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IHTRODUCCIOH 

Es de todos bien conocida la relevoncio que ha tenido la deuda 

externa de los países en deoarrollo sobre todo a partir de la déca­

da paaoda cuando ésta alcanzó dimensiones insospechadas. 

El acceno n esta fuente de recursos ha sido recurren•e para f.!_ 

nanciar las insuficiencias de ahorro interno y de divisas necesa- -

rias pora promover- su desarrollo económico. 

Asimismo, el rn:iyor nivel de cndetH.1nr.1ientd fue favorecido en 

gran medido pcr ln transnncionnllzación de ln Hanc~ Privada y la ex 

pansión del Euromerc.,do. Los cur:icterísticas propias de este tipo 

de recursoG finnnc1cr1)::> han significado una mayor carga en el servi 

cio de la deuda dnndo lugar a la búuqueda de mecanismos que permi­

tan tener H los paÍSt'S en denarrollo ciC"rto alivio en ente aRpecto. 

Por tal razón, nuestro análisis se centró en la reestructura­

ción de la deuda pGblica externa de México - específicamente en el 

caso de Nacional Financiera, S,N.C., como banco de fomento y ugcnte 

del Gobierno federal - proceso que se presenta como una solución al 

ternativa al problema del gran endeudamiento con el exterior. 

De esta forma la hipótesis queda planteada en términos de est!! 

blecer que si bien dicho esquema de reestructuración fue positivo -

en varios aspectos, sobre todo en lo que se refiere a la ampliación 

de plazos de amortización y reducción de di fercnciales, no deja de 

ser una solución parcial y de corto plazo, debido a ln inexistencia 

de poli ticae de largo alcance que coadyuven a superar los obstácu­

los de carácter estructural. 

Para tal fin, nuestro trabajo incorpora algunos principios bá­

sicos del marxismo, tanto en lo que se refiere a la lógica del sis­

tema - ln búsqueda de lu ganancia - como a la acumulación de capi­

tal para lograr su reporducción. Asimismo, cabe aclarar que el - -
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an5lis1s presentado a lo largo de los tres primero capítulos no es 

nuevo. por lo cual siempre se hace referencia a las <1po!·taciones -

de div~rsos autores, sin embargo era necesario para abordar y com­

prender el proceso de reestructuración de la deuda externa de Na­

cional Financiera, objetivo cer1tral de esta tesis. 

Por tanto, se define en el Capitulo 1 el marco teórico seña­

lando diversas vertientes en torno al concepto de desarrollo eco­

nómico, las al tern¡¡tivas pura au financiamiento y dentro de ellas 

el papel que juego la deudu externa, as! como sus diversas fuen­

tes de recursos dando mayor énfasis n la Banca Privado Internaci~ 

nal en cuanto a &u origen, hegemonía y participación en la canal! 

zación de rccur5os a los paíncs f!n de.sdrrol lo prir.iordialmente a -

partir de ln ne~unda mitud de la dócada de los aílos setenta. 

Dentro dtll Capitulo siguiente se anali~a 1'I políticn de ende~ 

rl~mlento p~blico exlcrr10 implem~t\tJdu en nlt~strc paf~ en el perío­

do 1970 - 1982, ya que es u pRrtir de la décuda dn los niios setenta 

cuando el acceso a laR fuentes privi1das de financiamiento se vuel­

ve un factor constante y crucientc y el modelo de sustitución de -

importaciones muestro. claro!l si~nos de agotnmit:nto. Por tonto, t.~l 

E:-;· .1°!'"" comi en:;;· a repl.:.-1tcar 1 n pol í tic<& s-.:~.cu i du rugnand0 po1~ ,:iurne!.: 

ta.r su por t 1•..:1 pación en 1 a vida cconórrn Cü de 1 paf !.i, lo que provocó 

la contracción en el nivel de la inver:iión prlvadil. 

Ante tal situación el gasto público se t•xpanJió y al 110 con­

lar con una políticn fiscal que. le pHrmiticr.:_1 Dllegorsc recursos -

en forma snrw, éste se financió en bueno medida mediante la deuda 

externa de origen privado. 

En la misma dirección apuntaron factores tales como la agudi­

zación del déficit en la balanza comercial, por un sector industrial 

poco competitivo con el exterior y un sector agrícola con su trad! 

cional rezago, lo que aunado a una rígida política cambiarla y al 

adverso ámbito internacional propiciaron la sobrevaluac:ión de la -

moneda y con ello la salida de cnpi tales del terri tori·J nacional -

cuyo resultado no se hizo esperar con la crisis de 19?6. 
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La pol!tica de la nueva administración de ése entonces conai 

deró al petróleo como la opción más viable pera apoyar el deearr~ 

llo de la econom!a en momentos en que su cotización en los merca­

dos internacionales era alta. De tal forma que finalizado el - -

Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional-elcunl limitó el nl 

vel de endeudamiento externo durante tres años - se recurrió de -

manera consistente a la obtención de recursos de la Banca Privada 

Internacional que ofrecía atractivas condiciones de contratación, 

y nuevas y sofisticadas formas d~ financiamiento como las sindica 

clones de acreedores. 

Por tanto, fue posible mantener una políticn expansiv:i del -

gna to público logrando obtener tas ns h! tórlcns de crecimiento de 

ln economín. Sin PMb:1r~:0, 5icnrlo México Pl segundo deudor de los 

pníses en dcsarrnl lo y habiendo reforn1do los lazos de dependen­

cia al 6mbito ir1ter·nocion~l, eutu se hizo evidente con la caída -

de los preciaH ~el petróleo y de la mayoría de las materias pri­

mas de exportación. 

Aalmlsmo, los problemns de especulación y salida de capita-

len volvieron n prPsentarst~ con mt1y(')r intennidad que en 1976, for 

zundo a n11estr0 ~13{5 a retirarse temporalmente dal mercado de cam 

bios y a solicitar una suspensión de pagoa del servicio de su deu 

du. 

De tal for"::1, mwstro aniíl is.lo; en cuanto a la política de e!! 

deudamiento finaliz~ con la crisis de la economía nacional de - -

1982. tfo obatWlte, pnra el cuno cHpecíflco de Nacional Financie­

ra, el período de estudio presentudo en los Capítulos Ill y IV -

comprende d1•sd<! los orígenes de sus transacciones en los mercados 

internacionales de capital hasta su operación dentro del actual -

esquema de reestructuración, tratando en medida de lo posible de 

presentar sus principales lineamientos y la información actualiz~ 

da para lo cual hemos considerado conveniente incluir dos ap6ndi­

ces que facilitarAn al lector ubicar cronológicamente las etapas 

de renegociación de la deuda externa pública, así como las princ! 

palea modalidades contempladas en el Nuevo Acuerdo Modificatorio 

de 1987 para la deuda ya reestructurada de Nacional Financiera. 
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La selección de esta lnstltución ne debe prir:iordialmente al he­

cho de ser uno de los principales prestatarios del sector público m! 

xicano, y siendo el agente del Gobierno Federal su papel en la capt~ 

ci6n de recursoo externos cobra relevancia frente a los de origen in 

terno. 

Por otra parte, el occPso al ~anejo de la Información directa -

facilitó el poder darle un tratamiento pormenorizado con el cual es 

posible verificar ln tendencia de lo deuda pública externa de México 

y por otra, poder conocer y cvn lunr los parámetros ba,ío los cuales -

fue firmada la rccstrt1cturari6n d~ su deurltl, ~lJC desde luego son - -

acordes con los fijados pnra el rPsto d~I aector público. 

No obstante, que dicho csqut!rr;a de reestructuración fue pu~i tivo 

en varios aspecto!3, según ya se mencionó, Nucionul r-inanciern como -

Banco de Fomento rcqucrirli reorientar - al igual que la poHtlca del 

Gobierno Federal en esta materia - HU captación externa de recursos 

hacia fuentes que otorguen mejores condiciones crediticias así co-

mo aumentar el nivel de captación Interna para poder continuar, como 

hasta ahora le ha sido posible, promoviendo y fof'lenti,ndo las activi­

dades definidas como prioritnrlns pura el desarrollo de la economía 

nacional. 
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CAPITIJLO I 

EL PAPEL DE LA DEUDA EXTERNA EN EL .-XNANCIAMIEftTO 

DEL DESARHOLLO ECONOMICO 

Los objetivos del dmmrrollo cconóralco. 

De nnnern muy i~encilln se habla de países con diferentes niveles -

de desarrollo en sus ecooomias. Los que han si.do ~onsiderados por sus_ 

características co~o subüt·~arrulla110s 0 rn v[a~ rtt• dcRarrollo manten- -

drán dentro de !.iU~; "otij~tívo:> 11 dt> políti..:a cconórnica alcanza!' grados s~ 

periorc'H de dcs.:u~rol lo 1:cord'.irni.::.o por lus v·~n:.ajas que e~>tos nvances re-

presentar~n en el ~ta~tJs de su población. 

Por tanto, pnrn hahlnr de los objetivos del d•rna1·:-ollo económico -

es necesario, con fines metodológicos, establecer un3 definición de es­

te concepto. 

La operación de definir es puramente formul y nos ayudará a sentar 

las baseu del análisis para seguir adelante dentro del marco enunciado. 

Asi, podemos mencionar " varios autores qu., han •.rataclo de definir el -­

concepto de desarrollo ccon61nico, sin embargo uún existe gran discusión 

en torno al mismo. Seguidamente mencionarcmo3 algunas ideas que han -­

aportado cada uno de ellos pRra tratar de ubicar nuestra posición den-­

tro del morco teórico necesario para comprender el papel que la deuda -

externa, como in5trurr,1'nto utilizado por· el Estado dentro de su politica 

fiscal a través de una inntitución de fomento al dt!sarrollo, ha desemp~ 

ñado en nuestra ecor:omía y como se llegó al largo proceso de su rees- -

t:-ucturac\ón a partir de ago,;to de 1982; con sus repercusiones especif.!. 

cas del cuso riue nos orupa. 

As[, para R. Shear~r, 

Es innecesaria la práctica común de basar la idea 
del crecimiento en un concep~o generalizado y seudo -­
cuRnti tativo del bienestar general. 
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Confiic1era entonces que nl aceptar dt"finiciones basadas en una pos!, 

ci6n que no puede ser sometida n una prueba cuantitativa decisiva y co~ 

venienle, dan corno res u t tado una di v<,ro i dar1 dr rncdidlls aceptadas (v.gr. 

el ingreso real persor1al. ). 

S. r:u1.nets enticnc por desarrollo econ6m1co: 

El creci~iento sostenido er\ su mugnitud como uni­
dad económica; un proceso mediante el cual se lntrodu­
ce la materia económica en la (•conOQÍD de t1nn nación y 
se trnr1sftrrc de unn p;1rte u otra.2 

Schumpe ter r;us ! en r a 111 ideo de qut! no ex.1 s le un concepto de des o.--

rrollo económico que ~e aplique a todos los propósitos; que este conce2 

to debe definir~e, ~a.-iin:--Hdamt·n .. ~e pdl'~\ cnda fin. Dajo esta nrlvertencia_ 

y i·econoclendo que ~u del"ir1ici6r1 es nltnm<~r1te insatinfnctoria en a1gu--

nos a~p~cton 1 se refi~I·c u dicho concepto cuando: 

En cualquier pcr[odo determinado la tendencia dP 
lo5 valores, de un {ndice pcr cápltn de la producción­
total de bienes y serviciog Sí.' ha incrementado durnntC 
ese período.3 

El d~sarrollo económico ~n lln país es lo realiza­
ción. a travén del tiempo, de 111 mejor·ía económica de 
sus hallíl.rntes, de la totalidad de ellos. Esta mejo-: 
ría no s.!.gni fica un aumento en riqueza, ni en ingreso, 
~ino únicamente en la posibilldnd de t:P.nerlo, si se rle 
di ca a ese fin el ~sfuerzo normalmento necesario. d -

Enrique González Pedrero llega a la siguiente conclusión: 

Sln desarrollo pleno no hay vida-económica pol!ti 
ca, cultural-plena; no hay amplitud teórica ni prácti: 
ca; no hay existencia total, no hay libertad. Lo que 
hay, lo que existe en et<tc anc:ho ámbito es a medias.5 

1Guill.,rmo Ram!rez, Comp., Lecturas sobre desarrollo económico, -
"El concepto de crecimiento económico", por Ronald A. Shearer (México, 
D.F. Ed. Escuela Nacional de Econo1n!".) pp. 71-75. 

2s1mon Kuznets, "Medición del Desarrollo Económico", ibíd., p.59. 
3Joseph A. Schumpeter, "ProtJlemae Teó,·icos del Desarrollo Económ.!:_ 

co", ibíd., p. 91. 
4fduardo L. Suárez, "Conside,·ac1ones sobre el concepto del Desa-­

rrollo Ccon6mico", ib[d., pp. 87-88. 
5Enrique González Pedrero, "El gran viraje", ib!d., p.3. 
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Irma Adelman expresa su opinión más amplinmente cuando afirma que: 

Es el proceso por medio del cual se transforma -
una economfa cuyo ingreso por habitante tiene una ta­
sa de crecimiento pequeña o negativa, en una economra 
en la cual el Ingreso por p~rsona tiene una tasa sig­
nificativa de incremento au~oaostenigo como uno cara~ 
terística permanent~ a largo plazo. 

Asimismo, dentro de los que se han consid~rado como los benericios 

de este proceso económico Bt! encuentran loR ~iguier1tcs: 

El mayor dom1nl0 sobre el ~edio o~biente dando ror resultado 

el tiempo que el hombre pueda dedicar n a~tividades cultura-­

les y recreativas, 

El control !')obre enfermedades y nlt.ou índices de mortnlidad. 

La mujer se libero dr tnrcns que le permitirán tener acceso a 

su realización, y 

La ?jOC i edad s¿t ti ~1 fnce mtis sus asp trae iones nyudando nsí, a -­

evitar un~ luc?1a civil. 

Por otra parte, lon contos del desarrollo cconómlco que se consid! 

ran son: 

El crecimiento de In unidad adminlstr'1tiva, 

La prolctnrlzación de la fuerza ue trabajo, 

El crPci miento l!Xagcrado de las grandes ciudades, 

La desicualdad en c1 ingreso y 

El de~arrollo de la violencia y la economía de guerra, 7entre 
otros• 

A groso modo, hemog visto como a pesar dP. los diferentes puntos de 

vista de los autores, todos ellos coinciden en que los objetivos del 

desarrollo económico se c~ntran en el mayor grado de satisfacción de 

las necesidades de lu población, lo cual va a ser dado por el mismo cr! 

cimiento de la economi.> y no sólo µo,- eso, sino primordialmente por la_ 

6
Irma Adelman, Teorías del Dcsarroll9 Económico, Centro Regional -

de Ayuda Técnica. Agencia para el Desarrollo Internacional (México, -­
D. F • , 1964 ) p • 11 . 

~r:hur Lewis, "¿Es deseable el desarrollo económico?", Guillermo 
Ram{rez. Comp., ~. pp. 19<~6. 
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adecuada distribución del Ingreso. Se desprende, entoncP~ el problema 

de ln medición de este concepto. /'1gur.os rte ellos proponer, como parám!:_ 

tro al ingres•.o nnclon¡¡l rnr p,r.,m• o ln 1'n'llil1i\ óe la rlistrlbuclón del lngr~ 

so. Sin e~bargo, no debe olvidar!iC qu~ ··~1 economl!;ta debe trabajar -­

con canttd<1df'~) glohalcs, con promediw; dt• la esperanza de que tales pa­

rámetros r1.!flejt:•n corrcct~cntt" ta situución individunl 118 y en cada ca-

GOt éste seré elegido por ~l invvatigado~ segdn afi1·mn Schumpe~er. 9 

Parn f~naliznr pod(·¡;10s menc!_onur la ,_·ontrihu1i6n que JorEt Ahumada 

t~.kCC al rcfipec~o al cn~clu~r- que: 

Dadng las d\ficultades qur> :.e confronta!\ par-~1 t~l 

empleo ~ráctico de :Jna conc1:ptualizac16n riguroso ten 
drcrr:os que ccmformarnos con 1.1 definición que identi: 
fic¡1 el _desarr~¿lo con el crccim1entu del produc~o -­
P'Jr h..sb1 t.)n~.l', 

pnpcl activo en lu plancación e inici<ici6n dr>l dcsurrollo económico. 

Ante todo, el ~:obi(·~no es unn instituci6n vi.tal par..i la introducción dt~ 

cambios, orientndo~ hacifi un fin, e11 ~l nmbicntt~ s 11cio-cultural y en 1L1 

tecnología. Por lo general, la invcr~;\An c~11 cn,Ji~3l social :io f:crA em­

prendida por lou invl·rsi0rii~tn~ privad11:·; y arlcm."'i.~; tit~ne: ul poñcr de c:-:.­

t.;:ü.1lecer un ~ t ~¡ tem3 f i se al y tribu tar10 qtlt! put:df' i.Jcsv inr recurnos ha-­

c ia aquel lo~¡ si~cto:t~s de la econornío q1H.- son má!:i CJpaces de una explot~ 

ciór~ sistcmfitica de lt>~i rendi~'ieDtos crecier1tes y dt~ lac innovaciones -

tecnológicas. Por Gltino, hay que reconocer que en el mur1do real los -

recursos disponiblí'!) pnrn el dr~!_;:irrolln ~•on por lo normal muy enea- - -

G05."ll 

Lo unt:cr-.or nos ha düdo unn idP.~ sotH·e la complejidad que tcórica­

rienle encien·:, este concepto, pero podemo~'i. decir que su esencia consiste 

en lograr los medios nrccsarios para mejorar lns condiciones materiales 

de vida de la ",ayoría de los lrnb\ tant<>s de una noción .para lo cual el -

Estado deb.it-sru inantt~ner Li adecutJdn. 1n::5~·:urncntación dent:"'o de su política 

:~duardo L. _suáret., ibid. '. p. atl. 

10
Joseph A. Schumpeter, 1b1d., p. 91. 
Jorge Ahunacla, Teo _ _t:i_ij_Progr«tna_c:_~!·n del_ !Jesarrol lo éconómk2, 

Cuadernos del !ns tltuto Latinoamericano de Plan! fi cae ión Económica y So 
cial

11
se'rie !/apuntes de cluse N. 1 (Santingo de Chile, 1973) p.6. 
Irmn ·\~··lman, ~~,p. 167, 



ftscal, del ingreso y gasto públicos, sin perder de v\sto que esta poli 

tica estará condicionada por factores tales como los fines que se pera! 

gan, el origen y el destino de lo" r~cursos mar1tenl~ndos~ acordes con­

juntamente con o~rl\5 m•:dt,frtn dP poll"tica económica. 

Lnn elternotlvan del flnanclaaient-0 del dctuu-rollo. 

Co~o hemos visto ~1 prot1lf~ma del desnrroll<J económico es uno de --

los aspectos que sigue mantcnit.·nt~o 1~1 :ntl~n.'s dt- lon teórico~; y desde -

luego de loG pa í ~e:; ton to ~ks:u·r(,: l ;1d0r. ;·ur\o !>ubrJesarro 11 ndos: en ten- -

diendo por é~tO!, úl~imo!>, pa!s<·~: con la~; siguientP5 caracterí!'lticas: 

annidad pl1hl\cu; 

b) Su cconord':i :.-p t•.1'a en Ullh ¡1gricultur<\ de p.:1troncs t~ndlcion~ 

les, con un f~.:•1dn Je indu!1~-rial i:t..é\clón gl'nerulmcnte bajo y -­

con Uf'"\ sector i:omf!rciul hirwrtr·cf\odo; 

e) Conc~ntrac16n de lu riqueza; 

d) OP.t.erioro en lns términos dr. irt .. ('!"C:J.rnhio con el exterior y de 

pendcr1ciu t~cn0l6gici1. 12 

Por p•lÍUc~i dcsa:-r..Jl ladns, 'k mancrí\ n:í:; breve se dice que "son al-

tamente indu::.¡t.ria.li.•~<1do~-:.; han alc0n~ado igualmente un ulto nivel de vi­

da de su población y ~~rannfiert'n recurso::; nl extorior en formu de inver, 

stfin direc~a e indlrect.ü".
13 

Aqui también es neccsa;iu hablar de los diferentes estadios que -­

históricomenta tuvi~ron lugar en dichos paises, y como su vinculación -

al mismo procc~o dé (il,~snrroll0 del sistema capitulisto mundial fue de-­

t.crmin:1nt:c pnra al~an:~.u· su propio nivel de desnrrollo económico; ocu-­

pnndo a la ve::. no ::o:ólo difer,~nle!> etapa~1 d!::ntro del ya mencionado, sino 

también funciüne=> t.·!; pee í t'l ca::-.. df'rl tro de una 111 i ~~,'l~' estruct:urn económica_ 

mundial. 

---1-2Rnm¿~-~::~s, Fu1d.lmentq:..> de Estructura Económlca, (Madrid, - -
Al ianr~ Univ<'rsidad, i97i.1)-. --

An1 ceto Rosas Figue:~oa y . .1bcrto Suntillán López, Teoría Gene~al 
de las Finnn~os PQb1ica• (M6xico, D.F.: Ed. Escuela Nacional de Econo--
;;;za¡:-p¡,--;-2il-?12. ---
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Para las cconnm!.1!¡ des;irrolladas. el ,1!1pecto má:; favorable fue el 

hecho de que iniciaron unn cor1solidnci6n Pcon6mict\ la cual estuvo sus­

tentada en sistemas económicos y socialt~s YR constituidos lo que a su_ 

vez permitió llevar a cutio un proce:;~ d·, ciru:nulac!ón del cnp! tal, :;i--

cnpitalistn de producción, (•·; , .• i1.prcvechnmif:"nt.o de loti rl~curHos fina~ 

ciero~; ptH'a. In tr-nn.:;f 1:irmnci6n de ::·_1pital-dír.ero f'ti copitnl-productivo7
4 

Dentro de 1 proCe!i\..) d(• ac 'J.,T!U ¡,Je l Óíl 1 r.• l pap~ l que juega el Estado es 

I''usv.:ilnr :;erá no:'itAn pnrn la continua rcproduccíón dt!l cé\p\t.al. 

Po~teriormentc, para leg1tlm:1r su ¡1ro¡1in vxistcnc1n 1 el Estndo dc­

L0rá intervenir ctircctamer1tc en el proceso de producción t1aciéndosc 

cargo de inversiones cuunlionas en crea:<.:tón de la infraestructura y de 

apoyo a ciertos sectores ir1dispcnsablr~ para la contir1uidad de la acu-

mulaci6n. 

En l• pnfs,,,; hoy deuarrolL:idos, el inlcio de la acumulación orig_!. 

naria 5e dio a p~rtir de la expansión colonial que pcrmltló basar su -

cle::rnrrollo en el ahorro interno. Fue un lnrgo proceso debido a las !_!. 

mitnntes existentes como el escaso dcsenvolvi1nlento d~ loo medios de -

transporte. del comercio en su esf~rn interna y ~xternn, y d~ las fi-­

nanzas que no permitían gran rnovi l idad <.~e los factores ncct.~sarios para 

su pronta reaf! rmac i 6n. 

Dcs11u&s de la Segur1da Guerra Mun<liul se inic1n una nueva fase de -

la acumulación a escoln mundial garantizada por el desarrollo del cap_!. 

talisrno de Estado y por la oreanización internacional del capital y la 

producci 6n. 

De tal maner;::¡ QlW la invef'síón c:or.'lienza n trnspflsar lns front.,·r·as_ 

L<·ográficas experim•_.ntñndohe un ft~nóml'l\(1 de internnc-ionalización del -

capital financit:ro repercutientb í~n L.1:.;. 11uci.cnt.cn economías bajo la -­

forma do;- creación de cierto gradn df' u1du:5trJ ,tlización. 

14
Eduardo Gonz6l~s ''Lu pclíticu cconln1ica en 1970 - 1976: itiner! 

ria de un proyecto invinble" 1 ~~1ío Mex~, CIDE. 
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Tales circunstancias perm!ticron lograr una supremacía de algunos_ 

paises sobre otros, hasta consol ldarsc en un sist.,ma d~ relaciones de -

dominación internacional. 

Ag[, las economías subdcsarrolludas fiurgen cuando ya exlsten rela­

ciones de mercado de índole capitalista y nu integrnci6r1 a este sistema 

se llevoró a cubo mediante la rcor1~ntaci6n de ~t1 economía de nutocons~ 

mo haciu lo pr<Jd1Jcc1.6n de rnt:n-"cancÍ/l.~, que cuhrirfin t·n ese momento las -

t.as cconor-fug la~ ino;ir.,eri~un;1s cread;~;; a lo l:-1:·go dt.d siglo xrx y 
principios del L\ctual !~cr'.)n exr 1 ):·~ador·;1~) dt> al~junc--::~ 'bi1~ncs primarios l!:_ 

niendo de!"Jde hu·r:o un rtuee, pt~!·u '._;~11 lur~ar f1 duda, d1 í-"nciiente de la. de 

manda r'IUndial. /.:·.:--:ii~;··,·, ,.xl:lt1,:r-··.m colon1a~i qut~ u.provecharon las cn-­

t.radas de capital t>-..' r.H1j•:r,1, sln i.~~bar-go ef¡tos beneflcios fueron esca-

sos y el razgo irnp1~:·.:rn• 1• fl....:t~ la domlnaci.ón y la t:xplotación, factores -

que contribuyeron r~ aum(·ntL.1.r las preslone!; populares en busca de mcjo-­

rar las condlcloneu de vida. Esto contradlcclón desembocó en lo que se 

ha dado en llamar "la r\lptura del pacto colonial" y que junto con la 

primera expansión del capltal•~mo Industrial europeo son las cnracter[! 

ti coa dominan t.cs en ln forr.iüc 1 ón de 1 ns 11 nnc ione5 nucvoa". 

Posteriormente, y 11 pa!"'tir de la década de los a~os cincuenta, se_ 

implanta en las econoniím; pt!riféricns un modelo de acumulación basado -

en los sectores dt: biene!3 dt...• conr;umo duradero, int.ermedios y sólo en al 

gunos bienes de capital. 

Una e:;tructurn qut.? e~; lncomp:\tit>lc con la formación socio-económi­

ca existente ya que sus propios deoequilibrlos en la concentración del 

Ingreso, en la produclivldad lnter e intrasectorlal y la existencia de_ 

oligopolícs y de capital extranjero en sec tares prioritarios, así como_ 

la e levada tasa de natal Ld~d -que limito cuulqu 1 cr in ten to por sa tisfa­

cer las crecientes necesid3des soci.Jles- gener'arán nuevas contradiccio­

nes, dentro de las cuales lu que jugarfi un papel decisivo en el proceso 

de desa-rollo es la insuficicnc~~ de ahorro interno, cuya solución tem­

p0rnl y riesí:;osa ha sirio el endeudamiento externo. 

Es osf que el modelo de acurnulación se va modificando de t.al forma 

que StJ sector rlinárnico st~ orienta hacia e 1 mercado mundial mediante la_ 

exportación d~ pr·oductos manufacturados, mientras que el centro se - --
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eapcclnliza en actlvidndcs má~ complejas. Esta ventnjn fundamental se_ 

debe al acelerado avance en ciencia y tecnología lozr-ndo por las cuan-­

tiosas inversiones que le son c:mr.il izada::;, y cuyo posterior desarrollo_ 

rcforzarA los laz0~ de depen·i~nci:1 r•ntr~ ~1 centro y la r~riferin. 

No obstante, en lu actualidi~d lus pu[sc5 en vías de desarrollo han 

alcanzado progresos técnico~• y e i en tí. f i cos en alp,unu~¡ ;:ic ti vi da des. HS í. 

cor:io en ciertas rum~1s d(• la inrlu:;trL::.i. A pl!!->nc de estos esfuerzos su 

llo armónico~ intc·;~r·at. 

El Eutado, cntnnce~~. h;1 V(!nid¡:._, a t.encr \Jrl rol Bignificativo t•n 11 Hl 

finnncinrni·~nto nl ~:;~r.tor indu!Jt.ricll y t;n la crenri6n de las condiciunP~• 

neccsnrlas p~ra su crrcimient:o. Su ~ant0 ~¡e t1a 0rientado a dts1nlnuir -

lor~ conto~~ dl· produ~c.~ón y p1,)r t.ilnto, d incrementar el proceso de acu:n~ 

laci ón. Dt• igual forma ha actuado In pol ! tic u cconómicn, tal como la -

política de subsidloc., de cxencione<i tributarius y bajan tasas lmposit_i_ 

vas; la política protecc!on(:;tu, el <:ont1·ol de lcis salarios y otra8 di­

rigidas a c~car corldicione~ par¿1 influenciar las decisionc!~ de invcr- -

sión y lograr dinnmi:.ar lrt nctividud ccon6r:ilca' 1
•
15 

Por otra parte, r·csulta a~n más compl~jo el ~10cho de q1Je el Estado 

put:dn hacer l'ompnt.1bler. t'nl1·e lo:; difc:·cntes _,.•ctoret. de l·t población, 

los objetivos del desarrollo en un~ economía caµ!tuli5ta. Por una par­

te, estarán l0s ~ectoret,; mt.100::'l favorecidos y que generolmcnto son mayo­

ritarios pugnando por alcanzar nivele,; mínimos de bienestar social y -­

del otro J ado, sec tares empre:; ar la! es cuyo móvil fundamental para invc!: 

tir es el incremento en su t&sa de ganancia. 

Según Paul Baran "parecería que mucho puede hacerse poi· un régimen 

bien asesorado en un pnf s subdeuarrollndo pnra dnr lugar a un aumento -

relativamente rápido del producto tot¡,l '1Compailado de una mejora del ni 

vel de vida de la pn'-ilac1ón. Exiut·~ ur. L i<-~:·".o número de medidas que el 

15A1:turo Huerta G., "Caractt!!'{~_;ti• .. a:;::; y :.i1tradii.:cionc-s de la indus- -
tria de transformación en Méxicv df:> L'J70 a 1976'', .!..nveutignción Económi 

~· Nuev~t Epocn, No. 4, 1977. 
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gobierno podría tomar en un esfuerzo por superar el atraso, pero debido 

a su propia estructura social y pol(tica, y a la alianza con las clases 

propietarias no proyectará ni ejecutará, negan en de esperar un conjun­

to de medidas que van contrn torlor: y cRdn uno de sus inter:-escs adquiri­

dos e inmedlatos•.
16 

También se dice qut~ la acci6n del Ectndo dt:bf•ró ser erH:aninada a -

11 obtcner el máximo de beneficio ~Jí'•.:L1l, subordinándoln a los principios 

de defiarrol lo econ6Micoº. 
17 

Sin embargo, en un pní::i f'n df•:...;arrollo 11 lu~ necesidades svc1ules se 

rfin ~•iernpl'c n,uyoret~ ,11 nivel de ingresos obtcnidos'dcbido a factores e~ 

mo el cr·ecimiento derht:r5ficn, ln t~·.iolut..:ión econóriica y cultural, y por 

la lcncJcncia a curitnr ,·:1~i r;:,\Yl'r-e~ cor.,¡_,didadeu" .
1

ti 

Por con3 i ~:u1 cri te, Ll él!.d gnac i 6n Ue lo$ recursos debcr{1 P fcc tuarse 

en ln forma mtis cficit·nte tr·ut¿1ndo de hugcar un rquil \.brio entre éstos, 

aar como la renllZill~jc~n dt• los objetivos pr·opuestos. Pura lograrlo se­

rá necesario dentro de la fc•r:nulnción del presupuPsto público, conside­

rado como el esquema de In política fiscal, establecer una jerarquiza-­

ción de los requcrirn!ent0.:> convirtiéndose as!, de cierto modo, en un -­

programa n seguir pura un pedodo determinado. 

Se Uu:.Jcnrá entoncen. la existencia de un equilibrio t~n este instr~ 

mento de plun1~aci6n, pero Jo mlb pr·obabk es que el gusto sobrepase al_ 

ingrc!so incurriendo nsí en un d(.fíci t prcs.upuestal; de ocurrir lo con-­

trario se hablaría de un uupcrávi t. Dndo el primer caso como más fact_!_ 

ble se tc·11drá que est.nbleccr 1H forma óptima de flnnnciamlento paro cu­

brir esa falta dP recursos. 

Aquí es donde cobra irnpo~tanci<t el distinguir entre deuda interna_ 

o ~xtcrna. ésto es, la que se tiene con individuos o inotituciones ban­

coria5 nr1.cionales o cxt1~anjerns. "Cm frccuenciu puede manejarse con -­

mó.s foci lidat.i una deuda int.ernu que una externa, ya que esta última re­

quiere pUr'd el pa1.:o dl! ~:;u:i interese5 y amortización un mecanismo de 

16 
7

Guillermo Ramlrcz, Comp., ~-~·, p. 36. 
~ 8Anlret;o Rosas F. y Robcr·tu Suntillón L., ~·, p. 40. 

Ibíd, p. 39. 
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transfcrencla de dlvisa" que probablcmc•ntn son el resultado de ingrtlsos 

por exportaciones durttntc vnrio~• aí\0~· 1 • 19 
A fin de r.ir;st.rar su ubica- -

ci6n dentro del gru~so de los ingr1~sos p~hli~o5, ns{ como la fuente de 

éstos scguldnmentc se presenta un c11nrlro sin6p'.tco, donde debemos scna­

lar que cadn uno tendrá diversos ef~ctos sobrt: líl economía tle cada cano 

en particular. Por tan tJJ 1 los i ngrf'sn~ público~ pueden el a:-; i ficnrse de 

acuerdo con su origen cie la !'i.guil'nte forma: 

ORIGEN 
DE LOS 

RECURSOS 

l 

Internos 

Externos 

- Imµur:~ tos 
{

a) Directos 
o) Indlrectos 

- Derechos 
- Productos 
- Aprovechamiento~ 

- Ahorro 

{

a) Sector parae'-ltatal 
b) Sector Central 
c) Utllidndes de empresas 

bienes y de empresas de 
vicios paracstatales. 

- Emisión de pnpPl mnneda 

E é . {a) S<:ctor privado 
mpr stttos b) ~cctor ~ocia! 

de -
ser 

extranjer·a ~)) Emµr~sa~ n1ultinac1on~les 

r
- Inversión { 

dlr·ecta !~P1·•r•,ivn rn-·nt·trn·ia 

1 '"""'"'"°{:! 
Orgnn1s1nas bilaterales 
Oq~müsmos mul ti lnl~rales 
Instituciones fint.'..ncicra~3 

pri. va.das. 
Provecdo1·c1J de bienes y 
servicion 

---l~~-~~~,~~~~nng,s, ~::_~l]~-\~1mi t?.!_~~~!..~~-ol ~--~·conom1co 
(M~xico; D.f.: Fondo de Ct1ltura Seonómica, 1971) p. J7. 
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Sin embargo, nonos detcndrerncs en analizar a cudn uno de éstos, 

ya que 5aldrla de nuestro objetivo particular, así co•o por la razón de 

que un pcifs en deuarrollo "con ~u" dlf'lcultode,; flnancieraG originados_ 

cr\ su tendencia cr6nica nl dcsci1ullibrlo en a\1 balanza de pngos, 1·e~ul­

tan~c d-~ la nt'ct:.sid.:td' dü ~.;osteni.>r l.:t.!ia!.i punitivas de crecir.i.iento, la --

p~rcJid~ de dinamismo C!l SUB exportacioneti primarias, las fltlCtUacioneG_ 

rn ;1rt¡~irl~!i cc~)nAMic., rlt• 105 Il·tf~es indti•;tr·iul~~. y ~l deterioro secu-

lar de sus términos de intl•rctlrnl>i.o e igunlmt'!nte por la ausencia de una_ 

eotratep,ia de largc.• nlc;incP r~·s¡·t·cto rlcl finnncii11nlento interno, así e~ 

mo por la mayor di:.:~¡_v~nUii ! ul<1d de ;:.i.hurrcn; 1Jciosou en los mercados intt:r 

nacionaleu privndo~> dt· cn¡,:i.t.al y pur t'l .·~:tuncamierlto de l'"w c..:orric-ntcf.i 

de nuiatencia financl('I"il ofic!al
1120 

ti:nder.í. ~t apoynr~w en el financia--

miento externo lo q:Jt! C',rnpnr.ctdo con 1.1 tnfl1~xibílidnd e.le su e!1tructura_ 

tributaria y de ln r:xr,.rwi{in del gar:;to püblico corriente, retlultarcí de 

alguno manera mó.s f/ici1 de obtcnt:r. 

Por tanto, porn los f incH de nue9 tro aniíl i sin, los paf ses desarro­

llados adquieren relevancia como provecdore:J de recur!~ou financieros, -

cspedricament•! de la buncu privada Internacional nobre todo a partir_ 

de 1974, as! como por las repercusiones que sobre la economía nacional 

tienen sus dcclsior1es de política ecan6micr1, dado el caráct~r dependie~ 

te de inserción de nuer.;tra econoraía .al sistema capitalista mw1dial. 

Ha!:i tu aquí hcnlu:s vi:..; t_~1 cotno un paf u t~n v í a~'.l de dt~!."larrol lo se in tc­

gra Al sif;tt_inw cap1tali~~Ll mundi~l medLmte J'(~lacione!.l t•cunómicas, poli 

ticns y ~oc1.nl('~; qu•: d11 h':~ritn;irón s12 p0!itt:rio:· evolución: con condicl~ 

nes tstruct~rnlt~!; n.erH'!.~ f.1vo1·ubl1~s dc.sdt..• nu:J inicioH que definirán su -

particulur esqut?ma de :·eproducc iún marcaílar.:enc.e dependiente con insufi­

ciencia de ahorro interno, ct._-,nde recurrir al endeudamiento externo se -

le pre:.;ento como una L)cil alternativa en la oht.t!nción de los recursos_ 

necesnr los para cubr l r :.·U~~ dt· f ic i ~:ne i as tanto rie ahorro interno como de 

divisns. 

Lu deuda pública externa como medio ¡;<!Ju financiar el deaarrollo. 

En los upnrtados anteriores ya hemus visto c.:omo los países en - --

2ºMiguel S. Wionczek. Coordinador, Eridt~udamiento externo de los 
países en desarroll~ (f~;xiw, O.F.: Ed. El C;;l•.'gio de México, 1979) p.33 
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desnrrollo en su objetivo por alcanzar mnyores nivele" de bienestar, el 

cual ha tenido originalmente llmitacicncs por su propio proceso ele acu­

muluci6n y por otra, por polftica'-1 económicas de corto alcnnce que com­

binadas con factores Internos (creclmlPnto poblncional, creación de ln­

fraefitructura, cte. J y ext.,rnos (de int,,rcamt>lo •len igual, inflación t1un 

dial, etc.) han t:·aído como consecuc11c1J lu pereistencia de lo que se -

ha dado en llnmnr In brecha de c!Lvi'.;;is y la brecha de ahorro-inversión. 

Ln prim<~ra ne refiere a ln (·~>C'a~;!': de divi•.;,Jr, p.:H·a hacer frente a_ 

las import.nc i one!; nec•~~ur i n~l dt! lo~ proct·sos productivos, en compara- -

ción cor1 el ~t~nor r1tm(1 dr lag cx;iortacion~s; ln s~gu~rl~ se origlt1a en_ 

el bajo nivt~l dt~ ln~~r1·:;u, ft·cntr• .:.t li1~. !~rande!.~ ncceui.dade~ de inversión 

tunto en infrucstr-uctur.:t ffsir"íl C(imo d~! beru~fictu !-iOCi_al. 

Ante tal si~unclón ''t\n ~;ido n~~euario complem1!ntar el r1roceso de -

formación de capital i.ntcrno c0n un flujo continuo e inclus~vc crecien­

te de capitnl provenlentt~ de lon país~~¡ industrl.::1lit..oc1os. Las dos for­

mas principnl1:~ uJoptndas por cote flujo tJe capit~les ext~rnos a loe 

pa[scn en dea.~1rrrJ11o han sidu: la invni·::i6n ex~,r~nJert\ direct.::i y ~l t!'n 

dr-udamiento con el el'::terior• 1
• 

21 

diü de la cual los gobiernos de lo~J: r.-aí:;1:!1 ~:n dí:!.~.Jrrnl lo ha hecho freo-

te: a sus urgenter> n~cesidJdl'J <if" importación, qu" hUr11.~nt.=:in C1.1nforme •· -

y de avances t•:c.noló1~1co~; y nl ~1smo tiempo püra ~Jost<~nc-r o ep-oyar alg~ 

nos proyecto:.; de lü~; sect.oi·r-!;. scc:: Ld f'~; s ln imporu..:r la~ re f\H'rna~, nccesa-

rias que podr[nn incrementar ~1 ut1or1·0 interno. 

Lo anterior ~lignifica que en los l11tirr.os <lí\os, los países en de~a­

:-rollo han experimentndo un nlarm.::intt.~ crcciruientn de ou deuda con <:::1 ex 

terior, de donde untl murcnd·\ pn·1¡Jc·;·cL~r1 inv0luc1 :J ;:i lot' gobierno5 de tu 

les pa.{nes. tanto por haberla l'Or~trdt.ado 1'(Jmo µ0r h.:iberla garant.i1..ndo. 

Por tal motivo. tor:. gotJ l t:t'rh;~) ~iüll ~:en ido iJ. .su cargo la tareGJ de -­

crear ln infrnentructura ncct·:;;u·i;i t_•n <ibru:·, d(~ ~ vneficío social donde -

por su propia naturalt•~a no tient:•r, ';!Líj.Ú:-: ;J'r'd:...'!::.ivo pura los invt•rs10--

21 Rosari:-~en, ~~?-~~~_:1~o~~J_ic~_:··.~~.-~~.r110 de Méxíco, 1_94Q.: 
~(México, D.f.: Ed. El Cole;;io Je México, l\J76) µ. 107. 
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nititas privados. Así, éstos ne v.-,r(\n estimulados n particlpnr en la 1!! 

versión si ·el sector público coadyuva .11 fomento 1le h acl;ividad indus­

trial, agrícola y de servicios. 

Por otro parte, la dt:•.idn ••xt••rnn de t>stos pcú:;e,i durante las dos d~ 

cadas posadas (1967-197~>) ha mostrndo una clara tendencia a la concen-­

traci6n en 15 oa!!leB deudores, y l'n loi; EI;tado!> Unidos co"1o principal -

acr·ecdor, y lo ~;artlcl;1aci6n de lo~ Organismos Multilaterales se ha rc­

duc ido i; 1 endo el Banc() :.~unJ la. l n l qt.n.• hubo manten ido un papel prepond~ 

rnnt~ t.h"ntro del finnnci.uT,i1~nto externo. 

ncontccimicn~os riur.rHa1~:;, dt.•be1-.í de con.<.;.ider.:-irsf', corv• ot:ro factor fun-

darnentnl Ü('ntro dt..· la t:xpl 'tcaci~ .. >n 1,radic\onnl c~l enck1u<1amiento, n la --

excesiva. du;ponitJ!l.1dnd d··~ capi.~al1~~'.: o(;io:;os t.!n los mercador; internacl~ 
?'> 

nolcs de capílal ... .;. r:or.c:i rt~:~ultttdP <Je lo!> superávit cte los po{ses petra-

le ros y la ex pan!:; i ón d1· l i:~pr·cado de euromonellas. 

Cor1 lo cual y di• ncuerdo al crccimie11to de ld b~ncn privada, el ma 

yor endeudamiento cxtl!ffíJ ndquiridu a travt.~!3 dt..· ésto, se hu traducido en 

un endurecimlento de las condicione::.. flnanci.eras y en una sen9ible ele­

vución del peso del scrvicl.o de la deuda. 

