Los comentarios no incluyen avales.
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-tacibn, as! como de los organismos multilaterales ~Banco -
Interamericano de Desarrollo (BID) y Banco Internacional .-

de Reconstrucci6n y Fomento.

La composicitn de la deuda externa de Nacional Pinanciera.

al 31 de diciembre de 1985 se presenta a continuacibn:

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA

- A diciembre 31 de 1985, el saldo de la deuda ex
terna directa de Nacional Financlera ascendia a
11,631.3 willones de dSlares, de losg cuales el
52,2% se registraban como créditos directos y ~

bonos.

En el perfodo enero-diciembre de 1985, el saldo
de la deuda externa aumentS 619.7 millones de ~
délares (un incremento de 5,6% en relacién al -

mismo periodo de 1984} .

Durante 1985 la composicidn de la deuda regis~~
tré una disminucifn en la participacifn de Cré~
ditos Directos y Boncs incrementdndose en los =~
rubros de Créditos de Importacién y de Organis-
mos Internacionales. Lo anterior muestra la ~-
misma tendencia que se presentd en 1984 debido

a la nula captacidn de recursos en los mercados




CUADRD 0. 42

NAFIN: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA

142,

TG, 3T, JURY K DIC, 3T OE 1985
( mitlones de DSlares)
SALIOS A S AJUSTES AJUSTES - SALIOS A
DIC-31 DESEM- RENQVA- AMORTIZA- - POR TRAS- TOR TIPO DIC-31
1984 BOLS0S CIONES CIONES PASOS DE CAMBIO 1985
CREDITOS DIRECTOS 5,348,4 32,7 783.0 . 7838 - 192 14.0 5,375.0
- Corto Plazo 0,6 32,7 783.0 12,0 - 192 - 2.4 782,7
< lago PMazo - - .- - .- - - - - - -
s Sindicados 2,036,8 .- - - 710,9 - - 16,4 1,342,3
@ Reestructurados 3,222.0 - - - . Hoaa - - - 3,222.¢0
e Otros 89,0 - - R 61.0 - - .- i
BONOS 1971 - 119.5 [ 22.3 699.9
« Emisiones Pblicas 650,0 - - 117.8 100,0 12.1 644,3
- Colocaciones Privadas 171 - - 1.7 - 100,0 10,2 55,6
EREDLIOS 1 IMPORTACION 15,4 M : 205, 1 JLR 57,8 121,
- A Tasa Meferencial 9830 2103 - 126,5 10,3 56,8 1,113.3
- A Tasa Comercial 112.4 57.8 “. 78,6 35,2 1.0 127,8
ONGANTSMOS I NTERNACIONALES 3,770,7 861.9 - 320.1 - 2.8 4,315,3
-B 1.0 1,371,6 223.9 - 93,1 .- - - 1,502, 4
- B I.R.F. 2,390.1 638.,0 .- 221.0 . 2.8 2,812.9
SURTUTAL 11,011,060 1,168.7 783.0 1,428,0 - 9;} 96.9 11,6313
AVALES 1,875.0 36,0 438,8 532.3 - . 69.0 1.882.1
- Banca Privada 1,380,5 10.0 438.8 473.9 - - 80.4 1,401.8
- Organisms luternacionales 495.1 .- - - 63.4 .. - 11.4 4203
TOTAL: 12,887,2 1,204,7 1,221.8 1,965,9 - 03 165.9 13,513.4

Fozcxsax

zazazes

ELIEREE 3



financieros internucionalesg

PARTICIPACION PORCENTUAL EN LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA
) o
DIC, 31, 1984 DIC. 31, 1985

Créditos Directos 48,6 46.2
Bonos 7.2 6.0
Créditos de Importacibn 10.0 10.7
Organismos Internacionales 34,2 37.1

se planteapara 1986 un incremento en la obtencibn de Crédi

tos de Importacibn y de Organismos Internaciocnales.(Cuadro 42),

SERVICIO DE LA DEUDA

- Bn relaci6n al servicio de la deuda por intere-
ses, durante 1985 fue de 1,085.6 millones de d§
lares, lo que representa 9.3% del saldo de la -

deuda registrado a diciembre de 1985.

La participacién porcentual gue representa el -
servicio de la deuda (intereses) por tipo de --
crédito en relacién al saldo de la deuda es el

siguiente:
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PARTICIPACION DE INTERESES EN RELACION
AL SALDO DE LA DEUDA

PARTICIPACLON
Intereses Saldo por tipo "Por tipo de En saldo
Pagados de Cré&dito Crédito Total
{Millones de D&lares) (q)
. Créditos
Directos . 600.8 5,375.0 11,2 5.2
Bonos 82.7 699,9 11.8 0.7
Créditos de
Importacibn 114.2 1,241.1 9.2 l.0
Organismos
Internacionales 287.9 4,315.3 6.7 2.5

1,085.6 11,631,3

La mayor parte de los intereses liquidados en el
afio se gener$ en el rubro de Créditos Directos,

debido al alto saldo que se tiene en estos crédi
tos, y por las tasas bases que se aplican {tasas

de inter&s comercial).

Por amortizacibn a capital, se pagaron 1,428.6
millones de d8lares, correspondiendo el mayor ~-

porcentaje de este monto a Créditos Directcs{Cua-
dro 43).
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CUADRO N0, 43 k

SERVICIO  ACUMULADO DE LA DEUDA

{Millones de DSlares)

GAPITAL INTERESLES CAP, + INT:
Acnmuladon Mes de Total Acumilado o Mes de "Total Total
Noviembre ° Dicicnbre Acunulado Noviembre Dicitmbre Acumulado Acumul
CREDITOS DIRECTOS 708.4 75,5 783.9 562.4 38.4 600.8 1,384,7
- Corto Plazo 12.0 - - 12.0 31.8 0.9 32.7 44,7
- Largo Mazo - - - - - - - - - - - - - -
o Sindicados 635.4 75,5 710.9 161.7 20,0 181.7 892.0
® feestructurados - - - - . 358.2 17.5 375.7 375,7
o Otros 61,0 - - 61,0 10.7 - - 10,7 .7
EONOS 119.5 .- 119.5 74.7 8.0 82.7 202.2
- Imisiones P(blicas 117.8 .. 117.8 a7,7 ) 72.1 1894
- Colocaciones Privadas 1.7 L s 1.7 1.0 . 3.6 10.6 12,3
CUPLIS D [HIORTACSON 174.5 5,1 LN LT TV 30,3
- A Tasa I'referencial wo.n 16,9 101.3 227.%
« A Tasa Comercial (17.6‘ RN 1,8 12.9 91,5
ORCANISMOS INTERNACIONALES 3104 8,2 287,9 008, 0
-B 1.0, 92.8 0.2 108,9 2020
- BT R 27,6, 71.0 . 8.0 179,0 406, 1
SUBTOTA, 4,308 1012.3 73,3 1,085.6 2,514,2
AVALLS 523.1 0.1 3.6 93.7 631,0
- Banca Privada 4648 73,8 2.1 75.6 549.5
- Orgunismos Internacionales 8.3 : o C10.6 1.5 18,1 81,5
TOTAL: 1,835.9 130,07 1,965,970 0 °1,102.4 76,9 1,179.3 3,145,
ammoERTER nEeoAnID R - . EUERERR

sexay | =zs=a=z 3 az=ag aEaga=x owaznza



SALDO DE LA DEUDA EXTERNA POR MONEDA

En el saldo de la deuda por moneda, la partici-
pacifn de la deuda contratada en d6lares ameri-
canos se mantuvo constante en relacifn a 1984 -
(89%), lo cual muestra que el nivel de desembol
508 registrados en los organismos internaciona-
les no tuvo un incremento substancial en rela--

cién a los obtenidos en 1984.