"Esta si tuhción ha alcdnzrodo niveles tilo ¡1,randes que ha acabado --

por perder, en gran medid3 1 ~n1 razón dt.~ s~r orip/nal: complementar el 

ahorro in tt~rrK> de los paí !~e~; 1.:n desarr<>llo 1 convirtiéndose básicamente 

en la pr-incipal formu de captación rje t·e·.:un.>os cxternor.: pcrn hacer fre!} 

te a la liquidación y exi¡.~<'r>cla de lu deucln antlgua."
23 

Sin embat·go, pt1ect~ it1ferir·se <lllC nl s~r complerncnto del ahorro in­

tcx~no redundG ~:n Cl(Tt.•-> benl'fii.: io sobre t.d mayor grado de empleo e in-­

greso nacional generar~os ha.jo los linearni.0n~og de una polltlca econ6mi-

ca que S(~n efic!entc de m:Jrt~ru gt:nernl. 

Se del.Je tumnr· (:n cuenta • ... ;-imtdén que el si::rvicio de la deuda, es --

--T2Hm;u~ Gr-~en, Est·ario y ~;~111ca lru.nsnac ional en México (México, -
D.f.: Ed. CEESTf.M y tlueva 1mager1-;-19Bl í-;-p:-r:r., y Miguel S. \llionczek, 
~.cit., p. 33. 

23
Rosar io Green, ~!-~~~~~~da.Ti en to, p. 18 
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decir el realizar un pngo ya sea de Intereses o de principal, sólo se -

puede hacer si la moneda del p.1ls acree<!or la poseen los individuos o -

las institucion~s que deben hacer lou pogas. Si por diversas razones -

no fuene ~stc el cn~o. entoncrs los dcuclcires se v~r5n obligados a ~ccu­

rrir a lou ~urcadoc (le canbios para .1dquirir las llivinns necesarias con 

todos los ricggos qw: ~:st_o i.:npl1ca. 

Poc 1nnt0 1 el 1~:;;.ca!!.r) vol1H7ief\ de d\vis•-t:; (',ener·ado f-ic t'ncontrarñ an­

te la disyuntiva dPl uso d~ la~ r.d!:.!';\.J~l: 0 :~on de~il1¡t:\J.05 n.l t::f~rvicio -

de ln dcucl11; o son diriglr!ns a la cQn1pra d~ in~umos impor·tados, flin los 

cuales peligro el crecimiento de l~ ccor1ornía. 

En este pu1)t.o crucinl, es imp1Jt'l<lt1tc ;!est~rnr· qu~ las pr·csiones e~ 

t.f:rnas de loi.¡ ncrccdores ser,-:\n mayore~ :>obre todo si los compromisos f!, 

nuncleros contraídos ,;e con,;ideran deuda pública, Y" que el incumpll- -

miento o fal ln en su puntual ~;ervicio repercutirá negativamente en el -

prestigio crediticio del pnls deudor. 

Asimismo, Internamente, a fin de t•vi tnr la contracción en lns im-­

portndones neceaarlm; o;e formulará el objetivo de incrementar los in-­

gresos de divisas. Este dependerá de las perspectivas de exportación -

de sus bienes y servicios y será diferente pars cada pa!s en desarrollo 

según el tipo y cantidad de productos, de sus mercados y de la infraes­

tructura crendo para apoyar su~ ventas al exterior. 

Por su parte, los ncreedoren limitarán la canalización de recursos 

financieros t.oinando en consideración no sólo la liquide;: internacional 

del país - medida principalmente en términos de ln proporción que el -­

servicio de la deuda representa en los Ingresos en cuenta corriente - -

ya que existe cierto consenso en torno a que es un indicador poco ade-­

CU!.'do para evaluar la gravedad del endeudamiento y con un alcance llmi­

tado para permitir tomar una decisl6r1 con renpecto :) futuros préstamos. 

Por tul motivo se remi tirftn tnr,i.btL•n a f[1c \ot"e!l tales como la disposi- -

ci.6n del prestutorlo a cur.1pl ir cc-11 ~·{us Ghli~ .. y1cl";t\•'S ~ogún su comporta-­

miento .pasado¡ n las garantíuG qUl' ofn:.:ce ltt !1clítica general financie­

ra y económica frentd a la pocibilidaJ du una gruve crisis, así como a 

1 a es true tura de su deuda púb 1 ica ex tcrior y a 1" pos i h i l idad de - -
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conseguir en un momento determinado un financiamiento compensatorio. 24 

De hecho, actualmente, algunon paises que gozan de buena reputa- -

c!ón en los mercadoa mundiales d<! cap¡ tal, pueden mantener. una posición 

crediticia favorable nin l~rortnr cual sPn la proporción del servicio -

de nu deuda. 

Es claro, 1ntnnc~n, ~1 hecho df• qur d;\dag las i11suficicncias de -­

nl1orro interno y de d1vi~as que flrc~cntar1 log pu[ses en <lenort·ollo, és­

tos se hnynn npoyado, t•11 buer1a r1eciida, ~n l!l financi:1·,:i~nto vxterno. 

En de eDperar!:ie que tnles n:cursos hay.'1n aido cu.paces de crear la_ 

infraestructura indu'."'~t.rlal y soc1nl, u.uí como de generar los medios pa­

rn hac,~r frente ul r·n~,¡ir·o;:liso fin:inc~ero adquirido con el exterior. 

No obstonte, duda HU estructura productiva, y las pol[tieas comer­

ciales de estos paises y d" las naciones induatrializadns, la balanza -

comercial de loa primeros ae ha caracterizado en loe últimos a~os por -

presentar déficit contlnuoa y crecientes que han sido financiados bajo_ 

condiciones cada vez más onerost1s. 

Do Igual forma, por el mismo gr.ado de desarrollo alcanzado su acc!:_ 

so a fuentfls flnancieras n.ul ti laterales se ve reducido, hecho que los -

inducirá a obtener recursos de otras fuenteH mediante otros mecanismos 

que repercutirán sensiblemente en el serviclo de la deuda. 

Por tonto, el cndcudam1ento externo ha adquirido dimensiones que -

lo identifican con uno de los mós agudos problemas al que actualmente -

se enfrentan los gobiernos de los países deudores, de tal forma que lad 

repercu~ioncB que se generen por la impliint.ación de políticas internas_ 

que sean adoptadas dehl!n :;er evnlundas en el contexto global de la eco­

nomía. 

Fuentes Externas de Financinmiento. 

El cr~dito externo puede s<w clasificado de acuerdo a su período -

24
Ib[d •• pp. 112-117 
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de amor ti za~ hin, en cor to, mediano y largo plazo depend idendo a su vez 

de la fUcnte y tipo dt? in~:itrur.wntü rnt.~dionte -:::1 CUíJl se o•~orguen los re-

curson. 

Ant.,cedentes h_i.;i.!§.!:_icos y __ !"~E:.':.'º~~~ ~ .. f.l_E~r\''_i_e.!:.~--~-1.a.,;_!=stados Unidos. 
25 

Yo. desde al stglu XV "" Holandn ~"'' r.ncuentrnn las primeras rnanlfeataci!!_ 

nea del credito lntrrnncionill. Sr sabe tambiAn que después de la Revo­

lución lndu9trial, los lngleses empezaron a movillzar y a prestnr el ca 

pitol acumulucto a gol:dcrno~~ cxt.:--anjf"!"'r)n, lndu~t.ria!'.:. y empresas. 

A lo larga del nlgln po.snJo y hncta 1913 Jos prlnclpale9 paises 

acreedores ernn el Rdno Unido, Frttnctn y Alemania; situación que cnm-­

bi6 a partir de lo Primera Gut•rra Mundial fnvorecienda n los Estados -­

Unidos que paulatinamente fueron adqulriemlo suprcmnc!a ún el campo fi­

nanciero, hasta afianzarse como nupcrpotenc ia desp1.i..~s de la segunda con 

flagrnción, rrcnndo as[ una ~~eri~ de pro~r~na& e instituciones de ayud~ 

multilnte~al ;.,Jra la reconstrucc16n de las árean d~vastadns y la per1nu­

nencia del sistema flnancicro lntt•rnaclonal e~tablec\do en 1944 que - -

otorgaba el dólar norteamericano el tí tul o de """ la moneda de reserva_ 

internncion;J'. 

Por otra parte, lo cxpnnsión de su comercio ext<·rior y la gcncra-­

ción de montos financieros disponibles apur.taron en favor de la amplla­

ción de la inversión directa norteamericana en el extranjero, al tiempo 

que propiciaba la internacionalizaclón de la banca privada. 

En la década de los ai'\os cincuenta, después de haberse suprimido -

en Europa las barreras al cambio monetario y al comercio internacional, 

ee observó uno impresionante salida de capitales norteamericanos, prin­

cip&lmente pora la asistencia económica y para gastos militares; hecho_ 

que facilitó la expansión de lau emprcs,rn norteamericanas y la creación 

de una compleja red de servicios bancnr!e:; ·r dt1 fin::mciamicnto. 

25
José Angel Gurda Treviño, Algu~....J:'.'-~l:'.'.:~~~nt.es sobre deuda ex­

terna, Tesis Universidad Nacional Aut61v;1p;, .J,. >'::;cica, Enero 1982 (Méxi­
co, D.F.), pp. 3~-53, y Rosario Green, !'::±!._>'·'-~·--i;~·.c_~, caps. I, III y N. 
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A pesar de que la economln estadounidense hP encontraba nn expnn-­

aión, su balanza de pagos empezó a rusent1r la oalidu de cttp!talcs, por 

lo que a partir de 1967 se empezaron u cotablecer div•!rsos <;ontrole~ n 

f1n de evitar qlll' este proceso adquiriera niveles peligrosos. Tales me 

dldas no dieron el resultado deseado, par el contrario durante el perí2 

do que va de 1964 a 1974 10& bm1cos s1ll~run mnalvamente de los Estados 

UnidoH, inva.tJicndo lon rr.ercudo:J de Londreu, Par!::;, Berna y otras regio-

nes subdesarrolladas en la bÓ3Querla por continuar incrementando ~u tasa 

de ganancias. P1Jí eHte mot1·10 1 hncia finale~• de los años sesenta los -

préstamos intcrnacuJnnl1:-!1 n.~pre!;ent.arc-·n Li al ternlltlvn mág óptima para_ 

lograr dichn nCt:). 1 r:n,r:h.~tt'!''l.~:tndn rl lll f\it_:UiL't\te d{·cad3 por lil búsqueda 

cono cl1t·nte::¡ poter:cial(•:; .J los pl\Íst:·t"• '.:n dt~s.arrollo. 

Eate tipo de pr~stnmos f)t'onto 5~ rorlvertir[un en J0s pr~feridos de 

loa gobic1~no~ cor1 c~1ficultadµu fina11cierns o con eHcuso acceso a las 

fuentes oficinle~:; de fínonciamicnto ya que reprP~entaban una solución, 

aunque temporal, n ,gu~~ pri'.'lble!!l.n~ de halan:t.a Ut~ pdgos agudizados entr-e -

otros razones por e~¡ incremento en los pn~cios Jel petr6leo, definiendo 

de esta forma el alarmante ritmo dt:· crecimiento de la deuda públ lea ex­

terna de los paísPs dd Tercer Mundo qu<> se verificarla posteriormente. 

Por otra parte, la expansión de la banca norteamericana se ha vis­

to disminuida ~n términos relativos a partir de 1971 cuando es declara­

da la Jncorwertibilidad del dólar y es devaluado en 8% para ese aílo y -

11% para 1973, marcando tarnbién el final del Sistema Monetario Interna­

cional de Bretton ~oods. Tal situación se explica por la deteriorada -

balanza de pagos que había experimentado la salida de grandes volúmenes 

de capital efectuada por las empresas transnacionales y de la banca al_ 

buscar evadir los controles impuestos en su país. Asimismo, la decre- -

ciente demanda de sus produ~tos exportables, la recesión económica mun­

dial y d aumento en l'l precio del petróleo fueron factores que incidi~ 

ron, de igual forma, en el agravamiento de la crisis que vivía. 

Ante el aumento de la demanda de fondos al interior de ese pa!s, -

propició que la banca estadounidense restringiera el monto de su parti­

cipación en los mercados internacionales, momento a partir del cual la_ 

banca privada europea y japonesa adquirieron mayor relevancia propiciando 
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una feroz competencia interbancaria; hecho que desembocó en la reduc- -

ción de los diferenciales fomentando de esta manera el mayor endeuda- -

miento de los pofsea en desarrollo. 

Lo anterior, no obstante, no significa de hecho que In banca priv~ 

da norteamericana h;1ya dejado de ucr ln mh~ poderos<l. 

!-~~~·nn:;nnc~?~l. _ _zw_!-~-~~-'<pansi.i~~l_-~~l euromer:-cado. Concepto 

~~~._!.~c_i..P!~ Sl~.E!Ün el Cent.ro de Er:ipresa!i Trn.nsnacionalcs de 

las Naciones Unidr1s 1 
11 c~1 el que rt•cibe depósitos y tiene sucursales o -

fili.nles de los que pos.ce la prop\t."dnd mayoritaria f-~ll 5 o inán países 1
:
26 

Su fo1·m~l de cxpa11~;i6n la re;lltza a t:·nv~n d~: 27 

a) "Sucurt;alf.>s. - Están capacitadas para realizar en e 1 extranj!:: 

ro todas las operaciones que sus matrices pueden llevar a cabo, e incl~ 

sive más qu~ éstas. El abrir sucursales, significa lograr el máximo de 

penetración en los mercados internacion¡¡lcs de capital; es como ll~gar_ 

a otros paíseg la institución bancarí~ tdl y como opero en su casa ma-­

tri:t.1 ~demprr• y cunndo lo P'.!rr:'ti~.nn la~ circunstancias del país mfitríln. 

b) Subsidiorins.- Permiten el OCCl!tlO del banco al manejo de de-

pú:;itos locolcB cuando no es posible por medio de sucursales. Oc tal -

forma que los bancos pueden habilitar 9ervlciot; financieros de gran mag 

ni tud compartiendo la responsabilidad can otras lnsti tuciones domésti--

cas. 

c) Corresponsales y oficinas de representación.- Las primeras -

resultan útiles para captar depósitos que luego pueden girarse en prés­

tamos hacia otros mercados por medio de sucursales y subsidiarias. Pu~ 

den proporcionar valiosa información regional que luego resulta útil p~ 

ra el servicio a clientes internacionales. Sin embargo, no pueden -

26Richard L. Ilt'ITial, ''Los banco~3 t:ran~q,;;,cionales, el FM1 y la deu­
da externa de los países en dc:~;aJ'rollo", Co!.f•r·cio Exterlor, vol. 35. -­
No. 2,' Febrero de 1985, p. 116 y José Manu•:l .Ouijano, México: Estado y 
Banca Privada, (México, D.F.: ~d. ClDF., 1978), p. ~3. Sobre este aspe~ 
to también puede verse: José M. Quij,rno, et.al., "La Banca: pasado y ~ 
~~.: {México, D.F.: Ed.C!DE. 1985.) Segunda P:i:·te. 

27Rosario Green, Estado y b':'!.!_~· pp. 1~7-158. 
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reali7.ar operaciones importantes como el préstamo directo u título de -

la Institución banca~ia internacional. 

Las oficinas de repres<'ntaci6n f.uncionan como agentes de la cusa -

matriz que pllede:l hacer e'laluaclones de crédito para posibles el lentes_ 

locales, establecer contactos comerciales para clientes del banco, rea­

lizar Informes económicos y pollticos del país donde están radicados, -

proporcionar instrucciones y mccanlsnos para ln colocación de depósitos 

en el banco que representan y otrn!l <)perncione>1 que excluyan el regis­

tro directo de crédl to y depón! to"". 

Asimismo, los brtncos trAnsnncionnleu prest,1n tres t.ipos de scrvl-­

cios:28 

a) "A clicnks individuales, 

b) Pré:::tumos pan' flnanciar el comercio y los proyectos de las -

grandes emprcnr.s y para el financiamiento de 111 balanza de --

pagos, 

c) Ser'l1clor. por los qui• se obti•'nen retribuciones: in•Jerslones_ 

dP. fondos, asesoría financiera, suscripción y emiaión de bo-­

nos, operaciones de cambio de moneda y actividades no conven­

cionales, tale-s como lns de neguros y arrendnmientos." 

Orígenes y E'lol uci6n. "Los bancos transnac 1 onales surgieron en ln se-­

gunda mitad del siglo xrx para financiar la expansión del comercio y el 

flujo externo de capital de Europa, en particular de Gran Bretaña. Lo~ 

dres era el centro financiero dominante y los bancos ingleses penetra-­

ron en los dominios coloniales y en América Latina en la última parte -

del mismo siglo y a p:-incipios del presente financiando sobre todo al -

comercio internacional. La expansión mundial de los bancos se reforzó_ 

por la centralización y concentración del capital ocurridos después de_ 

1880. Su desarrollo má$ rápido y extenso tuvo lugar después de la Se-­

gunda Guerra Mundial, como un complemento funcional de ln internaciona­

lizadón de la producción de las "mprcsas transnacionales. 

26
Richurd L. Bernal, 9~, p. 116 y Rosario Green, Estado y 

ban~, p. 250. 



20 

En ln actualidad dominan lou bancos estudounidcnues que han creci­

do en form'1 •·xponenc1al desde l'lGO. 5,, calculn que los bancos ingleses 

mane-jab'.J.n aproximadamente IJOO sucur~uile!i forAnens en 1955; mientras que 

los e5t;"'dou11ich':nses operaban sólo cun 112 sucursales en el extranjero, 

las cualc!; se mlJltiplicaron rtc 124 en 1960 n 523 er1 1970 y a 761 en - -

1978". 
29 

(Ver Gr·:\fica no. l) 

Este crec1n1iento pued~ considez·nr~·· co~10 el com~11 denominador que 

def in16 el dar una rt.'Spue:; ta de fcns i va n 1 o~ bancos europeos. Por su -

parte, la t~anca japon(•:-¡a hnhría de ~>f'guir ln internaG1onaliznclón ele ln 

producción de ::iu pafr;. 

cin su propüf'.é1ci6n r.lundi.11 Sf· ericui:•otran los Higutentrs: 

1) Servir il su5 princi¡inles cl1t~11tes: laB empresas transnacion~ 

les. 

2) Diversificar su cartera a fin de disminuir el riesgo de una 

concentración excesiva en un sólo pa(u, moneda o industria. 

3) Evitar los controles del país de origen, lo que ha conducido 

al establecimiento de sucursales en los centros financieros 

lnternacionales. 31 

4) Aumentar las utilidades, aprovechandc.. los diferenciales de -

las tasas de interés y las variaciones del tipo de cambio en 

los diferentes mercados monetarios nacionales. 

29 
30rbíd. 

Richard L. Berna!, op.clt., p. 117 y Rosario Green, Estado~ 
!?..!!.• p31 249. 

Tradicionalmente los centros financieros internacionales se loca 
!izaron en Nueva York y Londres. Debido al propio proceso de transna-: 
cionalización de la banca han surgido nuevos centros en el Caribe, Pana 
má, Beirut, Bahrein, Abudhabi, Hong Kong y Singapur entre otros. Sus: 
cualidades de crecimiento económico y relativa estabilidad política los 
hacen atractivos para las funciones de: captar y hacer circular la li­
quidez monetaria creada en la zona, coadyuvü· a la expansión de la ban­
ca y las empresas transnacionales como r~fugio a capitales para obtener 
gananc'!.as por especulación sobre todo en tiempos de inestabilidad mone­
taria y la creación de un mercado flnanci,,ro y comercial exento de las 
regulaciones habi tualcs por lo que se les conoce también como "paraísos 
.fiscales". Rosario Green, Estado y banca, p. 133. 
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Dicha expansión favoreció el auge de lo que puede considerarse una 

de las formas principales que ha aaul'lido ol financiamiento internacio-­

nal en los ~ltimon aftas: el mercado de divisas trannnaclonales, com~n-­

mente dPnominndo9 eurorlólores o curo~onedns. 32 

El curomcrcndo ~urg~ en 1~ d~c~du d0 lon aílos cuarentu cuando la -

Unión Soviética rlcµa~itn en Grnn n1·vtaíln los <16lnres que tenía en loa -

ru~scrl ~ongclados, dsl como por el incr~ 

mento de lil5 act:ividnd!!:1 en d6lart."~~ ined1rinle las operaciones realizadas 

g:inanclng. 

bance'\ norteamcricanu. n la que y~\ her.ios hecho rcft.·rcncia y al reciclaje_ 

,¡,, petrodólares resu; t<1dri del incremento en el precio del energético de 

los países miembros de la OPEP conllevaron a que el proceso expansivo -

de este mercado alcanzara su punto culminante. 

Hasta 1969, l<os principnlcs usuarios de las eurodivisas eran los -

bancon estadounidenses. A partir de ese aílo los paises en deoarrollo -

empiezan a cobrar importancia como prestatarlos debido a varlos facto-­

res33 tales como: 

(Desde el punto de vista de la demanda) 

Sus necesidndes de finoncinmiento no son cubiertas por las 

fuentes oficiales de crédlto. 

El déficit crónico de balanzn de pagos de los países en desa­

rrollo no exportadores de petróleo, se ve agudizado por el i~ 

cremento en los precios del hidrocarburo. 

Asimismo, el dete~ioro de los términos de intercambio contl-­

núa afectand<J en forf'la negativa dicho saldo en todos los paí-

3211 Una euromoneda es unn unidad rnunetaria utilizada en determinada 
operación por un banco que la ha captado en depósito fuera del país que 
la ha emitido". Rosario Green, Estado y banca, p. 126 (Nota al calce -
No. 203) 

33Richard L. Bernal, op.cit. pp. 117-118. 
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ses rn desarrollo. 

La crisis mundinl que i11cidió dircctttrent~ Sl>bre la demonda -

de suu productos de ex¡;ortn~i6n. 

( De~.:.de d punto d1_!- vista ,fo j_ d o ff>r t a. ) 

así como el ~ncrcm~n~c> en los ~.or1to5 de li(¡uidez debido a la 

y por ln C'Xpan!'lión dt• la t_ •• :mca t.r·ansf1acion~Jl, cncdbeznda por_ 

la estadounidrn!.;n y srguld.:1 por l.1 europcil 1 •:anat.l1cnae y jap~ 

nesa. 

t.u lucha por lo:i rncrcadoc, provoc6 que los bancos dejaran de -

lado aus principios ºconnervadores" y pasaran a la 11ofensiva 

crediticia". 

La mayor tasa de ganancia al ofr·ecer los pr~sta~os n países -

menos desarrollados debido a !un milyor•~s tasas de interés y -

diferenciales aplicados a 6ston. 

Es en C!;ta medida que el euromercudo alcnnza dimensiones que perml 

ten considerarlo el tlá:J irnportunte, donde uno de uuu mecan,ismos funda-­

mentales de operiición, asi como de Ja banca tramrnacional son Jos crédi 
34 -

tos sindicados de lo:; cuales se h1i>lnrá más amplia111ente en las sigui e!! 

tes páginas. No obstante, vale la pena destacar aquí que las razones -

que propiciaron su aparición e~tó vinculada a los orígenes de la ban­

ca transnacional. Es decir, los grandes montos de capital que eran re­

queridos por las empresas tran<m<Jcional e,; y de los gcb i erno~ pre:; ta ta-­

rios no eran fácilmente obtenidos a través de un sólo banco por lo" - -

riesgos ya de por sí implícito~. Sin cn1bargo, resultaban atrartivas -­

las comi.;,;iorws por ::;u r.m11t•jo 1 el r;iorit. 1j mínimo Ue su participación, la -

-·----34-::~-1~~~-~-~~~ literal df: la ~·xpr·~:;ión irl¿~lcsa t-lyndicat:ed loan con_ 
que se denomina a los cr~ditos oto~gados de conju1)lO por bancos que se_ 
asocian traruli tor lamente míentr21s dura el crédito". Hosar lo Green, - -
Estado y banca, p. 134. (Nota al calce No. 216.) 
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al asociarse hasta obtener el capital sujeto de pré~tori10. 

Tules ricsgos 3" se refieren 11 que los bancos estarán d!npuestos a_ 

afrontar aquél los que c.ntlmen "rn~~onable~" siempre y cuando muximizen -

su ganancia. Por tanto, preferirán pr\merumcnte n los pn!sen con recu:.: 

sos fH~trolf!ros, en gegundo lugar H los qu': tengnn relativamente 11 altos_ 

ingrCH0!.1" y fin::ilnf•n!f.• a lof: qu(~ cuentt'O con re~~f.rr.enen polí-t:.icos esta--

No oh~1.ur1tP, despu~~ de oti~ervarse u11a tet1der1cia al endeudamlcnto_ 

ubundante y dcsordcnodn d,. ln<'i últ:irno:; t 1.t.'mpos, la. atención de lnn orp,!! 

niz.nciones intcrnncionnle~ y de lrn-1 f~Obien1os di! lo!:l pafses industriali 

zados se hu cnfoc;H!o adf·rHÍ~~ <' l c.:1rác ti.•r "pro¡1ucti vo" de tales créditos_ 

en el análinis de L.i!1 rnlític.:i.s de r..nnejo dt~ lo deuda externa <le los -­

países prestatario~. !:~lo se d~bt~ en gr1'n medida n que muchos de los -

préstamos a gobiPrnos no se han Jlrigido a inversiones sino en mantener 

un cierto nivel d~ consumo, por lo que la capacidad económica na se ve 

mejorada ni aumentada, y eeri necesario obtrner fondos adicionales. 

Sin duda alguna, los curocr¿dl tos y los préstamos directos de la -

banca trnnsnacionul han c;olventado ~111 insuficiencia de divisas pero -­

también es cierto que los condiciones de su deuda externa se han vuelto 

más onerosas aumentando la carga de su scrvlclo. 

Ante er.ta si tuución, puede llegursc el mom<:nto en que los deudores 

corlside~en tino solución radical como el dejar de pngar o desconocer sus 

compromisos financicroo adquiridos con el exterior o fin de escapar del 

cfrculo de endcudomiento en el que hubieren caído, con las subsecuentes 

repercusiones de~tabi 1 izado ras tanto para los l nvolucrados como para el 

praplo sistC"ma financiero internacional. 

l':\:1 "riesgo de fal tr; di! pügo'' se relaci.ona con lu solvencia indi­
vidu~-d dt"l pn:.•statari.o~ td "!·iesgo soberano'' lncluyc solamente los acon 
tf:'Ci1111t:ntos. que cvI1t1·ol;l el gobierno y el ''riesgo país" lncluye todos: 
los ar.:ont.ec itr.it:>ntcs dt·l rie~;go sot·.erano y además de riesgos potencia- -
les, tan~.o nncíonal,~s co1:¡0 internacionales que queden fuera del control 
del goble!·no dd pnís dt;udor. Rosario Green, Estado y banc,., p. 166. 
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Crédit.os a corto plazo. Se otorgan por períodos menores a un año. 

El prestatario puede desembolsar los fondos, de acuerdo con su calenda­

rio de necesidaden, ya sea l, 2, 3, 6, 6 12 meses. El período típico -

es de seis meses con opción a rf:'novaC'lón; los créditos que mnntiencn e_!! 

ta opción fiC l lüm<m "rcvolvl'ntes 11
, .:ttH;4w! p~tra lograr dicha renovación_ 

se debe confirmar el crédit:o. p--i~;\:'ldu unu comisión al bunco prestamistn. 

Los l íncnfi de corto plu:.".o !ií' in~trumcntan mediante unu documentn-­

ci6n relativamente ~imrllr d~ rnc,1rén. Tambi~n se encuentran las depós! 

tos intcrbnncarios P.n los qL.r.~ ln docw-1enta.ción casi se t•limina para agi-

lizar su tr~~ite y mercud(·o. 

Otra form3 de utilización es mcrliantY el (•:1tnblecir.1iento de un cr~ 

dlto documentarlo o carta de crédito, que significa un compromiso por -

medio del cual un bnnco em!c.or actuando por cuenta y orden del importa­

dor, se obliga a pagar ill bencflclitrio o exportador, mediante otro ban­

co, unn determinada cantidad de dinero en un tiempo especifico contra -

presentación de los documentos requeridos y en cumplimiento de las con­

diciones previamente acordadas. 

El rnercado de las accptacionen bancurias e~ ttlmbién una forma de -

cr~dito a corto plazo parn financiar el comercio internacional (import! 

clones y exportaciones}. Parn efectuar esta~ operaciones, el prestata­

rio puede emitir pagarés negociables por plazos entre 1 y 270 días, que 

son avalados o 11 nceptados" por bancos comerciales, para posteriormente_ 

ser ofrecidos ~n el mercado a una divcr~idad de inversionistas u otros_ 

bancos A la ta~a de de~cuento de cada ~r1ntituci6n. 

El mercado de papel comercial en Estados Unidos es otra fuente de 

rinnnciruniento a corto plazo. A través de la emisión de un número de -

pagarés negociables emitidos por lo general por agencias especializadas 

y son ofrecidos a una variedad de inv(•rsionistas (casas de bolsa, comp! 

i'I {es de seguros, empre!rns, bancos, e te.). Cada pagaré puede ser emitido 

por montos variables, enteros o fraccionudon de acuerdo a las necesida­

des di cado inversionista, y el plazo pued~ llegar hasta 270 días. Los 

pagarés no se pueden renovar a su vencimiento, pero el prestatario tie­

ne lo p6sibilidad de emitir nuevos pagarés por otrom montos y plazos --
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con los mismos u otros inversionistas que lo soliciten, Los pagarés -­

son emitidos en el mercado de tasas internas de Estados Unido~ parn pa­

pel comercial, que por lo regular son menores a las prevalecientes en -

el mercado de eurod6lnres ofreciendo de esta manera un ahOrro consider~ 

ble al prestatarln. Este óltimo deberá muntener una línea de cr~ditos_ 

de apoyo (stand-by) equlvalenle al rionto de pupe! comercial emitido, pa­

ra seguridad de los Inversionistas. 

Para emitir pnpel comercial es necc~urio que el prestatario obten­

ga unn calificaciór1 o "ratlng'' por parte de las cog¡pañías especializa--

das y uc requiere 1)t1ter1er u:10 de p:·imer ortler. 

Ente :ne rende lo ut. i 11 za.n fund.nr:icn talmente emisores norteamericanos 

y emisores extranjeros de países industriales. El acceso a esta fuente 

de flnnncinmlcnto poc pnrtP de lmi países en d••sarrollo hu sido bastan­

te reciente (19ílU-Bl) y ne ha limitado a emisores de gran prestigio in­

ternacional de paises cuma México (Nacionul F'inancieru, Banco Nacional_ 

de México y Mul t1bnnco Comermex) y Brasil. 

También podemos mencionar dentro de la categoría de corto plazo "­

los créditos de proveedores. Estos son proporcionados por los product:! 

res de bienes y serv1clo;; que otorgan financiamiento para ayudar a la -

venta de sus productos. Las condicion<?s financieras de es too crédl tos_ 

son generolmente lau más onerosan. Aunildo a esta circunstancia, en la_ 

actualidad es cada vez má•1 difícil encontrar proveedores cuya capacidad 

financiera y ~isposici6n a correr riesgo los lleve a otorgar financia-­

mie11to a los imporl¡tdor·es mexicnrios. 

Su importancia como recursos complementarios con cierta limitación 

depende t!e la rentabilidad de las inversiones y del tipo de equipo que_ 

se desee importar, ya que en relación a grandes proyectos no viene a -­

dar solución a los ~equerimientos de fondos pues se consideran como cr1 

ditas atados. 

Créditos a mediano y largo plazo. Aunque existen otros mercados -

domés~icos de capital, el más import .. nte es el de los prés::amos en eur:! 

divisas. 
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Existe gran variedad de ellos con el obje~o de financiar todo tipo 

de necesidades de un pals y los monto.q, generalm•mte, tienden a ser - -

grandes: de 5.0 millones de dólares o más, aunque se pueden contratar -

crédito~ por cantidades inferiores a ese monto. Dependiendo de esta ca 

racterfsticn pueden ser otornados por t1n solo banco o grupos de bancos. 

Dcspué!i que l .:1s ~ond le i onc!:; de cr,jd i •.o ~;,_·11 ... i• ·:irdari.::1s. ~e fl t")"i",a un_ 

contrato entre el prPstnmista y el prestatario. El plazo puede variar 

entre 2 6 10 a~o9, llegon1o en ocaslnnPs ha•ta de IS. La mayor parte -

de los cr~ditns se otorgan a tasas de lnteréu flotante, la cuul se revi 

sn cada 3 6 6 mese!i, con un margen bancario que es var~.i.able dependiendo 

del plazo, condiciones del mercado y de la solvencia del acreedor. 

Existen bancos qu'' otorgan i;us financiamientos a ~asas fijas dura!! 

te toda la vlda del crédito, pero cr,tos créditos constituyen solamen•.e 

una pequei\a fracción de los flnancimnientos comerciales. Los créditos 

se pueden amortizar mediante un sólo pago al final d"1 plazo (pago - -­

bullet) o se puede pagar mediante s~mestralidades (o anualidades) igua­

les después de amortizaciones desiguales entre sí, aplicándose las de -

mayor cuantía a lo~ últimos períodos del créd! to (nng"s balloon). 

En 1970 se empezó u observar una tt)ndencia ha.c1n ln formación de -

grupos de bancos, unidos en un mi~3mo contrato de crr..~di to, para el otorga-­

mlento de créditos por monto:; cada vez mayores. Lac operaciones concer: 

tados a través de grupos red u e idos de bancos se conocen generalmente c~ 

mo "Club Denls" o sindicaciones ccrradns, e involucran montos menores -

que las sindicaciones a través de grupos de bancos más amplios. El pre~ 

tatado puede pactar las condicloncs con uno o más bancos (bancos líde­

res) y otorgarles lo autorización formal para que consigan el apoyo de_ 

otros bancos en el mercado. El banco o bancos al frente de la opera- -

ci6n, se pueden comprometer con el prestatario a suscribir la totalidad 

o parte del pré11tamo. Alternativamente, "I banco líder (o bancos lide­

res), se puede comprometer con el µres1.atario a suscriblr en firme sol~ 

mente el monto de su participación, ofrecicnd•, hacer su mejor esfuerzo_ 

para conseguir que otros bancos aporten los fondos restantes, pero sin_ 

ningún compromiso en cuanto al otorgamiento del monto total de la oper~ 

ción. 
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Como yo. se meucionó anteriormente, si 1'1s nccesidnde!: de financia­

miento son bastante amplios, es decir de montos hasta por SOO.O millcrct 

oo dSlan>s o más, el preotatario pu<:de optar por una sindicación públlcn 

donde éHte otorga el mandato a uno o nS!l bu.neos líderes, después que se 

acordaron lnn coridlciones financieras. Los bancos líderes generalmente 

se comprometen a :iuscrlblr la '-"tal idad del monto en cuestión antes de 

invitar a otron buncofi g~rer1tcn, con suscripción menor a la de ellos, y 

a otros bancos particlpnnten. Auimismo, Sl" designa un banco agente - -

quien coordina lan relacione!> entrt' el prc!itntario y 103 prestamistas -

durante la vida del cr-1!dito, encn::-gándosc el hnnco -agente de la trosmi-

sión de fondos rl<~ los pre:;ttti"lisuw al pre::.;tutar·iu y viccvor·sa. 

La n1ayorí:1 de lcJG ¡~rt!s~~mo~¡ t•n PUrodLvisas oc ~fcct~on en dólaros 1 

36 
pero el pn•statari.o p11('ck optnr por otra5 monedas. 

Otra forr.'la ch~ t.:<q•t .1i..·1ó11 <11 '.érnnt ivu de recursos son las invcrsio--

ncs directas o de cartera, que consisten en la adquisición por residen­

tes en el extranjero d•~ bonos y oblii;;aciones emitidoa por sociedades o_ 

entidades públicas y privadas localizadas en nuestro pais. Para ésto, 

se requiere que el país cuente con cierto ::ircstlgio y desarrollo finan-

clero parn tener Hcceso .Jl ahorro ~·xtcrno. 

El ncrcado do bonos difiere del mercado de pr6stamos en eurodivi--

585 en que los bancos se dlstribuyen entre una mayor cantidad de inver­

sionistas ("emi~ión públic11") quienes compran esas obligaciones como -­

una inversión. Casi todos de erni ten al p0rtador y por cantidades pequ! 

i'\as (generalmente 1,000.00 dólares), lo que ofrece una característica -

de liquidez. Su vencimiento varía entre 3 y 20 ai'\os, aunque usualmente 

fluctúa entre 5 y 10 anos. La mayoría se rigen a tasas fijas para toda 

la vlda del crédl~o, sin embargo, se ha observado una tendencia a emi-­

tirlos en base a tasas flotantes, generalmente referidos a la tasa in-­

terbancaria de Londres, o sea la tasa libar (London Interbank Offered -

Rate) y el prestntario pu<'dc degir también entre dife!'entes monedas. 

El me rea do más gr un Je dt~ bono~ es el de eurobonos , es decir, aqu~ 

llos que se ofrecen a tn1vés de bancos en dns o más rafses fuera de --

35
José Angel Gurr!a T., ~· cit., pp. 20-24 
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los mercados internos de algún país. En una emisión pública de eurobo­

nos, el prestatario acuerda en principio todos los términos con uno o -

varios bancos l! de res, qui enes pos ter; ormcnte invitan a otros bancos -­

suscriptores (undcrwriters), tomando cada uno de ellos un monto de sus­

cripción muy inferior nl equivalente en un préstamo en eurodivisas. 

Después de la suscripción dr. la erusión de los bonos, 9e invita e un 

gran número de bancos a vender los tltulos a sus clientes en diferentes 

paí sea; éstos son los "l!li embros de grupo de v~n ta 11 (se 11 i ng group mem-­

bers), y reciben una comisión por dicha venln. 

Después de un período de oferta en el mercado de aproximadamente -

don semanas, ne er,t.ablccc ~1 nivel de ventas y se fijan lo!! términos f.!_ 

nales de la emisión. Pasndns nuevamente otras dos semanas. durante las 

cuales se formalizan todoG loa compromisos y requinitos legales se dn -

el d{a de cierre en el cual se cntrCJ!ª" nl ¡1rcstatario Ion fondos a ca! 

bio de los bono~. 

Para efectuar el ~ngo de cnpitul e interencs durar1tc ln vida del -

crédi to 1 se designan bancos en di ferentcs c:iud.:1des como ngcnten pngade­

ros (paying agents). f.s prlictica nor~•al i¡¡scrlb~r los bDmr. en una o -

varias bolsils de valore" como la de Luxemburgo y Londres pnra su cotiza 

ción. 

Asimismo, el rrcst.at.ario puede optar por unu "coloC~\ClÓn privada"_ 

de bonos (private placement) donde participa un menor número de bancos_ 

y hay une reducida distribución de los bonos entre inversionistas selec 

tos principalmente instituciones. Este tipo de emisión tiende a tener_ 

un menor costo en términos de comisiones que una emisión pública, pero_ 

su mercado es más limitado debido, en parte, a que esos bonos no se co­

tizan generalmente en bolsa. 

También es factible efectuar dichas emisiones en un país particu-­

lar, en cuyo caso se trata de una emisión de bonos extranjeros (foreign 

bonds issue). 

Les emisiones hechas por prestatarios extranjeros en el mercado de 

capitales de los Estados Unidos de dólares contienen aspectos técnicos_ 

similare& a las del mercado europeo pero tienden a ser más caras y - --
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complejas debido a la necesidad legal de registrarlas (en el caso de -­

las emisiones públicas) ante la Comisión de Valores y Bolsas y a la ne­

cesidad práctica de que el prestatario obtenga una calificación de agc~ 

tes especinllzados sin la cual el merc'ado de bonos se rcotdnge en dem!! 

sía. 

Otra modalidad de crédito la encontr;:imon en los certificados de de 

pósito que son esencialmente instrumentos que amparan un depósito en dó 

lares con una institución financiera. Casi todos son a tasas fijas por 

plazos también fijos, aunque ex!oten algunos certlfj_cados a tasas vnri!! 

bles. Eston lnstruMentos iion negociables en el mercado, por lo que los 

depositan tes t:ien•TI la ventaju de contnr con l 1qulde:z: en caso de venta -

de los depósi too. Su plazo es menor que el de los 1.:urobonos, general-­

mente hasta tres nílns • ....:ori C1,.11·:iis1ones rPducidas y un mínimo ele documt?n-

tac16n. 

Los deposltante8 pueden ser tnveraioniutas de diversa fr1dole, ptro 

los bancos han sido lor. más activos tanto en su compra como en su emi-­

sión y pueden estos depósitos ser ofrecidoo en mercndos de euro,livisas_ 

(Euro- CD's) o en monPdus nucíonales, part.iculHrn<'nte Estados Unidos y_ 

Londres. 

Crédi~rovcnientes de O.!Jlanismon Bilaterales, Esta modalidad -

empezó a desarrollarse a partir de la Segunda Guerra Mundial cuando los 

gobiernos Je los prlncipnles paises industrializados buscaron dar a su_ 

industria mayor competitividad en el exterior e instrumentaron mecanis­

mos especializados para el fomento de sus exportaciones, tanto de bie-­

nes de capital como de Insumos y refaccioneu. 

Este tipo de organismos como el EXIMBANK de E. U., el ECGD (Ex- -

port Credit Guarantee Dept .) de Inglaterra, la COFACE (Compa~ía Finan­

ciera para los créditos de exportación) de Francia, la EDC (Export Dev! 

lopment Corporation de Canadá), etc. apoyan a sus empresas nacionales a 

través del otorgamiento de crédito directo con tasas preferenciales a -

los importadores financieros de sus productos en otros paises, o bien a 

través de la intermediación establecida para este fin. Frecuentemente, 

para su otorgamiento se requiere el aval de alguna institución del pais 



30 

donde se ubica el importador. 

Estos créditos garantizados cubren, por lo general el 80 u 85% del 

valor de la operaclón y se otorgan en la moneda del pa!s prestamista. 

frédi tos otorgados po_::-_J_o.:"--2_r::&nn i__:~__:'!_l!_l_t;_ij_~teral es. Primeramen­

te nos referimos al Banco Mundial, expresión utilizada para denotar al 

BIRF en combinación cor1 ln Asociación Internacional de Forne11to. 

Esta expresión generdlmt.•nt.1_• se usa pnra denotar al OiílF en cornbin~ 

ción con la Asocinción 1nternactonn1 de Fnr:1ento {Alr'). 

~)urg1..> en el cu;u de 1944 y 1.'!1t;1, con~>tituído en la nctualidud por 

14~ países miembros. Concede créditos para proyectos y programas de 

apoyo de los planes de desarrollo de los gobiern0s de dlchon pa!ses. 

Es tos préstamos se efectúan con su gur1tn t r a y pueden ser pagnderos has­

ta en 20 nños. 

Durante lot; primero:; años de vídu, c.-1 B~nco S•:! nvoc6 ¡n·imordialml"r! 

te a la tarea de reconstruir las ccononlas de los paíncs que más habían 

sufrido por la guerra, principalmente los de Europa Occidental. Sin e!!! 

bargo, los préstamos para los paí:;es en des.1rrollo fueron cobrando cada 

vez mayor importancia relativa hasta que a finales de los años cincuen­

ta, la casi totalidad de los recursos del banco se destinó al desarro-­

llo (construcción de la Infraestructura). 

Uurenle la d6cada de los a~os sesenta, el Banco revisó estas peu-­

tas con el fin de financiar programas a largo plazo con la idea de en-­

cuadrar los proyectos viables en el contexto de la problemática especí­

fica de un pa!s o de un sector. 

A partir de la década siguiente, nuevamente se reorientó su polítl 

ca elevando ambiciosamente las metas cuantitativamente y cualitativas -

con el objeto de hacer llegar los recursos a los grupos de menores in-­

gresos, por lo que la mayor parte se dirigió al drsarroll0 rural. 

En 1980 se introduce la mudalidad de préstamos de ajuste estructu­

ral, como.respuesta a la difícil situación que se padecía en muchos - -
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paises en desarrollo y cuyo Umi te era de un 10% del total de ;;us compr!?_ 

m1sos; pesando posteriormente a ser de 30%. 

El Programa de Asistencia Especif.ica se aprueba en 1983 involucra!_! 

do medidas financieras y asesoramiento sobre políticas viables de apli­

cac16n. 37 

En lo que se refiere a tasau de 1nteréu, hasta junio de !982 éstas 

eran fijas para el período contratado. D~bido a la variación en la co~ 

posición de suu recursos el Banco modificó a partir del 1• de julio su 

sistema e implantó un esquema donde las AUjetn a uná revisión nemestral 

(cada 19 de julio y 31 de diciembre) durante toda la vida del crédito. 

A partir de esa fecha la ta,;a de intcrh' coUzuda ert1 de 11.5% y ha "'º:! 

trado una tendencia dese cndcn te (B. 23% para el segundo :;emes tre de - --

1986). El cálculo de la tasa se hada tomando en cuento el costo proms_ 

dio de captación de los sr.:in rncseG anteriorc!;t de \UH:1 cant1sta qt1e incl~ 

yera la deuda pendiente de pago d"l BIRF contratada a partir de la fe-­

cha ya indicada más un di fe rene i al de O. 50%. 

En lo relativo al poder de votación, r~sul tn interesante señalar -

que los países miembros lnttnoame1·icanou cuentan con el 7.32% del total, 

porcentaje que se '"' rncintenlclo más o menos dPSdt? 1950, 

Por su parte la Asociación Internacional de Fomento (AIF) fue est~ 

blecida en 1950 para otorgar asistencia financiera a los países más po­

bres, contando con el hecho de que los condiciones crediticias son mAs_ 

ravorables que los préstamos regulares del Banco Mundial. Más de 50 

pa{ses miembros son elegibles para recibir recursos de la Asociación y_ 

son concedidos exclusivamente a gobiernos. Los plazos de amortización_ 

pueden llegar s ser hasta de 50 años, con períodos de gracia de 10 años 

y no causan intereses, cobrando solamente una comisión de servicio de -

3/4 de punto. 

371.os cambios en el sistema de préstamos propiciaron modificacio-­
nes en sus fuentes de •·ecursos. 

Inicialmente el capital se fo~maba por aportaciones de los países 
como sigue: 2% en oro o en dólares americanos, 18% en capital pagadero 
en efectivo en la moneda local y el 80% restante en capital exigible. 
Para el año de 1983, aproximadamente el 7<YX. de los recursos del BIRF -­
provino de emisiones en los mercados privados de capital y el 30% res-­
tante de suscripciones de los países miembros. 
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Con el objetivo de estimular el desarrollo de sus 125 países miem­

bros mediante lo promoción del ncctor privado de sus economías y media~ 

te la movilización del capital ~nterno y externo fue creada la Corpora­

ción financiera Internacional (CFI). Particularmente, su función ee -­

avoca a estimular el flujo de capital privado hacia las cmpresao produs 

tivan privadas o mixtas, ya sea con nus propios r~cursos o través de -­

sindicaciones, o atrayendo financiamiento paralelo de los niercados de -

capital internacionales. 

Esta corporación e5 unn In:,.tit,ución ünica r~ntrt~ log orgmlisrnos in­

ternacionales debido a do• nopecto~: 

a} Renl i zn invcrs ionen tan to en a ce i onc~ como préstamos, y 

b) Hace sus in"•?rniones y/o pr~stamos sin garunt!a del gobierno. 

Los plnzo9 de n:nortizaci6n que establece van de 7 u 12 años cuyas_ 

dcn15s cnractcrínticas sr anemrjan a l~s de los pr~~tnmos comerciales. 

Tanto la AIF como la CFI hnn tenido una func1ún claramente defini­

da, qu" no ha sufrido modlficaciones importante:;, l.a AIF ha sldo un or 

ganisrao de apoyo al grupo de países más pobres del mundo, por lo que 

sus créditos son blandos y dependen exclusivamente de las contribucio-­

nes de los pa[ses miembros. La CFI, por su pnrte ~A tm organisnio de -­

apoyo al ~cctor privacio de los paincs micwbroa. que se financia con re­

cursos propios y con emprl'sti to~ en los mercados de capital, por lo que 

sus préstamos conllevan términos casi comerc~ales. En cambio, el IlIRr_ 

además de ser la Institución inicial y más importante del grupo Banco -

Mundial es también la que ha sufrido las mayores adaptaciones de acuer­

do a las circunstancias y necesidades de sus miembros. 

As! pues, tres son las ramas de actividad económica prioritaria: 

Agricultura y desarrollo rural, 

F.nerg!a y 

Transporte. 
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Aqu[ es válido advertir que la participación relativo del sector -

denominado "préstamos de ajuste estructural" ha ido adquiriendo mayor -

importancia. 

Por otra pnrte, la di!""Jtribucii)n regional de los préstanos oproba-­

doa indican que Africa ha sido una de laz zonas menos fnvorecidas, y -­

con el paso del tiempo Latinoamérica ho vi•to descender nu porcentnje -

de participación. 

Finulmente, el Bunco Interamericano de Desorrollo (DIO) cuento con 

43 pníses miembros y fue la prim~rn instittJción firianciera internacio-­

nal que otorgó prústamos p.:ira <·ducación, sistemas de agun potable, de -

nlcantnrillado y vivienda. T:1r.-:h\én ue h~l dit=~tinguido en la asís"tcncia 

a programan para ngri.cui t~H·e_g de hajo ingreuo, nrte~1n11o!l y pcqueílos em­

prenarios priv~Jo~. 

En 1982 el Banco lrtici~ un programa de rccu¡1cruciór1 industrinl me­

diante al cual fncilita rccur~os fínanc1crou a instituciones intermedio 

rias de crédito, nacionales y rccionalcs, para que ~stos a su vez cana­

licen los recursos parn moderniza,.- y nmpl lar lns in!ltl tuciones de empr~ 

sas necesarias. 

!.os préstamos son hecho,; a entidades públicas y prl vadas para pro­

yectos económicos espcc[ficos, dando prioridad al sector energético, i~ 

dustrial, minero y agrícola. Son repagados en la moneda original del -

crédito y tlrnen un pln:o de 10 a 25 anoH. 

Asimismo, cuenta con un fondo para operaciones especiales a fin de 

apoyar proyectos económicos y sociales que requieran tratamiento espe-­

cial como tasa bajas de interés y largos periodos de amortización; ade­

más de contar con la posibillñad de flniquitarlos totalmente o en par-­

tes en moneda local. 



CAPITULO 1I 

MARCO lffSTlTUCIOtfAL Y DE POLITICA PUBLICA QUI! 

DETERMINO LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

EN LA m:CADA DE l.OS Alias s~:TENTA 

M6xico, al buscar el camir10 hacia el desarrollo económico, se ha -

topado con problem;rn de carf.cter ci;tructu:·al propios del sistema cnplt!!_ 

lista de produccidn, t:3 <lc~ii·, cont~adicclur1es que surgen tanto de las_ 

caractcristlcn!; propia~ dt ... ~Ju eron<..1mfn co:l'\o del papel que juega nl eo-­

tor inmerso en el l:'liH'CO (fr!l intercambio inte:-naci<"·nnl. 

Para profundiz.u- ~:;o!:n~ e~tos ;u:;pecton, será nc~cesario revi.!'.iur la -

evolución de nuestra economía, objeto del sigulent" aprtado, centrando_ 

nuestra atención en Ja política de endeud"mlento ~xterno definida por -

el poder ejecutivo en In tl~cada ya mencitirw<la. 

La ecorviaio mexicana "" 1930 p 1970. 

De mnnera ge1wral, pndc·mos decir que la política económica seguida 

de 1929 a 1939 tuvo fund11mentalmente un carácter de apoyo al sector 

agropecuario basado en la redistribución de la tierra, lo que dio a la 

econom{a un corte de tipo rural. Por otro lado, se comienza a dar énfa 

sis al desarrollo de la infraestructura básica (carreteras, electri-

cidad, presas, etc.) reconociendo su función clave para el logro y con­

tinuidad de la distribuc!6n de la producción. 

A par~ir del aftn 1939, lo característico viene a ser la aplicación 

de políticas de industrialización y comercio exterior¡ un elevado pro-­

teccionismo para las incipientes industrias fue relevante, así como le_ 

creación o concentración de polos de desarrollo. Estos factores conll~ 

varon a crear una industria competitiva con el exterior y a una profun­

da marginación de las áreas rurales que provocó una m\gración de ellas_ 

p la ciudad. 
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Asimismo, ~e ~ratn de mnn~encr una estabilidad de precios y sala-­

rios por lo que el sector empresarial partlcipa m4R activamente en el -

proceso de crecimiento ecor.6mico, no así el EGtado que mantiene unu p~ 

sición r¡ue si bien es marginal, va cobrando importancia por el nfán de_ 

integrar a la nación y de recuperilr los niveles de actividad económica_ 

y social perdidos durante la Revolucifin. Participa, <mtonces, en pro-­

gramas de acción educíltiva, dP. comunicaciones y transpo1·teg (carreteras, 

camino& y ferrocarriles! y se cr~a el Banco de México en 1925.
1 

ERte acontecirniento ~arca for·malrncntP el intclo de ln crcaci6r\ de 

toda una lnfraen.tructuro dP instttucl<..H1en par-a la intcr-r•1erHar.i6n finnn-, 
cicrn, aA{ como de fomento ccon6Micn.L 

1carlos Tello ~. Las finanzas pGbllras en M~xico. Curao Imparti­
do en la división de Entud1os de Po"grndn de la Facultad de Econ~ 
mia de la UNAM. \8-21- ngosto, 19BG. 

2 Se complemt•nta y mndifica lii Lt.·gi?.dnc1ún bancaria y financlc~ 

ra que habln surgido con la ley de 1926. 

Se reformn al Unnco d(_' México, convirtiéndolo en naneo Ccn- -
1-rnl ( 1933). 

Se expiden las nueva~; leyes generales t!c Ir1stltuc\ones de Cré 
di~o y Tltulos de op~cación rle crédito (1932). 

Se funda el llaneo il i ¡.>•Jtecar i u U1·b:.ino y de Obras Púb l leas - -­
( 1933) y Nacional finuncieru, S.A. (1934) 

Se crean los Banco Regionales de Crédito Agricola (1935), el 
Banco Nacional de Crédito Ejidal (1935), los Almacenes Nacio: 
nales de Depósito (1936), el Banco Nacional de. Comercio Exte­
rior (1937), la Unión de Pl"Oductores de Azúcar (1938) y el -­
Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial (1937). 

El número de institucio:ws de crédito pasan de 15 a 87 entre 
1932 y 1940, y las Organizaciones Auxiliares de Crédito lo hl 
cieron de 10 a 56 en igunl lapso. 

llacional Financie:-a, Com¡,., Medio_ siglo de Banca de Desarro-­
llo: 1934 - 19811. Testimonio de sun direct.ores generales. 1 

(México~O~d. N<1clonal Financiera 1984) p. 232. 
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A pesnr de los esfuf.'rzos real izados, "el ahorro interno comenzó a 

mostrar después de los primeros decenios a partir de la Revolución, su_ 

Insuficiencia para hncer frente a las necesidades del nivel de desarro­

llo que r~qtie~ÍH ln sociedad mcxicana' 1
•
3 

3Miguel González Itiarra, La política de endeudamiento externo. Mi1000 
Asimismo otros coinciden en este hecho al explicar que: 

"Durante la fase armadn de la Rovoluclón se da la segunda suspen-­
sión del pago de la deuda. Ln primera tuvo lugar en diciembre -­
de 1860 cuando Juá,-ez toma po5csión de la capital y decide suspen 
der los pagos principalmente sobre los crédito& de las convencio: 
nes diplom5ticas. (Pr~ntarnon internos realizadou por extranjeros 
nl gohtcrno, quie:1~~ ·;e acogran ~5s tar·dr a n11~1 rcprcs,~ntantus di 
plom6ticas paru exigir el pago). 

Id tri.unl'v d• '" iit:públic<.1, el t~ub.1.t.-rno legítimo dt:!::~unoció la -
deuda contratail:l por ~:nxímiliano (c¡ue en un año se vió triplica-­
da l y obtuvo la ex t l ne ión de tus convenciones, de3 te,rando 111 - -
práctica de hipotecar lo" princlpal•'s ing,-eso:; de la federación y 
el otorg3miento de peligrosos privilegios a determinados acreedo­
res. Por otra partt;~, al reconocer la deuda legítimam~nte contra­
tada, se in le ió un largo proceso de negoc iac lón que pt!rml tió go-­
nnr tiempo y l lberar recursos que sirvieron para lo consol iclac16n 
de lo paz interna y el fomento de la riqu""'' nacional. 

Posteriormente la deuda se incrementó con rnpld!'t. a fin de finan­
ciar la construcciór1 de los ferrocarriles. 

En 1922, el gobier·no del Presidente Obregón obtuvo un convenio ga­
nando tiempo cunndo f•l p~,r. .. ~ ne:ct·:~i taba reconstruir su aparato pr~ 
ductivo. 

Las cond icioncs pac tudas no pudieron ser cumplidas, por lo que 
en 1925 y 1930 se concertaron nuevos convenios sin que aún se pu: 
diera establecer una normalización del crédito externo (crisis de 
los años treinta y demandas surp,idas con la exprooiación petrole­
ra). 

No !\Je sino hasta 1942 cuando se pudo firmar un convenio definiti­
vo y se restablece el acceso de México al financiamiento externo•: 

México, Secretada de Hacienda y Crédito Ptíblico, Estrategia de -
la Reestructuración de la deuda externa de México. (México, D.F.: 
octubre 1985), p.p. 6-B. y ·-- ----

Jan Dazant, Historia de lo deuda exterior ele México (1823-1946), 
(México, D.F.: Ed. El Colegio de México, 1968). 
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Aunado a ésto, como yn dijimos, debido a ln creciente intervención 

del Eatndo en la economía mediante la construcción de gr.1nde9 obras de 

infraestructura y el impulso dado a la industrlalización
4 

se tuvieron = 
que buscar fuentes de recursos extern6a a fin de no detener el ritmo de 

crecimiento que ya se hab(a logrado. Al buscar, entonces, nuevas alte!: 

nativos el "dcsarrollio;mo"5 tan difundido por la Cepal en esa época -­

ofrec(a una solución ol estancamiento que sufría la región latinonmeri-

cana. 

4
Parn 1940, 1'l<ls inver~io:1es de fomt·rilo industrial c:·<tn superiores 

u lan de fomento ª!'.:";:.,p11cunrio. A fines de la década de los uños cin- -
cuenta. se alcan~6 unu po~ici6r1 c!f·l dc~tino de la inversi6n pQbllca en 
la que el rcngló:1 mhs i~rcirt~ntr 10 cnn5titulnn las obras de fomento i~ 
dustrial." 

Rosa O. Vil lo M. 1 r:acionol F1n~nci•'ra: Dunco de Fomento del Desa-­
rrol lo Económico de México, (Méxiru-~-, r:d. tlncional Financiera - --
1976)' p. 22-84. 

Por otra pt1r·t1• 1 entre nlgur1os de los fnctor~s favorables para el -
dc9arrollo industrial se pueden mencionar· los nlKuie11tes: 

"Estr.:..tos de la población rural y urbana que se convierten -
en demandantes efectivooi de productos industriales. 

La banca comercial se complementa con instituciones de fome~ 

to y con un creciente mercado de valores que facilita el fi­
nanciamiento de la planta industrial. 

La existencia de una fuente barata de energh (industrial P!:. 
trolera nacionalizada.) 

Mano de obro potencialmente carne! tadn. 

Un sistema de comunicaciones y transportes en proceso de ex­
pansión. 

Economías externas como demandantes de productos agropecua-­
rlos e industriales por la Segunda Guerra Mundial." 

Nacionnl F!nancit•r:i, Comp., ~·, p. 68. 

5Rosa1·io Gr~en, ' 1 M~xico: crisis finnrlciera y deuda externa: el im­
perativo de una solución estructural y nnc1onalista", Comercio Exterior. 
Vol. 33 No. 2 (México, D.f., Febrero, 1983) p. 101. 
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Basado en esta estrategia el llamado desarrollo eslnbil!zndor, fue 

un período de unn relativa catabllidact en va~ios ámbitos de la esfera -

económica aunque para haberlo logrado se h.iyan puspw>sto cambios impor­

tantes en ln pol !t1ca fiscal, 
6 

agruvando de alguna forma las ineficien­

cias que ya s~ hacían patcn~e!i co~o la concPntración del ingreso, la s2 

brevaluación d~l peso, la falta de comp,!titividad de la industria nu-­

cional, el retr·aso del sector agrícolu, los déficit püblico y comercinl 

crecientes y el mayor endeudamiento y d~pendencla dxterna. Sin embargo, 

cabe hncer notar que~ tuvo alcanceB 9upPr1ort.•s a otr'o~ países donde fue_ 

aplic~do ur1 sistemu nimilnr. 

Dentro de RUG objetivos ne plantonb3n los siguiPntes: 

Incrementar f!l ~mpleo. 

Mejor3r la distribución del increso. 

Reducir la dependencia cxturnn. 

El primero oe v10 llmitaJo por el incremento de lo taso de creci-­

miento poblaclonal y por ln utilización de tecnologfar, de alto Intensi­

dad de capital sus~ituyendo mano de obra, por lo que tampoco se resol-­

vió el p,-oblema de la dú;tribución del inp,reso; ademtis se pensaba que_ 

éste hahin de resolverse en forma más o menos autornñtica a ":ravPs del -

propio proceso de ct·ecimi1~r1to. 

El carácter dual de la agricultura se acentuó en lo d6cada de los_ 

sesenta y disminuyó la tasa de aumento de la superficie cultivada y la_ 

de rendimientos por hecttirea y cada vez los d!flcit comercial y pQblico 

fucr"on crecientes. 

~n el sector industrial, el cual fue considerado prioritario, no -

existió una capacidad competitiva. Cabe mencionar que los niveles de -

protección se incrementaron conslde:-ablemente; no todas las ramas reci-

6se pretende mantener "un crecimiento s.:·st.<!nido con estabilidad in 
terna de precios y externa --del t.ipo de cambio-- lo cual implicaba en: 
tre otras cosas, mantener el déficit presupuesta! dentro de cierto mar­
gen lo que imponía serias limi tnclones al manejo de las inversiones pú­
blicas" . .- Rosa O. Villa M., ~. pp. 22-84. 
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bleron el mismo estímulo y se le di6 poco npoyo al desarrollo de lns p~ 

quenas y medianas lndustrias.
7 

Además exlstl6 una cl~vnda participa- -

ci6n de las corporaciones transna~ionnles en la rama manufacturera. 

Por otro lado, :Ju:--gen tcn:.:.1ones "º~·re var\os grupos sociales como_ 

resultado del desempleo y la marginación (falta de acceso a adecuados -

niveles de allmentac16n, educación y vivienda), dudo que el mayor énfa­

r.ls r.e c1mallzó a la infraestructura ffaica. Sin embargo, en los últi­

mos ai'los del período el país habla lagr3dn desarrollar una infraestruc­

tura importnntc, unn bnRe industrinl de considPrnci6n y un sistema de -

intermediación finonc\ern. 

Est.c ült.imo había ¡iJ:1,1d.'J .:-1 oi~upar un lu,.~;J1· de prinero. importancin, 

pues Ge le ns ig,n6 un p-1~¡1: l dec Hli vo en t• l me con i sino de o.horro-lnvers i6n 

y en el financiamiento del °'encionado d~flcit ya que la c¡;ptaci6n de 

excedentr.s de ingrt>HDD st.· huho orit•nt.ado 1 t•n mayor medida por la vía 

del ahorro val\ltitario que por medio de In tributación fiscal, llegando_ 

a depender cada vez m6s dP los intermediarios financieros paro lograr -

allegnrse porte del ahorro privado. 

Así, la poilt1ca de flnanclnnientn del desarrolla hasta principios 

de la década de los ni'los ""tenta ne había definido bajo los parámetros_ 

de considerar como pilar fundamental a la inversión privada, principal­

mente la local, pero teniendo como complemento a lu externa. Las divi­

sas nect~sarins eran obtenidas vía generación de t!Xportaciones o inver-­

sl6n extranjera dlr~cta y no por el crédito pablico externo, el cual no 

fue significativo hasta la 2' mltad de la década de las ai'los sesenta 

cuando el sector externo de la economía atravlesa por una situación de_ 

creciente desequilibrio en la cuenta de transacciones corrientes resul­

tado de In expansi6n r·ápida del dé fiel t de la balanza comercial y del -

escaso dinamismo del ingreso neto en la cuenta de servicios, que va a -

marcar una excesiva depcndenciu respecto de las entradas de capital ex­

tranjera, pablico y privado a fin de rustablecer el equilibrio de la b! 

lanza de pagos sin n rectar el ni vd de reservas internacionales en el -

que México ha basado tradicionnlmcr1te 8l1 prestigio. 

7Gerardo M. Bueno. QP.dones d~ítica económica de México des- -
pués de la devaluación. (México, D.F. Ed. fecnos, 1977), pp. 22-23. 
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El endeudamiento pablico cxlerno pasó entonces a desempeftar el im­

portante papel de corrector de desajustes, tanto en el secto:· interno -

de lo economía como en el externo. Inter;inrnente, funcionaba como com-­

plemento nl ahorro pablico y privndo capaz de permitirle al gobierno ex 

pandir su ritmo de 1nversión 11
•
8 

Asiminmo, si la d1 fen.!ncia no er; i:<uy stgnificativa, ne crnpieza a -

notar 13 importntlcia dPl er1deurl~~ien~11 pr1vr1do
9 sob1·c el origen póbllco. 

Como ~H' hu m(~nciono.do, el cndt>udamient.o l~Xtcrno tuvo un crccirnicn­

to mAs bien limitndc1 t}nutn 1960, ya que la economía uc t1nbía rot>usteci-

<lo a partir d~ la S~gundil Gt1errn :~ur1diul. Esto fucntf· dt• r1:cur5os cmpe 
10 -

zó a ser el mecílni~;r~o 1""',Í.!1 lr.1porLmtt! e!(' ajuste dun1ntl' t.:'l dt~t;arrollo 

fiscal, 

Brcchu de c-; 1·1f''!"Ci 1) ~xt.crior y 

Por la renovada actividud d1~ lo:J. ot·gan13mo!; y enpresas del -­

Sector Pablico (Pet:-6kos Mexicanos y Comisión redera! de - -

Electricidadl. 

Para los aíl.os siguicntea, 11 el recurso al crédito externo pasó de 

ser coinplemcnturio a e!:H-·ncial, mús perm.:tncnte que temporal y además ex­

pansivo" .11 

Asimismo surgen sus principales tendencias actuales como el predo­

minio de créditos de origen privado contratados con los bancos y princ!_ 

palmente de los Estados Unidos de Norteamérica. 