En el periodo enero-diciembre de 1985 se obser-
va que la participacibn de los dflares america-
nos, refleja la situaci6n financiera internacic
nal y la persistencia en las reestricciones de

contrataci8n en monedas distintas al délar.

En segundo término, aparece en el saldo por mo-
neda, los créditos contratados en yenes japone-
ses, francos suizos y marcos alemanes.

(Cuadro 44)

Los créditos obtenidos de Banco Mundial (BIRF)
se presentan er su equivalente en dflares, ya -
que estos créditos se otorgan de acuerdo a la -
disponibilidad del Banco en distintas monedas -
(canasta de moredas) y se contabilizan como un

préstamo en d6lares; esto es, los créditos no -
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CUADRO WO, 44
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA POR MONEDA
DICIEMBRE 31, 1986
(Millones de Délares)

) CREDITOS 1/ 2/ UV, U.S. 3 BUIV, U.s.

M ONIEDA DIRECTOS < B. I.D, B.I.R.FT DOLARES AVALES DOLARES
Pblarcs Americanas 6,668.8 888.9 2,846.0 10,393.5 1,325.5 1,325.3
Délares Canadicnses 65,7 10,8 54.7 - - .-
Francos Francescs 25R.4 2.9 3.7 67.2 8.9
Frincos & Igns 021 1,7 1.2 - - -
EFrancos Suizos 120.0 478.7 289.2 .- - -
Libvas Bsterlinas 6.3 14,4 29.8 0R 1.2
Marcos Alemancs 247.4 364.4 249.0 29,3 1§ 8!]
Chelines Austriacos 97.2 186.7 - 16,3 - - - - -
Florines Iolandeses 105.8 103.7 10 75,6 " 5.4 2.0
Liras Ttalignas 2,162,2 174.2 1.4 .- .-
l'esetas Lspafolas 3,664.1 -~ 23.8 ‘ : .- ..
Yenes Japoneses 60,998.9 30,652.2 458,30 22,363.2 1.8
Bolivares Venczolanos 20,3 _1.4 .- - -
toroniis Suecas 17,9 2,4 01 -
M liares Aistralisnos .. .. . 0.8 0.s

TOTAL: 11,631.3 i,46l1.8

- [E azmanus

1/ Incluye Bonos y Créditos de Importacibn,

2/ Incluye la Conasta de Monedas del Banco Mundial,
Y Mo incluye aveles de Organismos Internacionales,
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se otorgan necesariamente en d6lares america--

nos.  (Cuadro: 44 )

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA POR PAIS

El 61.1% de la deuda se encuentra contratada --
con Estados Unidos y Japbn, aumentando la parti
cipaciBn de Estados Unidos, en el aho de 1985,

debido, principalmente, a cesiones de créditos -

reestructurados a bances norteamericanos.

A continuacibn se presenta un comparativo de la
participacifn de los tres principales paises en

el saldo de la deuda en 1984 y 1985:

PARTICIPACION POR PAIS EN LA DEUDA
(Millones de D&lares)

A Dic.31,1984 A Dic.31,1985 Variacién

Pais Acreedor Monto (&) Monto {4 {8)

Estados Unidos 3,115.4 43.0 3,043.1 41.8 -1.2

Japbn 1,290.5 17.8 1,405.6 19.3 1.5

Gran Bretaiia 674.6 __ 9.3 861.8 _11.8 2.5
70.1 72.9

La composicién de la deuda por pafs refleja el
alto grado de relacibn que se tiene con Estados

Unidos ¥ Jap6n para la obtencién de créditos (Cua

dro 43)



CUADRO X0, 45 146a.

DEUDA EXTERNA POR PAls &/
DICTEWBRE 31, 1985
(Millones de D6lares)

CREDITOS DIRECTOS 2/ o avaLes ¥ -

Mento [ %) LU N et o,} RN G D)
TOTAL T,282.0 100.0 oo 1,481.8 7
Estados Unidos 3,043.1 al78 0 1,20004 0
Japén - S 71,805.6 - 19:30.7 0 Th10006 L
Gran Bretafia - 861.8 11.83 3oal e
Francia 254.4 3.49 Cogiel 1.0
Canad$ 312.0 4.28 R 1T SR RIRR R
Suiza 339,7 . 4.67 BTN T35 SRR WY |
Bélgica 245.3 3.36 RIS - -
Espafia 194.3 2.67 ’ - e
Luxemburgo 101.4 139 - - L. -
Italia 17.7 1.62 0.2 - -
México 76,3 o ootes .- - -
Alemania Federal 117.3 1.62- L2403 2.0
Baharain 3.5 0.31 R - -
Pert 37.8 . ; " 0,52 -l ’ - .
Holanda 38.0 £ 0,53 2.2 .-
Brasil 0.8 0.29 . ’ .. - -
Suecia 1.9 0,06 . .- .-
Alemania Democrftica 3.6 0.04 -t - -
Austria 9.8 0.14 - - - -
Libia 15.9 0.2 - - - .
Otros 38.7 0.81 3.9 - -

1/ No incluye Organismcs Internacionales
2/ Incluye Bonos y Créditcs de Importacibn.
3/ No incluye Avales de Organismos Internacionales.



SALDOS POR TIPO DE TASA

14%.

"En el saldo de la deuda por tipo de tasa,:-el -

| 51.4% esté concertada a tasa prime y tasa Libor.

PARTICIPACION

TIPO DE TASA MCNTO
(Millones de dls.} Porcentual (%)
Prime 2,949,7 25.4
Libor 3,02%.8 26.0
Fija .. .5,651.8 48,6
11,631.3 100.0
De esta composicién el mayor porcentaje de cré-

ditos a tasa prime y libor se encuentra en el -
rengl6n de Créditos Directos. ..De los créditos
a Ktas;a fija,: el mayor porcentaje se registra en
' Organismos Internacionales y Créditos de Impor-

taci@h.

,PARTICIPACIDN PORCENTU~L EN LA DEUDA POR TIPO DE TASA

taldo Prime Libor Fija
. WiiYones de dls.)

Créditos Directos 5,375.0 54.4 45.1 0.5
Bonos €99.9 - 721 21.9
Créditos de
Importacibn 1,241.1 2.0 8.1 89,9
Organismos
Interracionales 4,315.3 - - 100.0
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La partiqipaciéﬂ'de la-tﬁsa‘p;imé‘ténderé a dig
mingir debido.ailé politicaéde go congfatar crg
ditos a tasa.érime yde la elininacién de asta
tasa en,e;‘contrafo_ﬁigente de reestructura.

“(Cuadro: 46

PERSPECTIVAS

La mayor concentracifn en la captacién de recur
sos segquird a través de Créditos de Importacifn

y Organismos Internacionales.

Se espera que continfie el fortalecimiento en la
cooperacién con la banca nationalizada para in-
crementar el uso tanto de las lineas de crédito
extranjero (Créditos de Importacibn) como de --
otros esquemas de financiamiento mediante una -

mayor difusibn y promocibn.

No es factible participar nuevamente en los mer
cados financieros internacionales en el ccrte o

mediano plazo.




CUADRO NO, 49 148a,

SALDOS POR TIPO DE TASA AL
31 DE_DICIEMBRE DE 1985

(Millones de Délares)

FI1JA LIBOR PRIME TOTAL
CREDITOS DIRECTOS 25,0 2,425,1 2,924.9 5,375.0
-~ Corto Plazo - - 586,8 195.9 782,7
- Largo Plazo - - - .- - -
¢ Sindicados - - 1,136,6 1205,7 1,342,3
@ Reestructurados - - 698.7 2,523.3 3,222.0
o Otros 25,0 © 3.0 - - 28,0
BONOS 1954 ¢ 5045 - T 699.9
- Emisiones PGblicas 146,6 - 497,7 T 644,3
- Colocaciones Privadas . 48.8 L6,8e L 85,8
CREDITOS DE_IMPORTACION L6 7 100202448 1,241,1
- . A Tasa Preferencial 1,113,3 - e T “ - 1,113.3
- A Tasa Comercial 2.8 f10(\).‘2-'\"1 24,8 127.8
CRGANISMOS INTERNACIONALES 4,315.3 e 2l L 4,315.3
- B. 1.D. 1,502,4° e ©1,502.4
- B.I.R F. 2,812.9 Coe e s 2,812.9
SUBTOTAL 5,651.8 3,009.8 - - 2,849.7 ... 11,6313
AVALES 971.0 . 889.2 - 21.9 1,882.1
- Banca Privada 550,7 889.2 L. 219 1,461.8
- Organismos Internacionales 420,3 R R TE R A .- 4203 .
OTAL: 6,622.8 3,919;0, : _,2,971.6 13,513.4




CAPITULO IIX

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO
1977 - 1984



A) LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO 1982 - 1985,

. Desde 1983, la participacién de los créditos pro
venientes de la banca comercial internacional ha
sido minimo; ya que, con excepcién de los crédi-
tos "no voluntarios" otorgados en 1983 y 1984, -

no se han concertado operaciones significativas.

Sin embargo, el saldo de la deuéa externa del --
pats se increment6 en el perfodo 1982-1985 en --
aprbximadamente 12.4 mil millones de db6lares ---
(14.6%); este incremento se debe en parte, a los
cr&ditos "no voluntarios" (8,800 millones de dé-
lares) y a los créditos obtenidos de organismos

internacionales y de apoyo a la importacién.

QIADRD 2O, 47
MEXICO: DEUDA EXTERNA 1982 - 1985

{ Miles de Millones de D6lares)
(Al 31 de Diciembre de cada afio)

Pﬁbllcal/vrivada Total Variacifn Anual

1982 58.9 25.9 84.8 .
1983 72.9 19.2 92.1 8.6
1984 5.7 18.5 94.2 2.3
1985 79.2 18.0 97.2 3.7

1/ Incluye deuda de la banca nacionalizada.

FUENTE ; S. H. C. B,



La disminucifn que se observa en la deuda pri~--
vada se originé en la absorcién por parte del =~
Sector Piblico de la deuda externa de la banca

nacionalizada (que ascendia a cerca de 8 mil mi
llones de d6lares en 19682) y en la capitaliza-~-
cifn de deuda externa {(cambiar deuda por accio-
nes, esquema que se countempla en el contrato de
reestructura vigente de la deuda), que se empe-

86 a efectuar en 1985,

En el perfodo 1982-1985, se ha eliminado pricti
camente la deuda a corto plazo en la deuda del

sector pGblico, debidec a que el mayor porcenta-
je del saldo de esta deuda se reestructur§ a un

plazo de 14 afios.

CUADFO NO. 438

MEXICO COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA POR PLAZOSL/

13823/
1983
1984
1985

1982 -~ 1985
Al 31 de diciembre de cada afio

( Miles de Millones de Dblares)

Largo Plazo Corto Plazo To tal
49.5 9.4 8.9
63.1 9.8 72.9
75.3 0.4 75.7
8.7 0.5 79.2

1/ No incluye deuda de la banca nacionalizada.

FUENTE: Elaborado en base a cifras del Informe Anual

1985 de Banco de México.
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. BEn'1982, el 57.8% del saldo de la deuda exter-
na se concentraba en Estados Unidos, Japén y -
Reino Unido, disminuyendo ligeramente este por
centaje en 1985 (56.4%); esta disminucién se -

debe, en parte, a la opcibn de los acreelores de can
vertir un porcentaje de la deuda reestructurada-a noneda
domdstica (moneda local).

La participacidn de organismos internacionales

" en el saldo de la deuda ha sido casi constante.

CUADRD NO. 49

MEXICO: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA POR PAIS
1982 - 1985

Al 31 de Diciembre de cada afio
(En Porcentaje)

1982 1983 1984 1985
Estados Unidos 32.1 35.2 31.9 31.1
Japbn 13.8 13.9 15.1 14,9
Reino Unido 11.9 11.4 10.5 10.4
Francia 7.3 .2 6.9 6.8
Alemania 6.0 5.5 4.8 4.6
Canad& 5.4 6.1 5.3 5.4
Suiza 3.7 2.9 2.8 2.8
Italia 2.0 2:1 2.0 2.1
Bélgica 1.9 .2.0 Sl 2.0
Otros Pafses 7.8 6.8 - .11.8 11.7
Organismos Inter- : o
nacionales 8.1 7.0 T, 8.2
Total 100.0 100.0 - 100.0 100.0

FUENTE: §. H. C. P.

R 8 e e AR 5 e A et



. Entre 1978 y 1980 la banca comercial interna--
cicnal otorgé a México grandes facilidades pa~
ra obtener éréditorexterno basindose en la 1i-
quidez de recursas que existlia a finales de 1la
d&cada pasada y a las perspectivas que se te--
nian sobre el precio del petrdleo, que lo si--
tuaban en dls. 40,0 por barril, y significaba
una garantfia sobre los créditos copcedidos.

CUADRO N2, 50

MEXICO: RELACION DEUDA EXTERNA E INGRESOS
POR EXPORTAC IONES PETROLERAS
Al 21 de piciembre de cada afio

{ Miles de Millones de DSlares)

pDeuda Externa Ingresos Relacibn
Total Petroleros Porcentual
(%)

1982 80.9 16.4 20.4
1983 92.1 16.0 17.4
1984 94,2 16.6 17.2
1985 97.7 14.7 15.1
13865/ 101.8 6.8 6.7

1/ Estimade

FUENTE: s. H. C, P,
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En 1982, la relacibn entre el saldo total de -
la deuda externa y los ingresos por concepto -

de exportacibn de petrSleo era de 20.4%, con -

153,

un precio promedio por barril de 23.7 d6lares

Esta relacifn disminuy8 a 15,1% en 1985, debi-
do a la tendencia a la baja que han registrado
los precios del petrbleo y al aumento en el --
saldo de la deuda externa; estimando que, para
1986, con un precio por barril inferior a los
10 d6lares (esto es, la mitad del prevalecien-
te en 1982), la proporcifn disminuye a sélo --

6.7%,

Si se considera que en 1986 se tienen que li--
quidar por concepto de capital 1.6 miles de mi
llones de dblares y por concepto de intereses,
5,8 mil millones de dblares (con una tasa pro-
medio de 6.0%) se observa las dificultades ac-
tuales que la deuda externa genera, ya que ni

siquiera destinindole el total de ingresos pro
venientes de la venta de hidrocarburos se pue-
de cubrir estos montos, sin considerar el cos-

to secial que esto conlleva( Cuadro 51)



CUADRO NO. 51

MEXICO: INGﬁESO DE DIVISAS POR EXPORTACION EN 1986 E/
{Miles de Millones de D&lares)

“Precio : Ingreso por Ingreso pof
D&lares por - Exportaciones Exportaciones T o t a 1
Barril - Petroleras no_Petroleras
s1s.00 - o 8.2 TS 15,7
s10 o w7 . T1s 0 s
s1.0. 1 s 14.6
#‘12.0;‘ S ]6;6 S s R JEURY
E 110 s s 13,5
$,_io.,o,‘ L 5.5 - 7.5 . 130
$ 9.0 a4 7.5 . 124
s .