8R . G . 
9 

osario recn, El endcuda~1iento. pp. 127, 132. 
Sobresalen, en esta época, los créditos de proveedores de equipos 

de Alemania, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, rr-ancia, Holanda, lnglate 
rra, Italia, Japón, Polonia, Suecia y Yu¿aslavia. En segundo lugar ap~ 
rece el financiamiento de la bc\Ilca co1.1ercial y otras instituciones pri­
vadas como la compa~ía de Seguro~ PrtJdenl:ial llU~ concedió a Nafinsa en 
1960 un c:·édito por 100 millones de dólares " 10 añoll. Este hecho sig: 
nificó "que por primera vez desde el Porfiriai:0 se otorgara un crédito a 
lorgo plazo sin necesidad de especificar el destino de esos fondos; - -
igualmente sucedió con la tercera fuente de recur:.ius: la colocación de 
bonos pa~licos, en los mercados internacionales de capitales, decisión­
toma~5 por el Ejecutivo redera! en 1962. -

11
Rosa,- • Green, ~i Ban_c:'.1, p. 21. 
Ibíu., ; .. 25. 
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I,a econooúa ..,xicana durante ctl periodo 1970-1976. 

1.a pol!tica de "desurrolo compartido" llevada a cabo durante los -

w1oa de 1971 u 1976 arranca tomando en consideración "que se vive una -

doble crisis económica y poli~ica según ya se mencionó: disminución del 

ritmo de crecimiento y competitividad Industrial, cuasi-estancamiento -

de la produc~i6n n~r[colo y d~ficit pGblicos y comerciales <!recirnt~s· 1 ~ 

Ante la situación d'.> ~1~·.ot<1i'.t1:nto d+•l rrodelu de ncumul1.ción que se 

había venido siguiendo, 'W decidt6 t.:Tei\r un nur~vo proyect;o bajo los si­

guienteH llneari~n·os. 13 

Fo1·~.illf.!Cirii( •:t.r' de ln.•; f¡r:a.n:za~~ públic:ts (aumento de ln ca.pt~ 

ción c~•tat;d d(• los rt'C-llr!iO~}, 

Cz·cc irr,· l'llt 1) ecc.ln6:-;:i.co con mejor distr1buc ión del ingreso (mc­

diant(' el incromcnto en el nivel de empleo>. 

Reducir la dependenciu del exterior y reorganlzaci6n de las -

transacciones intcrnac !anales (o atenuación del desequilibrio 

externo). 

Un m<.lyor aprovcchnmien to de los recursos naturales disponi- -

bles. 

Modernización del sector ogdcola y la racionalización del --

desarrol l~ indu~~ t~iul. 

Aunque para loKrar lo anterior, se requería una msyor participa- -

ción estatal, durante el primer año de gobierno se mantuvo una "atonía" 

en el ritmo de 1nversi6n públlca con niveles similares a los sostenidos 

en los últimos años del Dexenio anterior. 

12c. Gribomont y M. Rimez, "La Política Económica del Gobierno de 
l.uis Eheverría (1971-1976): un primer ensayo ck interpretación," El -
~.-!'!:.':~ómico p. 782 

131bíd., p. 783, Gcrardo M. Bueno, ~~ pp. 30-31 y Rosario -
Green, El endeudamiento, p. 170. 
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PoRteriormente por diversas rn~onefi -al buscar su propJn legitima­

ción¡ por la "ruptura" del diálogo con el ~;ecto!" privndo: por ln crisis 

mundial que ya empeznbn n dejar ~er1r ir ~U!i r~·r1~rcusin~~5 y a fin de no 

ngravor los obntñculos al prr)C:f.':Jn di'." ,), ::-·u~.:lr.i0r1·· en lon añ·J~·, .;ub~ecuen 

tes, 5l' dd una ex;·an-;iún del ,;~usto ¡-::t:l •: -' ("\JYd p.1:·ttc'.¡:.:Jr-ión con r1 s-­

pecto al PIR pn:.-;a dr~ 23.t/X, t:·n lCJ'lO :1 ·:G.t./'t 1..~n 11'.l/:·1· 1
•

1
·
1 

conlleven un rnnyor Lenef1cio il l•l'.; c<;•:-,ut1tdad(·~;. 

La creciente intervención del Enti1do ~e Ja cr1tor1ccn en campos qL1c_ 

se considernbnn insuficiC>nte~cnt.e cubu:rtos, mediante la creación de º!: 

ganismos y empresns que tendrían a su r:urgo un determinado oector. Tul 

es el caso del CONACYT (ciencia y t~rnologln), INFONAVIT (vivienda), -­

IMCE (comercio exterior), FONAFE (industrinliznción rural), !NEN (ener-

gí a nuclear), 
15 entre otros. 

Tal expansión del gnsto fue flnanc!nda fundamentalmente con deuda_ 

externa en forma constante y creciente sobre todo a partir de 1973, no_ 

obstante que al inicio de su mandato, la nucvn ndministración ya recon~ 

c[a el incremento excesivo de endeudamiento con el cxtcrior
16 

y pOblic! 

mente se mencionaban sus riesgos implícitos, 
17 

no se llevó n cabo una -

reforma fiscal profunda que perml tiern nl Ejecutivo allegarse recursos_ 

de una forma más sólida,
18 

14 
15

c. Grlbomont y M. Rlmez, ~·· p. 784. 
Sin embargo sus ucc1ones se vieron en cierto modo limitadas por_ 

el exagerado crecimiento burocrático y la falta de coordlnaclón de ne-­
cienes del sector ~Obllco. 

16La deuda externa se dupli<'<0

l durante lu gestión del presidente -­
Diaz Ordaz. 

17El entonces secrl'tario ·1" l!;wíenda, 1 ;e, Hugu B. Margñln advir-­
tió que 11 el excesivo endeuúnmicnto llev::11·i;1 :tl país a l3 insolvencia y 
al deterioro de la paz social". Rosario Green, Est~do y banca, p. 26.­

lBpuscual García y Jaime Serra, Causas v efectos de· la cri~is eco­
nómlcn en México, Jornadas No. 10•1, (Mé,(i~'fü·'.-;Eci. El Colegio de 
México, 1984), pp. 36-51; C. Gribomont y M. Rimez, '.?!_l_:~·, p. 775. 



43 

Asimismo, "la er;tr 11tcgia que se siguió, continuó considerando al -

tipo de cambio y ,;u estabilidad como uno de lm; objt't\v0s de político -

económica y no como uno de strn instrumentan. La con~.;ecucncin fue que -

al haber-ne increml"'ntürl:o m.:ln ncclcrad~m.ent:f• lo~J precios en México que en 

el exterior, el ¡l~~;0 ~lCtJO~ ur1a proRrcslva ~0brevalu;lc16n que estimuló_ 

los imporlacio~1~~ y dc1;alcr1t3 la:; cx¡1:>r~act~:r1~s .\r·1·ojar1do como resulta-

do el i..ncremeritt) 1.1f! la deudo ext,~cio!' en cvndicione;,. cada vez r:tás difí­

ciles en cu.:into a pl:izos y tasa!5 de lnteré::;" .
19 

Aunado a esta situilc16r1 internn el entn~no intern~1cional no se mas . -
traba nntla nlent..idor. t'\~;f ln t:xpnrt'-' G1:rar.,io BtH•no cunndo mencionn que 

"cualquier estr.1t.ci~iu nv ~;.-.• dn t:-•:1 un va,~fo". E>:.i!.ltc una creciente in--

terdependencln rc1>n6rn!<·J y !;oc~~l entr't? lo~ paíue~ y ésta s0 puso de mn 

nifiesto clarumentc a p:1r·t1r de 1972, en que en un b\Jen n~rncro de naci~ 

nes industrial 1.zad''~ !i~~ tUV() un cree ientt:~ descr.-1pleo acon;pañndo de infl!! 

ción y con desequ!lilir;_o,; en el comercio y los pagos lnt.ernaclonalcs. 20 

Ya a fines de la década de loo a~os sesenta lo crisis de lo econo­

mía capitalista mundial perfilaba en durar varios lustrm;, siendo sus_ 

primeras expresiones las sucesivas devaluaciones de la libro esterlina_ 

y el dólar norteamerlc3no, respecto al yen Japonés y al marco alemán; y 

lo desvinculación del dólur respecto al oro, todo ello en el contexto -

de una creciente Inestabilidad de las tasas de tnterés y de movimientos 

de capital. Esta desorgunizt1ción del sis temo monetario internacional -

ha esta.do dil•t:>ctnmente a~iociado a los problcmns de balanz.u de pngos de­

rivados del iritcrcambio com~rciul y de flujo de capitales a nivel muo-­

dial y que muestran urw evolución de la competitividad acentuadnmente -

desigual. 

Asimismo, con Ja agudización de la competencia comercial interna-­

cional se hn desemhoc<.Hio en unu vuelta general i zadn al proteccionismo -
21 

en el ~undo desarrollarlo. 

19 
20

Gerardo M. Bueno, ~- cit. , pp. 36-37. 

21 
Ibíd. p. ,16. 

- Edi torinl, ~l econumist~ex!cuno, núm. 5 Sept-oct. 1980. 
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De es~a manera los pa{gcs lnduntriulizadoo denotaban ya una dismi­

nución en el ritmo de creciniicnt•) ccon61'lico aunado a preulones inflaci~ 

nariaB en un ambiente de lncertidumbre 1in cudnto a paridades cambiarlas. 

En agoa~o de 1971 el gobil'rno de Ion E~;tadon Unidos impuso una sobrcta-

sa del l(l',I', rara impo~tación de 
22 

lltJmer·a~0s p~oductos. 

Dcbt.~ constdcrar:.e adem.:1~ que la a.nfl;:ición mun•hal SP tradujo en B!::!_ 

mentas considerableu en 109 precios dt? los bie11es de importación, así -

como el alza en ln9 t.a~;\:, de intvr6~; en los mercadon internacionales de 

capital. 

Pura tener· una ideo de la gr·¡~ve silu~ci6rl, vnle la pena retomar -­

las declaraciones verlldas en enero de 1974, Pn la Conferencia Bancaria 

Mundial celebrada en Londres, donde .J0hanneg Wl t twccn, Di rector Gerente 

del FMl nfirmaba que: 11 el sistema rnorwt.ar·io inlern3cional se enfrenta a 

su más dificil periodo dPade los nnos treinta. El próximo año (1974) -

serñ con toda !:iegu~ídad un ~tño de act·n•11ado desequilibrio en la balanzn 

de pagos f;lobal. AdiciorP1lmentc, lon F1tir• elcvarJog precii:;~; del ¡:-"·!~óleo_ 

se traducirán en una espiral inflacio1wrin, en tanto que laH esc<..i.~;f•ccs_ 

en suministro de energía pueden prn!\mJi.~.1r el Jf•:>ct·n~-•~1 de l:i actividad 

econ6mi cn 11
• 
23 

Se puede decir, entonces, que el estancnmi~11to inflnclonario cent! 

nuarín durante 1975 carne ter-izando o las economías de los paises indus­

triall zados, hecho que tuvo lugar después de dos años de relativo auge_ 

(1972-1973), cuando las presiones inflacionarias reaparecen combinadas_ 

con los aumentos en los precios del petróleo y cuando los gobiernos de_ 

los países industrializados vuelven a frenar sus economías. Para 1975_ 

la situación no podía ser muy favorable. Tras 25 años de expansión in­

cesante, Jap6n cafa económicamente, la economía inglesa estaba estanca­

da y la de Italia vivín entre crisis y crisis. En Alemania y Francin -

hable dificultades cnda vez muynres y un cceclente desempleo. 

?2
carlos Tello M., La político e~onóm!c~ de México: 1970-76. 

(México, D.F.: Ed. Siglo XXI). 
23

)lanco Nacional de Comercio Exterior, Comercio Exterior, Vol. 24 
núm. 2, Febrero de 1974, p. 180. 
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En noviembre de eae ano (1975) se reunieron en Pnrís los presiden­

tes de Estados Unidos y Francia, Pl canciller d~ la RepGbllco Federal -

Alemana y los priml•ros ministro~ de ltali.1, Inglaterra y Japón. Fue la 

famosa reunión de Rn:nboul l let, la prl~1~ra que ue celebraba desde la de 

Londrea en junio de 1933. Se admi tta qu;· la rr:ccui6n econ6mlcn de 1974 

y 1975 era la mÍi!l grave dt> la posguerra. ,,ntcrior"f.'\ente a esta reunión -

se celebraron en Washln&ton las n.>uniones anuoleo conjuntas del Banco -

Mundial y del Fondo Hunetario Int.t-•r-n¿\cinn.'.11, dondf' uno de los. tt~mas mfls 

discutidos fue la deeac<:leración Jet cr·eclmiento t'conóMico del mundo i!l 

dus tr ial t za do en ,.sos ,-~ñ0"I, y !1u i r.p;~c to en 1 U!.> t n\n!1acc i ont:-~ ! n terna--

cionnles. 

Queda clnro 0n~nr1c~s, que nnte un 6mblto lntrrnacianal e}~ po~ si -

adverso ahora lns condiciorws fueran mucho rnás honti.lcs al t!"atar los -

países de~;nrrolln<k":) en ~~uper-at' 1 cad;) uno, :.n1 proptn cr-inis. 

:\ . .,:~u1tTn d" ctmr::1u:t ~ón, :-::e puede asegurar que f'l deterioro de los_ 

pi ce los de intl'rcambio junto con la disminución en las exportaciones a_ 

los países industrializados, el desorden financiero internacional y la_ 

especulación castigaron s~veramente a lns economlns de los países subd! 

sarrollados. 

En México ( 1973-1975), específicamente se redujeron loo volúmenes 

ele exportación
24 

en laa mnnufacturas al igual que los .ingresos en divi= 

sas de la indus~r\a maquiladora, que hab1a crecido a tasas aceleradas, 

prácticamente no lo hicieron en 1975. Los saldos anteriormente favora­

bles en turismo y trarn~acciones fronteriza.s sufrieron la misma tenden--

cia. 

Se encontraba entonces, el agravamiento del déficit en la cuenta -

corriente por un lado (ver gráfica no. 2); por otro se requería finan-­

ciar la inversión pública que topaba con un sistema tributario deficie!:!_ 

te, y finalment.e habrf11 que hacer frente a los compromisos que plantea­

ba la carga mismo del servicio dr· la deuda, ~~r como a lJn n·n6Mcno - --

24cabe señalar que internarent" se carecía de una política eficaz de 
promoción de export.aciunes y no sólo eso, sino que no se contaba con un 
adecuado fi 1 tro para las importaciones de acuerdo a las necesidades - -
prioritJrias y especificas del país. 
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especulntivo en In cuenta do capital de corto plazo que por primera vez 

se presentaba. 

Así pue,;, lu decisión gubernarccntal se vió fAcili toda cuando en el 

ámbito i ntcrnnci.ona l, espec r f i c.nmt'"n tí: f?fl los 1;1ercados de cnpi tales' se_ 

da una porticulnr situación vinculad;j fundamentalmente a 11 !1..1 rccirculn­

ción de cantldade5 crecientes de petrodólares depositados en el niercado 

de eurodivisar;, :"'C!.iultado de lüs revalorizHcioneG e11Prgétic:as registra­

das a partir de la crl,;is de 1973".
2

'' 

Otros factor,::.; que ci:.i,ly\..Jvnr(rn .11 ·rcc 1·~11;.e endeuU.Jrnit·nto externo_ 

C'on la b;snr: ;irivnrlu fut· 1.1 p1·opi~1 e:..;,a:i:_ji6n del si~tt~nia financiero no!: 

tcaMericano y la menor dlsponibi l ldad de recurnoR por pnrtc de los org!! 

nlsmos mul tl laterales. Además, de que el financiamiento otorgado por -

estas últimas está ligado n una serie d., requisitos y proyectos defini­

dos, otorgdndo8e gener'almente en monedas duras, donde el deudor tiene -

que absorb"r un riesgo camblario
26

; características que no se encucn- -

tran en los fondos de origen privado que por el contrario, mantienen 

una tendencia al endurecimiento en sus condiciones crediticias. 

De esta forma para el año de 1973, la estructura de la deuda mos-­

traba el siguiente comportamlen~o: 

De los 2, 676. 5 millones de dólares r.on tratados para ese añn, el --

60% era de origen privado; el 18% provenía de fuentes gubernamentales -

extranjeras y el 2% restante eran rréditos de provcedores. 27 

Pero el mal en si, no se encontraba en el alto nivel de deuda pú-­

blica externa al estos recursos hubieran sido destinados efectivamente_ 

a la inversión y por tant.o, al propio proceso de acumulación. Por el -

contrario, se empezó a caer en lo que se llama el círculo de endeuda- -

miento, ésto es deuda nuevn para pagar deudas contratadas en el pasado_ 

aunado al hect10 de e~t~1r docur~entada hajri condicionen duras de financi~ 

25Rosario Green, ''México: r:risis finar1cie1·a y deuda externa. El -
imperlalismo de una solución estructural y nacionalista", Comercio Exte 
rior, 2~ol. 35., No. 2, Febrero de 1983, p. 100. 

Ibíd. p. 101 
27Rosario Green, El endeudamiento, p. 177. 
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miento. Baste mencionar que el porcentaje destinado al servicio de la_ 

deuda con relación al total contratado en 1971 fue de 95.71% y pAra 1972 

de 86.22'>; mientras que la proporción destinada a proyectos de inver- -
28 

aión fue de 4.28% y 13.77% respcctiv<.\m<•nte. 

Pn~o t"ir1n!izn1· 1 cnbe d•?~lr que 1•r1 los óltlmos aílos del sexenlo 1 la 

inercia del procese> no pudo sc1· J~tcni(ia: sino por el contrario a con­

secuencia de la ¡1ropia politLca (~con61~ica y lds .trlvcr9\dndes externos, 

los p:--oblemas ya alucHdoR se vier0n agudizado!.;. MLH'S~!-a de t."llo fue la 

dolarización de la ccononla en 1974 y lo nceterad~ fuga de capitales 

que s6lo para 1976 se calculó en m6u de d,000 mlllones de dólares.
29 

AsimismlJ, el p:-oce><C' inflacionario qul' yn '"' había desatado llevó 

a una sobrevaluaci{,n dd peno ofectnndo al sector o;xterno de la econo-­

m!a y fomentando lR especulación; factores que incidieron directamente_ 

sobre la estabilidad Ciimbiai-ia que había sido mantenida hasta 1976 cua!:! 

do se establece un régimen de flotación regulada con un nlvel inicial -

de $20.50 por dólar. 

Puede conaiderarse que el satisfactorlo crecimiento logrado duran­

te el sexenio, fue posible a costa de mantener los graves y profundos -

desequilibrios a lo" que ya se han hecho mención. 

Hubo de disPi\arse entonces, un programa de ajuste económico d cor­

to y mediano plazo para fortalecer las ya debilitadas· condiciones econé 

micas y flnanciernH del pa[s. 

Ante la crisis el FMI, del cual México es miembro desde su crea- -

ción, aprobó los acuerdoti de apoyo a la balanza de pagos así como de un 

crédito puente, por 600 milloneB de dólares, para hace!' frente a las 

presiones u que cstabR sujeta la moneda naclona1.
30 

28 
29

Ibíd. , p. 189 
Estimaciones dul B¡1r1co de México, er1 Rosario Green, México: Cri­

sis finnnciern, p. 101. 

---30,José Angel Gurda Treviño, Algunas inter,-ogantes sobre la deuda 
externa. {El caso de Móxico), Tesis. FE. UNAM 1982 {México, ,D.F.~ p.75. 
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As!, finalizó otro sexenio que sl blen al ln!clo de su gestión apa­

rec!a con fundamentos realistas y sólidos sobre el papel de la deuda, -

tras un fallido intento 1=r• su primer .Jílo, tanto por razones f!structura­

les como por una difícil conyuntura externa no va mis allá -al evadir -

la aplicación de políticas de largo alcance- de consegutr un crecimien­

to satisfactorio pero sln romper, o m(nimam<!ntu d:aminuir las ataduras 

de dependencia, burocratismo y mala distribuci6n de los recursos. 
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La econ011{n mexicana durnnte el periodo 1977 - 1982. 

El gobierno enlrbnte rcconocl6 el ncu~rdo de estab!liznri6n para -

tres aftas (1977 - 1979) dnnde se marc~ el tope al nivel de endeudamien­

to externo por 3,000 millones de J6lar~R nnuales. De aquí que el per-­

fll de la deuda hnyn ~ejorndo, ~~s no por una política de clara defini­

ción en torno ul probl~ma. 31 

Sin embargo, se dan algunos cnmbio!; en el aparato formnl: se emite 

la Ley General de Deuda Públ icn, 
32 

se c1'ea la Comisión Ascso;a de Finnn 

clnmientos Externos d~I Sector Público y la diaposlcl6n que establece -

que la Secretada de Haciendo y Crécli to Ptíbllco debe informar cada tri­

mestre a lA opinit)n pü!d ícd !-.obrf·· el t~~.:.tado que r,uardnra la td tuoción fi 

nnnciera del pa(n. 

31
Rosario Gr-cen, "Cambios recientes en la política de deuda exter­

na del gobierno mexicano." Foro Internacionol. r10. 3, Enero-mnri.o de --
1979, 3~· 458. 

El proyecto enviado por el presidente José L6pez Portillo en di­
ciembre de 1976 al Congreso, se~ala a la Secretaría de Hac.icndn y Créd_!. 
to Público la "responsable en controlar la deuda pública interna y deu­
da pública externa del gobierno fedcrnl, en autorlznr n las diversos en 
tidades del sector público para gestionar y contratar flnanciamientos,­
en cuidar que esos recursos se destinen a usos productivos y autoflnan: 
cinbles, en vigilnr la cupucidad de pago de las entidades deudoras y la 
realizaciéo de los pagos dul capital e intereses de los crédl tos contra­
tados. También podrá, previa aut.orizuci6n del presidente emitir bonos_ 
dt!l gobierno dentro y fuera del pa!o y "" responsable de que lus entid!! 
des del sec':or público fecleral r ""dan o no acceder al mercado externo -
de dinero y capi talen. 

El Congreso de la Unión será el que .iutorizaró los montos del en-­
deudamiento directo neto, tanto interno co1i10 externo, necesarios para -
financiur las actividades del gobierno f<,dcrul y BUS entidades y que el 
Ejecutivo, debPró informnr al Congreso de la Unión sobre el estado de -
la deuda cada tres rn«ses. El Ejecutivo y sus dependencias sólo podrán_ 
contratar finaciamlenlos a través de la Secretaría de Hacienda y Crédi­
to Público. Asimismo, existen provisiones pnra evitar que se contrai-­
gan compromisos financieros, internos y externos, que no se justifiquen 
en términos de actividaclcs comprendidas en los planes y presupuestos -­
aprobados, y en términos de la capacidad de pago de la entidnd deudora. 

Segt.Jn ln exposición dfJ motivos. ::>e busca optimizar el uso de los -
recursos financieros que capte el sector pl1blico federnl a través del -
crédito interno y externo, pret,ende también asegurar los sistemas de in 
formación necesariog rJara conocer, vigilar y evnlua:- la situación credi 
t.ici.a del pa(s logrando as[ una r~ogramacl6n eficiente del manejo de la 
deuda a la ve~ que se fac i l i t:e su con trol. 11 

Nacional Financiero, S.N.C., El Mercado de Valores. No.52, 27 de -
diciembre de 1976, p .. 155, 
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Por otra parte, u fin de enfrcnt1lr la crisis económica, el nuevo -

gobierno sostiene básic;1m1~nte el desnrrollo de !~u política en dos prem.!_ 

sas fur1da~~ntHlcn. 

Lor. descubrimiento~~ rh:- grt~níl 1?~; J'd<:'ll':'llt:?Jt.os petrolíferos y su_. 

subsecuente explotaci6n que ufr·ecin aer considerndo como el -

''pivolt•1' del crcctmient(1. 
33 

p,rnr la 1 lnnnda "i'\! ian7...l p.:u·a 1.1 Producci{1n ... 

De hecho el G<!J- consid~r·ado M~xl:o, unu potcnci¡t ¡1ctrcler·a btljo es 

".f-.ct.o'' '' 111 ~c--•n•Jrn!,0 • 34 -te régimen, trnjo cor:lu connccucnr:- i a di Vf•r!JO!_\ ,_ ·- ... '-' ·~ 

Con el avul del rondu Monetorio Internacional y de la riqueza basada en 

el oro negro, nuestro pnfs volv16 a contar con ncceso a lati fuentes pr.!_ 

vados de flnanclnrnlcnto externo dcupu~s de ratlflcodo el acuerdo estab! 

llzador, lo que permi tló cxpander el gasto público logrondo que la eco­

nomía crecieran tasas llist<Sricarncntc ,,\tas de 8.~1% en 1978 - 19fl!,
35 

-

haciéndose patente la necesidad de lntcn~ificar lan inversiones en la -

infruestructuro económica y social del palo debida a la amenozu que re­

presenta.ban lon numerosos cuello3 de botella en los transportes. almac~ 

namiento y en la of•!r'".a df~ obrer(':· ('<llif1cndos. 
36 

___ 3_3 _____ _ 

11 Para 1980, f'EMEX duplicó !:U produr.c i ón en sólo tres añüs pan.Jn­
do de 929,000 b,\rril~s en 197G a 1.9 millo!les de burrilell diarius. Sus 
r~servas pctI·oleras se septuplicuron y ~t1s exportaciones CU9i se multi­
plicaron por ocho du1·antt? el 1r11smo per·Í<.>do. Su uister:1a de ganoductos 
se urnplitS u cuatro Vt;>C~~; m ... h; que en l.~l76. La capacidad de refinación : 
s" el ev6 cerca de 1 :H)'.I; y l '< produce! ón de pe troquimicos casi se dupli-­
có". Gerald Se1b. TI!•: Wall Street Journal. 7 ele feb. 1950 en Secreta-­
ría de la Presidenci<>. Actualilfotl. No. 3. Sepurala primera 15 de febre­
r·o de l:J80. 

34
nEl desarrollo y explotación de los recut~sos petroleros al prn-­

pio tier.'lpo que fue un factor de CJ'(•cimiento constituyó una fuente de -­
distorsiones e irlc~tabiljd~d. En t~fecto, air1 c¡uc se hubierun alcanzado 
las metas de estabilidad plt.111,·üda·:: p2:·;1 ··1 primer perlodo, la economía 
mexicana entr(. dEfidP princ..:ípiu!_· de 1'):1 ,~\ en ur: ~·rnce!:<iü de cl·ecimicnto rá 
pido y so~1t.enido 11 • Banco ~nter¡¡:~\1:-ric .no dt:. '..lt .• ;d1Tollo 1 Progre::~o econó: 
mico y·social en A~~!.:.~5-~-}~~~~-i_:.1.~~· ~:.! ... .::_f~~::_t.or ~!ern~. Informe 1982. 
(Washington, O.C.: Banco lnterarnf,,:·~·icfü'.() de Des¡1rrollo, 1982), p. 305. 

35,. · j p l G í S . 57 
36.- .. Ht., y nscua urca 'J .Ja\n1t! .erra, '.?E~~:·• p •.. 

!:itcrctarL.1 de la Pt·er;idt-nci<=.1, ~:--tw:_.!_l_!:!~, r~o. 10, 12 de junio de 
1980. 
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Con tol pol{tica expaneionietn, ne elevó el déficit del ª"ctor pú­

blico el ritmo de inflación registro un aumento consldernble. 
37 

Animis 

mo, el impulso dado al sector de los hidrocarburos acentuó la c1molizo­

ci611 de recurooa u esta ac tividnd dt·jando de ludo otros set:torea prior.!_ 

tartos. De eatn fo1·ma lns 1rnportacione~:1 st~ vieron estimuladas s\n llt~­

gor a compcnonrGe por ) 0G lngre~•os de ln yn considerodn 11 riquczn petro­

leratt. 

Por otra p[\rte, é~to contribuyó u qtw el 3ector e:<türno fuern cxcc 
33 

sivame~te dependiente n cunlquicr vur\aci.ón en l~G preciou intcrnaci~ 

nolen del crudo, qui:! h;.,1st1\ ese rmrnento fh~ habían mantenido al lllza, y -

cuya favorect•dor.-i sit•ir"ción ge prolon~~ó ha!.1tu J\m10 de 1981~ 

Otron factoreG - corno dnr servicio u ln deuda contrntoda loa 6lti-

moa ailos del ucxenio ilntecior, el upoyur lt• cuentn de capital severamen 

te afectada po¡- lu fur,n de divisas, el nuge de los centros financieros 

internacionnlos, y nuevamente la receoión mundial a partir de 1979 - -­

contribuyeron a definir lu pol! ti ca de endeudamiento público externo39 
_ 

sensibilizando con é:;tn, nún mt\!1 el sector c.•xtcrno. 

Cabe mencionc;r entonces la perspectivo internacional y primordial­

mente el comportamiento de la economra estadounidense, ya que en cata -

etapa se presentarr,t1 L-\ctorcs deci.oivos
40 

pnra el subsecuente deterioro 

---y¡-G-e-r· •. , rdo " .--· 
1·1 Uu•1no, 11 Endr.udnmif.'n to externo y e5trategins de desa--

rrollo en Mt!x1co: 197C-llJfl.:1'', r·oro lntern:1cionnl, t~o. 1, Julio-septiem­
bre dJs 1983. 

Parn 1970 el ¡wtróleo como porcentaje del totnl de las exporta-­
ciones dt~ mercnnciii::; tenía. el 10% y para 1982 esn rnlación subió al 75%. 
Pase~ Gar·cia y Jrümc S•Jrra. ~·, p. 63. 

·~e 1977 u 1979, Mlxico fue el primer pnís pr~atatario en el cu­
rome1:fi:Jdo11. Rosario r;reen, México; crisis finwiciern, p. 100. 

"l.os prl_)bl<·rn~15 U:í.:;ic(1D dt• l¿\ décoda se mantuvier"on en 1979: 
Especulación con el or·o, depreciación del dólar y desquiciamiento 
del siote~a no11~l~irio internac1onul. 
Alza de los pt·t-cit.:>::> dt•l pl'tr·Oleo, búsqueda casi infructuosa por -­
fuertes <ÜU:rndt.1·:;:1'5 J' d1srriinuciün de su consumo; agudización de -
lus conflictos en ln .~onu. 

P{:rdidu relativa de: 1:('111petit1vidad de las manufacturas norteameri­
conas en o:~l mercado rnundiíll, y conquist~1 de nuf"vos mercados por -­
parte de Alemrmia y .Jupón. 1

' 

Hogelio Hue1~ta Q. l_2?~': ~-~-:~2..:3 qu+.~2_.ó utrb~. Seminar-io de Coyun­
tura, Fuculthd Jp E1..·on·,\mi2i. Oi·Jtt.;i<..)n dt> í~:>tudios de Posgrado, (México, 
D. f. : E <l. UNAI·~. \ 0fJO) , p. 18. 
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de la cconomín mexicana. Es 89Í que pJrD el firi d~l sexenio se mcncio-

na que "la economía "l<.>xicana ntravl(•Sil pr)r un.:t de las cri!ií!l más scve--

rus de nu plrn;:J.dó rt•c:icnte. Hay qnicn{;:; !~o~ti.enen que la presente nitu~ 

ción no tiene precedentes; por rrlmern vez en la hlotoria nacional una_ 

crisi!I interna se vincula ton e!;tr(·chanente al tír.'lt>ito tr.ternacional", 41 

el cual se carncteriz;tba por el mar1lenin1er1to de rit~as ~oderados de -­

crecimiento. Algunrn.i scctorc•s corr1n 1a producción inductrial y el comer 

nílol\ de ln d~c;1Ja. Por· otro lurio, ln cxlstencin de pt·oblemaH que no ha 

bf\.•l podido Sf'f' contr•:)lndo~.i er.rn 1n inflación y el desempleo, condicio-­

nes que favorec-it•:·0ri lu .1pl icaciún de 11t·dida~ protcccioni!1+_:ts. 

A su vez, la evoluc16n de las me:·c~dos internncior1uleu Je capital_ 

se caracterizó por el alto nivel que alcanzaron ln3 tasas de interés.
42 

No obstante, México s1gui6 manl~niendo un lugar' prioritario en la con-­

tratnci6n d(• r1.•r::t1r!lo:> extern0~1 prov·~·n i t:'Tlt('S de fuentes PJ' i v.:.ida5. 

En estt· proceso c{cl ico, sin hallcr nlcanzHdo de hecho una rccuperE! 

ción económica, rJcrfiln u 1971) como un .:if\o dondt! "lo:; :Jig11os de la eco­

nomía C3pit.::ilist.a munrl\nl, en CHfH.!ci.:.11 lo~ de E~;tadoc Unidos, indican -

un nuevo período rt:ce!>ivo qut.> durnrá CUi!.nCf> me-nos :iar.tu el primer semes 

tre de 1980, donde la inflación ,1purece C(·J·10 uno et~ loG problemas máz -

importLJnteu. 1143 

Puede prevr,1·~e entcnces qua lus presiones externa~ aumcntarón para 

loo paísen en c!enarr·ollo. En nuestro caso, dado que M6xico depende pa­

ra su proceso de flcumulnci6r1 de capital de lo tmportnci6n de i;apital f! 
jo, iiC" ln comprn de: la::1 olgun.:i!i r.tateria..s industriall!!'; y de lou créditos 

cxterno5 que se ni.'gór.L-m bánic.in11~11t.(~ t~n Est.::dos Unidos; y c.•n la •-litual 

~~Rosario Grce11, Mé~-:.:~.:_-·.i:E,~.::.1.~:-./-~~:~!2..~·ier~~' p. 102. 
f, fin<~8 de 19./íl L1 tat.a ·~=~·trn~1 1l•· .::.'.:~taJos Unidos (primt? r~le) al­

canzaba 11.Sl'X, su r•1/úi i'..11~.a cotL:..i·:~·-H~ '•,;d1:.: r:1ediadoo de lt;l'/4. Mt?xico 1 

Banco4 ~e ~h:xico, J!·1fo_~~~~~-~~-l.} __ _1_?_~~~· 
"Lo economfa ciorteamer"ic;1n,1 1:~·-

1979, mientr·n.s que 1'1 inflilciún fL1:,•: 

el desef.1pl r:O 51! rTIDll t.UVO L<lC i 1·:1 J •.'b '.: 

ílcgelio Hui>i·ta Q., r.:ip. ci.~., p. l .. ; 

.e~ JX ·n 1978 y sólo el 2.2~ en 
·n l'l7il a 11.2% en 1979 y_ 

Asimiamo 1 las t:.1sa:.:. \~L- int.eré:; !'~fl~·.Jdron una t<>raL:i~cia alcista ll•'!gan­
do en rnny·o de 1980 it c0t1 ~·.arst.: 1 :1 ldsa pr i tnd 1:n ;,~,>~~ y l .J. ti:lsn l i bor en 
18.9% (Ver gr·üfica. no. 3 y 4J. Mé:qc0, tL:rnco de Mc~:ico, Informe Anual : 
1980. 



coyuntura, la compra de grano• y de nllmento para el gonndo ha cobrado_ 

lmportancln, y si además agre¡:anoG que el R5% de las exportaciones de 

petróleo son n Estado• Unidos - considerando b preponderancia que ha co 

brado el pPtrólf~o para el ~;o!itenimíento de ln economía mexicana - aviz~ 

rarcr.iog que la econor:iía nortenmericnnn y 5us fluctuaciones resultan dc­

tt:rminnnles ¡;ara el rn·oc,~so interno de acuMulaci6n 11
'

14 
que se hicieron -

potentes en la c1·1~is de 19H~.'15 

Se pasó a~d, viol":'ntnnt·ntt~ de unn Bi tuo.ción de auge a una de cri--

sin, y de una pol ític.:i t·conó~ic;) expnnsir,>ni!>ta a otru de corte austero; 

prescntfmdut1t· pc.r pi- lmt:ra •.1e~ dt·~-;pué5 de inu::hos año.u 1 problemas en el -

ncrviclo de la deuc!n ~xt~rn~1 que l1icieron que a partir de agosto ne in! 
46 

ciaran ncgocü1cii:~r1t·~; tt.r:c!1t~nt(.~s a reestructurarln. 

l.a explicnLi6n n ln cr1ui:l uegdn lo!; nutores conGultndos,
47 

se bu­

sa fundamentalmcnr~ r·n ln~~ ht·chos 1u~ dt• r1lguna marlt!rA yu han !Jido men-

clonados: 

r·:l hnbcr r~nn•dderado como mct-.:i una t,1zA de crt:cimlcnt.o tnn el~ 

vuda lmpllcoba mantener un gasto público en expansión lo que_ 

provocó post~rlarmcnte estrangulamientos en el proceso produs 

tlvo; agudizando el tamaño del déficit flnanclero del sector_ 

pGblico y de ln balanza comerc1al 1 registrnndo nnturnlmentc -

un aumento r.,·,_;n:jith.!f'Ublr.' ,_.n el r1~mo de L'.' inflaci<.Ín. 

ol4 

45Rogclio Huer-tn Q~ 1 ~p_. ___ _;:_~~ p. 17. 
"La tnsn de creclm~etit.o de la t:conomia se contrajo a sólo 2.4%; 

la r!cneraci6n de e11plcu'-i tkereció de 5.4~~ en 19Hl al 0~8%; la inflacióñ 
alcnn~~ó la e i fr·;1 rf:cnrd di: lCCrX contra 30"/; del año anterior, y la reduc 
ctún netn dt> resPrva~. fue di: aproximadamente 5,000 millones de dólares:­
Las u1vP1·:~ innes tanto públ i .. ~a:-; como privad.u~; se contrajeron significati 
·J;:imente { 1.3 y ir:-..x, n·~o¡iect1vn~:cnu~). La cotizoci6n del peso, panó de 27 
¡wsus por u.'\l;ir " inicio" ele l'l82 a 70, 100 y 150 pesos por dólar en -
los f!':ercados th:nomin;.vJc::> .:orr:o µ:'efer.encinl, controludo y libre a través 
de e~r ~iismo ~~o.·• 

Ger·:1·"~1t '.~~ B1Jf:n1;, ¡..~!~~·.:.:i.:~~~.:_~i-~--.!!.!~~~terr1?_!._p. 79 

47lb.d. 
Ger·ardo "1. Ruf;'no, rnnsid'..:oru que en "el ca:so de:: México l.:i crisis_ 

d1: la d(·ud~1 i:•xten1;i nf1 pnt'L•cc h ... 1berse origin~ldo t:ll un problema estruct!!_ 
ral d(•l cori•port:Jn1iJ.'J·1to de.l st~ctüI' externo. 11 Endendamiento Externo, PP• 
80-f.1.3 y Ro~·Lffii; Gn:en 1 ~~~ic(:._:_~~ri_si~~.lncier~, pp. 102 y 103. 
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Ln pol{tícn co.mbiaria no fue capaz <lt:: :r:.:u1tener una paridad 

realista con la 5ubsccticnte so~rcvaluaci~n de la moneda
48 

y -

sus consccuencir.t'1 r<lra L:ts irr.p•,1·tacione1 y l"' fup,a de cnpita-

!(>S. 

da de lo~ precie~• del r~nergét:.ico se pt.15(> d1• r1a11ifi 0 sto la tnn 

elcmcr1tos detcrminanl 1::; ~l numento 3 l¡1s ta~as rci~les de inte 

rés, el flc~arrollt> de los sistemas 1"inancieros lnternaciona--

les y ln ':ontr~cci~rt A ntvrl mundial. 

Cabe dcstncar internamente, el numento en ln deudn extcrr1¡1 --

del sector privado y el hecho yn reconocido de unu grave ine­

ficiencin y corrupción al administrar lu recién adquirida ri­

queza, así como lu falta d~ compromiso reul de importantes -­

componen ten del sector privac!o con ln allnnza propuestu por -

el gobierno. 

Finalmente, dadas ln~ in!.iufii.::iencias de uhorr-o interno y ln -

prcGencia de la brecha de divinan, ln pol[tlcn de cndeudamie~ 

to externo estuvo definida Pn gr'an part:e por el creci.miento -

de ln5 irnportnc !. oric:;. 

Yo rJ~sde el inicio de la d6cadü lt· estudio, se i111plemc11tó 11 Ja con­

secución tic condicionen globales prc~st~blecidas con distintos paí&cs, 

de tal mnncro qu~~ ~~ pudiera obtener fácilmente el fir1anciamiento requ~ 

rido sin necesidad de z·ecurrir a n~gociar contrato9 específicos que pu­

dieran llcvor:iC más tiempo y conc:edldos con mejores condiciones''.~19 

Posteriormenh• y por· ::i pt\)pL1 s';f:. .. ;:.1cución de los mercndos finan 

cieros inter·nacionale:., ''lo~~ 1--:rúdi t<.i:l .i.:·c,~t.c:l adquirieron las c;,1ra.cte-

-----------
48

Fuc hnsta fcb;1~ro "...k 1'J82 \'l;,.:;1:0 se recurTit.Í rJ la flotación di1;~1 
tipo de cambio. Po~ter1on1a:nte. ~;1_· i·~;r,ableció w1 sistema duul y :·in.::il 
rnente se· estableciü el control de c;i1;1bios. 

49
Migucl Gonz<ll1-!Z 1., .::i.e..:._~-~- :. 
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los montos y plazos, fundar.1ent;.ilmcnte hasndos en la toso l !bar y obte-­

niendo ntractlvos dlfercnciale3. 

Asimi amo, oe comenzó a nccf!der n loo mercados de bonos tanto domé_:! 

ti<:oa como \nternacionolea, a tasa fljo y flot1'nte. Se hicieron emiaio 

ne1:; en el mercado estadounid<:.'nse, curop~o y aún con el de países orabes. 

Sin embnrgo, esta polítlc.; que per111itía n" cntur nujetoa o los presio-­

ncs politicun y financif"'rns de un r;olo mercodo 1 pronto mostraron una se 

rie de desventajas unt.e la ine<Jtabilidad da las diferenteo divisas. ¡;E. 

to originó qu~ los dif~rt~r1tes ngcntc9 f ~r,nnciern~ f11~ ¡>reocuparnn y bus­

Cf\ran ni'Jclor sus po:dclonca. 

La húsqu~d;1 di.• lo~·. r.ecar.inrnos ~ú~ i1<lecuudon diupuniblcr. en cndn mo 

mento llevó IJ Mt~xico ¡j ser pioner·o en el occe::io al merco.do doméstico de 

papel comercial, 3i~ntlo un instr\1mento de corto plazo. 

A principios de la dócnda do loa ochenta ne recurrió n do5 mccanin 

mas de financiamiento que representaban gr·undee ventajas. El primero -

lo coneti tuy6 el Fondo México, colocondo en la boloa de vol ores de Nue­

va York parn upoy¡ir a las e"'presas con cupi tal de riesgo a través de la 

bolea mexicana de valores, y al misrno tiempo que se fortalecía este ti­

po de mercado en el país. El segundo se form6 por un tipo especial de 

arrendamiento conocido como Leverngcd Lease o Arrendamiento Apalancado. 

Este hn ofrecido lhversos beneficios fiscales concedidos por lo legisl~ 

ci6n nortennlt·1~icnnn para incrcment~r ln fonr,ución de capital en Hecto-­

res de int1:-rl!s parn ese ¡1ai::;, Los r·cnglone~; beneficiados en México fue 

ron la aUc¡ui~.;ici{m clt> plutnforméW y equi¡10 paro. explotncjón petrolera -

t!n el Cülfo y l~ adr¡ui!3'ición df:• H'J1ones p<ira uso comcrcinl."A.
9 

Un hcc.~ho rel~v:1.11t~ Jogr;,.idu n1ediunte )a politi.c¿1 de endeudamiento -

ext~rno rue f~l hnb{~r d\'Jt_~rfii t"icndo lü deuda t(1nto en lo que se refiere_ 

u mecLmi~mos, cr:.11.0 ü l.1 di':.;tribuch)n por pi.'..ií:-;es y condicionc:s finoncie­

ras yct que:.~·~ cunsidvnJ 11 c-01r.o 1in factor d controlar, no a suprimir. 1150 

1 CO'i':' 1·~;L.1b.:.i c-ontrat;:1uo con L'L111cos norteamericanos y este -

porcent,uJt: St> 'Jt6 di~>rninuido - tan,bién p:Jt' lo mayor competencia inter-­

buncctria - :J 36'~ en 19[;1. ~~. 1 

--q¡-------
~ll Hosar ~o ~recn, Es t <1do y U anca, p. ~S. 

R0Ear10 Grt~e11, Mi~xico: cristo financiera. p. 101. 
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Sin embargo, en ese ai\o por razones ya aludidas, la contratación -

de deuda externa de corto plazo n1cnn7.Ó niveles nin precedentes de poco 

mlis de 50% de las contrataciones totalc"· La deuda externa se proyectó 

a loo 52,9G0,6 millones d~ dólares, d., los c•Jales 42,206.7 millonen - -

eran de largo plazo y 10, n;3,r¡ millone$ (20.J')', del total) de corto pla-
52 

zo. 

Esta t<mdencia vino a recrudecer ~l círculo de <>ndeudnmiento en --

1982 cuando ln deuda ext~rr.n se i;ir,uló expandiendo en formt1 acelerada y 

ae vinculó en grado sumo el pugo de interese& y amortización de copita!. 

La deuda públict• externa u partir del 19 de septiembre de e'lC año, 

después de la nacionalización bancaria, se elevó n cnsi 65,000 mllloneo 

de dólares y para f111 de año llegó o los E!0,000 r.iil Iones de dólares. 

Ante la drást:icu situaclón, la presencia del r!-11 fue inminente y el CO!!, 

tenido de la carta cte Intención se dió n conocer el 10 de noviembre. 

t.a negociación le permitida u México paca fines d" 1983, recibir recu! 

nos por aproximadamente 12,000 millorws th~ d6lare!l brutos, suma que ne-

río insuficiente paro cubrir los intoreses de la deuda pública externa_ 

cuyo monto ascendió a 14,000 millones de dólnrcs. 

"Es evidente entoncea, que la cu!da do los prcclos y las ventas de 

petróleo, así como el descenso de los precios de otros productos mexic~ 

nos de exportación, a medladon de 1981, tuvieron '~cveras conBecuencias_ 

para la econom!a del país. Lo mismo puede decirse de la elevución de -

las tasas de interéa. También es cierto que ulgunos errores de juicio_ 

llevaron n adoptar políticas equivocadas y así contribuyeron de mnnera 

importante a agravar lu crisis.•52 

Asimismo, ·•se propici6 el desaprovechamiento de lo que puede cons_!. 

derarse como ) a más significativa oportunidad histórica de Médco para_ 

fincar su industrialización sobre bases más permrmentes y propias, y l~ 

grar un desarrollo más autónomo y democrñtico. 1153 

52 
53

Ibíd., p. 102. 
Ibíd,; y Nacional Financiero, Comp., 2E.:-'2!.:.• p. 169, 
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Se puede decir entonces, que en unn primcrn instnncin el endeuda-­

miento externo se utilit.aba como un compl.,mento para cubrir laa princi­

pales def1cienc i aa, tonto de ahorro interno como de di vi uaa. SI n e•nlHl! 

go, darn lo evolución recicnt.., de Jaii cconomían y de los acbntec1m1entos 

mundiolco, o cuya influenci.n no ~-·!..•cnpur.ioa, el tenor de la deudo. se ha -

visto modificado a nparecer como rl elemento baoc sabre el cuol loe pa! 

aos en desarrollo fundanentar. ol r:nsmo 1 3!3 r como parn hnccr frente n -­

sus deudas del pasado. 

Si bien, husta el inic10 dt• ln <léct1da de los sptentu nuentro pn!s_ 

había mantenido un ritmo de crccimlcnto "~itoble y uoutenido, a partir -

do uso. fcchil. el r.,ndt•lo s1..•guido \~r,\pez6 u rir)strnr si¡~noH de ogolamicnto. 

Por un lndo, la sc~·1n~val1..:a:::ión del peso i..rnpulsó le salida de dinero del 

territorio nacional; ge pn•sf:r1tab:1 un ~1cctor indugtrlo.l moderno pero P.2, 

co compet! ti vo con el e>< terior, y con su contrapnrte "" un sector agro­

pccuar io que no respondln a lns crecientes necesidades del mercado in-­

terno. 

De igual forma, onte un panorama externo que no era muy alentador, 

las repercusiones en los países en vías de desarrollo se hicieron pate~ 

tes en diversas áreas de actividad ccon6micn. 

Las exportacion"s se encontraron ante mercado que imponía restric­

ciones, mientrnu que con ln cxpnnnl6n del gasto público, las importaci~ 

nea mantuvieran ln dinámica que marcnba el propio procesa de desarrollo. 

Dcspuéa de dos ai\os de au¡¡e, lu crisis internoclonnl volvió a agu­

dizarse en 1974, A fin de hacer frente -tanto a los compromisos con el 

exterior como al mantenimiento del tipo de cambio fijo y a la continua_ 

especulHclón- oe r"currió en forma creciente a las fuentes privados de_ 

financiumicnto 1 que en ~!Se momento contaban con unn gran oferta de re-.. 

cursos. 

Posteriormente, con el gobierno del presidente L6pez Portillo, pa­

ra haber al<;a.nzat1o las al t:is tasas de crecimiento ya mencionadas fue º! 

cesai·io mnntcner el dinamismo de las importaciones de bienes y servi- -

clos " fin de evitar la pnraliuiclón de ln planta productiva. Este rá­

pido crecimiento hizo que se elevará el déficit financiero del sector -



público (con relación al PIB, aumentó d" G.8% en 1977 u 12.6% en 1981)~4 

onl como laf':1bién l lcv6 a un l"'. 1Jn!.ii1.1er~1hle uurn,~n+.u dcJ ri tr.l0 de la. inflo-

ci6n que hahb logrark red11cirsP de :n% anual ''° 1977 a lf3% en 1978, -

incrt~rra~ntñndo~ic a ('t!rca df~ 3CJ)', ·~n i9Hl y casi 100'\', en 198?. 
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Cabe reRnltar aQlJÍ la ~uidJ <le los pt·cclos dül pett·óleo en 1981, y 

los de lon prlncipolet1 productos ·-h~ exportnción, dieron como resultadQ_ 

el gravnm1cr.1u del défj, 1!. en l,1 (-· ··r.t,1 c.on~tf~:".:t:. ('!t."': '': ttfiC'it nn. ~) 

A~;imi~·;rrF) 1 lu ~:.ulida de dinert) de nuc!.lt1·n paf!; alcnnt..6 niveles muy_ 

ricngosos (palíticn ca~biarla rígida, •obrcvoluRci6n del peso, fugo de_ 

capitalc!l !"Stimndu en cerca dP lJ.S 2?,00() mi.llnnt·~;;. de dólare:.; y cspccul~ 

ci6n) con lo cual r1ucstru cconomi.1 no pudo finant:iar mós su crccimler1to 

llegando a unu posterior pnraliz~ci6rl. Desde luego qlie esta situación_ 

no debru prolongarse, de haber ~ido así la9 rcpercli~ioncs socinles htt-­

brian alcnnzado niveles dr~matico~. El resultado: M6x1co se convierte 

en el deudor n~mero tino del ~L1nc!o ~rl <l~~i~trrollo, :;i 3Ca!;o supcrndo sol~ 

mente por Brasil. 

Durante 1982, L1 deudo f•xterna !W >.igui1: ._-._; 1~1Ui.ond.: ~-n fnr.:"i;1 nr.e­

lerñda (al fin de año llt•gó a nivele~ t;<•rc.-irus a 11;·<; us e~),()00 r:'lilloncs 

de dólares) a consecuencia de la persistencia de condiciones nacionales 

e internacionales def[cilcs, y tamblin como regultndo del mioma patrón_ 

de crecimiento acelerado de la deuda adoptado en t.-..1 pn~;ndo. La nueva -

deuda en 1982 se vinculó en buena medida al pogo de intereses y amorti­

zación de cnpital. 

Se reconoce de esta manera que nuestro país afronta por primera -­

vez, una severa crisiH interna estrect1amente vLnculacla al ~mbito ínter-

nacional. 

Es entonces que u partir de este n~o fuese necesario rcnegocinr la 

deuda externa, es decir entablar acuerdos cun la Comunidad Financiera -

54Bela Balassa, "La política d12 ,_:~J!'lt~i·c in exterior de México"., Co­
mercio Exterior, Vbl. 33 No. 3, Marza de 19~J, p. 217. 

Gerardo M. Bueno, "Endeudnmit•nto externo y ~~strategia de desarro 
llo en México: 1976-1982. "Forro Ir~~~~~-", Vol. XXIV No. 1, - - : 
Jul-Septt de 1983, p. 79. 
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Internacional sobre basea más firmes, a fin de reprogramar el calenda-­

ria de vcnclmientos de los pac.ivos; logrnr tasas de interP.s que resul t~ 

ran ventajosas para aliger~r el servicio de la deuda; contar con difc--· 

rencialcs igualmente favornble5. as! 'como de nlgunn manera establecer -

1 inenmientos acorrle5 a la situación real del pafg p:irn el subsecuente -

cumpl imicnto de lae obligaclorws. 

Vale la pena hacer hincapié <'.fl el h""·Ju d~ que no !iÓlo México atra-­

viesa por tan agudo sendero. Nu•.-stro p;iis al igual que un buen número 

de naciones del llamudo Terc<'r Múndo, se t~ncuentrap sumergidas en cri-­

s1s profundas y en muchos cnsos nu drud~ externn yn ha sido reestructu­

rada o se onc\Jcntrn t:n ~ ... 1-ncr>Bo de ucrl'). 

No ob2to:t.ntc 1 pública:ncntc ue ha reconocido ciu" la t:>oluclón al pro­

blema de la deuda debe ecr med\ante la corrcsponsabilidad de todos los 

organismos, institucioncn y pa[ueo involucrados. As[, las condiciones_ 

de la deuda debqn quedar •upeditadas a los objetivan de crecimiento y -

<IP.sarrollo d" éstos últimos, y en un contexto internacional de sana evo 

lución del lr1tercnmbio con~rcial entre nacioncn. 



CAPITULO III 

HACIOl'IAL FINANCIERA COMO BANCO DE FOMf'.NTO 

DEL DESARROLLO ECOOONICO DE KEXICO 

Antecedentes de la Bnncn de Fomento en México. 

Proyectado por Don Lucas Alnmñn, mediante decreto del ése entonces 

presidente de ln República Mexlcana el C. Anostnsio Bustamante, se crea 

en octubre de 1830 el Bnnc.o de Avfo dt•stin11do a fomentar el desarrollo 

industrial. En esta uccl6n es donde podemos ~ncor1tr·ar los prlmeros ves 

tlglos de una lnstltución de de,;arrollo. 

El objeto de eRle Banco ero el fomento dP la Industria textil que 

pretendía lograrsP n trav~s de la lmportnc\ón de maquinaria financiada_ 

por la Institución, para vf!nderla a su vez con ayudo del financiamiento 

respectivo y enajenándola a bajo costo a los industriales establecidos_ 

en el pa{s. Después d11 doc11 ui\ou, su extinción fue decretada por Don -

Antonio Lópcz de Santa Anna para destinar sus fondos a la etapa bélica 

por la cual atrave~ahn r1ucstro país.· 

El cano de Naclonnl t'innnclern, S.H.C. 

Su origen. 

La institución que conocernos hoy dista mucho de ser la que fue - -

creada con el propósito de fortalecer al incipiente sistema bancario me 

xicano y de auxiliar a la banca privada debido a la !liquidez que se 

afrontaba en esos momentos. 

En 1933 el presidente Abelardo ! .. Rodríguez expidió una ley que f!!_ 

cultaba a la S.H.C.P. para crear a Nacional Financiera. Este decreto -

no se llegó a cumplir pero lo esenc \al se retomó en la ley del 24 de -­

abril de 1934. 
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En ella oe cllnpon{a su constitución con un capital de $:iJ'axJ,0:0.0) 

(cincuenta millones de pesan) de los cuales aportarla el Gobierno Fede­

ral $25'000,000.00 (en accione!.! de lR serie "A") y el resto lo suscribi 

rían las lns~itucionea privadas de créJi•o y el p~blico (acciones de la 

serie "!\": -

Sin <~mbargo. fue hagtn •lle: d·ir.Urt..: .... k l~).!0 ClJ..Jr: k a ~.ravés de su nue 

va ley orgánica se le r~cult;1 como b~11~!) de t~m~nto a f1n d~ promover -

la actividad industrial pr1ncipalmt!nte donde ~.!levada~1 :-.urnt1~ de capital 

eran requeridas y que por el tipo de tnve¡·~ión su recupt.) roe i. (ln era lenta, 

estableciendo a su V4?2 que n::1 cornpet1ritt con loe. Uancou yu existcnt.e5 -

sino por el contrario auxiliaría aqürllos t;cctoren donde las ncccsida-­

des no pudieran ser nter1didas po!· tst~5. 

Oc este modo, no es sino hnsta 194'1 cunndo i.:;us activida<lcs de age!!_ 

te del Gobierno FPderal se encuentran ya consolidadns y definidas; ns[ 

como su función d<• ser el órgnno central y coordinador de los financia­

mientos Je largo plazo cxtcrno!1 ,_. ::,•-:~:·nos que ya f'X\gía el desarrollo 

económico d~l país. 1 

Ar¡uí cabe mencionar que Nacional Financier.:i surge pos~erior:nente a 

ln cri5io m11nd1al por lo que se le trntn de cnc~minar a superar sus no­

civos efectos con una pollticn gubernamental que pugnaba por la !nver-­

sión públ lea como fuerl.a motru: del desarrollo econ,)m!co en combinación 

con un apoyo decidido y firme a In !nverelón privada.
2 

Finalmente, con la nueva ley org6nica de diciembre de 1974 se am-­

plió su l'ango de acción parn la óptima orientación de sus funciones y -

se le aut;orizó a ejecutar otras operaciones otorgándole el carácter de 

Banca Múltiple con el objeto de complementar su eficiencia tanto en los 

mercados de largo como de corto plazo. Cabe resaltar el importante pa­

pel que adquiere como principal captor de recursos financieros externos 

del Gobierno Federal, aunque en 1968 dejó de ser el único instrumento -

de este tipo debirln, por unn par•.e, al aumr-nto en el requerimiento de -

1
Nacional Finnncieru, S.A., 1:-egislación Co_n_stttutiva de Nacional -

FinancieJ>G, S.A., (México, D.F.: Ed. Nacional Financie1·a 1982), p. 111. 
2Rosa Olivia Villa M. ~_,__cit., p. 4. 
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éstos, os[ como por el hecho de que lo~ bancos priv¡¡dos de Estados Uni­

dos, por ley, estún limitados a cornprcm'\cter cierta cnnt\dad de sus actl 

vos con sólo un prestatario. Por tunlo, esto función fue autorizada p~ 

ra llevnrsc a cabo por otras in~tltt1cion~s financieras nucionnlcs y en 

algunos ca:;os dirr~t.ft~ente ~Jor las empresa~ heneficín~ios. 

Hn,;tn aqul hemos dado un panora<'.1 gcnt:ral de co1no y bajo que clr-­

cunstancias sur~"tC L1 Nacional Financiera. Corresponde ahora anal\zo.r -

el apoyo que ha brlndodo al desarrollo industri;'1 de México y posterior­

mente, definir cuales hnn sido r,u~ futntcs d(• f1nanciil!'.liento dentro de 

las cuales las cxter·nar, cobrnn mnycjr relevancia y repre~;entan el princ!_ 

pal objeto de nuestro estudio. 

Su evolución como bnn~o de fomento. 

Mucho se ho escrito sobre Nacional Flnanclern (!;FJ
3 el principal -

banco de fomento del pa[s y agente del Gobierno Federal. Baste aquí d~ 

cir que NF surge en la segunda mitad de 1934 con funciones diversas y -

en algunos casos inc ip lentes 
4 

s ln haberse v i11ualiz.ado la envergadura y_ 

el gran apoyo que vendría a tener en décadas posteriores. F.s en 1940 -

cuando su nueva ley orgánica la faculta como banco do fomento y forma -

parte de un proceso general de consolldación del sisr.ema financie"º me­

xicano, sumándose al Banco de México, al Banco Nacional de Crédito Agr! 

cola y al Banco Nacional Hipotecarlo Urbano y de Obras Públicas. 5 

De mayor Interés para nosotros consideramos a la ley que marca la 

pauta de Nacional Financiera "como órgano central y coordinador de los_ 

financiamientos a largo plazo, externos e internos, que exige el desa-­