8.0 4 1.5 1.9

1/ - Datos Estimados

NOTA: Considerando como exportaciones petroleras
para 1986, un volumen de 550.0 millones de

barriles.
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8) TERCER CONVENIO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO

: EN 1986

'ORIGEN' B g : .
En''1986, la;economia de México in£c16 un proceso de; retrocesu en'
sus prlnc1pales Lndicaaores, destncando:*/

[] ,Una recesibn econ&mica est1m§ndose pnra este aﬁo una d1sm1nu
cién en el PIB de —4 0% y por con51gu1ente un 1ncremento en
desemp1e0.~

s Un 1ncremento en la tnsa de inflac16n, estimﬁndose en 115 Oi
minimo. E e

e Tasas de Interés bancarxns a niveles cercanos

'IOSiVénual, lo
que representa crcdltn sumamente cnr N :

o Aceleracién. en ln,devaluaciﬁn, ‘Ilevando el tipo de cnmbxo a -
un n1ve1 cercano dc 1 ODO pesos por d&lar.v

+ Disminucién en el totu1 de‘reserva de‘divisas de Banco de Mé-
xico, pasnndo‘de‘unfhivel‘de 5.8 mil millones de dblares en -
enero a 4.5 mil millones en junio de este afio.

e D&ficit en la balanza comercial, por primera vez en tres afios,
estimado en cerca de -3.0 mil millones de dblares.

o Pérdida de ingresos por d15minuc16n en precios de petr6leco y
volumen de exportaciones petroleras; y ausencia de crédito -
externo fresco qug permxtxera compensnr esta pérdida.

Esta sxtuac16n, causnda tanto por factores internos coma exter-
nos, refleja el debilltamlento de la economia mexicana y su de-

*7 De acuerdo avdatos/de la S;‘H.vC.‘P.
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pendencia de acontecimientos externos, y en la cual gravita el -
peso del Servicio de la Deuda, ariging la necesidad per parte de
México de iniciar nuevas conversaciones para obtener mejores con
diciones aplicables a los créditos otorgados por la Banca Comer-
cial.

bespués de varias meses de negociaciones entre México y la Comu-

nidad Bancaria Internacional, en septiembre 29 de 1986 se llegd

a un acuerdo que permitfa a México, por un lado, obtener finan-

ciamiento externo fresco por un total de 12.0 mi! millaones de db

lares en el transcurso d¢ [986-1987, y por atro, un nuevo acuer-
" do de reestructuracifn de la deuda.

NUEVOS FINANCIAMIENTQS 1986-3987

La integracién de estas nuevas financiamientas y las condiciones
en que se otorgan son las siguientes ¢

CONDICIONES DE NUEVOS FINANCIAMIENTQS
{millones de dblares)

Monto: Dls. 12,000.0
e 3anca Comercial Dls. 6,000.0

o Banca Oficial y Orga-
nismos Internacionales Dls. 6,000.0
(BIRF y BID)

s Plazo: 12 aiios
e Perfodo de Gracia: S afios
e Tasa Base: Liber

e Sobretasa: 13/16%

£1 acuerdo incluye un mecanismo de contingencia hasta por 1.91 mil
millones de délares que se aplicarfa en caso de una disminucibn -
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en el precio del petr6leo que lo situara a un nivel inferior de
9.0 d6lares por barril, En este crédito de contingencia, el FMI
participarfa con una tercera parte y la banca comercial con las
otras dos.

NUEVO ACUERDO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA (1986)

En septiembre 30 de 1986, un dia después de la fecha limite de-
terminada por México para lograr un acuerdo con la banca comer-
cial internacional, y en el dia de inicio de la junta anual del
FMI, se dieron a conocer las nuevas condiciones generales de la
deuda externa del pals sujeta a reestructuracién.

s Se amplia el perfodo para el page de la Deuda.

* Se obtiene un perfodo de gracia (7 afies), durante el cual no
se efectuarﬁn amprtizacidnes de ;apital.

. Dlsmxnuye el” costo de la deuda ‘al dlsmxnuxr el diferencial -
_apllcable en. el cﬁlculo*de Lntereses.

o Se e11m1na>1a tasa: prime’ de los crédztus por &, B mil millo-
nes otorgado en 1933 y 1984

MONTO

¥o se modifica el monto total.reestructurado anteriormente, es-
to es, se afecta.un total de 48,722 millones de dflares. Este

monto se compone a la siguientes farmas :

. )
s Dis. s,soo-f millones de los-créditos no veluntarios que otor
g6 1a Banca Comercial en 1983 y 1984,

*/ En enero de 1986 se efectud un pago de Dl1s. 250.0 millones,
por lo que el saldo de estos créditos es de 8.550 millones
de d6lares.
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e Dls. 43,722.0 millones de créditos reestructurados en 1985,

PLAZO

En los créditos por Dis. 43,722 millanes se amplia el perfodo pa
ra el pago de la deuda, pasando de 14 a 20 afios, por lo que el -
Gitimo pago de capital se programa para el afio 2,006,

Seotorga un perfodo de gracia de 7 afios durante el cual nq se

efectuarén amortizaciones de capital, lo que significa que el -

primer ﬁago 8l capital se realizard en el afo de 1994, a través

de liquidaciones crecientes.

Los créditos por Dlé.‘B,SO0.0:/ millones permanecen con las mis

mas cendiciones de plazo: 10 afos con 5 de gracia (a partir de
1985).. )

COSTO

De los créditos obtenidos en 1983 y 1984 (Dls. 3.8 y 5.0 mil mi
llones de d6lares respectivamente) se elimina 1a Tasa Prime y -
se aplicari la Tasa Libor; ademZs disminuye el ditferencial apli

. cable, de 1 1/2% a 13/16% por afio. Durante 1la vida de estos -
créditos, lo que implica una disminucién de 11/1€% {0.6875%).
Para l3s crédjtos por 43,722 millones de d6lares, disminuye tam
bién e: diferencial, de I 1/8% promedio a 13/16% zor afo, lo -
que significa una reducci6én de 5/16% (0.3125%).

No se pz2gard comisifn de reestructura y las nuevas sobretasas -
tendréz vigencia a partir Jde enero I? de 1987,

.0 miliones,

*/  Ex znero de 1986 se efectud un page de Dls. 237
530 millones

pcr lo que el saldo de estos créditos es de
de Z5lares.

:



158,

EFECTO EN EL PERFIL DE LA DEUDA EXTERNA

Capital i

Las antenores condxcmnes significan para México una disminu-
cién en: el” flujo de capital (amortizaciones) que se tenia esti- }
) mado .para’ el periodo 1986-1993, del orden de mil nillones de dé

lares .

"El perfil de la deuda reestructurada hasta antes de este conve-
nio se observa a continuacién :

PERFIL DE LA DBJDA REESTRUCIURANA (1985 - 1990)
(millones de d6lares)

I
((Zridétgsskenﬁ_tfticsu;adoi (Erul;tgs}nu_\o}ugtzérioi FUUD  ANJAL
Amortizacién “Saldo Amortizacign Saldo
1986 221.5 43,722.0 - - 8,550.00 211.5
1987 699.8 43,550.-0 - - 8,550.00 699.8
1988 952.9 12,800.7 - - 8,550.0 952.9
1989 2,617.5 41,847.8 427.5 8,550,0 3,045.0
1990 1,881.7 39,230.3 1,795.5 8,122.5 3,677.2
1991 2,682.9 37,348.6 1,795.5 6,327.0 4,478.4
1992 3,147.5 34,665.7 1,795.5 4,531.5 1,943.0
1993 3,695.1 31,518.2 1,795.3 2,736.0 5,430.6
1994 4,625.6 217,823.1 940.5 940.5 5,366.1
1995 5,458.1 23,197.5 - - - -
1996 5,717.2 17,739.4 - - - -
1997 5,999,4 12,0222 - - - -
1998  6,022.0 6,022.8 .- - -

El monto diferido de amortizaciones a pagar en estos siete afos -
es equivalente a 23,3508.4 millones de d6lares, lo que representa



el 42.51 de la deuda reestructurada.
El total de esta deuda se anmrtnari a partir de 1994 con pagos
de capital crecientes.

Intereses

158,

La reducci&nrde.diferenci‘ﬁlesr,en este canvenia implica un ahorro
de divisas -por concepto,de divisas equivalente a 195.4 nil mi -
llones de d6lares anuales en'el perfodo de reestructura.

| MONTOQ

_{miilones de dis)

Total

43,722.0

DISMINUCION

EN TASAS

0.3125
0.6875

AHORRO

ANUAL TQTAL
(millones de d1s)

136.6  2,732.6

58.8 470.3

3 9

=L==é-= =22 szutn-::
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La importancia de México en el contexto dec la deuda exter
na internacional se origina, precisamente, en el monto de
su deuda (cerca de 100 mil millonss de dbélares hasta 1985)
"y en las negociaciones llevadas a cabo en 1083 y 1985, -
que permitieron reestructurar montos, plazos y diferencia-
les sin precedentes.

Alrededor de 30 pafses han estado o estdn en proceso de Te

nepociar su deuda externa, cuyas caracterfsticas varian de

un pafs a otro. Segn-la revista "Euromoney" .1/, desde -

1956 y hasta 1982 se habfan renegoc1ado un total de 27.9mil
millones de d61ares.

En 1983 México y: Brasil: renegociaron apr6x1madamente 25.0

mil millones de d6lares, ‘y'en 1985 nuestro pafs reestructy
rbh 47, 2 m11 mlllo esfde_ élares. g

S1n embargo, el me oram1ento en’ las cond1c1ones del servi
cio de la. deuda, sx bien disminuye costos, implica sélo un
respiro en’su cump11miento no una solucién, ya que no in-
crementa 1a capacidad ‘de pago, continfia absorbiendo un gran
porcentaje de .las divisas generadas por el pafs, y por ende
presxonando negativamente las situacién econbmico-financic-
ra de México desde 1982,

Sin déiar de reconocer la importancia de los factores ex-
ternos, se puede afirmar que los problemas por los gue - -
transcurre nuestrc pafs, han sido en su mayor parte, dc -
origen interno. Las condiciones con las que sc podia con-
currir al financiariento externo hasta 1982, aunado a expeg
tativas de baja ez el precio del petrbleo, v por lo tanto,
de disminucibn en el ingreso de divisas, facilité la deci-
si6n de continuar con un e¢levado crecimiento econdnico y -
una sobrevaluacidén en el tipo de cambio peso/délar.

1/ Anderson Tim: "The year of The Rescheduling", "Euromoney"
Agosto, 1982,
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Desde 1977 y hasta 1982, la riqueza petrolera del pafs gene
ré la esperanza de muchos empresarios y de las autoridades
financieras de poder sostener una sobrevaluacién del peso -
en relacién al dblar, durante un perfodo largo, por lo que
basados en esa ilusidén, acudieron al crédito externo para -
financiar programas de inversién o adquisicién de empresas
a un costo en pesos igual a la tasa de interés que se coti-
- zaba en el exterior, significativamente menor que las vigen
tes en México.

De hecho, el endeudamiento externo es resultado de un defi-
ciente ahorro interno y de su canalizacién a la inversién;
y‘de‘la:inéufiéiénéia actual del aparato productivo para ge
ﬁérarglas‘diviSas que requiere el pafs.

La'devélﬁaciGn constante e impredecible que se ticne del pe
so én‘relacién al délar desde 1982, as{ como ¢l monto de en
deudamiento externo y las dificultades para generar y dispo
ner de divisas, ha ocasionado la crisis econfmica que ha te
nido el pafs en los fltimos afios, y que se ha caracterizado
por altos niveles de inflacifn, estancamiento ccondmico, y
poca generacién de empleos.

Lo anterior tuvo como consecuencia renegociar en dos ocasig
nes la deuda externa de México, en condiciones que, si bien,
permitieron al pafs mejores términos para el pago de la deu-

da, favorecieron ampliamente a los bancos acreecdores @

- En los primeros procesos de renegociacién de la deuda de
México, los bancos comerciales privados aumentaron nota-
blemente sus comisiones y recarcos en los crédites refi-

nanciados.

-~ Estas comisiones son utilidades que se llevan inmediata-
mente a los resultados del ejercicio ¥ como el monto re-
negociado iricialmente geners intereses con sobretasas de
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hasta 1 7/8% anual, muy superiores a las contratadas ori
ginalmente,por 1o que estos bancos incrementaron sustan-
cialmente sus utilidades durante 1982-1984.

Si bien en el segundo proceso de reestructura disminuyeron
estos diferenciales (de 1 7/8% y 1 3/4% sobre Prime y Libor
respectivamente a 1 1/8% promedio sobre Libor) y se eliminé
el pago de comisiones, el costo actual de la reestructura,
1.112% sobre Libor, sigue siendo superior a los costos ori-
ginalmente contratados.

De hecho, el Ynegocio" de la banca comercial internacional
es la colocacién de sus créditos con las mayores diferencia
les y comisiones posibles, buscando asegurar no tanto la -
amortizaci6n-de capital, sino el cumplimiento puntual en el
pago.de intereses, comisiones y gastos.

En esta segunda reestructura se logrbé incrementar a 14 afios
el plazo para el pago de la deuda, y disminuir tasas y so-
bretasas, as{ como la eliminacién de comisiones.

Uno de los puntos negociados c¢n la segunda reestructuracién
de la deuda externa fué la eliminacién de la tasa prime co-
mo base para el cdlculo en ¢l pago de intereses, quedando -
sblo 1a tasa Libor. Lo anterior, aunado a la baja que han
experimentado las tasas de interés desde el segundo secmes-
tre de 1584, ha repercutido en una disminucién en el costo

de la deuda :

- Por una parte prime efectiva ha sido histéricamentc mis
alta que la tasa Libor, debido al tipo de fondeo que per
. mite cada una. En tanto que un crédito obtenido en - -
prime generalmente cotiza su tasa de interés diariamente,
uno en Libor fija la tasa aplicable a un perjodo deter-
minado, siendo revisable al final de éste, con lo cual -
se puede anticipar el monto de intereses a pagar.
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- Durante 1985 prime efectiva a 3 meses llegé a superar ecn
mis de 200 puntos base %/ a la tasa Libor a 3 meses, -
siendo en promedio anual, superior en 140 puntos base -
(ver anexo 1). Teniendo en cuenta que en diciembre de -
1984 cerca de 23.1 mil milliones de d6lares generaban in-
terescs en base a prime, se obtuvo un ahorro en el pago
de intereses de aproximadamente 323.4 millones de déla-

TCS,

‘Prime efectiva vs. Libor 3 m. ﬁﬁian

Por otra parte, es conveniente observar.que durante.. 1980-
1982, las tasas de intérés'interbancariaéiilcanzaroﬁ‘nive-
les sin precedentes, llegando hasta un’ méximo de '21.5% - -
anual. Y os durante este perfodo cuando México més acude -
al financiamiento externo, incrementando 'su saldo. Esto es,
se contrath deuda en época de altas tasas de interés, y par-
te destinada al pago Ze intereses generados.

Desde 1983, la tendencia general de las tasas de interés ha
sido a 1a baja, llegando en el primer semestre de 1986 a ni
veles menores de 7%, lo que implica cotizaciones similares
a las prevalecientes 2n 1976-1978.