rrollo del pals, tanto en lo que hace a las operaciones de crédito pú-­

blico como a la promoción y asistencia de empresas fundamentales para -

la economla" 6 siendo esta la reformatoria de la ley orgánica de Nacio-­

nal Financiera del 30 de diclembn· de 1947. Asimismo, se le confirma -

3 
4
Ibld., p. 3. 

5
Rosa O. Villu, op. cit., pp. 205-235. 
Nacional Financiera, ~glslac!_f>~, p. 27. (Ver nota al calce no. 2 

del Capítulo 11.) 
6 rbid., pp. 111-112. 
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como "la lnatltucl6n a través de la cual se harin todas las emisiones -

de título de deuda que realice el gobierno federal o que se lleven a ca 

bo con su garantís y será la insti tuci6n que se entendcril rJe la obten-­

ci6n, contratación y manejo de cr6dítos n r.iedlnno y largo 
0

plazo de Ins­

tituciones extrnnjerAs privndac, guhernM1er1talcs e intergubernamentalos 

cuando como rcqui~~to pat·tl el 0t0rgaMier¡to de dichos cród\tos ae exlJn .. 

4uc lon gar;\nt i ('"•~ t•1 r:qtnerno ft:d[:rul . 1
•
6 

Fin~lmente con la ley org6nlcn del JO de diciembre du 1974 se for­

lillcce su fu<1ción dentro del fomento al clc:;1u·,.ollo.económico de México_ 

y lns reforma:; ahí propue~;ta!l ?;e ~nci:,minar-on a "mejorar lr1. coordinación 

e instrumentación de la3 ¡>ol!t1cas financieras ~Jcl i1nís, o modernizar -

las dlsposiclo11"s vir,er:t.-,g y perml tir a Nacional Fimmciern ofrecer se!: 

vicios integrados facul t.anrlo a la Ini;titución n complementar sus opera­

ciones financieras con otras proplan de la banca de rJep6slto, ahorro e_ 

hipotecaria, adoptand<> el Ejecutivo las medldm; administrat\vos que re­

sultaren nece•rnrins. "
7 

Asimismo, Guillermo Marlinez Domínguez hacia hincapié en los obje­

tivos do esta Institución al afirmar que le correspondería "promover y_ 

apoyar actividades empre9arlalcs estratégica~ junco con loo particula-­

res compartiendo arriesgando para satiofaccr las metas de ocupación, in 

dustri11lización 'J progreso de México."·
8 

Sobresale de esta muncra "el impulso otorgado a las manllfacturas -

básicas, a lo formación de polos de desarrollo y al fortalecimiento de_ 

lo pequeña y medlana industria, n renglones estratégicos de la economía 

nacional y a la formación de bienes de capital e insumos estratégicos."
9 

"De igual forma ha sido la prlncipal fuente de recursos para real! 

:z.ar proyectos que <"equiuren inv.:.rsiones' cuantiosas y cuya rentabilidad_ 

es baja, o por lo menos diferido, para lo cual ha tenido que competir -

en Ja captación inter·na dt• uhorro del público y al mismo tiempo sostEn!r 

~lb!d. p. 3. 

9
Nucioncil financiera, Comp., ~1.':_<!l<?.._siglo., p. 185. 
Rosa O. Villa M., ~~·· p. 12. 
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une. imagen que le pcn>i tlcr:->1 tener nc:ceso a los mercados de capital del 

exterior."
1º Coincide tambi(.n "º señtil<\rlo Héctor Lozano cuando menc12 

na que las co.rncterísticus fundar.ientales de los upoyos financieros son_ 

canalizados a proy<'ctos con r:ii<rilo oocinl y ne largo pcrfodo ele madura­

ción. ag[ como dr temporalidad E·n ln llnz·t!~i¡1aci6n con cupitul de ries-
11 

go. 

Como podomot1 obnervnr ln función de Nacicnal flnnncicrn ha sido 

permanente •m el npoyo a los objetivos nacional•."; y sus politlcas de f!. 
nanciamicnto y cnptación de rccur~1:"'!5 han sido enmarcados dentro de és--

tos. 

Cabe resaltar d hecho de que como prerrequisito para "su acción -

ln Institución realizo una oerla de tnrens fundamentAles encaminadas o_ 

allegarse los fondos necesarios para poder dtll' créditos (o ser·vir de g~ 

ronte en ellos) y promover proyectos e invertir en forma directn. 

Tal apoyo crediticio a las l.nver<1iones de infruP.structura va npar!:_ 

J"do indisolublemente ;:¡ lo!; problem"" de ~~~~RICR, en r.uy" contrn 

Lución hn sido el principal 
1112 

Df.~ente. 

:,u participacl6n en la pr_~lll.<)_dó~ .. forncnto a la actividad industrial -­

del país. 

Como banco de fomento, \(1 función que desarrolla en este sector es 

de vital importancia según queda claramente definida en el Articulo V -

de la ley de diciembre de 1947 donde se especifica que se apoyar6 a em­

presas fundamentales par::i 111 economía del pais según los siguientes li­

neamientos: 

a) "las que aprovechen recursos naturales inexplotados o insufi­

cientemente explota dos. 

10 
11 lbid •• p. ·14 

Héctor Lozano Hern{;ndez, "Apoyo institucional a la industria b6-
sica", Seminario ALIDE XVl, México, D.F., julio de 1986. Memoria en -­
prensy~ 

Rosa o. Villa M., ~·, pp. 36-38. El 'mbrayado es nuestro. 
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b) las que busquen la mejoría técnico o el lncrcmcnt.o substan- -

cial de la producción d•.• ramas importantes de ¡,. industria na 

el onal y, 

el las que contribuyan o mejorar la situación de la balanza de -

pagos, ya sea porque liberan el pa{s d•' importaciones no esen 

ciales o porque permitan el <kHarrollo de la producción deª!: 

tículos exportados o, en g~n~rdl, desenvolver industrias (co­

mo la del turismo} que ali1nrnt~r1 ile divinas lo economía nacio 

nal". 
13 

Es asf que '!! período riuc v~ ti'' 19~1 .1 19$2 er, llnr.rndo, Í'or José -

Hernández Del¡¡atlo, 
14 

"la cdnd de 0ro de l"" grandes promociones indus-­

trialosº ya qw2 Ha.cionnl fiPuncicr1:.' c0ntr1buye al desarrollo económico­

con la creación directd n en unión con la iniciativa privado de numero­

sas industrias b~nic~s o de trarlsfurmac!6n sin perjuicio de su apoyo a 

la industria pctrolern, sector elúctrico y a los ferrocarriles. 

A~! lo demuestra d hecho de que a f rneu de 1964 el total de obli­

gaciones vigentes asc.,ndia a 1,293.3 millones de dólt1res y estuvo nsig­

nado de la slp•.dt:nte manero: 

44% a l;i •mergía eléctrica; lS 

17% a obras públicas (riego y caminos); 

17% a ferrocarriles y transporte aéreo; 

15% a industria de transformación y 

7% a otros.
16 

De igual forma, según da tos de 1 periodo correspondiente a la dire2_ 

ci6n de Gustavo Romero Koibeck se puede observar que el apoyo al sector 

industrial continuó siendo priori torio de acuerdo a la distribución de 

~~Nacional financiera, Comp., Medio siglo, p. 185 

15
Ibld., pp. 75-76. 
Debido al hecho de que el Presidente l.ópez Mateas nacionalizó la 

industria eléctrica y aclai·ó su expansión ln plar1ta generadora. En - -
1960, se concertó la compra de las siete empresas eléctricas y se asu-­
mi6 el pasivo contraído por ella y se compraron además las acciones de_ 
la Me¡~can Light • Pow~r Co. 

Nacional F1nanc1cra, Comp., Medio siglo, p. 84 
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recursos que se muestro en eeguldn: 

67" al sector industrial d<?ntro rtcl cual el 78% ne destinó a lndu;! 

trias básicnn y un 22% 3 indu,;trins de trnnoformaci6n; 23% a obrns pú-­

blicns y py,: a. comercio, scrvic:t()o, turismo, r.orH:;.trucción, etc.
17 

Es imprescindible ré5nltar t:.!1 apoy:> .-:itor(F\(lc nl prqgrartia dt~ bícnv:; 

tl~ capital '1conccbldo como el medio de ncrec~nt~r la ~t1tonom[J de la p~ 

lítica econ6inica int1·rnn, de pt•ne,~tr<-•=· en uno de !o~; t:ampos donde s.c con 

centra la ir1novact1.r11\ tecnol6gic:a y lür::bi~n, de corrt•gir en alguna los -

dcsaju!ltes ex.ternos dn phgoo: y elt;vru· la capacidad de generación de em­

pleos. Dichon p1·ogra.rnn!; promoc ion al es condujt1 ron a que Nnc ionnl Finan­

ciera participara <'n má!l del 50% do le>:> proyecto~ de fnbric<H:cón Lle bl!!_ 

nes de capital mediante la: 

Creación de empresas con capital cstr1tal mayoritario y 

Créditos y aportes patrimoniales a negociaciones privadas así 

como flnancianicnto a la diversificación productiva de tlmpre­

sas p1íbl icns yn establecidas. 

Un cálculo estimativo situarla las lnvcroioncA a este ecctor entre 

los 2,500.0 y 3,000,0 millonen de dólares poro lo:. Bños comprendidos e!}_ 

tre 1970 y 1ne2. 18 

Se puede decir entonces que la labor de promoción industrial se ha 

enfocado a impulsar y consolidar las industrias por varias vías: 

Mediante financiamiento de obras de infrac~tructura que faci-

11 tan la actividad económica en general y la industria en Pª!: 

ticular. 

Mediante la prou\oción <lo ir!ltust.rias hásicos desde los estu- -

dios de pre inversión has ta l ;i p•.1cs la en marcha de las planta,;. 

Mediante el financtatnit~n.to de pr·c;,-:-ctos de expansión, integr~ 

ción, di
0

versificación o 1··.-lor:ali<.;id6n de plantas que ya es-­

tñn operando. 

17 
18

Ibtd., pp. 205-207. 
!bíd., pp. 247-248. 



Mediante la aportaci•~r. trnn9ltoria de capital de riesgo a em­

presas en díficul tades fina11cleras. 

Mediante nsesoria i\ las t.~rnpresns en uus {u·en.5 té.cni.cns, finan 

clero•; y adninistratlvns, y actualme11tr, 

Mediante u11a reoricntJción c\c ln producción d~ las empresas. 

Dichos objt:tivos se han lop,,rado, ('ntrc otros mecanismos. a través 

de la pa:-t1cipnci6n inr~ti'uciorrnl f'1~ t•l capital acc!.onnrlo de sus empr~ 

sas filiales. "El grupo industrial cuenta con 67 empresns la mayor Pª!: 

te de ellun ubii·adn:'> t•n rutwor: prlortlarir:1s talt.~~~ como sideruq~ia, min~ 

ría, biene~ de captt.nl, qt1imicn y ,~etroqu[micu b6slca y construcción de 

equipo de trnnsport~. Su promc.ci6n s<· bil:ia en criterios Lle neiectlvl-­

dad, nacionnlidnd, t.1·r1¡H1ralidad y revolvencia. 1119 

El mayor número de er;1presas indu~triales del grupo Nafinsn se cen­

tran en la industria bh~ica (minera, maderera, celulosa, papel y side-­

rurgia) y dentro de bienes dL, cnpit~l ld mctnl;;.ecánico y elec;trónica. 

Afín de lograr cumplir con las metas propuestas, dada su magnitud 

y envergadura, ha sido necesario contar con la valiosa función y opera­

ción de varios fideicomisos, fondos, aucursales regionales, oficinas de 

representación al interior de la República y en rl extranjero así como_ 

de los fondos de coinversión. 

De esta manera la Institución se especializó en el manejo de fide! 

comisos para el sector público, prlncipnlmente ,,¡ Gobierno federal con­

virtiéndose en importante institución fiducinrld. 

Al 1·especto David lt,arrn explica, que "la mecánica de funcionamiento -

de los fondos y f1dci...:·ur.usos, consiste en mover recursos públicos y pr!_ 

vados hacia l ils act i vi 1L:Hi1.:-s o rPg i •Jnes que se desean promover, concede_ 

acceso al crí.· ll tu y cc\nd1c~<mt::; íil'l•ferencial1~s de tosa de interés y - -

plHZO. 
1120 

·---l¡:¡~~-A-.-··P~~t·z Aceves "Lu pe l ! tlca de promoc Ión industrial de 

flnsa". Seminario ALIDE XVI, México, D.F., julio de 1986. Memoria 
Prens~ 0 tfocional Financiera, Comp .• ~i~E_~~. p. 238. 

Na 
en 
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Dichos actividades se Inician por encomienda del Gobierno Federal 

en 1941 1 pero no cob1·an verdadero vigor· hasta 19$1. a raíz del aurgi- -

miento del FOGAIN para la .wu1ln de Ja p~queiia y m~di;rna lnduntrla, si-­

gue la promoción del turismo con ln cre<1ción del fondo de G.lrantla y fo 

mento al Turismo 11957) anteccdentl' d" fG:lATUíl, el fondo Nacional de E;! 

tudios de Prc\nver~i6n {1967) y \u~go a lu inc1ugtrlali3aci6n regional -

con el Fideicomiso d(• Conjuntos, F•H'qut~~;, Ciudruies tndu!Jtrü.1.l'!S y Cen-­

tros Com~r~i~les, F:OElf~. 

El programa 5C complcrnt!nld con lu crcnciór. dt•l F<:lndo de Fomento 1!; 

dustrial (FOMJN) y el Programa de Apoyo lnteg1·nl (PAi) cuya misión 1:s -

la de coordinnr lH~ diut.intas activida.df!R ()(~ los fondos de fornf:r.t.o eco-

nómico odrninistrado~; por NF. 

Asimismo, existen :m fondos de estudios de preinverslón en todos -

los eutados, con capacidad suflciente porn idcnt1ficnrlos, iniciarlos y 

desarrollarlos simultáneamente en todos lm.l niveles, desdo ls produc- -

ci6n local hasta el ab::istccimlcnto nocional y de exportaciones; con la_ 

participación de In Iniciativa privada, del gobierno estatal ynacional. 

También está la creación del Fondo de Apoyo al llercado de Valores, 
21 

la 

del fondo México, que representó el primer CtiÍUt>i·zo por captar caplta­

les de riesgo en el exterior mediante la venta de v'>lorcs mexicanos de_ 

renta variable sin hacer c.:esión de derechos patrimoniales; y también p~ 

dría contarse el Fondo de Apoyo a la Empre•rn PúlJlica, que sirvió al pr~ 

pósito de sanear las finanzas del sector paraestatal seriamente afecta­

do por el acrecentamiento de sus pw;ivos después de lus devaluaciones -

de 1976. 

A fin de dur solución a problemas técnicos y de capacitación de re 

cursos humanos se creó el Fideicomi,;o de Información y Documentación p~ 

ra la Industria y el fldeicomiGO de Promoción Bursátil que cumple el ob 

jetivo de consolidar el mercado dr volares, mediante la emisión de Cer­

tificados de Participación llun;i\ti l (CEl'MHl!JílES) cuyo producto se dest~ 

na a la compra rh!. ,iccionl·s de empn:ua~; 'ilW c_, 1. il.~1n fm ln Bolsa Mexicana 

de Valores. 

21
como su nombre lo Indica, a través de él Nacional Financiera opo 

yó cotizaciones de acciones de empresas bás icns, dando ns l estabilidad­
y liquid"z al mercado. -
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De reciente creación se encuentra el Fideicomiso de Gestión Tecno­

lógica (GESTEC), en donde npoynr a aquell"s empresas en sus pr·occ!los de 

concertación o negociación tccnológka y en lo!l de asimllaci6n y desa-­

rrollo de tccnologln a fin de reducir el grado de dependencia del exte­

rior. ';(1n aus nct<.tG a cumplir; y ln cr:ipr·e!Hl Lalinequip constitu!dil for­

mnl111• '· ~,por trefi irrntit\lcionc~'I finllnr.:leru$ de desarrollo: el Banco de 

Provincia de Bueno::; Air~s, el Banco del Estcidn Je Sau Paulo y Nacional 

Financiera; cuyo prop6aito C9 el de Mej0rar los sistemas de promoción y 

comercinlizncifn l!~ Li•·ne~; dr ~¡1pi~al prc:;~t1cidos en rntos pafses. 22 

A fin de t.·~;t.:1bleccr vrnculo!J con t>l ~',obh!rno estatal y la iniciat.!_ 

vn privndn, en el trienin 1971-1~)73, t1aci<innl Finftncit"~ra se deucentrali 

zó en 14 Sl1cursales rc~:ír;nltl~s pHt"B llevar ;1 Ci\t>o funciorle8 similares a 

ésta pero con modalldn~cs proplan do acuerdo a Ju reglón. El objetivo_ 

central es el proyectar y evaluar ltH:i ~1otencialldadcs del lugar motiva!! 

do promocionen en función de las potencialidades valoradas previamente. 

Actualmente se encucntrun di!-;trlbuidns gt"ogrfificamcnte de la si- -

guicnte mnncra: 

Oficinas de llerresentación
23 

Mexlcal i, l.a Paz, Durnngo, Zaca-

lecas, Matamoros, Onxacn y Mérida. 29 sucursales regionales: Tijuana,_ 

Hcrmosillo, Cd. Obregón, Torreón, Cd. Ju!irez, Chihuahua, Monterrey, Nu~ 

va Laredo, Reynosa, Saltillo, Tompico, Guadolajnra, C4liacán, Mazatlán, 

San Luis Potosi, Aguascalicntes, León, Morelin, Querétaro, Pachuca, To­

luca, Cucrnavaca, Puebla, Acapulco, Mérida, Jalapa, Coatzacoalcos, Vi--

llnhermosa, Tuxtla Gutiérrez. 

Asimismo, recientemente se t1an efectliado dive1·sas acciones comple­

mentarias Pn apoyo a la pr·omricit'Sn y d~~:;:1rrnllo r~,·p,ional. Entre las más 

22
Naciom1l f'irrnnc1e1·'1, Comp., Medio s_Í:.E.!2• pp. 250, 292, 306 y - -

Francisco Slinchez Lugo, "Apoyo de NAFINSA a la fabricación de bienes de 
capital", Seminario ALllJE XVI, W:xico, D.F., julio de 1986. Memoria en 
prensa; José A. Cañedo 't.'ln r.e, "Partlclpnción de NAFINSA en el mercado -
accionario" y Cnrlos Torre!> Parru, "Ln f~xpericncia dü NA~ ... INSA en Latin~ 
quip' 1 ~gentro del citndo Seminario. 

L Tcpic y Col irna se abrirán pr6ximrunente. Juan Mota Campos, -
"Oper<lción regional de Nacional Financiera", Scrninnrlo ALIDE XVI, Méxi­
co, D.F., julio de 1986. Memoria en prensa. 
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importantes "'' cuenta el hnber inntitu(do (3) C,>mi.té!; de Crédito y fo-­

mento Industrial ccJn el objeto d0 auto!'izar loc11lrncnte el descuento de_ 

los créditos otorgados por lo boncn ccn cnrRo R rccurRos del FOGAIN, de 

acuer"do n la~ fncul tades delegadas pr.)r f' l prop i.o fondo de fornen t<). 

Por otra parte, 9e han est¡1blcct~lo ~res of\cinnn d~ representación 

en el cxtranjc.)ro con !indc en Londren, nueva York y '#Jrighington; así como 

una sucursal en la Isla Gr~n Cn1m~n, 2A cuya rPrientc crcaci6r1 ha permi­

tido abaratnr el co6to de los r·ecurfl05. 

Lnn dos primeras participan en el mercado secundarlo de b0nos, pr2 

mueven lnu relacionefi de la ln:-;tituci.tSn con ln cur.lunlllad ftnunctcrn de 

ln plaza, pruporcion.1.n infcrrr.aci6n económica y finuncíera y apoyon en -

las negoc\a.c'\.ones de carácter extt~t·no de la lnstituclón. 

La oficino establecida en Tokio desde hace nueve anos, realiza OP! 

raciones de apoyo n la conc.,rtaci<Sn, ampllficac16n y renovación de II-­

neas de crédito; también se encarga de ldcntificur· y promover opernclo­

ncs de coinversi6n y de apoyar a las er.iprcsa~ f~lialt!s tm dlvcrsn!i ope­

raciones con cntidade:. de nquelln ciudad. 

Ln oficina de .,,.ashington se dedica fundar.1enti1lmunte n foment<1r las 

relaciones de la Institución con el Banco Mundial y el Banco Interomcri 

cano de Desarrollo. 

9rigcn y evoluc::_íón __ <;i_~~;_~ctl~l..'!.'!..'.1~~~...2~~taci6n cxt~_rna de recur­

~· 

Anteriormente ya se hizo refercnci<1 a la ley reformatoria de NF de 

1947, y como por medio dP. ella adquirió la exclusividad en todo lo rel~ 

tivo a negociación y u.anejo de créditos con las diversas instituciones 

y organismos internacionales. 

No obstante, cuando las ncce:l idadcs dt~ ceimplementar los recursos -

internos del par~ se hicieron más ap;.H\as. ctr-:ts instituciones de crédito 

24Raúl Obregón del Corrnl, "'Operación Internacional y captación e~ 
terna ~e Nacional Financiera", Seminario ALIDE XVI, México, D.F., julio 
de 1986. Memoria en Prensa. 
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e inclu5o directamente lus empresas nacionales hubieron que ser capaci­

tadas pura acudir directamente a las fu<mtes externas de financiamiento, 

as[ como por el hecho de que por ley log bancoa privados estadouniden-­

ses no pueden comprometer mfis ,lllA dé determinada proporción de sus re­

cursos con un solo deudor. 

Esta tendencia se tlunt1·:~ e11 el cuadro No. nl participar en for-

ma importante empreaas p~bllc~R como PEMEX, CFE y el propio Gobierno F! 

deral. Dentro de cate contexto tff ocupó en la década de los setenta un 

cuarto lugar en ln captación de !fruda externa, cuyo promedio en rela- -

ción ni total asciende a 12.0% llurnnt" el f'•'l'Í<,.!n 1970-1984. Cabe men­

cionar qw! en lo!; pr·ir:11~ros aí\os d 1: lu pn:sentc Uécnda su nivel de ende~ 

damiento sólo es t.upt•c11.d1;. por PE~~EX. Tol !ii tuaci6n ~H~ expl icn por los_ 

factores que yn se tnn •a•:r.clonlldo en cupítulos nntcriores: 

Ln receoi6n mundial en el ano 1979 que contrajo el nivel de -

nuestras exportuciones. 

El deterioro de los términos de intercambio que incidieron n!:. 

gativamcntc sobre nuestra bulanz~ de pagos. 

El "boom" petrolero de nuestra economía durante el pasado se­

xenio y que se definió corno pnlanca del dcsn~rollo. 

El final al acuerdo firmado con el FMI y que limitaba el ni-­

ve! de endeudamiento. 

El desarrollo de los Centros Finnncleros Internacionales y el 

auge del Euromercado. 

La "fer<>z competencia interbancaria'' qu" se hab[a desatado ya_ 

en años anteriores. 

El dar un mayor servicio de lil deuda externa contratada en el 

pasado. 

Evitar ln creación de "cuellos de botella" por la dinámica de 

la economía al mantener tasas históricas de crecimiento. 

Así pues, su actividad en este importante rubro se remonta a 1941-

1942 cuando se realizan las primeras disposiciones de los préGtamos a -

largo plazo obtenidos del Banco de Exportaciones e Importaciones de 
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Estarlos Unidos (EXIMBMIK). º'' loH cuales, el primero se destinó a la -

construcción de caminos; y un segundo fue para la construcción de Altos 

Hornos d~ Monclova. En 1944 el pr6sta~0 obtenido ae canalizó a la refi 

nerín de alto octano d~ Azcapotzalco. 2~ 

Cabe mencionar que tant.--; el Exir:·b:1t~k \C'r.iO el U.aneo Mun:H.Jl 96lo --

otorgahan crtdi tos qu•' p1~inr:ip.1l:nent.1~ t::-."uvier:tn destinado:.~ a la adqui-

sici6n de cqu1 P'J~~ en (·l ex trt.:njt~r·o io cu~1 l i1<pt~día r,·_1 u<::•) pnra gastos -

Para f1ncs de ln <l~cridn de los .1i\os cuarenta l~ 1nstltuci6n obtuvo 

los primeros recursos del DIRF 1 ns{ como divez·sas l[nc¡1s de crédito de_ 

bancon prlvadcc nortra~Pri~nrion (v~r ct1;1iro rlo. 2). Fue México ~l prl-

mcr pnis latinoamericano en recibir pr 1}stamos de este organi3rao, J.SÍ co 

mo del TIID "° 1961. 

"Como agente del p,obierno federal, NF eoadyuv;¡ a lu reu.I i7.nci6n de 

proyectos prioritnrlos con lr1 participacl6n de amba5 instituciones mul­

tilateraleu. Este tipo de actividades incluye desdP lu instrumentación 

de proyectos susceptibles de recibir la parLlcipación de los organismos 

hasta la formulación de documentos ev¡¡luntorlo:; de su ejccuc!6n. 

Desde 1949 México ha venido recibiendo recursos del BIRF, que se -

han distribuido en !ns siguientes proporciones ontre los sectores de a~ 

tividn<I económica: 52% al agropccuarfo; 25% al de servicios y 23% al i!), 

dustriat. La derrama de recuroos del BID, que data de 1961 es parecida: 

63'.I\ al sector agropecuario; 17% al de serviclo!l y 20% al industrial". 

(ver cuadro No. 3) 26 

Para el año en cuestión (1961) NF obtuvo recursos del BID por 

16.0 millones de dólares para apoyar a la p<•queña y mediana inc!ust~ia y 

las obras de riego. Específicamente se contrataron préstamos para el -

fon:cnto de lns cxport<Jciones 1 estudios df' preinversión. crédito H.grícola, 

25
Nacional Fin;inciera, Comp., ~'.~dio :;~~::'.· pp. 39-40 y Raúl Obre-­

g6n del Corral. "Nafinsa y sus relaciones con el exterior", Expresión, 
jul-a~g· de 1984, .pp. 3-4. 

Nacional Financiera, "Informe de actividades de 1985", El MerCJ!_: 
do de ValÓrcs, año XLVI, l • de septiembre de 1986, p. B27. 
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1·on:11 n1cci6n de vivien<l,1s populAn::s, ~istcmas de ugua potable y alcnnt~ 

1·1l!~tJn, mcjcra,ierlto del usa de la tl~rr~. educación 9upcrlor e inves­

l1gacic5n. 

Por otra pnrte, en l~fiO rL..!c: ·,nat Financ1er.:1 exploró él mercado pr! 

•n:1do de copitalr:~. no banc~rto t~n i::stados Unidn~;. De esta manera se ob­

tuv<.., )!,i:·1nl;· :·tP, un finunt::i.~:;-::{·nto de 100 r.iillones do dólares de la_ 

Prudcnt ial lfl~,11:~;.1nr:-e Co. of 1\mt::'u'.J, una de lrw corr:pai'Hus más importan-

tes de ::;egurof;. f:n les :ük .. ~ t> l gu i ente~; tH: reu l i Zdron nuevus operacio--

nes de este tipo, como en 1978 cu~r1do ll\ Irlstituci6r1 incursionó en los_ 

mcrcndos intcrnacioriale~; y logré1 cu1H.:ertar opcr11ciont:!'S financieras que_ 

en su momento fur~ron cual i tut'i v;;. y cunnt~ tativamente importantes. Fue 

este el cano de 1.1 e;11i~\l6n de p;Jp1:d cornt•t'CiL\l. tm Jicho rncrcado al cual 

sólo tienen accc~;o ~~;··1·vuas 1Je urJrl sc1l1tlez fin;1nciern. 

Asirni.sr'lo, en lr. t>Usqtwdo por thversi flcar la.s. fuentes de financia­

miento del exterior, en l9G3 se rstableci6 un convenio con el Gobierno 

francés por 750.0 mil lont'f; de francos franceses. ronteriormcnte, se n!. 

gociaron acu~rdos con Alemania, Bélgica, Gran Bretaña, Holanda e Italia. 

Dicho proceso respondió a la nccrnldad dr buscar nurvos mecanismos fl-­

nancieros dentro de los cuales uno que ha ido cobrando mayor importan-­

cia es la contratación de lae lineas globolea de crédito
27 

establecidas 

27
•La línea global de crédito es un 

liza paro cubrir diversos requerimientos 
suministro de malcrialt!G y equipo. Esl~ 

neficio crediticio disponible tanto paru 
como para proycc tau de gran envergadura. 

convenio crediticio que se uti 
de bienes de capital o para el 
convenio busca expandir el be­
la pequeña y mediana empresa -

Las lír1ean de finnnciamiento pnra importnciones que se tienen con­
tratadas por NAFHlSA han llegado " tener una grnn versatilidad para fi­
nanciar dc:>de materias primas y refaccionc,; hasta plantas industriales_ 
completas. 

Los ben~fici~11·iou potenciales de estas líneas son: las empresas -
del sector rrivuda, lu9 empresas filiales de NAFINSA, y lus dependen- -
cías, empr·csns y organismos del sector pdbllco. 

Lo~-> crl,di to~• prcfcrencinle:, esµcciLJ.les ge utilizan cuando el monto 
de una upp•·ación cornercinl e~; de tal magnitud que justifica negociar -­
por seµa1·l1tln los t~rm1r1os del finnnciamicnto e11 condiciones diferentes, 
mis favornbles a las eotabl!cidus para las lineas globales de crédito. 

Dent.ro de e,; ta modal tdad de financiamiento existe la posibilidad -
con algunos paises, de contratar préslamoG en paquete, Esto quiere de­
cir que el Importador puede aprovechar el crédito no sólo para cubr.ir -
los bienes de capital a Importar, sino además los gastos locales asocia 
dos a la puesta en marcha del proceso, é·sto es, gastos de instalaci6n7 
asiBtencia técnica, paqu(•tet> de refucc.iones, insumos y servicios". 

"Líneas Globales y eré di tos especia les a las importaciones", Naci2 
nal financiera El mercado de Valores, ailo XLIV, No. 4, 23 de enero de -
1984, p. 74 -
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ccn f\i(•cist~1s impor!.~:,tcs f)ftfs~s provredo1·cs <le equipos y materiales en 

corH1lcl(•l'H.·~; pn;-ferPn1~¡aler;, cuyas ':'n.racti . .>rísticns principales se pueden 

apreciar ~ti ~l (~uadr0 no. ~. 

Con lu bnoca. privada dt" Estado!.; \Jn1dos se e;..pezó a ope:·ar en 1947. 

Inicialmente fueron créditos u corto pi uzo que se utilizaban pnra obte­

ner fondos de pré~;Ltrnos ya ncr,oc 1 <ido!; c0n e i Banco Mund i ;1 l y que esta-­

ban en vlas de docunwntación. 

El pr irncr crédito a pl uzo '.!(• r: ir1<:t· :uio!". 31.· o!J tuvo df~ l 13nnk of Ame-

ricn parn apoyar e1 financiur.ii·:~1lo Je ld cJ:rr1..>t:er;:i tr~1n~dstmica el cual 

fue objetado por el Banco Mundial nI con!1ide1·ur que el plazo era rnuy -­

breve pnra am0rt izar, no ohs tan te !H! nrgumen t.6 que se recurrí a a esos -

fando~ rn virtuci de cu r1olftic;l ;,¡)Vf·r~n al otor~ami1~nto de pr·~utamos P! 

ra financiar gn~tos en mont~da local. 

A partir de ~ntonce!i ~;e er.ipezó ;1 ·;•..:r n·•.:un'!_.·nte {,'fl •.:l acceso a lu.s 

fuenteo privadas de financin~i~ntc. 

Tnl~s oblig:Jcinncs h<rn sioz.ado d!' cr.m fl~'.xibiJ idad debido a que no 

cs.t:'.in sujetas ni ,:¡ proyt~ctos especifico~¡ ni ü la adquisición prcdetcrm! 

nada de importaciones. La conti·aµJrtidu tic est~ v~r1tnja reside en el 

costo y téri:1ino~ ck· l.1 ,..ontrutilción t:':~t:1:do ';11j1;tn:; i:enernlmenhl a t~-­

sas de interés flotante, libor· o prLm»:., 1":i~; un dif'"::-t•ncird y ·:•.Jr.\i~;lones 

por div1.·:--s,»s ccr-.ceptu:,, rn:!iO por el •:omµn:i;n1;;0 dr_o rt.'1'0'.fd!' lo!J fundos y_ 

a plazo~ corto::j de :\ r..1~!"..iCU hw;L\ r:;!~d1•~~~ dt' '::l 1 l(l y r,,~y rara ve;~ de l5 ó 

más ai\os. 

Para NF 1 al igual qut· f'l 1.:nd1 1¡:! 1""\lL'nto externo del s:ectol~ público, 

esta modalidad cobró relevancia a partir de la d6cada de los setenta 

(ver cuadro no. 5). Según se aprecia en los cuadros nos. 6, 7, 8 y 9 a_ 

diciembre de 1983 la Institución tenla contratados 262 créditos dlrec-­

tos bajo la modalidad de lineas revolventes cada 3 meses incluyendo las 

amortizaciones de capital por vencer, a partir de agosto.,_¡,. 1982 a di-­

ciembre de 1984. de 14 créditos sindicados, de largo plazo y algunos de 

créditos de importación que estar hn :>lije tos a ser reestructurados. 

Según la composición de la d"" .ia ""-•·n1:i de Nf antes señalada se -

verifican los siguientes fenó~cnu~: 

l) El servicio de la deuda con la banca privada muestra un endu-

recimiento de las condiciont•s, ya qL.0:' durant•.~ el período rJ:·riba nien--
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cionado se deberla hacer frente a unn mayor proporción (52.72%) de com­

promisos financieros (sólo capital) a corto plazo c¡ue <.le largo plazo -­

(47.28%). 

Asimismo, el 61.5% cs,.aba contra~ado n ~nso prima que en ese enton 

ces ae cotizaba a 11 - 11>;% y el 38.'5% 1·estnnte st :'•'gin bajo la tasa -

llbor que oscilaba entre 9% y lC');. 

2) Por otra parte, ln tcndr:1cla ~' la *inortea~cricanlzación'' de -

Ja deuda es clara nl ob5~rvar ló\ supremac (a de E.stlldn:; llnidos dentro -­

de 1 volumen de deuda cc)n tra t.1da por p.1ís. 

3} Se ~i1:u,: mü1tl~.·n11~ncic; una rclitción de dependencia frente al d~ 

lar norteamericano a ¡11·~¡\r Je lu~ cs!'uer·zos t1(:cho~ fJOr contratar en - -

otras div i ~h1n.. 

De iguul forma, lu prfict1c,, ~!e ~)btcner fln.:.mc1.tr:i1ento mediante ln 

sindicación de ;H~reedon!~ cobró oui:!.: en la c1L..1d~~ JC:cada, !lObrc todo a 

partir de la scguI1d3 rnit3d Jebldo a loti itltoH volGmcr:es adquiribles en_ 

una sola opf!ro.c i ón, '? ! :nf~nor- r i e5go d~!b ido a las pequeñas cantidades -­

con lns que p;ir·t ici¡:iu~;~u1 10~1 acreedores y los comrJetit.1vos diferencia--

les ofrecid0,;. 

La actividad du NF en este rubro se detalla en los cuadros nos. 10, 

11 y 12. 

De ellos se desprende lo siguiente: 

1) El total de los créditos sindicados muestra una tendencia a -

crecer más que proporcional en todos los ai\os del período, con excep- -

ci6n de los años siguientes a l~ crisis de 1979 y aumentando en forma -

desmedida pa!'a los años en qut? se oh~uvieron tasas históricas de creci-

miento de nuestra ~conomiJ. 

2) La tnsti.tución ocup3 el tercer lugar en captación por este t!. 
po de créditos por su propio personalidad jurídica de agente del Gobie~ 

no Fcderil l. 
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3) Es notorio el incremento Pn los volamanes otorgados y el me--

nor número de operaciones es tnb l c:c i rL,!; ;i pnrt ir <h.> l nuge del Euromercn­

do (1973). 

4) En Ion primeros u~os de la d~cnda el endeudamiento vía este -

instrumento fue acorde n In política dt.: Cüntcnier su ritr:i.o de c1·ecimien­

to. No obstante, lil política expansiva del ganto público para lograr -

una mayor intervención eotatal, la ugudizaclón del d6ficit en la balan­

za comercial y las prcsion~s extrrn~s: (ifl crisi5 nundiol y de deterioro 

de los términos de tn~e~cnmbln apuntnron por bu~car lo5 rccuz·sos nccesa 

rios en el extranjero pnr·n el finar1cia~1~nto de la ~ctivi<lnd económica 

n partir df! 1975, limit.-'inJo~;~~ Pn ciPr·~;¡ r.iedidn mit.:ntra!.1 perduró el - -­

acucr·do con el f~J. 

5) El deHurrollo de Ion Centrou financieros ln~ernocionales, la 

pnrticipación de México como principal p.1[s prP~téltnrio dtntro del Eur~ 

mercado, el menor nivel d<' p<1rticlpaci6n de los or¡;crnlsmos multilntera­

l~a en ~l fi:1anci:1Miento del desnrrolJo; el dnr cumpli~iento ~1 ln cadJ 

vez mnyor car~R d~l servicio d~ l~ dct11ln cxtcr·na y lti bdsqueda por al-­

canzar al tng tanus de crecimiento Ü(" la cconcmra mexicnnu fueron facto­

res que contribuyeron a que Ji bien. no de rnaner<l i.miforme los crédltos 

sindicados continuaron Sl¡ prog1·eHiva par·ticipaci6n rn !ns ~entes exter 

nas de obtención dP rccLJrson de r:r. 

6) finalmente diremos que debido n la competencia interbancaria, 

a la que ya se ha hech" referencia los diferenciales cnyeron drástica-­

mente a 111enos de un punto porcentual a partir de 1979. 

Otro importante instrumento de captación externa de Nf han sido -­

las emisiones de bonos, de las cuales ya se ha explicado su funciona- -

miento, y su comportamiento puede upreciarse en los cuadros nos. 13, 14 

y 15. 

Cabe mencionar aqu[, que Nr ful' la primera Inst.itución bancaria de 

América Latina que introdujo sus valores en la bolsa de Londres y Luxem 

burgo, iniciando dichos operaciones en el año de 1967. 

Resalta el hecho de preferir las emisiones pablicas sobre las pri-
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11adas, por las ventajas que laG primeras representan en cuanto a obten­

ción de mayores cantidades de rccu:-sos; la dlverBificación por tipo de_ 

moneda; la exacta proyección del servicio de esta deuda yo que general­

mente se pactan a lasas fijo~ p~ru toJa Jn vide do Ja emisión y el ma--

yor aCCeUO A esta fu~nte de recur[;~~ a ir11cios de Ja presente década. 

No obstante. a pnrtir de la crisis 11~ la ~cor1o~ía mexicana de 1902 NF -

no ha emitido nuevos valorP'.i d('ntr0 r!r c-:;~a cntt:g..::irla. 

Por otra parle, rlebr~ot' ~c11CL(t1i11· ~ lo!I For:~tou de Coinvers1ón los 

cuales son csenc1ul~:!1 inntn1i.1entds f1ndnc-it~ron dl' a.poyo temporal a la -

coinverBión que util1;.:<.1 la flt~u~·u Jui·f~J1ca d1•l fidf'>!comis(I comn ba~c dt! 

constit.ucifn y ;'fH'!';H·~~1··:1 ,1 tr..ivt.'·:~ je un con~.ratu ftduclario en el que -

participan lff y ur. ba·r.:::· cxtr .. 111j~_Tn dt• p!'tr;ier orden. los cuales oportan 

recursos fin11nc i1~r: "rl pr·vporc1(n de G0-·10%, re~.;pcctivar.iente. 

Dichos fondo!; rw:rc1n creado!; u purti;~ dt> 1975 ,-¡tendiendo u finnli­

cJudes técnicas y de .:rn:pliíti..:ión d!~ loo programJn de fomento, donde NF se 

asocin con capi1nl p1~ivadu 1w.ciunal o t·xtranjero u f!fecto de ntraer al 

país recurso~ extcrnon y te~:nolo&LJ pai·u esLJ~lcccr cr.ipreuas industria­

les. En total se tien'.~n establecidos convenios con 10 países. (Fran-­

cia, Italia, Iriglaterr·J, Alemania, E~paílu, Japón, Canadá, Suiza, Norue­

ga e Isniel). 

Entre los nuevos Instrumentos de apoyo están los Convenios de Coo-

peración Industrial. A la fecha !H! han firmndo con los siguientes --

países: Suecia, F'inlundin, Cunadá. Estos son mecanismos creados por -

medio de convenios de promoción conjunta con entidades financieras ex-­

tranjeras, que no necesnrlamente involucran la creación de un fideicom.!_ 

so exprofeso, pero que establecen el compromiso de participación de los 

dos socios en lo ref,:,rente a esqu<>mas de colaboración en materia de pr~ 

moción, identificación de iniciativas y socios potenciales que pueden o 

no involucrar ln participación de los socios en el capital social de la 

empresa objeto de coinversión. 

Por último tocaremos los créditos por aval que otorga NF, que como 

su nombre lo indica el deudor directo no es la Institución sino solame~ 

te ne túa como garante del a e red ita do nac tonal del cual efectúa los pa-­

gos por su cuenta y orden, cobrando a éste solamente una comisión por -
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intermediación. 

Sin embargo, esta función fue muy benéfico para las empresas mexi­

canas que en 1963 acusaron una grave falta de liquidez. 

Sólo faltaría para finalizar hacer patente la tendencia 11 la "pri­

vatización" de la deuda externa del sector póblico n la cual NF no ha -

permanecido ajeno lo que se demuestra si comparamos los cuadros no. 2, 

5, 16 y 17 donde la Banca Pr i vadil es acreedora de más del 50% en contra 

posición al porcentaje que mantienen los organismos multilaterales de -

financiamiento. 



CAPITULO IV 

LA REESTRUCTURACION DE'LA DEUDA EXTERNA 

DE NACIONAL FINANCIERA 

Aspectos generales oobre lon ncucrdoo de reeotructurac16n de 

deuda externa. 

liasta nqu! hf~/'7',C·:l visto co:r10 el Entndo vn inter-'-;inlendo en lu econo 

mfa a fin de fomentar y f;ic 1 litar el pr·oceso de ncumulnci6n mediant·e el 

cual ~e logre avar12ar f'rl el procesti d~ de~nr·rollo. 

El Estado vo H d~f1nlr ··ntnnceu una polftlca de financiamiento pn­

rn nlc~nzar lon mr~!.;1 ¡.:·uµuc~lcis. No obst~1ntc, en países en desarrollo 

loa requeriml("ntos de r1:'.C'Jn~u3 !ion r.1ayores al nivel de ingreso público_ 

ante lo cual el Estado tlo s1~ró ~apu~, por nu propia 11aturaleza, de im-­

plementnr re formíl.~~ fiscal l'n profurnJa'.J que leu i onen los intereses de lns 

clnues pr.lvilegiadas y que de alr.uno forrn.J le pcrmit1csen allcgtJrse 1·~-

cursos 5;m0~. 

En el financiam1L'nto f:•x~""~rno encontrarft el medio rntin accesible pa­

ra snlvar esa brech~ de ahor·ro interno. 

Para tal efecto, será necesaria la creación de una serie de instr~ 

mentes y organismos encargadon de la captación externa de fondos y su -

consecuente canul ización; asegurando de esta manera, por un lado su di­

recta intervención en el proceso económico nacional y por otra, su legi 

timación ante la sociedad. 

La Banca de Fomento surge as l como parte de esta dinámica, donde -

la función de NF es representativa al ser designada como agente del Go­

bierno Federal, donde el captar recursos externos de diversas ruentes -

ha podido apoyar· las actividades definidas como prioritarias. 
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la función de NF es representativa al ser designada como agente del Go­

bierno Federal, donde el captar recursos externos de diversas fuentes -

ha podido apoyar las actividades definidas como prioritarias. 
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Por tanto, al encontrarse inmersa dentro de la polltica de cndcud~ 

miento externo definida y siendo uno de los prestataric>s mñs importan-­

tes del sector público ha conllevado la misma tendencia en el comporta­

miento de su propia deuda llegando as{, por causas que ya alud\daa, a -

integrarse e 1 esquema imp l "menta do de recs trur. turnci6n de la deuda ex-­

terna. 1 

1
' 1Un país que confror1ta dificultodes de servicio de la deuda tiene, 

hablando en general, tres opciones. Pri~~cra~~ntc puede suspender los -
abonos n su deuda y ncumt1lur con ello atrasas por servicio de ~sta. Pe 
ro semejante actuación tien(' serla!; desvrntEtJilS puP9 pllede d~bilitar 1; 
confianza en el país, haciéndole dificil -si no imponible- conseguir em 
pr6stitos en el futuro. Además, t1ay ot~·n posibilidad (aur1que rara vc~­
ae llega ¡l ello) y es lr1 de que el r1aís sen declarado formalmPntc en i~ 
cumplimiento de pagos, en cuyo caso los activos <lp ese pu[s en el cxte: 
rior ( barcon, acronavc!'i, etc.) pueJen ~er "cMtinrp,:ldos" o confiscados y 
Vf.'·ndidos para dcncarg:11~ la 1h~uda. -

Una scgundn opc11~n puede se:· p~t~a ~J pai~ el tr:1tu~ ele sc1·vir su -
deuda a todo costa. Pt~ro p.J.ra L' 11 :J pw·Jc 1 •:rn~r qut: re:..; t1~ i r:p, ;_ r 5\JS de-­
Más gn~.it0!.1 de moneda 1.>xt.~anJe:a 1 lo qui~ en gt·1w:·a! 1.qL!iVal(· .-, t•cducir· -
impcrtacioncs. 1 difícil taren en riUt.:hus p;d:;e~; en dt~:;<HTOllü donde la:i ~­

importi::tcioner; ya ccn:itituy(.'n 1wcesid•vk:-:1 !'u;:.!::wwn!_.:i.it•t;. A~;;í, puc:.:. por 
m0Uv0s econ6mico~; tant.r1 cor:K ~•oci.d~!'!.>, n•.) puedt~ ::;e:· l·::-,,k~ un cursu de -
occlón vinble. 

En tercer lug~r, el país puede ~;olici1.:ir un r11e~>c;1lorwmiento, el -
cunl, com0 ya Sf' t~xpli~6. e~; un nuevo \u-re¡: to d1~ le:¡ pla:.os Je alt>no -­
dct préstumo ariP,i.nal. (1'ainhtén pu('dt• bu~·C•H" un fi.n:incit.1nllt!nto qut>, -­
técnic.:imente, es diferer:te: ~iupone un prf'~;. 1~.1rnL> .:i r.1edi.'1no pl:lzo por la -
cuantía de la deuda vr.nci.da que :.1e paga con lau gan<1ncins obtl:!nidas con 
el prést.amo). 

Un reescalontuniento put•1..ie cubrir' solamcnlc el capital o bien el ca 
pi tal y los intereses sobre los abonos que se venznn en un período dado 
(por lo gcnerol un ono). La deuda ree,;~nlonada puede incluir un perio­
do de "gracia" y un plan de "prolongación" de obonos. Por ejemplo, si 
los pagos vencidos en 1983 suman 100 millones do dólares y el pols lo-: 
gra acordar un recscalonamiento con un período de gracia de tres años y 
un periodo de amortización de cinco, ésto significa que los abonos ven­
cidos en 1983 se van a pagar duronte los años 1986-1990. Así pues, el 
reescalonamicnto no es solamente posponer una deuda: es extender a va-: 
rios años pagos que se vencieron en un año. Desde luego entra en ello 
un costo, por cuanto el país deudor debe pagar intereses sobre la cuan: 
tía pendiente hasta que la deuda haya sido amortizada definitiva y to-­
talmeni:e. 

La razón fundamental para un reescalonamiento es dar tiempo: en ca 
so de que el problema de la deuda se deba a penuria temporal de divi- : 
sas, el reescalonan>icnto da tiempo para que mejor~ la balonza de pagos; 
en caso en que el problema sea más fundamen:.aJ, el reescalonamiento ali 
via la carga del país y le da tiempo para que se tomen medidas correctI 
vas apropiadas para mejorar la balanza de pagos." "El reescalonamiento -
de la deuda externa", El Mercado de Valores, año XLIII, No. 52., 26 de­
diciembre de 1983, p. 1325-1326. El subrayodo es nuestro. -



81 

Por ta~ concepto se entiende el "acto drástico en el ámbito finan­

ciero mediante el cual el deudor negocia con los acreditantes las cond! 

cienes originalmente pactadas. La mayoría de las renegociacioncs ser~ 

fieren a situaciones en donde el prestatario se encuentra en una posi-­

ci6n vulnerable y sin acceso al mercado pnra ref!nanciar su deuda requ! 

riendo una extenci6n del calendario orig!nnl de amortización del crédi­

to y/o una reducción en la tasu de interés para poder hacer frente a 

sus obligaciones ya que de otra manera entraría en incumplimlento de P.!! 

go. Puede aslmiamo t.rutarse de una situación dond1J el deudor desee pr!: 

pagar su pasivo en v1r•~ud de que las condicione~1 tfe oferta en el merca­

do hayan mejon1do y "t1 r;u ca~;o pucdn obt,..:nt'r lon recursos en condicio--

•·En J O~.i úl t. i rncr. ;i?ios, f:n t.in to qllf! un rHjmcro e rl·c i ente de pní ses -

ne hu visto unte prohlt·m<-t!l de balanzn de pago:; y dl ficul ta<Jes por serv!_ 

cío de la dt•uda, tw h:i.u1<lu un incremento acuuudo en el número de reesc~ 

lonamientmi (ve:· cuadro No. lfl). El proceso multllatcrul de recscalon!! 

miento ha ubarcnclo pcr· lo gcr>ct·«l dos tipo,; de deuda!:!: lu deuda ofl- -

cial, es decir, lon prl·.ot.:vnu!J sul!línistrndos o gar-onr~izudos por gobier-­

nos o por organi!;t.ms ofi.c1alcs, y lu deuda con bancos comercinlcs. Los 

escalonamientos cJ<, la deuda oficial !Je gestionan generalmente por inte!: 

medio de "clubes de acreedores", de los cuales ol más conocido es el --

Club de París. A ·1cces, la deuda oficial también es rcnegoclada a tra­

vés de consorcios de ayuda, según procedimientos parecidos a los de los 

clubes de acreedores. La deuda con bancos comerciales es renegociada -

según convcnioS 00 hoc 1 en los: cuales intervienen grandes grupos y a me­

nudo variables, de bancos de crédito. 

Los créditos de los bancos comerciales se han vuelto una fuente i~ 

portante de financiamiento externo para muchos países en desarrollo. 

Con las crecientes dificultades de balanza de pagos de los países en 

los últimos años, ha habido un aumento concomitan te en el número y al-­

canee de acuerdos de reestructuración y reesculonamiento en que inter-­

vienen bancos comerciales. Por lo menos 24 casos de reestructuración -

2secret.aría de Hucienda y Crédito Público, Dlrección General de -­
Crédito Público, Conceptos básicos en materia de crédito externo. Sin -
fecha. 
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de la deuda fueron perfecc 1 onados durant" 1978-82, con i ntcrvenc 16n de 

14 países (y también, como ha ocurrido con reescalon<1:ni<:>ntos oficio.les, 

algunos de ellos más de una vez}. Otras 1·1 negociacionc!..:; estaban en -­

marcha a comienzos de 1983, 

A diferencia de las renegociaciones de la deuda oficial, las de -­

los bancos corr.erclnles no Uenen un marco d1> laborea compnrable al Club 

de París, si bien existen cicrtns mod~lidndes y procedimientos para las 

negociaciones entre banquf:ron y ~.u~• pnlses d~udon.~se Los bnncos acree­

dores t1u"Cl acuerdos ad hoc p.Jra cada 1.?jerctc io recscalonado, en los -­

cuales intervienen a menudo al&o así corno ha5tn 1200 bancos de <liferen­

tc~ paf.sen, con vario;, "bunco~ dirt!Ctivos'' (que suele-n StH" los princip~. 

les prestnrnista.c) encnrgncto:J oc gui:H' el pro(~f'~.i() de ru~gociación. Otra 

difereucia entre los acw•rdon con la banca comercial y los del Club de_ 

P.:irís es la que ne reiar:iona cr..>n la cj1•cu..::16n de los mi.::.;r'.\O!J. Los acuer 

lurgo t:.tempo de negociación p(•ro puedi.:·n ~.;er pue!~to~; t!n cj1::.cuci.ón con --

b:is+.:ante rapidez una "'~:.: qut.~ ne cump!t•n la;.> condi·· tunf.'"n b/1~ic;:.1s. 

Como en práctlcamente tmposiblc ~.encr r·epn~scnt.:intes de todos los 

bancos acreedores en lu~¡ ncgociat:iones en un rr.omun .. ~o da.do, 'se constitu­

yen comisiones de dirección o negociación, que a menudo representan a -

grupos nacionales de bancos acreedores, con el fln de negociar con el -

país deudor. Por su parte, el país deudor puede contratar firmas de 1!:! 

versión ya sea para que lo asesore durante las negociaciones o para que 

las dirija en nombre suyo, Las negociaciones efectivas pueden tener lu 

gar en cualquler parte, y el proceso se puede prolongar. En el caso de 

Costa Rica, por ejemplo, se necesitaron 20 meses de actividad esporádi­

ca para llegar al acuerdo, 

La mayoría de los acuerdos de reescalonamiento comercial aba!: 

can obligaciones.ª mediano plazo del sector público en los países deud9_ 

res y que estén cubiertas por garantías oficiales en los países sede de 

los bancos acreedores, En ciertos casos, las negociaciones también - -

abarcan~ deuda a largo plazo, ya sea mediante reescalonamiento o refina~ 
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ciam!ento de obligaciones anteriores, aunque no ha habido un ocuerdo &!: 

neral sobre la inclusión de c;-éd1 toH interbancnrios en un acuerdo de 

reescnlonnmien t.o. 

En otros casos, los acucr·don bu9can reestructurar los atrusos en -

las obligaciones del servicio de la deuda. No ha habido tratamiento -­

uniforme de valores y documentos de cr~di~o emitidos públicamente, in-­

cluídos los pogar~s a tasu flotdnte er1 ~erlencia de los bancos, en ln -­

reestructuración de l;i deuda con la banca comci·cial. La diversidad de 

tratamicnt~dado ~-~-0L!'.!.~~~;~~.-~_i.P~~-~c {ie_~~~._;?~ncn comercial, 

así como_ tnmbién __ !~--~«?E.~~-!:1~i:-?..s __ ,;1S~~-~=E!-.1~~; __ r_1_!~.!:S de_E!~ntructurnción -

de la misma, __ _:~~; __ ~!}--~~:1.~~--·~!~-(~-~:E .. ~...':---~~1.--~~E_~tU_:.~ . .!!~0.:~~!_~.~9e la L1t.•udu con 

f.E_J>an~__E..9-~~~~~;~~ ;,· __ '.!" _ ~- 1 .~~' ••. t1L?C::.-.. ~!_l~.L:..!.~-~~~.~: _q~-~~~cnl_i:!.1nmi ~~to~ 

lonamicntos de le b¡1r\·:~1 comercial. P1·im~1·0. el grupo dt: los ~n11con - -

ncrecdorcg c0nvir-nr. er~ adoptar un Gnfoque común. Es Uecir, que si alp,~ 

no de los bnncc,s dt·l ~rlillO de lo!; ncre1~rlnr·es infringe las condiciones -

del acuerdo lratnndCJ de liuscar lu re!Jtitución bi l<itcral de au~, prénta--

mas, entoncea, en virtud de uno 11 cliiusulo de incumplimiento cruzada", -

los demás bancos no co; t;ln obligados n ceñ 1 rse nl acuerdo común logrado 

con el país dcuuor. S<•gundo, (con ciertas excepcioncu), el pago de in­

tereses de los bnncot> comer·c1olen d·~ben con~inuar. aún en el caso en -­

que la deuda principal se esté rt.:estructurando; en general, los atraSrJ!i 

de intereses deben ser l iqu!dador. nntes de que !;e firinc el acuerdo de -

reescnlonamien to. 

Las condicion~s de los reescalon9mientos de la banca comercial va­

rían considerablemente. En general, comprenden: 

Préstamos que se vencen en los dos nños próximos, con una mo­

ratoria más breve sobre atrasos; 

80'.I\ (aunque menos en algunos casos) de la deuda durante el P!: 

ríodo de consolidación, y en ciertos casos el monto total; 

Las tasas de interés o la tasa interbancario de Londres a - -

seis meses para el dólar de Estados Unidos o al tipo prefe-­

n·ncial de este país (en caso de deuda denominada en dólares); 
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Un derecho de refinanclnmicnco o de reescnlonnmiento de cuan­

tía variable; 

Y, der;de 1978, los bancos ca_sí ~':!l'!:!:._!:_~~1 a los pal ses 

.!!_eudores _tener un progrnmn de ~-~-st.e con el Fondo antes de 

gue comiencen los ncgociacl_.52_.r,1e~~.E.~ .. .3..~!..~~-~~e termine 

el pe r {_~~2....~~_Euns.~-~-~~i.§..!:~. 111 

La Reeatructuraclón de la deuda externa de Nncionnl r"inanclera. 

Medidas Ter:ip_oralcs. 

De igual for~n que c·11 1982, In~ dno1·t1zncionea de capital Qllt lbnn 

teniendo vcncimicntri!; n p<lrt.ir dP 1~n1·r·p rfr 19~J~· no crnn liquldndas sino 

qu•~ pnsaban n !:>t.•r con!.~ iderar1.:1u como nuevos cródi tos rcvol ventes a trc•s 

controctuC1l. 

Mediante los acuerdos firmados el 29 de r:i,irzo y el 29 de agosto de 

1985 se modificaron las condicionen dcl contr:ito 01·tginnl (26 de agosto 

de 1983) de la deuda r·eestructurnda en 1982 - 198' y se reestrtJcturaron 

por primera vez los vencimientos de 1985 a 1990. 

El total ascendió o 5,350.4 millones de d6la1-e:;, que rcprcsenta~or1 

aproximadamente el 12.24% de la deuda pública externa de México, por -­

reestructut"ar (43,700.0 mil\. de dólare,;¡ conformada de acuerdo a la si-

guiente cor:iposición: 

Créditos que vencen por primera vez rela­
tivos al perlodo 1985-1990. 

De ll créditos sindicados vigentes 
-. Créditos a largo plazo 

Créditos ya reestructurados en 1982-1984 
Vencimiento 1987 
Vencimiento 1988-1990 

T O T A L 

Millones de 
Dólares 

2,128.4 
2,014.1 

79.0 

3,222.0• 
Bo5.5 
2,416.5 

~~~~~_;~ 

Fuente: Gerencia de Administración y Control de Pasivos de Nacional Fi­
rtanciera. 

Notas: •El 78% de estos créditos hablan elegido tasa prima, mientras -­
que el 22% restante se regfa por la tnsa l ibor. Asimismo, el -
46.9% ;.·,·avenía de créditos directos y el 53.1% de créditos sin­
dlcadvs. 
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f.:_1racterísticas del contrato. 

Financieras. Resalta aquí el hecho de la sensible mejoría en el -

perfil do amortizaciones al cual tendrá que hacer frente la Ins ti tuc Ión 

de referencia. (ver gráfica No. 5). 

mos: 

Los créditos sujetos a cate contrnto se han dividido en tres tra--
3 

El traT'>O l corrnidcra la deuda por vencer de 1985 a 1990, pag~ 

dcra en 52 amortiz.ncioncn trimet1trales consecutiw1s hasta flnales de --

1998. ( l 4 ai'loi; ) 

~:1 tramo 1 r con·t.·~pondt~ al ;i~/~ del saldo ya recst:ructurado, -

que se pa~il?"fl ,en .1[1 .J:'"Jrti~·uc:\or1f~s trir:ie~tn,lcs run!;('cutívn~-. a partí!"' -

de 1987 hasta fin;d~s ,~ .. J<_l.1.>), (l:.' t1i1o5) 

1998 hasta finnl<'tl 1.Jco l99fl. (11 ai\os) 

El pago de principal correspondiente a 1985 se llevó o cabo de - -

<1cuerdo a lo programado. ffo obstante, en 1987 no tienen lugar las amo!: 

tizaciones progra~ndas n fin de dnr pano a lu nueva reentructurnción -­

(ver opéntiicc no. 2) 

3 Los porcentaje,; de amor ti zac ión fueron es ~ab lec idos de acuerdo -­
con las tablas siguient~s: 

AílO TRAMO TRAMO II TRAMO IIT 
% % % 

1986 1.244 
1987 1.990 l. 719 
1988 3.318 1.392 1.416 
1989 5.283 6.447 6.550 
1990 3.452 4.865 4.971 
1991 4.915 6.945 7.078 
1992 6.899 7.375 7,510 
1993 6.666 9.627 9.853 
1994 9.879 11.037 11.145 
1995 13.869 11.484 11.690 
1996 13.859 12.497 12.684 
1997 14.2'16 13.306 13.555 
1998 14.380 13. 3_.9_6 ___ 13.548 

100.0 100.0 100.0 

Fuente: Secretaria de !loe i en da y Crédito Público, Princieios financie 
ros Eara lo deuda externa mexicana con vencimientos de 1985 -
1990 com2rometida con bancos comerciales. (8 de sep. 1984). 
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En cuanto al cos~o resaltan los hf!Chon siguientes: 

La tasa prima fue sus ti tu[da por la tusa do ccrtif1c<1,l<;;.< de -

depósito
4 

cuya cotiznc!ón gPnernlment~ es menor u aquélla. 

De la deuda ::.ujela a la rce:.>~ruct11raci6n el 97.6% eligió la tasa -

Libar y el 2.4% rc3tnntc asumió In ta5¡1 do~éstica~ 

Aaimiumo, lu proporción de deuda nbj(~to de cnnvl•r-:.>ión ~::.r: fijó bajo 

Porción en u;~p. 

que cst.jí 5UJt.'lfl 

a convernión. 

950. 9 rni l lon('s 

:·:1:,a t·lt';',l r:!.1 
~ :·. ~ l l 0:,t•:; dl' 

Libor 601.2 
Interna ?21. 7 
Fija l2f\.O 
Total USO 950.9 

=::::::=-= 

f>"·)!rt.) po:; f.:(\~v._~rtir 

a :,_;1""'ª rz :i·~-;in (mi­
llsrlcs de· d61Jre~) 

't_) 527.57 
LE 1•14. 5 
FB 71. 5 
LI 64. 7J 
UCE 63.') 
MA ·lA.2 
Fil 14.(J 

FS 13.B 
Ff 2.5 

Total uso 950.9 
=-=~:=.= 

% "r.•<::;'l~cto ~• 

la porción nu 
j11ta tl ser 

E.~~~·~~~ 

55.59 
15.20 
7.51 
6.60 
6.68 
5.06 
1.53 
1.46 
0.27 

~~;,~= 

El diferencial se redujo de 1 7/6% aobre Libor y 1 3/4% sobre 

la tasa prima A 7/0% durante los 2 primero~ anos, 1 l/6% para los al- -

guienteH '•y 1 \/.1;1; par.1 los úl~lmos 7 años. 

As u:d sr.io, el con to por concepto de comitl tonPs y gas tos paga--

dos al Danco de S<>rvlcío (Ch•%ical B,rnk d>; th!w York) pueden ver·se en el 

cuadro no . l 9 . 

QE_~·rac ional'"-~. Con '-' l objeto de> foc i 1 i tar e 1 manejo de la deuda :·ees-­

tructurada y por reestructurar, se definieron 3 fechas de reconcilia- -

ción que serian oquellus a partir- de las cuales se iniciarian los peri<?_ 

dos de interés uniformes r>ara cada ur10 de Jns bur1cos participantes y ya 

'\.a tasa denominada intP.f'n.::i o dornést ic.:.. ~;e ajustariu de acuerdo a 
l:. siguiente fórm.ula: 

Tasa de interés de certificados 
de depósito en Nuevo York 
1.0% menos el po,-centuje de en­
caje legal. 

El porcentaje del costo del 
seguro lle los depósitos en 
el FedPral Deposit Insu1·ance 
Corp. 
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con el tipo de tasa elegida por elloo (ver cundro no, 20), 

Según se aprecia el gran volumf'n de recursos implicó un adecuado -

manejo de ln deudn tanto por parte d1•l naneo de Servicio como por porte 

del áren eeprcífica de Nf n careo de tnn cn11plicado tarea. 

Fundnmrn t.,do en es t.J ba!;t~ y en \' l tH:-cho dt.! que .:i partir de 1 a en-­

t:·ada en vigor l!t\1 acuerdo 1 tr~Ja 1·t·lacíón de NF con sus acreedores se 

llevaría a cat>o mediont~ dLct10 bnr1co, se incurrieron en gastos por 

transferencias de fondoB, télcx, tt:>léfcno, correo, coti:r.ncioncs de las_ 

tasas de intcr~5, ao[ cario ~r1 ~l cobro de coinisio~cs por ~u intermedia­

ción n fin dr- mantener 1;1 inforrro:)ción conot .• mtL•mente üctualizuda. 

Er1 cuanto u la tL1s:1 de int~r·és l¡uedó ~1 opci6r1 de NF el elrgir la -

coti znci ón de l u tn!.~;1 L i bor r¡ue, de ncu 1.:rdo u lag candi e iones del meren 

do le rcsultarn m!is ntractiva, es decir, a 3 ó 6 r'.1eses con ~x:cepción de 

los bancos elegibles que 1;iempre tcnJrt1n un pe>r-íodo pnru pago de inter! 

ses de 3 mesea.
5 

En los créditou con la tasa interna o fija, Gus períodos de inte-­

rés serian de 3 meses con excepción de los documentados en yenes cuyos_ 

periodos aerfnn de 6 mesen. 

Por otrn parte, ante la incertidumbre de fondear dólares por un -

plazo tan largo, México y los bancos no estadounidenses acordaron que -

estos últimos tendrían la opción a convertlr una parte de su saldo en -

dólares a monedo local por una sola vez y hasta por el 50% de éste. 

La conversión de divisas se efectuaría dentro del período definido 

para ello, según Hf~ muestra enseguida: 

5
El cálculo se complico si lu tnsn eleeida es Libar a 6 meses, ya 

que ei pago de la amortización es trimestral con intereses calculados : 
sobre ese monto y a la tasa de 3 meses y posteriormente al cumplir el -
sem.,stre se debería de pagar el complemento, ésto es, intereses sobre -
el saldo insoluto a la tnsa cotizado para 6 meses m6s su correspondien­
te pago de capital. 

En este caso los bancos elegibles paru NF son: el Arab Latlnameri­
can Bank y el Libra Bank. 



Porcentaje del 
adeudo que lle 
desea convertir: 

50 
40 
30 

Período de 
Conversión 

(meses) 

42 
30 
24 
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Esta nueva modalidad implementada n fin de evitar en ciertos momen 

tos dificultades de fondeo, tanto del deudor como del acreedor, conlle­

vó a elaborar internamente adecuuclo11es en tccloG los 11iveles: desde el 

control mnnunl hasta los 9istcmas de cor.1putnción p .. lr:J. lograr un eficle!! 

te procesamiento de ll1 inform~ción y:1 qtic cr1 clcrta forma implicabu el 
6 -

monto de l;i n1ir:va r.or:pd.i. la crP.ación d1~ o':ro P'-\~llvo logrundo. mediante 

ente 1:;i::cnnisno di'.'er.tn.fi~ar lr. deud:1 ~cy,ún se muestru en el i1v~iso ante 

:-ior. 

Estas divisan opf'rnn por lo gt!nernl con tasas m\Ín bo.jns que lan -­

del dólar, lo que pl"rmite compensar su revaluación y, en el corto plazo 

disminuir el peoo del servicio por concepto de intereses. Asimismo, -­

evita depender exclt1sivamcnte de lan tasa~ de i11tcrés del dólar. en pe­

riodos, en que ln poli ti ca fiscal y mor1>,taria de Estadoo Unidos las hn­

ce 6ubir n niveles considernblcmente altos. Incluno, de considerarse -

conveniente el rie!l¡;o carr.biario potencíal ele las otrat< moned"s podria -

cubrirse a travén de los mercados de futuros. (Ver <:ut<dro N". 21 y grá­

fico No. 6). 

Asimismo, las cesiones de derechos entre los acreedores, es decir_ 

la venta en los mercados Internacionales de la deuda mexicnna han veni­

do a incrementar considerablemente el número de ellos ya que si bien es 

cierto se realizan cesiones totales, también se efectúan por cantidades 

parciales. 

Finalmente, se implementó el mecanismo de capitalización de pasi-­

vos, o sea, la conversión de la deuda en capital social siempre y cuan­

do se cumplan las siguientes c<mdiciones: 

al "que l~ operación de cnpitdlizmción sen previamente autoriza­

da por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la Comisión Nacicnal 

~éada fecha de pago de capital, o sen cada trimestre, se considera 
ba como fecha para efectuar conversión de divisas. 



de Inversiones Extranjerae, y en su caso, la Sccretar!n de Relacioneo 

Exteriores. 
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b) que el monto capitalizado sea cambiado por acciones califica-

das. (Las cuales o su vez estarñn sujetao o restricciones como: 

El r.¡ut'! oenn C'mltldn~ f~n favor del inversionista. extranjero; 

Que no sean transferibles n entid<lde9 mexicunns lllltcs del pr_!. 

mero de enero de lY98; 

Que no sean redlr.nbl<'ü on tér1:iinos rnfw fnvorablea que ln timo!: 

tizocié.n de !u:; créctiton intt•rc:;it:biados µo¡· dichas nccioncs; 

l;1uc no tt.-·ng:H·~ ~t.·r·_·ch·-, al p."1J;O dC" dividendos garantizados inde 

pcndicn~; .. ·r,~· ... n~.'-" ,j,_! lns uti li<lndcn; 

Que no nenn convertibleu a oti·o tipo de .instrumento o título). 

Y por último: 

el Loa fondos provenientes de la cupi talizaci6n sean utilizados 

exclusivamente en la e1npresa a cuyo beneficio se lleva " cubo la opera­

ción. 

En términon gcncrules el rr:ccaninmo consiste en que un inversionis-

tu extranjero adquiere papel de deuda en el mercado a dtmcuento; poste­

riormente presenta el certificado de deuda a la SHCP para su redención 

si es el caso, o su inversión directa en esta última puede o no haber -

un descuento. Como resultado de este proceso se cancela la obligación_ 

externa al tiempo que se capitaliza el pasivo o se efectúa una nueva i!! 

versión. 

Mediante la utilización de este mecanismo pueden obtenerse algunos 

beneficios como: 

-· El control del crecimiento de la deuda externa y reducción --

del servicio de la misma. 

La repatriación de capital, en el caso de que se permita la -

utilización de esto esquema a nacionales. 

" 
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Aún sin embaq~o pu1~d1~ representar r:l•·rt.nr, desvf'nt.'l_j .. 1:-.; y;, :1,:~ por -

\J~ lad0 1 esth el incr~rn~11to en l~s pr·c·~ion!!S infl¡,cionarius por nt1mento 

de la ofertn monetnr;.} 1 cor."o en <-:>i ca:;u de tas c;1¡d.tal11.acioncs indires_ 

tnn¡ y por C'l otro 1 problern,ls de control p:H·;:1 ;!l c::i.!:.;o de utilización de 

que úni.cumentc ne autoricr-r. Gf.'f'rncione!i q•.Je involucren una rcpntriaci6n 

de cnpltnl. 

El bnnco ac?·cedor tiene 1;1 posibilid~1l, Je Citncelur pa1·te o toda su 

carter<1 de préstor.10s meUinnte su ventn a institucionc~ intcrcG<Jdas en -

invertir en México, ellm1nando ln pfrd1da potencial mediante la toma de 

una p6rdida cquivalent~ ul descuento con que Hr vende rl pnpel. Asimis 

mo, loa inversioniGtD3 extrar1jero5 tienen ln posibilidud de combiar dcu 

da obt.enidn a descuento por acciones de ernp1·esas, adr¡11iricndo .1sí acti­

vos radicados en un país extranjero a un precio bajo. En el caso del -

pnpel emitido por el sector público mexicrmo, ést., ha venido operando -

COI) descuentos que vnn del 1\0% al 47%. 
7 

t.e¡;nles. Existió un contrato de reestructura para cada agencio pública 

mexicana, en trnencia iguales pero con ciertas claúsulon específicas pn-

ra PEMEX y NAFlNSA. 

La fecha de firmo fue el 29 de ~go!:; to de 19()15 donde aparece esta -

institución como el deudor¡ el Gobierno Federal como gdr:1:1tc; ~l Banco 

de México como D:mco Central; el Chemical Bnnk de Nueva York como Banco 

do Servicio, as{ como todos los bancos acreedores. 

Asimismo, se definió n la deudo excluirla a la contemplada dentro -

de los siguientes conceptos: 

l. Créditos otorgudoG, garnnti zados o asegurados por agencias --

oficiales del exterior. 

711Capitnlización ctr paBivo~ y r.us1.1t.:.uciéJn dt• deuda por inversión", 
Panorama Económicd Internaciuna!, F0br·ero Je 19~'l, Gerencia Técnica de 
Operaciones Internacionales dü ibc1on.:::ll Financiera, pp. 5-8. 
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2. Créditos con mecanismos de tasus subBidiadns por" organismos -

de exportación no mexicanos. 

3. Bonos Amltldoa por coloc~ci6n p~blica; colocaciones privadas_ 

de títulos de cr~dito regi9trados denomir1ad0e en yenes japoneses; ccrt! 

ficadon de depósito y pngnrés de tasa flotante, incluyendo títulos de -

crédito de touo flotante con cupones. 

4. Cr~dlt0s rt~ er1tidades oficinlco multinacionnleo. 

5. Opcracionen de flltlJro dr ~oncdns y apot, 'así como contratos -

de futuros de metnl,•s preciosoA. 

ú, Oblighcloncs provenientes de arrendamientos relacionados a -­

bienes muebl ea, 

7. Colocaciorws ¡irl vadao. 

8. Créditos de comercio exterior que comprendan operaciones de -

importación, preexportnci6n o exportación de bienes tangibles a través_ 

de las fronteras int<,rnacionales (se incluyen créditos comurciales doc~ 

mentarlos y descuento de letras de cambio), que tengan vencimientos a -

doce me5es o menos. En el caso d~ curtas de crédito sus vencimientos -

originales se medirán a partir de su apertura o confirmución y se cont~ 

rá hm;ta el lil timo para su pago comprendiendo prórrogas y adiciones al 

pago y uso de las mismas. 

9. Financiamientos que cuentan con intereses asegurados legalme~ 

te sobre navíos, aeronaves y plataformas de perforación. 

10. Colocaciones interbancurius de las agencias y sucursales de -

ln buncn propiedad del Estado mexicano en el exterior (pero no las ga-­

rant!as de dichas colocaciones). 

11. El cr~uita relativo a lus necesidades de divisas para el aílo 

de 1984. 

Por otra parte se dictaron cláusulas poco unuales en los convenios 

establecidos por la Institución. Algunas de las principales fueron: 
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"St-t off".- Dcrerho d,. loG acrP~dores a cnbrarse dircctamen-

te de los depósitos de HF en cnoo de def~ult (incumplimiento). 

Si México dejara de perteneci~r ul f'M1 . .., ~\l BIRF, caerío en de 

faul t. 

La ocurrencia de event0H rd~.nificat1vo~ advcrsot~ a la econo-­

mía mexicana pueden Gr!r causn de defaul t. 

Cobe mencionar qun en ontn rc-t~structurnción, México proporcionará_ 

ol inicio de cada afio t>l progrnmn financiero anual y el presupuesto de_ 

egresos al FMI. Se Jcscr!birán ios prir1cipales objetivos macroccon6mi­

cos y las pollticns a nc:guir pura alcanzarlos. Adicionolroente, el FMI_ 

rcvisar6 a mcdindon de a~o el comportamiento de la economía y los lo- -

gros alconzurloa. 

Esta propuesta •• conoistente con el artículo IV del Convenio Con­

sultivo del FMI que indico que este organismo debe renllznr estudion -­

anunles de lils econodns de los países miembros y dar suo recomendacio­

nes. Esta información que normulr.a\te "" confidencinl, se distribuirá a 

la Comunidad Bancaria Internacional porn ou conoidurnción. 

Evnluación del caso. 

Parn Nocional Financiera y su grnn comprom1'rn como banco de fomen­

to la si tuaci6n por ln que atraviesa indica que deberá revertir, al 

igual que 1 n t endenciil del Pndeuda::ii cr1 to púb l l co exlerno, el origen de 

suG r·ecursus exte1·nos t1aci~ aquelloH que aignifiqucn un sacrificio me-­

nor en base a la formo en que sean Uocurnentados y por otra pnrte, intc!} 

si ficar la búsqueda de instrumento" que le permitan allegarse un mayor_ 

grado de ahorro interno a fin ele poder continuar atendiendo oportun;:une!! 

te las áreas productivas donde tS~te es r•:?-q: ... ierido. 

Es claro que el proceso de r~t!S1 r·uctuz :11~ión mejora sensiblemente -

el perfil de las 0-morti=.nciones, lo qL.:t.: ¡_1 ~nr~1t.ici'1 n su vez un breve res 

piro en su capacidad de pngo, Linto por LJ.:.:. menores t;J.sas de interés -­

que están siendo cotizadan como por la diversific;v.!ión a nuevas monedas 

y la capitallzaci6n de posivos. 
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No obstante, Nnclonnl Financiera ha absorbido RDntos ndrnlnintrati­

vos que dada la actual sltuoci6n pueden ser culif1cudos de or1crosos. 

Por otra parte, el acu(>rdo d~ n&c!:tto de 190~) marcó un gran benefi­

cio ol disminuir el m'1rgen º" 1 7/BX sobre tibor y l J/4% sobre la t.t\!la 

primn a 7/8% nin dintinción df• tasa. AGU'.":bimo, ln eliminoción de la ta 

sa preferencial de Estados Un:dr:in fui? ot:·o fnctor rt~lcv .. uite en la nego-

ciaci6n. 

Sin embargo, ptlrR ~o~ ve11cl~icntos <le \qR5-1900 el m~r1c\or1ndo di fe 

renc{al marcó el h1~cho d,. tt:•n< ... qu 1 • cr;rr.f ~·r•t>n!'" n los bancor; <-tc:·cedorcs -

con .... r.-cu:'"'SO!'~ ext .... '1~;. th:tJtdo ;1 qw· <:cr".O ya vlt"':ü~J la totalldad <.!<> estns -

omo ... tlzaciones provf'ntan dt_0 c;r-éd\t·,):; :-;ind!cados cuyo:; r.iá•'gC'rH:>r; o~clla-­

ban en t. re rango~ º" ~~'.~ y ií'X-. 

No nerá G1no hasta que el acttJal convenio modiflcutorio de 1987 en 

tre en vigencia, quo cfectlvumente se obtendrá un ahorro efectivo al 

disminuir la sobre tosa u 13/16% y al aripl lar nuevamente el plazo. 

De igual forma, peculiares y significutiva,¡ enmiendas hun sido in­

corporndns al nuevo proceso como el ncuer·do pa;-.:i el otorgnrniento de los 

créditos contingentes, siempre y cuando el prec10 del petróleo baje de 

cierto nivel o ln economía no alcance los nvancc~ proyectados. 

Aunque fsto no significa de ninguna manera que ,ge haya encontrado_ 

la mejor y última ~olución a tan gravoso problema, si quiere decir que_ 

se ha avanzado rnucho en ln bú~lquedn de mecanismos que coadyuven a evi-­

tar colapsos económicos perjudiciales para ln~; partes involucradas. 

A pesnr de le> que did10!1 avancl~S puc<l.Jn significar-; la esencia del 

sistemn d<: dorr.in.iciór1 cap~ tul i st:a y ~•U fuerzu genera.Jora -la búsqueda -

de plusv.:1.lor- no d€'jr111 d~: h.:1cer~:e patentes, ya que a pesar de haberse 

logradb obtener cic:!Tta~; 11 concesi.unt!s" atín los acreedores tienen la op-­

ción de clegir t!ntre la tasa de interés pag;idera; así como considerar -­

sus di fi.cultades de fondcc . .i y 1:i:ircnr p1~nal idüdes que finalmente aseguren 

el cabal y hasta puntual pago del St~t·vii:id Je líl deuda. 
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PerE..P.ectivas de Nar.ionn1 Fin:-!~Eiera ~!n lo~; Mercados lnternaclonal.e3 

Na c•be duda ~ic por uu esencia <le Banco de Fomento, osí como fun­

damentalmente por la cnp;icldi1tl rri.:.Jstr<idti en el manejo de aspectos tan -­

complejos: como los n.>lati'.:os :¡ la contrataci.6n Je deuda externa, Nacio­

nnl Finnnciera, scguirfl 1~.:ffdenú':vk unu pusición rcconQcidn en el ámbi­

to internacional. 

,\uirnisno, g1·,:¡r¡ V<:I1~ .. tja le r·-·prf":>cnti.\ su ca.rticter dP. agente del Go­

b1crr.o fcd~rul paril podr·t· f·n*-:abt3r ncgo•::! ac ion1.>s y acuerdo~ en la obte!! 

ción de créditos pr.,ferenclalen, ya sea de gobierno a gobierno o media~ 

~e los organl5mos Multilat~rales ele f1nancinmiento, factor que segui­

rá siendo decisivo en su posterior evoluci6n lo qtiu le rnpresentnrá nue 

vos retos en el d1n~mico ~mbitc) internacl011nl. 

De Igual forma conll~var& el m3nduto y autorización del Gobierno -

Federal de acuerdo a la política que en este rubro sea dictada, tanto -

paru continuar por la senda que hu matizado a las nrlministraciones est!!_ 

diadas o porque en cierto momento se revierta la tendencia hacia otro -

aspecto de• obtención de recursos que pcrmi tan una mayor fle:<ibilidnd en 

su tratamiento. 

Por tal, concl .. 11r:'l'Js que s•-·.::t cunl fuere la decisión tom~da al res-­

pecto, la trayectoria marcada por la lnsti tución a lo largo de más de -

50 anos seguirfi mnnteniéndos<> y superándose cada vez más, debido a sus_ 

amplias funciones un el extranjero y los apoyos canalizados a los sect~ 

res prioritarios de la economla nacional. 



CONCLUSIOllES 

Oc manera general puede <lec irse que loo países en desarrollo han -

establecido dentro de sus políticas económicas, objetivos que les pcrm!, 

tan superar lan deficJenciJs que obstaculizan el alcanzar mejores nive­

les de vida para r,u población. 

Por tan to, el dcsarrol lo cconómi co .i mpl icn el cada vez mayor grado 

de satiGfacción de nece3ldad03 de la mayoría de la"poblnción, mediante_ 

el crecimiento ~e In econornia y 1~ redistribución equitativa de loa be­

neficios. 

Este proceso <le~igu¡~l entre µn!so~ tiene raíces históricas, lo que 

aunado u lau coracterlstlcas propias de toles naciones fomentó o defi-­

nl6 la ncumulnción de capital dentrc> de ciertos parámetros fnvorcciendo 

la aparición de funciones enpecíficns de aquellos en una misma estruct!:;I. 

ra económica mundial. 

Por tanto al experimentarse la internacionalización del capital f.!, 

nanciero, lns economía!.! nacientes lo,graron crear unn base de industria­

lización nacional, pero a la vez propiciaron la consolidación de rela-­

ciones de dom! nación intc rnaclonal así como fuertes lazos de dependen-­

cia con respecto a los países centrales. 

Asimismo, el proceso de acumulación de capitnl requiere la inter-­

vención del Estado a fin de garantizar su reproducción, el cual por su_ 

naturaleza no será c~paz de implementar reformas profundas que garanti­

cen la obtención de recursos internos que lesionen en cierta forma los_ 

intereses de las clast~:; dominantes. 

De es ta manera 1 la con t inui dud en el proceso de desarrollo se verá 

limitada tanto por el baJO nivel de ingresos pOblicos como por las nec! 

sidades de: una creciente población, creando una brecha de ahorro inter­

no que ser·á solventada en unál primera inst•.incia por el endeudamiento e! 

terno. 
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Por otra parte, el continuo acceso a las fuentes de financiamiento 

del exterior se hace necesario a fin de cubrir los requerimientos de di 

visan acentuados por el in·:rcmcnt.o en l·:~ niveles de importación que 

son propiciados por el propio proceso de dcsarz·ollo, los cuales no son_ 

compensados en la ~isma medid<l por li\!~ ~!portHcioneR dundo como resulta 

do la tendencia crónicn al d~sequ1l1brir1 ~11 la bal3r\Zi\ de pagos, ncen-­

tuado nsiMi~~o por rl clrtPriorc: en lo~~ t~rminos de intercan1hio. 

Oc tal formi"l que d 1 cho mee un i ~>r.;" de ob t ,~ne i ón de recurGos del cxtc 

rior será parte vital para la contin1J1dad d1~l dfl~arrollo en r~,fncs que, 

como ya se mencionó, han de recurrir ;i este mPdio para ~olventnr umbas 

deficiencias. 

A~nmif>r110, eJ tit:cn:cientc volur.icn llt' f1nanciilmicnto canali7.tJdo por_ 

lou Organismos Multilat~ri1les y la gr·an ofertu de cnpitales ociosoa, -­

principalmente, en el Euromercado facilitaran en buena medida el acceso 

de los gobiernos de los pafsca en desarrollo a fuentes privadas de re-­

cursos. 

No obstante, esta situación conllevó a que el servicio de la deuda 

fuera cada vez mlis oneroso por tra tarsr de las con<lldoncs bojo las cua­

les se documentó la deuda. Por tanto, pnulntlnamentc se recurre a nue­

vos créditos para liquidar antiguos compromisos financieros dando lugar 

al círculo de endeudamiento. 

En nuestro país, sectores funrinmcntn1 es como ln siderurgia, la - -

energía eléctrica, el sistema carretero uní como la expansión de progr! 

mas de riesgo han sido los obj.,tivos primor·diales de apoyos financieros 

provenientes de lnstltuclones oficiales de crédito que por sus pro.oías_ 

caracterfstlcas resultaron Inmejorables para crear la infraestructura -

necesaria para fundamentar el avuncc de la economía. 

Si bien es cierto que sectoi·es p1·i1,r·lt3rios han sido ampliamente -

apoyados por los recursos ext.errws en ocan.i..._iqr·:~ no hn sido ese el caso. 

Medinnte el finaru:inmit!nto extcrnu t.i.;-ubié:'~ St~ !1<!n cubierto vicios e in~ 

ficiencias, perpetuándose [1 travén de varios lt1~tros, fundamentalmente_ 

de un s<;.ctor industrial surnwnente protegidc y de un sector agrícolu que 

no ha superado totalmente su tn1diciunnl rezago; por lo que la capacidad 
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generadora. de divinao del paíu no hn m.:tntt.:"nido la dinámica nccesnria P!! 

ra hacer frente a los corr.promisGs con t¡ l exterior, solJrt?todo en una etn 

pa en la cual fueron documcntado:J a tusas rlt• interés flotante. 

Hasta el inicio de la d6cada de los nil.os !:-.t~t:r.nta se mantuvo un ri t­

mo dinámico de la actividad econ6micn. E·> a parts.r tfo eGa fecha que ~l 

morle 1 o empezó a non t.rar ~ i gnog df· agota~11 c·n to .;:1unado .a un advcr!>o (imbi­

to internacion.·d cuy~t contracr.ic)n trató dt• ser contrarrestnda mediante 

la uxpansión d<:l PJl~_;tf) púb1 ico, fí.nanri~td•) en ft,rnil creciente con recur 

sos de la han.e,¡ priv3da 1.ntern;)Clnnal, ~.i~utlcií..1n t:,·1von¡cidn por el reci 

cloje de fondc;r.. en lo::; mercado!; inter·n.:1c1onales. 

Por tanto, los pr1jt1lcmns qu(• ya se presentaban de agravamiento del 

déficit en la cu(•nta corri•.:.·ntt.• y de recesión internacional nsociados a 

problemas intern0~ d~ inflación y de un sistema tributario deficiente -

desembocaron en la crisis de lu •!conomía hacia 1976. 

A fin de enfrentar Ja crisls económica, In política Implementada -

Ge basó inicialmente en mantener el Jími te 111 endeudamiento establecido 

por el l'MI y, por otra p11rt.,, en ln continua cxpannlón del gasto públi­

co que marcó el dinamiumo de las importaciones a ln vez que fomentaba -

la inflación, lo cual dentro de un ambiente ele rígida política cambia-­

ria fomentó los pernl ciosos fenómenos de especu 1 ación y fuga de ca pi to­

les. 

Aslmlsmn, In tendencia defici tarla de la cuenta corriente se agud.!_ 

zó al enfrentar t!l adverso ámbito internacional que junto con la caída_ 

de los precios de las principales materias primas y del petróleo, inci­

dieron sobre la economía nacional en tal magnitud que fuera necesario -

buscnr condiciones rnós f.)'lorahle:> parn hacer frente nl servicio de la -

deuda externil; ya qut• el ircr1.·menlo desmesurado de comp¡omisos contraí-­

dos con la banca privada intenHH:ional, dt!nlro de un mercado de tasas 

de interés flotantes, desvir·tt1ó ~n grado su1no las espectativas reales -

de la capacidad dt-' cumplir con talt~::i obligaciones financíeras. 

En este sentido, lJ 1·~ostructuracióc1 de los pasivos implicó un uli 

vio temporal al cr1deble parioramli que presentaba la economía en los pri­

meros afias d~ la presente d~cada. 
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Med1~nte est1~ compl0Jc proce~io fue pcuible logz•ar ur1 ahorro ~i~ni-

ficntivo de divisas por la negucia::.iAn ~T!lativa a lns tusas de intf!ré5 

y por la reducción de difercncialt:s. Se h:t e:5tfmado un ahor·1·0 para el 

período l'Jíl~>-10!)0, dt~ aproxir.adant~nte '~) 1 1.:6.R mi!lor.t•!1 de rl6lñres parn 

p;igos habrt1n di!_;m1nuídu en la mt:dl.da et; qut~ ta proporción del servicio_ 

de la deLida, co11 relación A ltis cxpor'ti1c10ne~i tot~les descienda aproxi­

madamente en un tcr·cio d1~l que :~0 tcní;1 proyectado anunlmente hasta - -

1990. 