Si bien la eliminacifn de la tasa prime y la tendencia a la
baja de tasas de interis disminuyeron el servicio de la deu-
da, la baja en el precio internacional del petréleo presiona

*/ 100 puntos base equivals a 1%,
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fuertemente en la capacidad de pago. Esta bajé en-el precio
‘del petrélec se inicia en 1985 alcan:ando su nivel mis bajo
en abril de 1986 :
CUADRO No. 52 N
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO MEXICANQ

(DLS, POR _BARRIL)

ISTMO MAYA
1983 20.0 . - . 25,0
1984 29.0 25.0
1985
Enero 28.0 25.0
Mayo 27.7 25.5
Septiembre 26.7 : 24.0
Diciembre 25.2 22.0
1986
Encro 21.7 17.8
Febrero 11,2 - -
Marzo o112 - -
Abril

"Esta bajs que repercutié en una merma de ingresos de divi-
sas.para el pafs, obligé a iniciar nuevamente conversacio-
nes ‘con la Banca Comercial Internacional y diferir, por -
parte de México, una amortizacibén de 900 millones de dbla-
res, que se debib efectuar en el primer trimgstre de 1986.

Come contraparte, la Banca Comercial Internacional se mues-
tra cada vez mds renuente a conceder nuevos préstamos o a
otorgdr mejores condiciones para el pago de la deuda.

De hecho, el actual problema de la Deuda Externa no es el -
pago de capitél, cuyos vencimientos se han uniformado a un
plazo de catorce afios, sino el pago de intereses que una
deuda de cien‘mil millones de délares gencra.

_:/ A fin de:perfodo.
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Lo anterior plantea la necesidad de aplicar nuevas formas pa
ra cumplir con ¢l servicio de la deuda, una de lag cuales, -

. como el caso Peridi, podria ser pagar en base a un porcentaje de
terminado de los ingresos obtenidos por cxportaciones.

0 bien, determinando nuevas bases para cdlculo de interés;
esto es, eliminando tasas de interés convencionales. .Esta
opcibn se plante6é durante el primer trimestre de 1986, debi
do, por un lado a la baja en el precio del petrbleo y al po
co apoye por parte‘de 1a Banca Internacional a los requeri-
mientos del Pais; y pdr otra, a las altas tasas reales de -
interés prevalecientes, principalmente, en Estados Unidos.
(Ver anexo 2).

Este tipo de alternativas s6lo se llevarian a cabo en for-
ma negociada, pues diffcilmente se tomarfa la decisién en -
forma unilateral por parte de México, ya que conducirfa a -
cerrar cualquier forma de participacibén en los mercados fi-
nancieros internacionales debido a la pérdida de capacidad
crediticia; y al aislamiento econémico que intentarfan apli
car algunos pafses acreedores.

A6n as{, es poco probable participar nuevamente en les mer-
cados financieros internacionales, por lo menos durante 1986
y 1987:

En 1985, Pemex emitié una colocacién privada en el mercado
financiero japonés. Esta era la primera ocasidén desiz ju-
lio de 1982 en que una entidad mexicana obtenia finzz:iamien
Bonos.

- to externo a través de una colocacién en el mercada Zz
Las caracter{sticas de esta colocacidén fueren
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Emisor: Petrbleas Mexicanos (PEMEX)

Monto: 10 mil millones de. Yenes Japoneses
Plazo: 7 afos ’ e '
Cupbn: 7.5% anual

Precio: A la par (1004}

Fecha de Emisién: Noviembre 6, 198§ )

Banco Agente: Induscrial‘nénk;af‘JSpgn

Sin embargeo, debido a las difi;ul;ﬂdés y al alto costo de la
enisién en relacibn a las condiciones normales de este mer-
cado, no ¢s OPOTtUnNe qQue Otro émisof mexicano, por lo menos
durante 1986, participe nuevamente.

Desde finales de 1982, la Banca Comercial Internmacional no -
ha otorgado créditos voluntarios al pa{s. Los crédites otor
gados en 1983 (3,800 millones de délares) y en 1984 (5,000 -
millones de délares) fueron otorgados en forma “No Volunta--
ria%®, esto es, debido a las circunstancias y como créditos -

de emergencia.

Los créditos atados provenientes de organismos internaciona
les (Banco Mundial y Banco Interamericano) asi como los cré
ditos de importacién (Crédites garantizados por aseguradoras
como Eximbank), se han convertide en la fuente mds importan
te de financiamiento externc del pafs. Estos créditos tie-
nen la ventaja de otorgarse en condiciones favorables, con -
tasas de interés preferenciales y a largo plazo. Es conve-
niente incrementar el uso de este tipo de créditos.

La carga de la deuda externa para el pafs no es tanto por cl
monto de la misma, sino por la utilizacibn y derroche en ac-
tividades no productivas que de ella se hizo, principalmente
en el transcurso de 1380-1882. Aunque el objetive no es pre
sentar el destino de 105 rpcuvsos, ©s importante mencionar -
que los créditos externos se utilizaron en un gran porcenta-
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je de una manera ineficiente e imprbductiva as{. como para’
sostener un tipo de canmbio flctxcxo y fnmentar fuga de capi
tales,

Cabe mencionar que el Gobierno y sus instituciomes han pro-
yectado una imagen negativa; por ejemplo, hasta poco antes
de febrero de 1982, se afirmaba que el peso estaba fuerte -
en su cotizacibén y que una devaluacién provocarfa un mayor
daflo en relacibn a los beneficios que pudiera tener. Asimis
mo, se dijo que el nivel de la deuda externa estaba por aba
jo de la capacidad de endeudamiento que tenfs México.

poco después se declaraba que la devaluacién del peso efec-
tuada ayudaria a reduc1r importaciones, contribuirfa a in-
crementar cxportac10nes, mejoraria la p051c16n competxtxva
de Méx1co en ‘el marcado turistico internacionsl, ademis de
reconocer quc la deuda era una de las principsles causas de
la_magn;:ud de la erisis por la que atravesamos.

Estos argumentos, que se¢ utilizaron cn 1976 y 1982, creb -
una "crisis de confiabilidad™ en el sistema polftico, por -
1o que es posible que este hecho sea uno de los problemas -
més graves en 1988, afio en que termina el periodo presiden-
cial actual.

México ha expresado su firme voluntad de hacer frente a los
compromisos externos adquiridos, a pesar del costo social -
que esto puede representar. El éxito en la reestructuracién
de la deuda del pafs, asi como el deseo de la banca privada
de evitar un "Club de Deudores® y el hecho de ser México un
vejemplo™, que seguirfan varios pafses deudores, permite te-
ner una posicién de negeciacién mds s6lida y obtener mejores
condiciones tales como disminuir el pago de intereses, am-
pliar periodos de gracia en amortizaciones de capital y acce
s0 a nuevos créditos externos en condiciones preferenciales.
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Sin embargoe, el ingreso de divisas del pafs no debe seguir

; depéndiéndo‘deyla‘venta de bienes primarios, fundamentalmen
te del petr6leo, ni de la obtencién de nuevos créditos ex-
ternos: bajo este contexto, la reorientacién del aparato -
productivo mexicano debe manifestarse en la gencracién de -
excedentes que contribuyan al desarrolle econémico del pafs.
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ANEXD 1{A)

PRINE EFECTIVA VS. LIBOR 1 MES
( 19857}

10.0

10.0
9.50
3.50

PRIME EFECTIVA
PRIME E‘K,TXVA Vs PROMEDIO MINSUAL

L{BOR 1 MES PRIME EFECTIVA
(5) {3¥-1) (D)

10.625 2.1250

10, 5625 2.258 10,5469
10.50 2.25

10,50 2.3125

10.50 1.6875

1).50 1.687S 10.50
10.50 1.8125

10.50 1.5625

10.50 1.50

10.50 1.3750

10.50 1.4375 10.50
10.50 1.6250

10.50 1.6875

10.50 1.6875

10.50 1.75

10.50 2.125 10.50
10.50 2.0625

10.37S 1.9375

10.25 2.00

10.13 1.9425 10. 1260
10.0 2.1875

9.873 2,125

9.75 2.0625

9.625 1.8150 9.5938
9.50 1.8750

8.30 L

weed
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oo JRNEXD T (A)