Dentro de este contexto, ln acción dt! la banca internacional al ºE 

tar por' la creación de fondo~; de contin~~enci~1 implica el claro reconoc_.!. 

miento de los riesgon inminPntcs al no r~ducir· ~l nivel del endcudamien 

to, de len principales pafs~s deudorc9 1 sobre todo de América Latina. 

Actualmente, las operacionc'-1 de tipo S1'1ap o de cap! tal! zación de -

pasivos se debe a la promoción que el Gobit!rno Mexicnno cst:ñ dando frt>n 

te n loo ucrecdores o free i en do a trnc t ! vos dcscuen to~s. <:n la Vf•nt3 de <leu-

da externa buscando, de esta manera, reducir la car~a tie su servicio. 

Sin embargo, dicho esquema continua presentando obstáculos. Por -

una pnrte, el si8tema regulntorio de la banca estadounidense no permite 

deducir fiscalmente las pérdidas en que incurran aquéllos por la venta_ 

de deuda a valor dt~ mercado, dado que é.sto ocurre hasta con un 40% me-­

nos de su valor nominal. 

De ucuerdo a lo anterior, ahora México buscará que la banca privada 

internacional reconozca que en términos reale~, el monto de la deuda ex­

terna e<> inferior a la suma nominal rle alrededor de los 100.0 mil m\11<.nes 

de dólares. 

Por otra parte, al no existir t1n consenso sobre la óptima resolu-­

ción entre los propioo acreedoreo; m6~ rliflcil scr6 aan lograr un acuer 

do entre éstos y los deudores. Po~· tar1to el problcm~ seguirá mar1ej~nd~ 

se a partir de los. intcr·escs de lus ¡ .. :~me1·0 y l~:~; estrategias no sohr~ 

pasarán el nivel de avance h<Jst.:1 ...thc>ra logr.:1Jo cnnt ~.:1uando como una se­

ria carg~ y con limitan tes para ~!l d~':st:.ir-rol lo t:.'cc 1.firnic.') de los países -

deudores. 
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Surge ahora el imperativo de re forzar cambio" ·~n las eu true turas, 

que garanticen un nuevo orden económico internacional. 

Asimismo, rnodífica.r interna1r~enle ~odr.loi.:; que sostienen la limitnn­

te de promover las nctivldar1es prociuctiva5 ~etlinntt~ lo5 recursos exter­

nos lo cual hu perni ~-ido pospooer refori~.:.i;.~ fi.scalt~s necesarias. 

Por tanto, lo5 convrnlos c11 rPlaci6n a t~~te problemu deberhn que-­

dar supeditadoo a lc>s obje~ivos ti1? crPcin1cnto y d~sarrollo de las na-­

cienes deudoras dentro de un contexto d-:.~ sana evolución del intercambio 

comercial a fin de lograr que ·~l ir,r1trument.o que h.t sido motnr de dicho 

desarrollo econé;mico no llegue ~' (:':in·.;ertirst>, ahor.-~, en obstáculo. 

De tal s\i~rtc '¡ue tic continuar por el sendero ~el endeudamiento rx 

terno sin modific~r lo eser1cin de tus nctualrs condiciones, de ninguna_ 

manera nliviaró la pcsud.1 carga de su servicio, sino por el contrario; 

el círculo vicioso de pagnr viejas deudas con nuevan se verá agudizado_ 

en detrimento de lodo la economía. 

Por lo que se refiere a Nacional Financiara, es el Gobierno Fede-­

ral, dentro de :;u labor de promoción y fomento a las diversas áreas de_ 

la economía el que buscar ti 1 os ins trumc·n to~; qlH.' l é perm i tnn canalizar -

su acci6n de manera especifica. 

Es así como la Insti tuc16n :.tll'gc en una ~poca en ln cunl se comie!! 

za a dur énfasis a la incipit.•nte indust1·ia nacional y P.1 apoyo a sect0-

res estl"atégicot• de la actividad económica. 

No es sino hast.n 1940 que se le faculto. como Donco de Fomento ante 

la necesidad de financiar· con elevadas sumas de inversión actividades -

en las cuale~ loa sectun:.'S ¡H"1vnc.kn> no participarían por su largo perí2 

do de maduración. 

En 1947 sus ftm'.·ione!-~ como agt.•nt•: del Gobierno federal se consoli­

dan ent1·e lnH cuales 1·esnltn la de ser el órgano central y coordinador_ 

de los financiamientos cxu~rno~; que ya requería el det;arrollo del país. 

A nivel nacionnl a fin de con~:;olidar tanto u las pequeñas, media-­

na5 y grandes i::rnpresas 1 y rccientt~mente n las micro-empresns 1 su labor_ 
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de prcH~1oci6n está pr1~~;.(>nte en el otorgnniento de recursCJS para la clab~ 

ración de proyecto~ d~ inver~ión; la puesta en m1\rcne de las plontus, -

proyect<>s de Pxpun:sibn, íntl'grac16n, zllv·~rGificución, y/o relocaliza- -

c16n de lils c1uc yn 09t~n opcr.tn1Ju r:t~diar1t.c ld aportnc16r1 de copital de 

obras do i f¡ rrae!i trur:.: t 11ra. 

Di~t10 apoyo crediticio e!1lnI·5 li!!·1J0 a ~lJ a~cionar c:1 ~l mercado -

internacional d~~ capit.:d!.'~;;. 3- t,ravé!; dr la contr.Jtaci<.~n de recursos me--

En este.• renglón :•u :tctivld<..1d ue ini1.:L~1 t~n la d1'·· 1 la dt> lo~~ :11\0~ --

cunrentn obtcnit·ndtJ recurso~ dP Organisr:'IOS Oilnt1.:ralcs y Multilntcrale~:; 

cuyo objeto fue ln cre~1ción dt! obras de infc·aestructura f(sicn. 

Poco o poco y en forma consi~tente fue ampliando su radio de ac- -

ción al contratar créditos µreferenciales con gobiernos extranjeros de 

pafoes proveedores ele equipos y roatcriales. 

Para tfocional Financiera, al igual que para el resto del sector pQ 

blico, el endeudamiento con la Banca Privada empezó a cobrar importnn-­

cia a partir de la década de los aftos setenta. 

Tal situación conllevó a los si¡~uientes resultudos: 

La "norteamericanización" de la deuda de acuerdo al volumen -

de crédito contratado, por lo q.¡e se intensificó la búsqueda por 

diversiflcnr la deuda dn acuerdo al acreedor y a la moneda. 

El "endurecimiento" en lns condiciones bajo las cuales fueron 

obtenidos los recursos por el prr:dominio de éstos s0bre los -

de origen oficial. 

Con lo expansión del !::uror:,·.:rc.:ido se ofrecieron nuevus modal i-

dades crcUi licias •. -o!llü la ~;l..ralícución de nr:reedores cuya par­

tic ipac i..ón fue cr1:ci..e;1 u~ y :·r·pre~;t.·:i t¡1ban un11 h1Jena oportun i-­

dad parr~ la menc1ona:L:i div1H·sif11.:ación. 

El surgimiento de lc1': Centros Financic•ro·,; Internacionales pr::_ 

sionó en la misma dirección agud1ztHl1..!u la competencia inter--
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bancaria lo QUP gener6 unn dis~inuclón cr1 lns m~rgcncs c&tn--

blecidon. 

Los emiBiones Je bonl)!; también f1.)rrwn pa:·te importante de las 

fuf;"ntcs d~ finnnciarn1~nt1..1 cuar1dn lns r;1(·rcados internncionales 

se vieron influ[dos por la deaucclcrllci6n del crecimiento ec~ 

nómico d1~ los paíse:.:: !n ~ustrializark,~; vn-.vncnndo una mnyor --

oferta de fornJo!) di~~ponible~;. 

Por tanto, nl '!nconf'..r·a.rsc inmersa •1entru (h• ln pol ít tea de cndeudn 

miento externo definicla y siendo uno de Lon prt•nt~lt~rios mds importan-­

tea del sector público ha mantcnlcio l~ rnisrna tc11dencia en el comporta-­

miento de su propia cJeudn l lt~gando a!;Í, a lnt•.?grarst~ <11 esquema imple-­

mentado de rccntructuracl0n de la deuda ext.ern¡1. 

Dict10 proceso, surge de la necesidad como se tia hecho evidente de_ 

una situación vulneruble del país deudor que lo obliga a buscar y u ob­

tener mejores condiciones de pngo por servicio de la deudu,,condiciones 

que buscan ampliar los plazos y reducir los costos evitando así una si­

tuación obligadn de incumpl !miento. 

En los últimos aíloa la bú~;queda de mejores condiciones es innega-­

ble. México al igual que otros pa[s~8 en denarrolln se encuentra inmer 

so dentro de csl" proceso rle negociación. 

Para NF, al igual que para todo al sector pQblico, primero se ree! 

tructuraron loa vencimiento:·¡ de capi Ull que tendrían lugar di! agosto de 

1982 a diciembn• de 1984. 

Debido a que la situación de la economía no fue capaz ele afrontar_ 

los compromisos para los años siguientt~s el contrato inicial se modifi­

có mediante Ll Enmienda del 2~ de marzo de 1985, y en agosto de ese mi:!_ 

mo afta se firmó el acue1·d0 ¡J~r·a rr1~!Jlructur~r· lc1~ vencimientos que ocu­

rrirlon· de 1985 a 1990. 

Mediar1t...;o tal convt:ni.:J se loe,raron ventajas como: 

Sustituir la tasa riri1n<l por· lit tosa de certificados de dep6s! 

t'J qu~ ger1e1·almente su cotizac1ón ha sldo menor. 
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Disminuir los diferenciale:; fijadou con anterioridad. 

Mejorar el plazo de los vencimlantos de capital. 

La divernificación de monedas diferentes al dólar que también 

operan con menor tasa de inle1·«s y cuya reval1rnclón puede ser 

absorbida mediante operaciones de futuros. 

La capitalización de pasivos que permite disminuir el crcci-­

miento d~ ln deuda reduciendo s1J servicio. 

No obstante, se han absorbido gastos pora llevar o cabo la negoci! 

ción que no dejan de ser onerosos; los acreedores siguen manteniendo -­

las relaciones de dominación por lo que tienen opción, según sea su pr2 

pio interés, a elegir conversión sobre !lll!l saldos en dólares a nuevas -

monedas, asf como la clt•cci6n del tipo de tasa de interés sobre ambas -

partidas; marcar penalidades sobre incumplimientos o mora: a la vez que 

se les deber6 remitir información perJ6dicn sobre la situación económi­

ca del país. 

Asimismo, la capit.alizución de pasivos lleva riesgos implícitos c2 

rnu el de incrcmcntnr la oferta monetaria y el aumento en la 1 ;m contro­

vertida inversión extr3njPra direct~. 

Finalmente, debemo::; decir que NF como Banco de Fomento del desarro 

llo económico y como agente del Gobierno Fede1·al seguirá manteniendo un 

papel preponderante en la captación y cae.al izaci6n de recursos debido a 

su amplio prestigio ganado en los mercados internacionales por más de -

50 años, así como por el fomento otorgado a la actividad económica del 

pais. 
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tps (Pritt1<- R..:it .. ). 
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GRAFICA No 5 

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 
PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA ANTES Y 

MILLONES 
DE 

DOLARES 

DESPUES DE LA REESTRUCTURACION DE 1985- 1990 

2 2 00 ----------------·-···--- ----··- ------ .. ··-. ------------------

2 100 -------------- -- " "-· ··----------····· . ·--.------------------l 
2000 --------·---·--···· ... _________ ··--·----·---·· 

1 900 -------- --·· -·-· - ..... --- ··-···-·····- --·-----·--- ··--·--·-----------.. ----
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;-.~-.--...;;--;...,, -~ ,.~·--;;._..;i 

·' 1 1 ! 
PEFIFIL ACTUAL 

i 1 

1 ;., 
1,. / i\ 

: / ' \ 

l
l ;, ... ~ \ 

... / ! ¡ ,----1·-;.-1-
i 1 

1 

1 

o'-~~,~....¡.~...¡.~-+-~ ...... ~..-~~,~ ...... , ~..;-~+-~+--~t----1~-t 
196!> 1986 1987 1988 1989 1990 ¡991 1992 19}3 1994 1995 1996 1997 1998 

A Ñ o s 

Fuente: Gerencia Téc~nica de Operaciones lnternacionale::J de Nacionnl Financiera. 
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GRAFICA No 6 

COMPORTAMIENTO DE LA TASA PRIMA 
DE ESTADOS UNIDOS 

1984-1987 

--- - ··-----------------------· -------------

8 .o -·--------····· -·------ ··--. 

7. o ·-------------·-----·-------

6 .O 

19 84 19 e 5 1986 1987 

Ful~nte: Comité dl' L.i f1Pserva Ft•dt~ral dt• to~; ~:stados Unidos, Oiario Thc New York 
Tirnes. Oct. 8, l'J87. 
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Cundro ~lo. 1 

MEXICO 
DEUDA PUBLICA fJíTERNA, PRINCIPALES PRESTATARIOS 

mlllonett de d6lnr~s. 

1971 1972 1973 1974 19 75 1976 1977 1978 19 79 1980 1981 1982 1983 1984 

SALDO 4, 5116 5,065 7. 07 l 9,975 14,449 19,600 22,912 26,264 29,757 33,813 52,961 58,874 62,556 69,378 

GOB. FEU. 7 ,, 2 798 1,081 1. 488 1, '.iSO 2,864 3,669 4' 797 5,1)5 4,828 5,511 8,48) 12,365 16, l 15 

l'l:MEX 508 489 727 925 l. 7 32 2 '221 3,038 4,322 5,802 8, 121 15,669 15,954 15,383 15,284 

SECTOR 
ELECTRlCO l ,056 1, 213 1'494 2,058 2,782 3,264 3,734 4 ,813 5,823 4' 794 5,582 6,248 6,246 6,099 

t>AF!NSA 224 407 641 913 1, 525 2,422 2,354 2,509 2,393 5,946 9,145 10,272 10,413 11,036 

' UA!;COMEXT 30 58 462 810 971 1,041 678 247 4h0 1'503 ) • 185 3,221 3, 183 3,247 

UMUllKAS 47 54 146 245 323 625 864 844 2, 106 2,481 4, 521 4,842 4,958 5,007 

UANHURAI. t.05 J56 500 909 627 981 1, l ló l, 233 1'230 l ,1166 2,529 2' 7011 2,688 2,927 

FINASA 235 38 117 141 352 666 903 l, 109 1' 14 7 1 '564 1,455 1,385 1,366 1,1108 

CfJ!'ASIJl'O - - - - 211, 6)9 682 6Mi 1102 346 1,086 1,261 1,252 1,336 

TEL-m:x - 271 323 453 597 687 751 775 765 753 730 897 934 941 

FERTHIEX 40 48 48 43 so 124 127 158 214 224 473 472 447 573 

Al!}ISA 74 1011 114 210 362 471 470 421 387 361 527 468 453 1,5 ¡ 

FllNlllllORA 
MONTERREY - - - - - - - - - - 365 360 349 358 .... .... o 
HAN PESCA - - - - - - - - - 4 101 328 312 .,,,, 



Continuación del Cuadro No. l 

SICAHTSA 5 5 85 247 284 317 336 287 92 73 

O T H O S 1,185 1,224 1,695 ],116 3,311 4,209 4,034 3,606 1,330 2,009 

Octubre 18, 1985 

Fuente: S.11.C.P., N!"tns nohre la Hce'!_tructuradiín de la D!'ud_a .F.xtern11 de México 

(México, D.F. Feb 1985) 

199 282 535 

7,780 1,925 3,720 

... ... ... 



Cuadro No. 2 

Nacional Financiera, S.N.C. 

Composición de la deuda externa por 
fuente de financiamiento para el año 1952. 

( Cifra en millones de d6lares. ) 

Fuente de 
Financiamiento: 

Monto 
Contratado: 

Porcentaje: 

EXIM8ANK de E. U. 298.5 

BlRF 89.8 

Bank of America 23.4 

Banca Privada 20.'.> 

432. 2 

Fuente: 

Nacional Financiera, comp., Medio Siglo, pp. 75,89 y 
Agustín Hernández Hontaño, "NAfINSA: 1945-1970. 25 aiioil de 
estabilidad económica", Expresi6n, N. 21>, Hayo-Junio de 1984. 

69.07 

20. 78 

5.41 

4.74 

100.0 
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Cuadro No. ) 

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 

PRESTAMOS DE ORGA.'IISHOS INTERNACIONALES DE CREDITO, HONTO 
ACUMULADO HASTA OICIENBRE DE 1985 

( Millones de dólares ) 

Destino BIRF (%) BID (%) TOTAL 

Total 6 320. 8 100.0 953.7 100.0 9 274.5 

Sector agropecuario 309.9 52.3 843.9 62.4 153. 8 
Irrigación 303.9 20. 6 930.4 31. 5 2 234.3 
Créditos Agropecuarios '·05.0 22.2 695.5 23.5 2 100.5 
Desarrollo rural 601.0 9.5 175.0 5.9 776.0 
Pesca 43.0 l. 5 43.0 

Sector servicios 561. 6 21 .. 7 507.6 17.2 069.2 
Energía eléctrica 677 .8 10. 7 677 .8 
Carreteras 288.8 4.6 208.6 D 497.4 
Ferrocarriles 175.0 2.8 175.0 
Aeropuertos 25.0 º·'· 25.0 
Puertos 20.0 0.3 20.0 
Turismo 114.0 1.8 16Ll D 276.5' 
Agua potable 90.0 1.4 14.0 0.5 104.0 
Vivil!nda 10.0 0.3 10.0 
Educación superior 17T:O 2.7 J 12.5 3.8 283.5 

Sector industrial 449.3 23.0 602.2 20.4 2 051.5 
Cr~dito a la industria 
pequeña y mediana 682.0 10.8 228.0 7.7 910.0 
Industria 295.0 4.7 55.0 1.9 350.0 
Créditos a la exporta--
ción 152.3 2.4 67.7 2.3 220.0 
Minería 145.0 2.3 158.0 5.3 303.0 
Desarrollo comercial 115.0 1.8 0.5 115.5 
Mejoramiento del am---
bien te 60.0 1.0 60.0 
Estudios de preinver--
sión 93.0 3.2 93.0 

Fuente: 

El Mercado de Valores, a~o XLVI, nGm. 35, Septiembre 1 de 1986. p.827 



Cua<iro .~;, .. ·~ 

Sacf.on;1l Finnnctern, ~~S.C. 

1.11'EAS GLO~ALES !JE Ci<F.!JlTO 

CONCEPTO ALt.HANIA llEMOCRAT!CA AU~~;_¡_:1_FE!!.f:.l'._~i; ___ ._,~tisc'..!·1NA_. BEL.CICA BRASJ_L. _____ _ 

Ti.pon de 
bienes n 
fln;in -­
cit.irsc. 

Mnquinarin, t•qutpo, ~n 
turia5, primnH, imple 
mentou t6c11iroH, c·i;n 
tíficos y rcfacclni1c; 

Hie11~~ )' scrvJciu21 

Porcenta­
.l<' finnn­
clablc d!! 
ln opera­
ción. 

85% 85:t 

MonedH dt! D6larc~ cstadounide~ Marcos alcmnncs 
factura-- t;cu. 
ción. ---·------
Hont.o mínl 50 000 dólureu c•tn- JOO 000 murcns -
''•º de la ·- <loun ldenscn. i:1 lemnnco 

op~ru~J.§1.'_:._._~·--··--------------

Pln•o de 
amorti1ii--
1_·ión 

lle 3 n lO aCwu, uegún De S u 
l:l müntn. P.:trd mnrc--
rlne prima" 180 dfas 
(en USO). De 50 000 n 
100 000 (3 aoou). 

Ue IOU 000 a 
200 000 ( 5 aoo¡;). De 
200 DUO n 5UO 000 ( 7 
a~os). Hayl1re~ de 
500 000 (10 afios). 

nño:J 

Btc1\~S d~ c;lp! 
tal,\,icnes in­
termedio:;, ner 
vicio~, illJnt~s 
in<lustrial~N y 
hliqucs. 

Del 80 nl 90Z 
Mcgún el tipo 
de b!t!UC!>. 

llicnes de cnpi Rlcne" de capltnl, 
tal y serviclÜs hlt..•nes du conHumo 
de ori~~n bel~a durnderc1, nccro, 

hic11eH pesqueros, 
ocrvlcloh y pil" 
zas de rcposl-= 
e lÓn e i nsumo.s, 

85~ 85t o lOOX depen­
diendo del tipo de 
lo!i bienes. 

D6lnrca eotn-- Fruncoa belgaH D6lnrea eutndoun! 
douniden!•cB 

No l!ny 

De l a 8.5 años 
Hcg6n el tipo -
de bienes 

dcnscr; 

10 000 000 fra~ 5 000 d6larcs es-
coa belgnu. 

5 mios 

tadounidensos. 

De 2 a 8 aoos según 
el monto y los bienes 
(en USO). De 5 000 n 
a 25 000 ( Znños) De 25 000 
n 150 000 .(3 años) De 150 
:lOOa 250 000 (4 añoo) .De 
250 000 a 500 000 -
(5 aoos). De 500 000 
a 1000 000 (6noos).De 
l 000 000 a 2 000 000 
(7 años). Arriba de -
2 000 000 (8 añoa). 

¡:::: 
I> 



tar.a o~ 
intéres 

Gautos lo 
ClllCH íi:­
nm1ciables 

7.90'l anual pnra ope 
rl1cioneR h11KtB S aíl~H 
B.251 anual para opc­
rac iones Je tn~1n 1h• S 
u1\ou 

No hay 

(**) otros ( .. *) 
cnrgoH 

(***) !.S.R. 

Contlnunci6n <l~l Cuadro No. 

o,I 6.291 pnro --- b.501 nnunl 
acuer<lni; d~ cr6cllt0t; 
indlvidu11l1•s. ¡¡ ··--

a, 2 b.119".. para l•l l'.ilf>\) 

dt• laH inclusiones 
l1ccl1a~ de jL1lic1 15. 
1ci87 a AKosto l~,-
\!.JH ¡. 

b.l O.'•O'l !H>hrc el 
couto Kf~ fondos ({e 
capit3] del mercndo 
~1.1.t!m•Ín. 

t;o hay No hay 

Comisión de coropromi (***) 
su -- 0.375% sobre= 
saldos no dinpucstoa 
para loa cr¡ditoe b! 
jo la tusn <le lnter~s 
n l. 
-- 0.25% t¡obrc Hal­
das no dispuestos pa 
rn los créditos baj~ 
la tnun de interis -
b. l 

8.251 anunl hasta 
5 n.11.0~. 

No hay 

7.0:t anual para 
bicnen y scrvi­
cloR, B.01 anual 
para aceros pla­
nos y no p lnnos. 

No Huy 

Comisión de compro (***) 
miso O.ZOZ nnual.­
Com1Bi6n de Negocia 
e ión O. 5:t una sola-
v~z. Comiui511 de --
1\gcncia 0.2~'% unH -
aoln vez. Prima de 
seguro de crédito n 
la cxponación. 
( * •• ) 

~ 



1'1n.t ~t.::;~!•<'. ,·.•.·1 ¡~1,.1!\f1l ~u. 

~·----·---·---.!:.:.A~·ADA :.; \', ' ' __ !~::!_!~'~' ____ ------- _F_1-'.~LANO_!~ _____ _E.RANGI~----

Tip11zi J1 1 til•!ncs ¡1 
(lnJnci¡1rsr 

Porce11tajc (tn~n 
cinblc d~ lit o¡i~ 
roción .. -------···-~ 
Hn11t•da dP f 1tc tu­
r~1c J ón 

Haquin.1r-L1 e•111tp._1 ·.¡"r~ 

v fit•r·lic1cn. 1k ,1,c .J,. 
origl•n lan;11\1t•n f l .. .' u , .. ¡i.11·;,1 l . 
~tt·. 

W•1 

llÓl;1n·~ t•~tL11Jnt1 h••ll'I 

nidc11heH y d6l~ i;,,lJ: 
r~:; ca11a,lie11:,t•~ 

¡.1,! 

· t ! ,. ;11· .. d1: l:,lp 1ta1, 
. ;i:;l!..'.;,:;, tefnccf¡lnt·~ •• -

1·ttil1z.,rnte•;, r,,1•rvi--­
c Í <.H. de llI lt(i.'11 ,~~it.tdO\J-

11 t,11'11:>"~• ., f.l!,~1111.l~• pa-
1' J Y 11'i::ibr·,1. 

1i)I}': h.111t.i '.111 •1Úu 8)t 
.-:il·, ¡h: 1:n ;11\u, 

Ricnes y servi-­
r ll)O de ori~l.'n -
flnland~s. 

il5t 

¡,,,ps e .. t;1duunirll.'ttfH!U 1>6lart!'s cstudi..1.!_! 

nlJcnst!ti. 

------·---------------
Honto m!minu de 
ln operaci611 

Pazo de amort izt1 
clón -

7S OUti di;lilr-.·:. - ~;'}i'.} 1:: H.i 

l!:,;tad11unidt"n•:i:~;. :H't,h• 

1 ; i ~. • 

J.5,7.y 8.5 JÚi.is 

dep~ndi~ndo <l~ -
los bir:-ncs. 

1 ·11 • •• • l "~ " j \. ':. 

~,¡· ¡.:,li:'. e i r·<J n t ... 

y l P~, b Í l'l\1' ,• 

lh• l'. L. ,; U: ti 

(J(HI ,1 i'. l'.. 
'){!!itl [;qi¡ .l ,,:!,, 

\1._. p, L. l) Ot ti 

r 11 ~;, .i 1· . r . 
l1t;í) fl\it: 

lit• i',I. j•i 1'•'; 

!)(}\) .. 1'1' 

1)()1,' ººº '· .¡, .. ~·· 

.':,1 h11y 

11.e 1 ~o dfik~; il 5 años se 
¡'.1.Ín 1.·l !1,onto y loH bJe: 

JJ 000 dól;1res 
l'ntadounidl•m;es 

U~ 2 a 7 ttfitlS RC 

~ún ~1 munto USS 
J5 000 hasta Z -
.iii.ns. 
llS$ )0 000 ha•ta 
j ;11lo!I. 

uss 100 000 h••t• 
t, ai\os. 
USS 200 000 hanta 
) ill-llHi, 

USS 500 UOO hnsta 
6 a1lot>. 

8ie11e8 d~ capl 
tal 1 de proce: 
rltmic11tos v cto 
ct1me11tncio;1rs-t~c 
nicnt', de prest'tl -
clones d~ Hvr: 
vicio o de uni 
dades complet;H 
de prodltcci6n 
de oriRen (ro~ 
ct•!-J, 

!15% 

Francos fr:tnc!: 
Hl!S, marcon --
.. 1lcmamrn, yctH!!i 
j aponl'H•'S, dó­
lar e!> estadou­
nidenses, fra!!_ 
crn> suizos. 

f.Y. 5000 000.00 
llS. $50 000.00,ií 
su contravalor -
t~n Y •. l. M.A. ó -
F .S. 

Se determinará 
caso por cnso. 

.... 
"' 



Más dl· P.E. 2) 
000 OllO 5 .1ños. 

Oc nss 1 'iOO ooo 
haHta 2 500 000 
7 aiios. ·-----------------·---------- --- --------·-------~--·-

Tils.J de intc 
rt!s. 

(:.is tos localt!!; f i 

-'~-~~~~~--~-
(*-•) Utro1> cHq',os 
( .. •) l.S.H. 

8.2~% nnunl pn 8.25t •llllJ~ll. 
r.i crt!ditott dc­
dc J y J 11i\011, 

H.7r)'"- í\tn1,I} pa 

r.1 criidito·i p~~ 

li11st11 .160 d!n•;. l.!t>or J.lhor más 1/4% 
rniÍ" 1 /8t 
J aílo!i. 1. thu r má~1 lJ'~ ·~ 
J ;11\os. I.ibor miiH J~rt 

r;1 '~ ... L!..~ .. ! __ ~!il(1~~~- -------------~·-~···---···-~-----------

No h.iy ilnstn d 1;15! 

Cumlt;iÓn de c0m Prlm,¡1 dt~ Hcp1-

promiso O. Jl d~l ro de Crédito 
II h11llr'' l'l mon n In ~xport~-­
to r10 t1tf liz11d~ ct&11. 
dt! c;hl.t contrato 
dproh.1<lo png;1d~ 
ru semestralmcn 
te. Comit::>iÓn J; 
:1d1111 n int r.i.c i ón: 
(J,5~ del 1~ una 
soln vez, sohrc 
e 1 monto dt• ca-
da contra to. 

• 

No twy No hny 

Pr1aia de ~.i·gur11 dt~ en~ Comi~•tón de com 
dito a l.i exportacii'Í1;- prumino 0.5% -= 
O.BO'Z p~1ra ft11a11cL1-- anual sobre man 
miento ~1 IH\l d!a~i. tn<-> no dt>ncmbo-1 

l.ZOl para tlnancla-- •uJo•. 
miento ha~•t.i .HiOdL1s Comir.tón Je ga-
2% para flnanci;1rnlc11- i·aritÍ<l. 
toil Jaii<'"Y /.80% para t:SS 35 000 hns-
flnnnctaml\•nt0 a) -- ta l.19''. 
afio8. EHtas co~lslonet; llSS 50 000 l1an-
se calcular5n ~;obre L'l 
v.dor de Clltl.1 ut t 1 iza 
clón y t.n.•rii pagaJera­
.:11 ocurrir la mlt•ma. 

ta 1.627. 
USS lllO 000 has 
t.1 2.0hk 
IJSS 200 000 hau 
ta 2.49:Z 
IJSS 500 000 has 
t'1 2.92% -
de USS 1 500 000 
has ta 2 500 000 
J. 35% 
Comisión de arre 
glo de 0.375% -= 
por disposición 
cu11 un mínimo de 
500 00 dólares -
catadounidcnses. 

Tasa de con­
senso vigente. 

tlo hay 

Comisión de com 
promiso 5 al ;;;1 
llar anual. co: 
miuión de gestión 
5 al millar. Pri 
mn de seguro d; 
de crédito 11 la 
cxpo~tación. 
('**) 

.... 
!;¡ 



CONCEPTO 

Tipo de bienes 
a financiarse 

··--··~·------· ---·-· ----------------------
GRAN BHETAÑA !TAL li\ HllLTTVLE<; EXPORTACIONES --------· ---···-··-- __ J,\l'._(_J::;_ ________ ~OKUE_·¡_:A ________________ _ 

PlantnR, equit>o y tiC! 
vic!oH d~ nrlx~11 in-­
gléa. 

M.,qu~n.1rin 1 plar. Hil·tlC"!~ d1· \.:1-
t;1~; \ .<>vr•:1cio?;-· pit.d n~t,I•..::--
' 1)!H~Xl}!l <lt~ ori- ¡•ltllH'.'1 bi ... ·nl.'H 

B1~nen de c11pt­
t~t1 y st•rv:cltlH 
(tc origen noruc 

~º· 

Haqulnu, equipo y Rervi 
etas procedentes de Au~ 
tria, Australia, Corea 
del Sur, Finlnndin, Ho-~;vn Itali;11w. 1ntt.•rm1•dios v 

tit~r\· {c ios Je landa y Hong Kong, entre 

----·-----···----- -----~r..~tc:.~~J~l~)llé ti --·-- --------"-'-t-'-r-'-o-'-s~p_n_!_•'"" -------

Porcentaje finJn 
ciable de la op; 
raci6n. -

8~1 H~Z 8~t A) 85Z Tasa de 
Con!'tenso. 

Condicion•s financieras: 

Moneda de foctu 
rnc15n. 

H) lOOZ no "''!>_ 
"l<! !ad•";. 

Di) 1 n r P.s e H t adoun 1 den_ ·--llÓ f;~~~-;·-~t ado~ ---.¡·~~~-;-j:ip~:---¡-J;t:¡-;i -t~--c.:-~;-;¡; 
ses o librits cHterll- nidcnnes. se~ por c.1~,o 

A def lnir caso por caso 
segG11 el finonciamiento 
ele que se trate. 

_________ _!!.~----------------------------------·--------
Manto m[n!mo de - )~ 000 d6lnrea eatadou 
la operación nidcnHct> 

200 000 d6lnreH 
cstadounidenHef< 

10 000 000 Y! 
nes p1tr.~ re-­
fncc ion~~-
JO 000 000 ye 
nc9 p~r;1 ble: 
nes y !io1·vl--

,\) NllK '>00 000 
(Apnn:. 70 000 USD) 
H) US 1100 DIJO 
H tu!;a flotante 
US ) mi llo11cB a la 
tnsa fiJa. 

--- ______ . ____ , ________________________ Q~-----~ ---·---·-·~-.----·----
Pl~1zo de arnort 1·· lle 2 a 5 año u, acgún 
znción el monto (~n US!J). 

lle 35 000 n 60 000 
(2 Htios). 
lle 60 000 11 1 20 000 
(] 11iws). 
De 120 ºººu 200 000 
(4 nños) Há~ de 200 000 
(5 'lllOH), 

5 al1os De 2 a \O aiin~; A. De 2 a H' ;ti)ns 
según el monto B. Hi1st.i to ~Hlns. 

y loa b !cm·,; u 
importur. 

a) Para hieneti 
d~ capital y/o 
servicio• 500 
000 000 ( 5 iiÍ\08 

500 ººº ººº " ººº 000 ººº ( 7 
uñas) l 000 000 
000 a 2 500 (l(J() 

000 (H aiios) 
M.'ÍH de 2 '>00 000 
(!()() ( 10 aíios). 
b) Parn re:.1cci_'2 
ncs y/o biull~S -

... 
tii 



Continuac.:iOn ~mi Cu;idro Ho. !, 

interra~llJos ~Ol) 0(1() 
000 (2 a~os). M~~ -
do 500 non on~ 11 -
naos). 

-----------~·--··--··---·-·-·-·--···--------------·-·-----------------

1'.as11 de interés ll.2~¡ nnual 

Gastos localen 
finnncinblcs 

(H) Otros car­
gos. 

('U) l.S.R. 

No hoy 

ComiHiÓn de utillzn­
ción 9/16 del IZ 
"Flat" para cada opc 
ruci6r1. -

H.2~% nnunl ¡);Jr.1 con 5.~5% ¡111unl par¡1 (A) Tnsn de con 
tratos íormal!zndo·~-·· contratos formn- st~rwo 
del 27-0b-H7 al 10- ll:;Hi<rn dur.1nte (B) Fija (a dcter 
10-87 y del l l-l0-87 ;l pcrfndo dd - 111i11<1r en el mom-;:!! 
ni 31-12-87 la t''"" de l-05-87 al Jl-10 to dt• la operación 
concenuo <' s __:i_p_l _ _! e nl!l.':.__J:Q_,_ ____________ ~_'.'__:_I able_•_(_L_-_I_) ______ _ 

No llil)' 

f'rima de ~e~uro de 
crédito n ln expor 
taci611 
(•••) 

El cqulvulcnte -
al l~% Je 1~1 ¡Jo1· 
c16n c11 yenca -

Com1Ri6n de com­
prnmlYo Q.St 

No hay 

A) O.JZ del seguro 
de crfidito. 
R) No hay 
C) Comlsl6n de gnrnnt[n: 
A definir caso por cnso --·-·----- --·--------------------··-·---·-··---- -.. ----·--------·---··--

NOTAS: (•) \_1 di•ponibilidad de rccuruo• y cnrnctcr!•ticaa principnles nquf deecrltnH, pueden CHtur sujetos 
D v~racio11s del íliome11tt> du la sollcitucl por pa1·te Je ?J11cior1al Financiera, S.N.C .• lt Ja lnHtituc15n de 
Crfd!toA del Exterior. 
(~AJ ~I\ adici6n, pu~dcn CXÍtitir Otros Cilf80B O gast09 l>ajo CtitC rubro, m5e }¡t Comisi6n Je intermcdin­
ci61\ de Nacional Finnr1cicra, S.N.C. , loo cuillce ~t! dur!ntt a conocer oportunament~ en cada caso. 
(•••) Impuesto oobrc la rcntn. 
(G.C.) Uomicilindos en Grand Caymin; no uc acusa el l.S.R. 

Fuente: Gerencia de Negociuci6n Intcrnuclonnl de Nocional Financiera, S.N.C. 

.... 
tO 



Cuadro No. 5 

Nnclonnl Finnnclern, S.N.C. 

Composición de la deuda externa por fuente 
de finnnciamlento pnrn el aao 1976, 

( Cifra en millones de dólares. ) 

Fuente de 
Financiamiento: 

Banca Privada 

Organismos Multilaterales 

Organismos Bilaterales 

Colocación de Valores 

Proveedores 

Fuente: 

Monto 
ContratJdo: 

960.11 

480.2 

240. 1 

12.0 

6.86 

1 699.56 

Nacional Financiera, Comp., Medio siglo, p. 243 

120 

Porcentaje: 

56.2 

28.2 

14.1 

0.9 

0.6 

100.0 



Cuadro No. 6 

Nacional Financiera, S.N.C. 

Cridltos de corto plazo y amortizaciones de capital vigentes a 
diciembre de 1983 (sujetos a ser reestructur;idoH en el perfodo 1982-1984) 

(Cifras en millones) 

Criditos a corto 
plazo: 

Amortizaciones de 
14 créditos sindica 
dos: -

T O T A L 

Moneda: 

uso 

uso 

USD 

Monto: Porcentaje: 

1,698.5 52. 72 

1,523.5 47.28 

3,222.0 100.0 

Fuente: lnformnci6n de la Gerencia de Admlnistraci6n y Control de Pasivos 
de' Nacional Financiera. 
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Cuadro No, 7 

Nacional Financiera, S.N.C. 
Resumen por tasa de inter'~s de los créditos 

referidos •n el cuadro No. 6 

Porcentaje: 

Créditos documentados 
en bnse a tasa prima 

Crlditos documentados 
en base a tasn libar 

fuente': Cuadro No. 6 

161 61.5 

101 38.5 

262 100.0 

122 



Estado" Unidos de 
me rica 

Gran Bretaña 

Cu,1d ro No. 8 

Nacional Financiera, S.N.C. 

Resumen por pa{s de los créditos 
referidos en el cuadro No. 6 

(Cifras en millones) 

Moneda 

Nor t_i:.a 
USD 

USD 

Centros Financieros ln-
tcrnacionales: llSD 
(Nassau, Grnn Ca imán. 
Panama y Luxemburgo) 

Bélgica uso 
HA 

Japón \l J 

Otros USD 
(Canadá, España DC 
y Francia) 

USD 

123 

Monto 

1,718.26 

953.04 

298.27 

95.4 
34.0 

12,000.0 

93.21 
0.3 

3,222.08* 

Fuente: Gerencia de Administración y control de pasivos de Nacional Fina~ 
ciera. 

Los tipos de cnmbio utilizados fueron: 
para MA -0.3942, para 'I J 0.004184 y parn DC 1.0 

* La variación se debe al redondeo en las d f r'"'. 



Cuadro No, 9 

Nacional Financiera, S.N.C. 

Resumen por moneda de facturación 
de los cr~ditos referidos en el cuadro No. 6 

( Cifra en millones ) 

Moneda: Honto: 

uso 3, 158.18 

34.0 

\1 J 12,000.0 

DC 0.3 

Fuente: Cuadro No. 8 
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- Cuadro ~lo. }!) 

At\o PEMEX 

TOTAL 6 751. 5 

1970 30.0 

1971 '•º·º 
1972 80.0 

19/J 25). o 

1974 125.0 

19Vi 591.0 

t 976 300.0 

1977 '•ºº·º 
1978 1 Jl2.50 

1979 ) &20.0 

Fuente: Rosario Green 

~acion.:il Financie::a., ~i.~.c. 

Pr!! ;: 1:n del destino de los Crt~d!tr·!~ :~Jndil.'..1<lüfl ttl Si:!ctor 
l'~bl l<:U H~x1c~1110. 

Per!odo 19iO--.lfJJ9 
( Cifrns •n millonc• de J61•rc•. 

r:s·¡ .\DOS 

USLDOS 
m:X1CANOS 

5 274.5 

-

-
-
150.0 

670.0 

500.0 

800.0 

1 200.0 

NAFIHSA I flA~;QBHA$ 

2 689. 2 2 2 29. 8 

15.0 -
220.0 20.0 

120.0 20.0 

70.0 300.0 

37.0 220.0 

405.0 180.0 

320.0 220.0 

1122. 2 y 169.8 
YJ 12 000.0 mllloncü 

554.5 290.0 500.0 

1 400.0 790.0 600.0 

Estado y banca, p. 223 

CFE 

2 739 .o 

--
IS.O 

20.0 

130.0 

185.0 

15.3 

I¡, 7 

34.0 

675.0 

l 660.0 

FINASA 

950.0 

--

60.0 

75.0 

-
30.0 

200.0 

-
285.0 

300.0 

CONASUPO OTROS TOTAL 

85.5 5 362.I 26 083.6 

11. o %.O -
295.0 

176.5 476.5 -
21. 5 176.0 l 17 7. 5 

2118.4 1 478.11 -
24.0 1120. 6 z 165.9 

25.0 28.S l 927. 2 

1106. l 2 632. l --
15.0 .'. 24).0 5 850.0 

l 652.D 10 022.0 

l l.a información referente a NAFINSA fue 'cumplementada con información directa de la Ger<>ncin de Admtuistr!!_ 
ción y Conl rol de pasivos de esa Institución, por lo que !ns cifras tienen cierta variación. 

.... 
"' tJ1 

" 



Bz1nco Prcst¡1miKtn: 

Sing~r & Frledlandcr 

Kothschild BK Ltd; 1 

2 
3 Bank of AmcriCil lnr. 

!, Bank of Amcric<1 lnt. 
Ltd. 

5 Krcdiet S. A. Luxcm-
bourgcoiae. 

6 lndustrlal Bank of -
Ju pan 

Bunque Europeennc de 
Crédit. 

8 Lazard Bro5, & Co. -
Ltd. 

Cuadro No, l l 

Nacional finnnciern, S.N.C. 

Cr~ditos a1ndicadoo co1ttrata<lo~• por ~~u. 
período 1970-1982 

( Cifr;lH ~n rnlllc1rtc6 <le d6l;ire!1 

Fecha de ~Ion to Plazo tle 
contratación: contratado: 11mor t izllc ión: 

{lliios) 

Ago. 1'!70 15.0 5 

Abr. 1971 100.0 8 

lJic. 1971 120.0 10 

Feb. 1972 120.0 10 

Abr. 1973 35.0 13 

Jul. 1973 10.0 15 

Dic. 1973 25.0 10 

Feb. 1974 7.0 13 

Tnsa di! sobre tasa 
Interés: %: 

nd. nd. 

nd. nd. 

nd~ nd. 

nd. nd. 

nd. 3/4 

Libor .: 3 

nd. nd. 

Libor 3/4 .... 
N 

"' 



C'-1n r l n1i:1c j 1)n \:u,idro ~:o, .. 