PRIME EFECTIVA
PRIME EFECTIVA vs PROMERIO MENSUAL
A 1985 LIBOR FRIME 1 MES LIBOR 1 MES PRIME EFECTIVA
) 3y 3-17 (D)
JuL1o
03 7.8125 9.50 9.50 1.687S
n T.8750 9.50 9.50 1.6250 9.50
19 8.0 9.50 9.50 1.50
26 8.0 9.50 9.50 1.50
ARSTO.
62 §. 0625 9.50 9.50 1.4375
09 8.0 9.50 9.50 } 8
16 8.0625 9.50 9.50 L4375 9.50
23 7.9315 9.50 9.50 1.5625
3 8.0625 9.50 9.50 LAITS
SEPTIEMBRE
8.1875 9.50 9.50 L3128
13 8.50 9.50 9.50 1.00
20 8.1878 9.50 9.50 L3125 9.50
F14 8.0 9.50 9.50 L.50
OCTUBRE
64 8.0625 9.50 9.50 1.4375
1 8.125 9.50 9.50 1.318 9.50
18 8.0625 9.50 9.50 1.4375
25 8.1875 9.50 .50 1.3125
NOVI EMBRE
8.0 9.50 9.50 1.50
08 8.125 '9.50 9.50 1375
15 8.25 9.50 9.50 L2s 9.50
22 .8.125 9.50 9.50 1.318
29 8.1875 9.50 .50 1.3125
DICIE\BRE
06 8.3750 9.50 9.50 1.1250
13 8.3750 9.50 9.50 1.1250
20 8.0625 9.50 9.50 1.4375 9.50

2 84375 9.30 9.50 1.0625
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8,75

8.5625
8.3750
8.3125

8.6875
8.50

8.3125
8.0625

1.75

1.8125
7.8125
1.9315

PRIME EFECTIVA VS. LIBOR 3 MESES

PRIME

(D)

10 3/4
10 3/4
10 1/2
10 172

10 172
10 1/2
10 1/2
10 172

10 1/2
10 172
10 1/2
10 172

9 1/2
9 12

( 1985 )
PRIME EFECTIVA
PRIME EFECTIVA vs PROEDIO MENSUAL
3 MESES LIDOR: 3 MESES PRIME EFECTIVA
3) 3~ D]
10.54 1,3554
10.52 1,9575
10,50 2.1250 10. 5150
10.50 2.1875
10.50 1.50
10.50 1.3125
10.50 1.50 10.50
10.50 1.0
10.50 0.8750
.45 0.7625
10.42 1,045 10,4160
10.38 0.6300
10.33 1,2050
10.28 1,128
10.16 1,2850
10.08 1.5175 10, 1225
10.00 1.3125
9.92 1.2325
9.83 1.33
9.75 1,4375 9,7560
9.66 1.5975
9,58 1.83
9.54 1,7215 9.5300
9,30 1.6875
9.50 1.562%

wed
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ARD 1685 LINOR PRIME
JULIO
TS 7.9375 9 1/2
12 8.0 9 172
19 8.125 9 ‘1/2
26 8.1875 9 172
AGOSTO
02 8.3125 9 1/2
09 8.125 9 1/2
16 8.1875 9 12
23 82,0625 9 172
30 8.125 9 12
SEPTIENBRE
8.25 9 12
13 8,5625 9 12
20 8.312§ 9 1/2
27 8.12§ 9 172
OCIUBRE
04 8.1875 9 172
1 8.25 9 12
18 8.1875 9 1/2
25 38.25 9 1/2
NOVIEMBRE
e 8 9 172
03 8.125 95 172
15 8.3125 9 172
22 B.125 9 1/2
29 8.1875 9 172
DICIEVBRE
0o 8.25 9 1/2
13 7.9375 9 1/2
20 7.8250 9 172
14 8.125 9.1/2

PRIME EFECTIVA
3 MESES

PRIME EFECTIVA
vs
LIBOR 3 MESES

PROMEDIO MENSUAL
PRIME EFECTIVA

{3-T

1.5625
1

1.3128

11875
1.3750

4]

9,50

9.50

9.50

9.50

9.50

9.49
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Mero
Febrero
Murzo
Jhril
Miyo
Junlo

{:l io
Agosto
Sept ienbre
Octubre
Novicmbre
Nicienbre

Tnero
Fehreio
Hario
Abril
My
Junlo
Jutlo
Auntn
Septierbre
Octubre
Mvicabire
Diciembre

TASAS DE INTERES REALUS EN PAISES SELECCIONADOS b1
(SR

ANEXO 2,

1/ Al fina) del perfudo

MULA:  Para tosas de interfs, tasa de descuento, excepto México.
Para México, tasas de Interfs mensual efectiva Je depdsitos a
Para tasas de inflacién, variacién mensuval,

ESTADOS UNIDOS BRETANA
TR TRA 1) TISA T TR TG TRGA . TRK
INTERES  INFLACI INTERES REAL INTERES - INFLACION INTERES REAL
19 . 1 198 1 1
11.00 4.1 6.90 10.50 3.8 6,7 5,00 5.1 3.90 13.75 5.0 8.75
11,00 4.6 6,40 10.50 3.5 7.0 9,00 5.2 3,80 13.75 5.4 8.35
11,50 4.7 6,80 10,50 37 6.8 8,50 5.3 3,20 13,75 6.1 7,65
12.00 4.5 7.50 10.50 3.7 6.8 8,50 5.2 1% 12.25 6.9 5.35
12,50 4,2 8,30 10,00 3,8 6,2 9,00 5,1 3,50 1225 7.0 5.25
13.00 4.2 8,80 9.50 3.7 5.8 9,38 5.1 3.3 1225 7.0 5.25
13,00 4.1 8,90 9,50 3.6 5,9 11,88 4.5 7,38 11,31 6.6 4.1
13.00 4.2 8,80 9,50 3.4 6.1 10,38 5.0 5,38 11.31 6.2 5,11
12,50 4,2 8,30 9,50 3.2 6.3 10,38 4,7 5,68 11.31 5.9 5,41
12.00 4.2 7.80 9,50 3.2 6.3 10.38 5,0 5.38 11.31 5.4 5,81
11,25 4,0 .25 9,50 3.6 5.9 9,38 4.9 4,48 1.4 5.3 5,81
1075 4.0 6.75 9,50 3.6 5.9 9,38 4.6 478 1.1 5.7 5,01
B 4 N M B % 1 €O —_—
TASK TASK AS TASK 1SR TASK TASK TREK TR TR T TAR
INTHRES  INFLACION - RUAL INTERES REAL - INTERES  INPLACION RIEM.  INIERIS  INMACION  BIAL
T 1Ty 4T — 1 S S S 1 "0 3 s
5.0 1.8 82 5.0 2,9 2.1 4.7 6.4 1.7 4,0 7.4 34
5.0 2.9 2.1 5.0 1.4 3.6 4.5 5.3 -0.8 4.0 4 .02
5.0 2.8 2.5 5.0 1.6 34 4.1 43 .02 4.3 39 0.4
5.0 2.4 2,6 5.0 1.9 3.1 4.1 .3 02 4.5 31 1.4
5.0 2.7 23 5,0 1.6 31 4.2 3.3 0,9 4.6 2.4 2,2
5.1 1.9 3.1 5,0 2.7 2.3 4,3 3.6 0.7 4.9 2.5 2.4
5.0 2.6 24 5,0 2,4 2,6 4.3 33 1.0 5.8 35 1.7
5.0 1.9 3,1 5,0 2.3 2.7 4.3 2.8 1.5 5,4 34 10
5.0 2,3 27 5,0 1.7 3,3 4,1 3.0 1.1 5,5 4,0 1,5
5.0 1.2 18 5.0 2.3 2,7 4,0 3.8 0.5 5.5 3.8 1.7
5.0 2.2 3.8 5,0 1.9 3,1 3.9 3,3 0.6 5,7 4,6 1.1
5.0 2.6 3.4 5.0 1.8 3.2 3.9 42«03 6,0 6.8 -0.8
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GLOSARIO DE TERMINGS

Balanza Comercial o de Mercancias. Registra el valor de las transaccio
nes de mercancias, oro y plata entre wn pais y el resto del mmdo.