74 Grindlay Drnndts, !)! ". l 'J 7!\ ~ : .. l: tu Libor 
Ltd. 

25 Ban~ of Americn Nt Ene. 19 7'.I 600. ¡, 10 Ubor 7/8 
' & S.J\. 

26 Ch~micnl Bank Intl. Muy. 1979 100.1) 10 t.ib11r 3¡1, 
Lt. 

2) Lloydu ti1111k Intl. Sep. 1.J79 50.0 ' Lihor 1/2 

28 S1rnwa B1111k Sep. 1979 :.o. (t ¡ tibor 7 /8 

29 llnnk of Amerlca Natl. May. 1981 170.0 y !O l.ihor 1/2 
Tru1H. 80. f) Prima 5/16 

JO Chcmlco\ Uank lntl. Dic. 1981 2)0.C 'i 8 Llbor 5/8 
l.t J. O!!g. VO.O 

3l Did-Ichl Knn"yo Bunk. l'eb. 1982 50. o 5 Libar 3/8 

);J Mnnuf uctu1 en; Hunovcr Hay, 1982* ~ l 6.1+ 'j J tibor 3/~ 
Lu!, liiJ. •.i Prima 5/8 

t o t :i ' u. s n;39.1--·-. 
;¡ J 1 z 000.0 
Oeg. :~ 2 () • {) 

FUENTE: 

l(,,s.ido Grcn, Estado y bnncn, pp. 331-392 e l.nformación proporcionada por la Gerencia de Administración 
y Control de Pasivos de Nacional Financiera, S.~LC. --- Nd. N" disponible 

,.. 
'" " 



- Cont 1.nunc t0n Cu.id ro ~~o. 11 

9 1.!bra llank l.td. Oct. 1974 10. n nd. 

10 Crcdit I.yonnili< Mzo. 19 Vi ¿ '>. nd. l 1/2 

11 Credit Commerclnl d• 
Fr.'.\nCP M7.U. 1975 25.0 j nd. l l/ 2 

11. li<.tring HroH t. Co. M,1y. 1975 25.0 '> nd l 1/2 

13 W•llH Fur~o Bank N.A. .Jul. 1975 100.0 5 nd l l/ 2 

14 M:1t1ufacru1c•, ll:1nov~r 

l.Ld. Oct. 1975 !'>O.O 5 nd. l 1/2 

l~ Darclay• Hnuk lnt.1.td Oc t, 1975 20.0 5 nd. l 1/2 

16 Wcster11 Americ;l11 llat1k 

LtJ. Oc t. 19 7 5 20.0 < ne! 1 1/2 

11 7 ll(•utochc Gcni..>HSenchai 

tHkLl:HH.' • 
Nov. 1975 '•º·º /¡ nd. 1 1/4 

A elección 
!8 J. Henry Schrodcr Hu!! 

king Corp. Feb. 1976 110.0 2 del llaneo: 1 l /4 
6 meses Li 
bar, 2 nñ;;11 
Libor o t~ 
"ª·prima. 

19 Libra Bunk Ltd. Ago. 1976 175.\l 1 nd. 1 J/4 

20 Llbra Hank Ltd. Ago. 1976 35.0 s nd nd 

21 Stnger & FrioJlander 
Ltd, Hzo. 1977 39.2 5 nd l 3/11 

22 Libra Bunk Corp. !.td. Jul. 1977 383. o y 10 Libar l 3/4 

y J\2,000.0 mili. 
.... 
"' CXl 

23 Banl<. of Tul<. yo l.t d. Jun. 19 7 tl 2h'.1. o 10 nd l 1/4 



AÍlO: 

1970 

1971 

1972 

1973 

,1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

T O T A L 

Cuadro No. 12 

Nacional F1nnncicrn, S.N.C. 

Resumen de cré.Jitos sindicados 
contratados por a~o. 

Pcr{odo 1970-1982 
Cifras en millones de d61arcs 

Nt::-1. ¡;¡.; 
CRE!ll'IOS: 

~!ONTO TOT,\L 
CO~TRATA!lO: 

IS.O 

220.0 

120.0 

3 70.0 

2 37.0 

8 405.0 

3 320.0 

2 422.2 y 

2 290.0 

4 790.0 

2 500.0 y 

2 1iso.o 

32 us. 3 639.2 
'U 12 000.0 
Deg. 220.0 

Fuente:• Cuadros No. 10 y No.11 
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líJ 12,000.00 

Deg. 220.0 



Cu11dro ~¡o. l J 

Nactonnl Yln1tnci~rR, S.N.(:. 

f:misioncs públicas de bono" .-n el e>:trnnJ"n' nl )1 ,¡., llic. de 1986. 
( Clf1 . .,; t•n millon""· ) 

Fcchn dt~ 

Ernlslón 
Mon~<la Xonto contrat~ 

do 
Saldn TH!i+:l ¡ Pla;~o 

(.:lfl(15) 

--------------------~~--------------- ------
Ene. 1978 ULS. 100.0 33. 8 Flot,rnte 1) 

Mzo. 1981 Dls. 125.0 106.7 Flotant.- ] 

Nov. 1981 Dls. 150.0 150.0 !.+ l/4 3/6/9 

~Izo. 1982 DIH. 15.0 15.0 B.O 8 

Mzu. 1982 M.A. 150.0 1 149. 71 11.0 8 

Mzo. 1982 o.e. 50.0 1 so.o 1 17.75 5 

Jun. 1982 f.S. 80.01 
68.0 1 8.25 10 

TOTAL U.S. 552.3 u.s 462.3 

EMISIONES 1.IQUIUADAS 

feb. 1967 Uls. 20.0 7.50 

Fcch~1 de 
Vto. 

5/ene/85* 

25/mt.o/ 88 

5/m,v/90 

S/mzo/90 

l/mzo/90 

25/mzo/87 

24/jun/82 

A~l~Ott:' 

Crodit Commercinle 
de France Pnrls. 

Swisn Dank Corp., 
lnt' l Ltd. Salom. 
l\ro.s. 

Crcdit Commorcinl 
de Frnncc Caisso 
u~s Depats et Con-
!;!gnnt ion. 

Bnnkers Trust Co. 

Drcsdner Bnnk, A.G. 

SocictE G6n~rale, P~ 
ría. 

Union llank of Swit-
zerlond, Zurich. 

Singer & Friedlnnder 
I.td. , Londres. 

.... 
w o 



Cont1nuac10n C· .• ~1dro No. \ .\ 

Sep. 1967 Dls. 20.0 7. 25 

'Jun. 1968 M.A. 80.0 7. 2 5 

Jul. 1976 llls. 30.0 to.o 

Oct. 1977 K.lJ. b.O 8.75 

Mzo. 1'177• M.A. 100.0 8. 75 

Jul. l 9B.' Dls. so.o 18.375 

Jul. J •)7'./ llls. 100.0 Flotante 

Jun. 1981 i•ls. 100.0 L + l/11 

(") E}~\ t.:ndil>l .. -.. J 10 años a opción de 1011 Lt,•n1'd11rL':.;, 

l 5 

10 

3 

5 

Slnger • Frledlndar 
1.td., Londres. 

Drcsdner Bunk A.C., 
Frunkflirt. 

Credit Svi:HH!, Whitc 
lleld Ltd. Londres. 

Kuwait lnvastment Co. 
of Kuwait (S,,\,K) 

Drcsdncr Bank, A.C. 
Frankfurt 

Lloyds Dank lnt'l. 
Ltd. 

Socicté Genernlc de 
París y Salom6u Bros. 

Credlt Sulsse, 7.urich. 

ll) Al ti¡''' da cambio d•• dlclcmbr,., l'llih. (l'.1:,, :-1.A. el utilizado fue 0.5134 para 0.1.. O. 724 y pnni F.S. 
o.¡,¡"! 7 5.) 

11.b. l.~ Libor 

Fuente: 

lnformaci6n proporcionada por la Gerencia de Admlnletraci6n y Control da Pasivos de Nacional Financiera, S.N.C • 
.... 
w .... 



Fecha de 
emisión 

Die. 1981 

Fcb. 1982 

Fcb. 1982 

Cundro ~¡o. 1:4 

Nacional Ylnnncicra, S.N.C. 

Colocaciones prlvadna en el axtrnnjcro ul ll de dic. de 1986. 
( Cifras ~n mill0neH ) 

1\gentc Moneda Monlo Contr~ Snldo Tasa :t 
tndo 

!~.v. 8a11k Voor Ncdurlltn(l F.lt. 15. t) 7s.o 1 l. + l/4 
schl!. 

l.loy<l5 HJnk lnt'l Corp. r.s. 4J.o 1 1,5,0 1 8. ;>5 

l~a11kl!rs 'rruHt Co. ~.Y. l>ls. 12. o 5. l L + 1/4 

------
TOTAL U.S. DLS 7J.6 1 u.s. 66. 7

1 

HtlSlONES U_:]QHJAIJAS 

Abr. 1977 Swi~s Bank Cor¡, .• Zurich Dls. lO.O !O.O' 

Jun. 1981 Crcdit Sulasc, Zur1ch Dls. 100. o L + )/11 

Plazo Fecha de 
(aiioH) Vto. 

15 Uic. 1996 

5 Feb. 1987 

7 Feb.· 1989 

5 

( l ) Al tipo de cambio de diciembre de 198b. (Pare F.h. el utilizado fue o.454 y para F.S. 0.61375) 
n.b. L• Libar 

Fuente: 

Información proporcionada por la r:c•r.,11c:la <i« Adrnlnl:;tración y Control de PaH!Voü de Nacional Financiera,S.N.C. .... 
w 
N 
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Cuadro No. l S 

Nacional Ff n,1.ncicra., S .t>.C. 

Resumen por ¿¡ño de em.i!•ic..'ll'h.!.s de bonos 
Pedoúo l96i-l982 

( Cifra9 en mil lone:.s ) 

Num. Jt.: cmi ~,0~1cd.i: ~onto de Plazo ·¡-;.,,,,, 
:;ionc~ pur l.1 cmif.iÚn: { atHJS) % 
nño. 

1967 t.:SD 20.0 1. 50 

t.:SD 20.0 15 7.25 

1968 MA. so.o 10 7.25 

l 976 uso JO.O 10.0 

1977 ) DK 6.0 8.75 

KA 100.0 8.75 

uso 10.0 10.0 

l tJ /B uso 100.0 15 FLOTANTE 

1979 uso 100.0 ¡.·LOTANTE 

1981 5 USD 125.0 FLOTANTE 

uso 150.0 3/6/9 L!BOR + 1/4 

uso 100.0 5 LIBOR + 1/4 

FH 75.0 IS LIBOR + 1/4 

uso 100.0 5 LIBOR + 1/4 

1962 uso 15.0 8 8.00 

MA 150.0 8 11.0 

DC 50.0 5 17.75 

FS 80.0 llJ 8.25 

uso so.o :J 18.375 
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Continuac16n Cuadro No. 15 

FS 45.0 5 8. 25 

uso 12.0 LIBOR + 1/4 

TOTAL: 21 uso 832.0 F.ll. 75.0 
MA 330. (J oc. so.o 
FS 125.0 DK. 6.0 

Cuadros No. IJ y No. 14 



Cu.idro So. 16 

Nacional financiera, S.N.C. 

Saldo de la deuda ext~rna 
Al 31 de die i<'mbr" de 1 '183 

Créditos de Ja Banca Comercial: 

Corto Plazo 
L<irgo Plazo 

Sindicados 
Reestruct_!:! 
rado 
Otros 

3.187.4 
117.5 

EmJsiones Públicas 
Colocaciones Privadas 

Créditos de Importación: 

A tasa preferencial 
A tasa comHcial 

5.2 
5,351.8 

710.0 
165.8 

79).5 
81. 4 

PASIVO CON BANCA PRIVAllA Y OFICIAi.: 

Organismos Internacionales: 

- BID 
- BIRF 

1 ,377 .6 
1,996.8 

TOTAL PASIVO REAL: 

Monto 
(~iliones de Dls.) 

5,357.0 

875.B 

874.9 

7. lo 7. 7 

J ,374 · '· 

10,492. ! 

Porcentaje 
% 

51.1 

8,/1 

8.3 

67.8 

32.2 

100.0 

------ ====== 
~: 

- Banca Privada y Oficial 
- Organismos Internacionales. 

TOTAL PASIVO CONTINGENTE: 

l,744.6 
448.6 

2. l 93. 2 
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Fuente: Gerencia de Administración y Control de Pasivos de Nacional Financiera, 
S.N.C. 



Cuadro No. 17 

Nacional Financiera, S.N.C. 

Composición de la deuda externa por fuente 
de financiamiento para el año 1986. 

( Cifras en millones de dólares ) 

. Fuente de 
financiamiento: 

Banca Privada 

Organismos Multilaterales 

BIRF 

BID 

Organismos Bilaterales 

TOTAi.. 

Fuente: 

Monto 
contrntado: 

ú, 711). o 

4,617.0 

2,80b.O 

l,8ll.O 

826.0 

12, 186.0 

Porcentaje: 

55.J4 

37.88 

6.78 

100.0 

Fernando Cervantes Flores, " Coordinación, regulación y control de la llan 
ca dé Fomento. El Caso de Nacional Financiera." Seminario ALIDE XVI, Méx}; 
co, D. F., julio de 1986. Memoria on Prensa. 
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CuadTo ~o. l H 

NacionJl Fi11a11ciera, S.N.C. 

RENEGOCIACIONES Xl'.!.Tll.ATEKALES DE !.,\ llEVDA 
EXTERNA, l Y¡.; - J 9tll 

l37 

PAIS 1974 1975 l976 1971 1978 1979 1980 1981 1982 19831 

CUANTIA DE !.A RENE 
GOClAClON 
(Millones de dóla-
res EUA) 1530 
Argcntinn 
Bolivia 

375 18011 

e 

liras 11 
-~-----------------

2!.0 1800 º"ºº JISO 2540 10000 37000 
N 

e e 
N 

Costa Ricn PN 
Cuba N 
~---- ------- .. _P _____ P ______________________________________ __!! 

Ecuad('f 
Gabón 
Gha.1ü _____________ _Y-·-·----

Guyana 
lnJia A /\ A 

e 
p 

e 
A 

. ·- __ e __ ~·--·--·---~~-

J.ibc~i.1 P P C N 
Madaga~car f1 P 

~ lawl ·-------------------------- _ .------------ ·---- _________ j'.::_f __ _ 

Méxlco 
Nicaragua 
Pakistán 

Perú 
Polonia 
Rep. Ce11troafrica11a 

Rumania. 
Senegal 
~!erra Leona 

Sudán 
Togo 
Tur u{a 

Uganda 
Yugoeslav 1a 
Zaire 

Zambia 

A 

1 Datos al 31 de mayo de 1983 

e 

p 

p p 

e e e 
A ---------------"-------

P-C 

A 

p 
p 

A-C 

p 

p 

e 
A 

e 

A 
p 

p 

e 
p 

p 

p 

e 

P-C 
p-r. 

p 

e 

N 

p 
N 

p 

P-N 

p 

P• Acuerdos del Club de París¡ C• Acuerdos con la banca comercial; A• Renegocia 
ciones de los Consorcios de Ayuda; N•En negociación con Bancos comerciales. -
FUENTE: Banco Mundial "Debtor Reporting System" y datos recopilados por el FMI. 



Cuadro No. 19 

Nacional Financiera, S.N.C. 

Comisiones y gastos pa~ados al Banco de 
Servicios por la reestructuración de la deuda externa. 

(1982-1984 y 1985-1990) 
Período julio 1983 a agosto 1987. 

Moneda Honto 

Comisiones uso l '901,500.00 

Gastos uso 484,575.00 

TOTAL uso 2'386,075.00 
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Fuente: Gerencia de Administración y Control de Pasivos de Nacional Fina~ 
ciera. 



FECHA DE RECONCl LlAClON 
SEGUN CONTRATO llE REES-
TRUCTURA. 

1983 

21 <lL• febrero 

21 de muno 

2/1dcabrl< 

C:u.1d n' '.'~0. 20 

Nacional Fin11nrit_'.J"il, S.N.C. 

UEUUA REESTRUCTURAD1\ Y l'OR llEESTRllCTllRAR SEGUN 
S\I FECllA DE REC:o~;c 11. lACION. 

(Cll rau en Hl!.Lnta:s DE llOLARES) 

MONTOS FECHAS DE HONTOS 
REESTRUCTURADOS RECONC l !.IAC lü~l REr:STRllCTURAH 
1982-1981,. NUE\'1\ REESTRUCTURA 1985-1990 

-------

501, .o 21 de febrero l 'ObS.lo 

7'16. () 21 de marzo 631 .8 

l '9:l2.0 24 de cnuro 431. z 
------

3' 222.0 2 1 128. 4 

Fuente: Gerencia de Admlnlstracl6n y Control de Pasivos de Nacional Ylnuncic~a. 

¡\ TO T AL 

1'S69.4 

l '427. B 

2'3S3.2 
--
5'350.4 

.... 
w 
U) 



Cuadro No, 2 l 

Nacional Financiera, S.S.c. 

TASAS 01:: lNTERES COfll.AllAS l'ARA LAS NUEVAS MONI::D.IS 
1986 

MONEDA TASA ABRIL ~ JUNIO JUI.IO AGOSTO SEPTI EMBRf; OCTUBRE NOVIEMBl!E 

uso 

l.l 

FB 
FB 
fil 

MA 

UCE 

Lr: 

FS 

V J 

V J 

y J 

L180R Nd 7.12) 7.0625 b.5625 6.1875 

l>OMESTICA 6, 84 

llOMESTI CA Nd 

FIJA Nd 
DOMES TI CA Nd 
Dom:sTI CA Nd 

7.07 h.97 

12.875 17..25 

R.25 8.25 
8. l 2 5 Nd 
b,0625 h.125 

6.62 

u .o 

7.25 
7.25 
5.75 

5.98 

11. 50 

B.25 
7.3125 
5.25 

LIHl.JR Nd 4.91 !~. 8!+ 4.9375 '·· 78 

l.11\0J( Nd 7.5625 7.4375 l.Jl25 7.1875 

l.llllll! 10.Sll 10.50 10.0 lll.125 

FIJA Nd Nd 5.bH7~ NJ 

FIJA 6.9J b.9] 6.93 b.93 

DOMESTICA 4,8) 5.01 1,,92 1+.90 

LIHOR Nd ~.U 4.8125 4.71 2 

'J. 782 

Nd 

6. 93 

5.0 

4. 78 2 

h.0625 6.0bZS 

h. 13 

11. 125 

8, 25 
Nd 
5. 375 

4.91 

7. 2 5 

10.6250 

5.6875 

b.93 

5. 19 

5.1250 

6.06 

11.375 

Nd 
7.50 
5.50 

Nd 

Nd 

11. 50 

Nd 

Nd 

5. 17 

Nd 

Fuent;:--<TL•rencia deA<l;i1-;t-;;ti:ación y C~nltrul de Patdv~·;, de Nacional Financlcra 
Notas: 
1) };o incluyen sobrct.'.l!'hl con excepción de loH"' J a tasa fijn. 
~) Promedit) de ld lilhlr cotizadu H J y 6 metH~l:i. 

Nd. No <liHponih\e. 

6. 125 

6. l I 

1l.25 

Nd 
7. 50 
5.6875 

Nd 

Nd 

l l .50 

Nd 

Nd 

4.80 

Nd 

.... 
:. o 
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Es de tortos bien conocida la declaración h~·~l1a ~n tlueva York el 20 

de agosto de 1982 sobre el hecho de qti<" MPxic··) no pú<lría cont1nuar dan.­

do servicio regular u uu deuda y rtue \ior tant,, requería en principio 90 

días de alivio temporal ¡.HH'ít los venci::ii1~ntos p1'0,&rarnilJns a partir del 

Ante uf\ p:.1norama, por der.;o'Ís íncicrt.:• se inici..:H1 lo~; trabajos para -

definir la posición del pnia que n lo laI·go de 40 aílos hab[a sostenido 

su car6cter de puntual y digno ucrcPdur. 

Ya hcmoG visto q11e la <lcci~l611 ¡>~r 1:1 l"Umba J tri1nn~ 110 cru f~cil y 

cada opción r~pr~~0ntab~ serioa rle~raa tanto p~~d el pflÍS cono para el 

sistema monetnrio internncionnl. 

La reestructuración de los peoivas
1 t~e la rlcflnlci6n adoptada. 

En orden cronológico preticntamoa enseguida los dl:C -itec imicntos que tu--

vieron lugar, neto seguido a la moratoria mt•nci1...',--:ddd: 

L 1982 

l.l 10 de diciembre. 

Se solicita a la Comunidad Financiera Internacionnl la reestructu­

ración dP 23,600 millones de dólares correspondientes al principal 

vencido o por vencer entre el 23 de agosto de ese mismo año y el -

31 de diciembre de 1984. 

1s.H.C.P., Notas sobre ln n:e~;truct_uc~1ción de la deuda externa de­
México (México, D.F.: s.11-:c·~r;;t,;:;;~019i3':): Estrategia de la rees- -
trü'Ctüración de la deuda ex~cr-na dt:> Mt•xÚ.·) {México, D.F.: S.H.C.P., oc­
tubre 1985); Principios financiero::_. º..'.'r" l" deuda externa mexicana con 
vencimientos de 1985 - 1990 comprorcetida con bancos comerciales (México, 
D.F.: S .ti. C.P. , septiembre 1984); "Los acuerdos recientes sobre la deu­
da externa de México", Informe !i~cendario Mensual, abr·i l 1987, pp.35-48. 
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L«s condiciones obtenidas fueron: 

rt) Monto: 23,600 milloneu de dólares. 

b) Plazo: 8 afias incluyendo d de gracia. 

e) Costo: l 3/4% sobre la tasa pr,,fercncinl de Estados Unidos -

2. 1983 

2.l Marzo 

(Prime rate) 6 l 7/8'(, sobri' 111 tasa Libar del mercado 

de Londre" ( I.ondon lnterbank Off e red Rnte). 

Se suscri bt: u:: cr(·d i te, con :.:10 t:Jnr-os ~1or ~ mil rni l loncs de dóln-­

rcs de recurt:il.:r!.. frt.·~·~CO!. pt.1.c íl ~~:tl.[!_~fac cr· lo~-; r1·qut•rírnicntos de di vi 

sas de 1983 bnJ':. las s1gui<~nt.t·~ condiciones: 

a) Monto: 5,000 millon~s de <l6l~ren. 

b) Plazo: 5 afio~; incluy~ncl0 J de gracia. 

e) Costo: -:i l/fi% :..;obt'l.' la ta~a prcfer,~nci.il 6 2!."% sobre Libar. 

d) Comisi<>nPs: 1},¡% por una tiOLt vez. 

2.2 Junlo. 

Se suscribe un acuerdo con los pn¡scs del llamndo "Club de París" 

para propiciar• la ree~tructurnción de entre l,SOO y 2,000 millonru 

de dólares de deuda privndJ otorgada p0r organismos oficiales de -

crédito a la exportn~ión de loo pulses industriales. 

2.3 Octubre. 

Se cierro el período de registro de FICORCA, mediante el cual - -­

l, 200 empresas r-eestructuraron a 8 años con 4 de gracia deudas con 

acreedores externos por c;..isi 12,000 millones de dólares. 

3. 1984 

3.1 Abril. 

Se suscribe un c1·édito con 500 bancos por 3,800 millones de dóla-­

res de recursos frescos para satisfacer los requerimientos de div! 

sas de 1984. 



L) Plazo: 10 !lilos inclCJycndo '>17 d<: r,racia. 

e 1 Crx¡ to: 1 l/ffk, 8obr~ l n tn~;n pre feren.: i ul o l~ sobre 1 i bor, 

d) Conísioncs: ~-i/ü% por una sula v~z. 

cionalt·~-. dt~ f.:,~'>(ico para rc('~.t-~·uc!\1:·1r t!H,700 mi llene·-:; dt• cV:lnrt:s ~· 

de deuda con vencimi~nto~ rntI"{: l9~5 y 1990. 

Eslu Cdntidud ne confornnb;l. d'": ln aiguiente r~O.n<'ra: 

a) 2J,fi00 millonc!:> d(• d61arct;. qur·· reprt~sentnhan el t..ota1 de VFJO­

clmient:"os de l9B~.~ - l9H•1 y QU{' ya h::iblan ~.;ido rt.'t"'structurudos 

en 1982. 

b) 20,100 millones <k dólares de lo" vcn,:i:nientos entre l'.l85 y -

1990 a~n na reeGtt·ucturodos. 

e) 5,000 millones de ch5lare$ Ue rlini.~ro fn::Jco qul' reprcsPntoron_ 

los requerimiento~ de diner·o fr~scr1 µara 1983. 

4.1 29 de marzo. 

Es firmado t•n la e í u dad de Nueva York con e 1 Gr•.:¡¡o A"'' sor de Ban-­

cos Internacionales el acuerdo for'llal para ta reestructuración de 

28,600 millones. (a y e) 

4.2 29 de agosto. 

México firma en la ciudad de flucva "LH·h t·on el Grupo Ai;csor de Dan 

cos Internacionales el ncucrdo forr,n.: ¡ 1•" 1~1 reestructuración de 

20,100 millones de dólares. 

Las condiciones obtenidas fuerun las siguientes: 

a), Monto: 43,700 millones de dólares. (a y b) 



b) Plnzo: 14 años, cor• 1 de g:·acid cuyo e:~quem.1 rlC' pngos ere- -

cientes que !;e inici.1n 1_>n 1986 con un tn(lnto do 250 m1 

llenes de dñl<.trt~:s. 

e) Canto: Se r'"!duct.~ d~~bido ,·1 l.1 el lt""1iriact6n de ln. ta~it1 prima .• 

L.-1:::; tus;;:; apl trahl•'!i i:er/1n l~:i tasa Llbor y ln!i tasas_ 

de ccrtiflcn.do,.., df_: rk•p6sl.to, o fijn. El d1fr~rencial 

~;er{1 7/ffh dur;Jntf.• :<J~-~ pri~l~ro~; 2 aí1os~ 1 l/íl% du~ante 

le.~; :>.icuicr.t.1~!_; ~) Hf"io.~;. / li;;t r·.:lr<l log últimos 7 o.Oo~. 

n) Monlu: ~1,0C·:J r-;illunC'!.i dr l1Ól11t".'S (se cfec:t,116 un prt'pago de -

1,CUü 1•dllunes d1~ dólareG:). 

b) Plazo: 1 ·} ail<'>J cnn S)I de r,ruci a. 

e) Co3to: t l/8% !;.obre l;J tas(' prir:ia y lf;% .:;obre l.ibol'. 

5. 1986 

5.1 23 al 27 d•.' junio 

Servidores públicos del sector finnnciero y c~onómico de México 

realizaron visitus u los orRanismos internacionales con sede en 

Wnshington. 

El objetivo fue planear la nueva posición del pais sobre la evolu­

ción futura d•• ,;u cconorn!a, y en este contexto la estrategia de la 

deuda extt.•rnn. 

5.2 ló dt:- julio 

Se reunieron en la ciudad de ~ueva York el Crupo Asesor de la Ban­

ca Internacional con func1tmarios hétccndorios de México para con-­

firmar l .J. i ntenc t ón de las ~u toridades n:cx i canas de iniciar conve!:. 

saciones sobre un paquete de financiamiento, tan pronto se lograra 

un acuerdo •"1lre t•l FMl, <•l íl!HF y el BID con nuestro país. 

Asimismo se definieron las nece81dodcs financieras de recur-­

sos del orden de los 12,000.0 rnillonP.s de dólares de los cuales --
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6,000.fl m1llon!•:, d~· dólari~i~ serían obtenidos de OrgtJnismo~; M.ult.il~ 

ternleR y la otr1' mitad i1or ln ílar1c~ Priv~rln Int~r1lncio11.1l. 

5.3 22 dr julio. 

Et r:.ecret:urio df' Hac_ir!nda J' C:l-c!itu Púb\ico 1 fi!'t~i<) en reprcsentu-­

ción dPl Gobierno Mexicnno l.J cart11 de i.ntt-·nci6n. con tJl FML 

En el .1~:V)1 ~,.. concret:u·or1 .;.~t·t~dito•; a M•:-x~,_:o por un nonto de 

3,ú4l.3 millones rl1~ dfJlares de 10::1 c~unles el F~G aport:.irá en dcr'!­

chos especial~~ j(! Gire, (OE:;5) ~l cquivJlcntc a l 1 60U.O ~n~llcnes -

de d6lnrPC en :~~pttt?mbr~. 

mi llon<is de dólares ·~n el añ0. 

o~ igunl forma el 810 cw~edió financiamiento por 400.0 mlllone5 -

de dólar""· 

5.4 Ago5to - septiembre. 

Se e::;tablcce un conv~nlo con el Dnnco Mundial pnra agilizar los -­

deut.?mbolsos y el ':ltorgamiento de los nuevos créditos. 

5.5 Septien1bre. 

Se lleva n cabo la reunión con miembros de la Unión de Berna para_ 

plantear lo importancia del mant.cmimlento de la "obertura credi tl­

cia. 

Asimismo, se suscriben acuerdos con los pa(sec' del Club de París -

para reestructurar adeudos que ocurrirían de '..."~'}<1 fecha a marzo de 

1988. 

Condiciones obtenidas: 

14'.>nto: 1,500 millones de dólares cor1·,spondientes a amortizo-­

ciones de capital y el 60% de los intereses que se gen~ 

rarían, equivalentes a un monto de 282 millones de dól~ 

res. 
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Plazo: 10 aftos con 5 de gruc1n. 

Por otru pnrtc, se anur1c1n en Jn~>611 el utorgamier1to,dc un crédito 

por 1,000.0 millones de dólu«es. 

Paralelamente se obtuvo ur1 crédito contingentt~ en a¡1oyo a las re-­

r:.ervas intern;!cionnlt~~ ¡.~or 1 1 ~ 1.)0 m1 l lnnc!; de d6laren de los cuales poco 

meno~ de la mitad {'J45.0) :1'1illonc5 de dftlure!J fueron aportación de los 

E.U., y el r·csto de lc~1 b~nccs centrule~ pi1rticip~ntes en el Banco de -

Pngon IntcrnJJc i cri;i ~ t:!i ~" de i.0::• banco~1 ct~n t.rn le!..> dt> EBp4SOa, At'gen ti na, -

BI'usil 1 Color.1bi...\ y UtTt.:uuy. ,\,:cr,i/1:_~ 1 11.1;:; .:1n....:w:nt.<1 princiµulcs bancos -

acreedor•t:S dl• ~~~·:·,ic(.i, "'~ 1_·,·i;--;,~r •. .1r11et i 1 ·:~(HI .1 dilr un apcyo dt~ corto plazo -

por 500 millones ~e n~l.Jres. 

El Gobierno Ge ~{l·xico l lt~~ó a \il1 .JC\H:rdo definitivo con el Comité_ 

Asesor de Bancos relativo a la reestructuración cie la deuda banca.ria co 

mercial y a la obtención de nuevo~; 1·ccLwso!; crcdi ticion. 

Lo renegociado en f.'ttlo últimn ~~tapa, considerado dentro del paque­

te finnnciero 1986-1987, quedó estructurado de Ja siguiente manera: 

a) Modiflcaci6n de los contrutoo de los crédl tou de 1983 y 1984 

por 5,000 y 3,800 millones de dólares. 

Plazo: 10 años con 5~ de gracia permanece para ambos. 

Costo: la sobretasa se reduce a 13/16% sobre la llbor y se -

elimina la tasa prima. 

b) Modlficacl6n de los 52 contratos firmados por entidades públ_!. 

cas el 29 d<• narzo de 1985 por 23,600 mi llenes de dólares y -

de los 35 nut)vos contratos firmados el 26 de agosto por -

20,100 millones de dólares. 

En las negoc:iacione!> se acordaron lan siguientes característ!, 

cas: 

Plazo: 20 años con 7 de gracia 

Costo: 13/16% sobre la t11sa que haya <1ido pactada. 
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e) Dinero nuP.vo por 6,000 mil lc•neB de dólare~. que representan -­

los requerimiento!.> pura 19,JG - l'Jf37 1 ;wi c.:..:;r:ir) créditos de con 

tingencia por 1,700 milloneo; rlu dól11rc01. 

Monto: S,000 millo1H:!) de dülan::-;;. 

Plazo: 12 aftoo con 5 de gr•cla 

Monto: 1,000 mil lont!s de dólares 

Plazo: 15 oílos can 7 de gruc\n 

Costo: l'.l diferenci;1l para ;-imtws en de 13/16% !!Obre llbor o 

Monto d<'1 ''mecanismo d" protección fr<•nte a la cn!da del precio del 

petróleo": 1, 200 millones de dólar.is. 

Plazo: 8 aílos con 4 de gracia. 

Monto dt~l "inecnni.~;mo de pr0tr·cci6n nl crecim~entoº: -

500 mlllone!l de dólares. 

Plazo: 12 u~os ca11 7 de gri~cia. 

Costo: La sobretasa de 13/16% ah.1rca ;;mba!l partldas sobre l.!_ 

bor o domést1cn. 

Por otro lado, se obtuvo el compromit.;.u de mantener hastn el 30 de_ 

junio de 1989 el saldo actual de las 1 ine<1G intc1·bnnc:1rias que tienen -

concedidas a las sociedades nacionales de créd1t.o pnra financiar acti-­

vos en dólares (6,000 millones de dólares). 

Asimismo, se modificó el plazo de µugo de 9,700 millones de dóla-­

res de deuda externa privada cubierta por FICORCI\ u efecto de qu.i fuera 

ampliado a 20 años con 7 de gracia. 

6. 1987 

6.1 20 de marzo. 

Fµe suscrita la documentación relativa al financiamiento que la 

banca cpmerclal mundial se comprometió a otorgar a nuestro país 
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por 7, 700 millones de d6l urúf> de los e un les l, 700 mil lon•es 1Jnn de 

carácter contingente. 

De iguai í'nrf'la el rMI estableclón un "mecanismo de protección di­

recto" hasta por "120.0 nillones de d6lat·e~i en el caso de que el -

precio del petróleo coycra por debajo Je los 9.0 dólores. 

6.2 16 de abril. 

El último de lou 365 bancos partlcipunt~s •uscrlbló el contrato -

correspondiente. 
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APENDICE !lo. 2 

NUKVO ACUERDO NODI!_l_<'._ATORIO DK 1987 

México al no estar en pouibl l idad de ¡¡,eneri:r lan divisas necesarios 

para hacer frente a su~J compromisos f1nanc1cros con el exterior ha ent!_ 

blado nuevas negociaciones a fin de nodi ficar laG condiciones yn defini 

das en lor; acucrdor. a lon qut: yt..1 ~">'~ ha l1echo reft:.!rcn~ia. 

Las caracter(aticns del paquct~ flnanci~ro de 1967 se han dndo a -

conocer en el apéndice no. l. 

Por t.:mto, aquí r.olamt~nt1~ r.~enc ionri.rt.•:no5 .1lgunos de los co.mhios m.ás 

rel,..:!vant~s ya qu<" !iU ru1álisin ~:Jer!a objeto de otra invcntignci6n. 

Nueva nobrct<l~n y ·ra~a d~ Rcfcrcnci~ 

a) Para efectuar el cálculo de los ajustes por interc,1es se debe 

rán considerar c1,mo efectiv=1~ la~; Misna~ r:obret~1'3'.".15 a p:irti:r del 12 de 

enero de 1907 y parn las nuev;u; tasas de' íl.:'f~renf"ia (Tusa libor, domén-

tlca o fija) a partir del 2 de enero de 198"1. 

b) El cambio n las nuevns sobrctasno deben) efectuflrni1 n partir_ 

de lu fecha para cambio dt' intereses, sl.,ndo ésta la fecha del primer -

pngo de intereses que ocurra después de la fecha de cierre para el Con­

trato Modificatorio. 

Las nuevas sobretasas 1 vigentes a partir del lg de enero de 1987 -

son: 

Para créditos en tasa Libor, Doméstica o fija1 13/16% 

Para créditos en Yenes Japones•~s a tasa fija: o.2P5% 

Para créditos en Yenes Japoneses a tasa doméstica:0.11?5% 

1~os nuevos márgenes significarán un ahorro de 5/16% entre 1987 y 
1991; y 7/16% entre 1992 y 1996. 
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Cálculo de Intereses 

Como resultado del establecimiento de nuevas aobretasas y de la s~ 

lección de Tasas rijas, se pueden establecer 5 diferentes categorías de 

créditos sobre loa cuales ne calcularán intereses en forma diferente, -

catcgor!aa que se muestran en el siguiente cuadro: 



Tipo de Tnsa 

A e t u A 1 

:. Dt¡méaticn 

2. Libor 

3. Fija 
(Excepto Y.J) 

Yenes Jap. 

4. Doméstica 

5. Libor 

Selecclonndn o en 
la que permunece 

Dom~sticn 

Libor 

fija (excepto 
y .J.) 

Fljn 

fija 

fija 

iiaatn f~ct)O ,1,~ e;,~ 

bi I;,) t1f• t 11 tt:.'l'(~(j{''l ~~ 

en 1987. 

Domós tí ca + 1 l /f.!'X. 

Libor l J /a·x. 

Fija l/O',I; 

fija + o.53% 

Doméstica + 1 1/8% 

Libor + l l/8% 

A p:.rtir •le fl!ct:a ele 
car:ih1 ~} d~ in tt~r~·sr~s 

ell :967. 

Uom~ot1ca • 13/16% 

t.ibor· 13/16% 

~·1jn 13/Hi% 

fiju o. 2175% 

Ooméatlca + 13/16% 

Libar • 13/16% 

A partir de fecha de 
cambio u tnau fija 

fija + 13/16% 

Fiju + 13/16% 

Fija + 13/16% 

Ajusto de Interesen 

Disminuir 5/16 n 

portir del 01-1-87 
haata fecha para 
cambio de intereses. 

Disminuir 5/16 a 
partir del Ol-I-87 
has ta fecha para 
cambio de intereses. 

Dimninuir 5/16 a 
partir del Ol-I-87 
hasta fecha para 
cambio de intereses. 

Disminuir 5/16 a 
partir del Ol-I-87 
hasta fecha para 
cambio de intereses. 

Disminuir 5/16 a 
partir del 01-I-87 
hasta fecha pera 
cnmbio de intereses. 

Disminuir 5/16 s 
partir del 01-1-87 
haota fecha para 
cambio de intereses. 

~ 

~ 



Fecha du Cnmblo de Interesen 

Fecho de Pago d"...!'.~_''. 

Periodo parA el Cólculo de 

Ajuste de Jntcreu~s 

Fecha d1• Camblo a Taon nja 

Fecho limite pn1~ rcconoclmlc~to 

de elecci6n o Tono Fljn 

Fecho llmltP pura elcrclón de 

Tasa Fija 

Fechu de prtmf•r pago de intt'rCBes que ocurrn dünpuéa de 

ln Cocho de cier1·c. 

Fcct1n de pri~cx· pago de i11tereaes que ocurro cuondo me­

nan 15 díaH dcapu~9 de lt\ fecha de cierre. 

Intere5r!9 cal<:ul~llne por el per{oclo del lo. de Enero de 

1987 a 1~1 fech¿1 lic ct1mbio de lntcreseo, o la tasa de 

nj1Jat.o dol S/lb~ utlli~nnrlo lna nuev110 buses pora cálc~ 

lo de int.er-t~:11~~1 c1~,1da:; ''ºel inciso 5 de cate apartado. 

f"agn de intt•z ~!fif>S ,rJ1~ ocurra por lo menos 30 díus des- -

puéo de ln (ej.'ha d(• r(·conncirn!únto de elección a tusa -

fija 

45 díaa cwlendario deoµu~s cJe ln fecha límite para elcc 

ct6n o tssn fiJa. 

La fecho mó.o cercana entre el 4 de Muyo de 1907 o el 

séptimo d!u dcspu6s de la fecha de cierre. 

N O T A Si la fecha de cambio de int ereneo coincide con la fecha de ujuate 1 el cálculo de intereses 

en la fecha de ajus t1.• sera: Tan a • l J /B ó O. 53% para Yenes Japoneses menos Tasa de Aj u ate 

5/16% (Enero-1-1987 il fechu P""'' cfUnbio de intereoe•il. 

Si la fecha de cambio dt~ intcre~"i(~H CH unn. fecha de pago de intereses anterior n la Fecha de 

Ajuste, el cálculo d<> lntcreo>es en la fecha de ajuste será: Tasa + 13/16% 6 9.2175% para Je 

nes .J aponl!BCfi menos T¡Jbfl de AJUO te 5/ lfr,(, ( Ent:.-ro-~l-l 9ff/ a fecha para cambio de interesee). 

.... 
U1 w 
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Nu~va oportunldad para elegir conversiones 

En el presente Contra~o Modificatorio a la R@estructurnción, se 1! 

cluye una nueva oportunidad a lon bancos acreedores paro que elijan co!:! 

vertlr sus créditos a la moneda de su ca!la matriz hasta por el 50% o --

100% sobre el saldo de dichos crédltoa, ya !lea que hayan o no olegido -

conversión en 1985. 

factores de nmortizaci6n 

Al igual que en el Contrato Modificatorio d" 1985, los amortizaci2 

nes de capital se posponen 7 años, comenzándose a pagar a pnrtir de - -

19911 y liqui<lánJo,;e en el año 2006. 

A peGar de que por el Co11trato de ReP~tructurac\6n (Agosto 29 d~ -

1985) se liquidaron .1 llmorti7.acion•.''1 dur.:rnte 19ll6, el p1·e!Jcnte convenio 

sei\aln que el saldo insoluto ::i dicJ(·r:-\bre de 1986 ;;t~ li11uida1·á en~);? p<J-

gos. 

La forma de cálculo <lt• <Oada pa;-:o dt• capital en el producto del sa!_ 

do insoluta del crédito, 1~xi~tr~nte en c<1d:-' fecha·.~;· p:1r,o, por los fnct~ 

res de amortización. 

E:;tos factores se modifican corno sigue: 

ler. 2•. 3•. 11•. 
Afio Trimestre Trlmcstre Trimestre Trimestre 

19911 0.503767 0.506318 0.5088911 o.511497 
1995 0.857223 0.8646311 0.872176 0.679849 
1996 1.1113353 1.433615 1. 451146{; l. 475933 
1997 0.978846 0.968523 0.998392 1.008.\(jO 
1998 l.4501186 l.471835 1.493821 1.516474 
1999 2.161395 2.2091113 2.259049 2.311261 
2000 2.286040 2.339522 2.395567 2 .1154363 
2001 3.728881 3.873313 -~Í)¿93¿i3_ 4.198559 
2002 6.152624 6.555990 7' :.•t 5955 7. 5115332 
2003 8.155231 8.8793611 9. :~·:::025 10.796725 
20011 12.441487 14.209340 16. ~-62805 19.850626 
2005 12.500000 111.285714 16.666667 20.000000 
2006 25.000000 33.333333 50.000000 100.000000 
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Laa amortizaciones de carita! oara el Tramo lI y III se posponen -

también ;:iara empezar e pagarse: lus de 1 Tramo 1J eti 1994 y las de J ul­

timo Tramo en 1995. 

Los factores de amortización oon los siguicntcg: 

Trumo II 

ler. 2•. 3•. 4•. 
Año Trimestre Tri mPs trc Trimestre Trimestre 

Tramo Ill 

ler. 2•. 3•. 4•. 
Año TrimeGtr-e Trimestre Trimestre Trimestre 

1995 0.354000% 0.355258% 0.356524% o. 357800% 
1996 1.661020 1.689076 l. 718096 l.748130 
1997 l. 350316 1.368799 1.387795 l .407326 
1998 2.032436 2.074601 2.116553 2 .164407 
1999 2.347315 2.403736 2.462941 2. 525134 
2000 3.396756 3.516336 3.6'16639 3.764652 
2001 4.44931 '; 4.656497 4.663917 5.134691 
2002 5.677293 6.019010 6.404497 6.842740 
2003 7. 969S·.o 6.660149 9.481236 10.474334 
2004 12.503228 14.289931 16.672407 20.006266 
2005 12.500000 14.285714 16.666667 20.000000 
2006 25.000000 33.333333 50.000000 100.000000 
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