Balanza de Capitales. Registra los flujos financieros entre un pafs y -

el resto del mmdo, esto c¢s, las catradas y salidas de capitales a corto
y largo plazo.

Balanza dc Pagos. Es un sistems contable que registra el valor de biencs,
servicios y capitales que ticnen lugar entre residentes de wn pais y los
del resto del mmdo, durante un perfodo determinado. &s en resimen el e
sultado del comercio internacional. Un pais con un déficit en su balanza
de pagos ha importado mis bicnes y servicios de los que ha vendido en el
extranjero, y el que tiene wn excedente ha vendido mis bienes cn el exte-
rior de los que ha importado.

Balanza de servicios. Registra el valor de las transacciones de servi-
cios entre un pafs y el exterior. Comprende los remglones de turismo, -
transacciones fronterizas, servicios por transformicibn, dividendos e in-

tereses de emoresas con inversi6n extranjera ¢ intereses sobre deulas ofi
ciales.

Banco Agente. Es el banco intermadiario entre wn prestatarioy 2 o mis -
bancos que partizipan en un crédito sindicado o en una emisibn de bonos.
Este banco agente generalmente es el responsable de efcctuar 1os trédmites
lcgales y administrativos del crédito,y de recibir ;- 2istribuir confome a
la participucibn de cada banco en el crédito, las arcrtizaciones e intere-
ses.

Control de Cazbios. Son medidas o reglamentaciones con objeto de evitar -
que se intercarmbie libremente la moneda de wn pais por divisas de otros -
ises.
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Créditos a Corto Pla.u._ Créditas Contratados originalmente a w plazo
menor de afo, g i L

Créditos a large Plazo. Créditos contratados ‘originalmente a w plazo
mayor d¢ un afo, ) y

Crédito Sindicado. Es un crédito otorgade por varios bancos, uno de los
cuales funge como banco agente. Bl monto del cr&dito que atorga cada -
uno de los bancos participantes on el ¢fédito’ puede variar, sin embar-

, permite que un banco participe con un wonto pequefio y reciba inte-
rés a la misma tasa.

Devaluscién. Bs la reduccibn o disminucién en el valor internacional de
una moneda. En la actualidad el mundo econdmico financiere funciona esen
cislmente sobre 1 patrén de intercambio basado en el délar americano,
por lo que la devaluacibén supone una reduccifn del valor de una moneda -
en relacibn al délar.

Diferencial o Sobretasa. Es el margen o porcentaje adicional que se =
aplica a las tasas de intevés base a los cuales se concede n crédito. Es

te diferencial representa el beneficio que un bance obtieme por su inter-
mediacién financiera, y a su vez, refleja el riesgo crediticio wue of -
prestatario represcenta.

Flotacifn. Proceso por ¢! cual se permite que la woneda wn pafs encuen-
tre su nivel tipo de cambio en los mercados de divisas.

Inflacién. Implico wn aumento en los precios v wuma dismimcibn en el po-
der de compra del diners. Si bien generalments se esti de acuerdo con -
los efectos del fenfmeno inflacionario, se difiere en las causas de la -
inflacidn, aunque se gatablece que el awmentayr la oferta de dinero o masa
circulante ejerce wna rziacién sobre 1a inflacién.

Libor. {london Intersaci-nffered ratej. 1z tasa de interés jue se ofrece
en el mercade financizr: de Londres para préstamos interbancarios.



Mercado de Capital., Mercado financiero en donde se otorgan préstaros a

largo plazo. Ceneralmente se refiere_a las transacciones del mercado de
Capital si los plazos son mayores a un afioj los principales instrumentos
utilizados en el mercado de capital son bonos y acciones.

Mercado tbnetario. Témnino para designar a un mercado financiero en Jdon
de las divisas se dan o toman en préstamo sobre una base J: corto plaso,
y en un plano de interbanca o interinstitucional. Llos certificados de

Depbsito, las aceptaciones bancarias y el papel comercial son el tipo de
instrumentos que normalmente sc maneja en el mercado monetario,

Perfodo de Gracia. Perfodo durante el cual solo se liquidan intereses
de un crédito, sin realizar pagos de capital. El perfodo de gracia se -
otorga generalmente cn afos.

Producto Nacional Bruto (PB). Producto total de un pafs (todos los bie
nes y servicios) en wn afio expresado en téminos monetarios. Las esta-
disticas del PNB han sido consideradas como la medida prisordial del com
portamiento cconbmico de wn pafs. El PNB debe reflejar el incremento o
decremento real en la produccibn sin reflejar los efectos de la infla-
cibn. Para reflejar esto se 'Deflaciona™ empleando el indice de precios
del PNB de manera que pucda compararse la produccibn real de un pais de
un afio a otro a precios 'constantes". gl resultado se denomina crecimien

to real del PNB.

Ricsgo Cambjario. Es la pérdida de Capital que resultarfa Je wma posible
modi ficacibn en el tipo Je cambio.

Servicio de 1a Deula, Son los pagos que se generan por wortizacionc: ¢
intereses de la deuda plbliza y privada de wn pafs.

Tasa de Interés Flotante o \ariable. [Es el porcentaje = tasa de interls
spuds Je wn de-

que genera un crédito, la cusl es revisada y medificadz
terminado perfodo que pucde ser diario, semanal, tri
ete. Esta tasa se determina de acuerdo a la tasa prev
cado al momenzo Jde la revisifn., De acuerdo a la prictizs hancaria inter-

iente ¢ 21 mey

nacional, las tasas de interés curodblares (Libor), entran en vigor Jdos -



dfas hibiles después de la fecha en que se cotizan, en tanto que otras
tasas, com prime se aplican en el mismo dia que se cotizan,

Tasa Preferencial o Prime Rate. Es la tasa de interés mis baja que se

otorga en los créditos comerciales, la cual solo la obtienen los clien-
tes mis importantes de un banco. La tasa preferencial sirve de base -
para el cilaulo de intereses de wn cré&dito y se le adiciona una "'sobre-
tasa" o diferencial de acuerdo al nivel crediticio de acreedor o del ti

po de operacién que se trate,

Tipo de Camhio. CQuotas que rigen 1a compra de una divisa pagindola -
con otra. Por ejemplo, hasta el 31 de Agosto de 1976 el tipo de cambio
entre el peso mexicano y el dflar norteamericano era de 12.50 pesos por
dblar.



BANCOMEXT

BANOBRAS :

BANPESCA :

BANRURAL :

BID

BIRF :

BIS 3

CFE :

CONASUPO :

EXIMBANK :

NAFINSA :

PEMEX

SICARTSA :

Banco Nacional de Comercio Exterior.

Banco Nacional de Obras y Servicios PGblicos.
Banco Nacional Pesquero y Portuario.

Banco Nacional de Crédito Rural.

Banco Interamericanc de Desarrollo

Banco Intermacional de Reconstruccién y
Fomento (Banco Mundial).

Bank for International Settlements.
(Banco de Acuerdos Internacionales).

Comisién Federal de Electricidad.

Compafifa Nacional de Subsistencias Populares.
Export Import Bank.

Naciopal Fimanciera S.N.C,

Petrfleos Mexicanos.

SiderGrgica Lézarc Cidrdenas - Las Truchas, S.A.
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