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INTRODUCCION

Es de todos bien conocida la relevancia que ha tenido la deuda
externa de los paises en desarrollo sobre todo a partir de la déca-

da pasada cuando ésta alcanzé dimensiones insospechadas.

El aceceso a esta fuente de recursos ha sido recurrente para fi
nanciar las insuficiencias de ahorro internc y de divisas necesa- -

rias para promover su desarrollo econdmico.

Asimismo, ¢l mayor nivel de endeudamientd fue favarecido en -
gran medida por la transnacionalizacidn de la Ranca Privada y la ex
pansién del Euromercado. Las coracteristicas proplas de este tipo
de recursos financieros han significado una mayor carga en el servi
cio de la deuda dando lugar a la basqueda de mecanismos que permi-

tan tener a los paiscs en desarrollo cierto alivio en este aspecto.

Por tal razén, nuestro andlisis se centrd en la reestructura-
cién de la deuda publica externa de México - especificamente en el
caso de Nacional Financiera, S.N.C., como banco de fomento y agente
del Gobierno Federal - proceso que se presenta como una solucién al

ternativa al problema del gran endeudamiento con el exterior.

De esta forma la hipétesis queds planteada en términos de esta
blecer que si bien dicho esquema de reestructuracién fue positivo -
en varios aspectos, sobre todo en lo que se refiere a la ampliacién
de plazos de amortizacién y reduccidn de diferenciales, no deja de
ser una solucién parcial y de corto plazo, debido a la inexistencia
de politicas de largo alcance que coadyuven a superar los obstécu-

los de carfcter estructural,

Para tal fin, nuestro trabajo incorpora algunos principios ba-
sicos del marxismo, tanto en lo que se refiere a la légica del sis-
tema - la bilsqueda de la ganancia - como a la acumulacién de capi-

tal para lograr su reporduccién., Asimismo, cabe aclarar que el - ~



andlisis presentado a lo largo de los tres primero capitulos no es
nuevo, por lo cual siempre se hace referencia a las aporraciones -
de diversos autores, sin embargo era necesario para abordar y com-
prender el proceso de reestructuracién de la deuda externa de Na-

cional Financiera, objetivo central de esta tesis,

Por tanto, se define en el Capftulo 1 el marco tedrico sefia-
lando diversas vertientes en torno al concepto de desarrollo eco-
némico, las alternativas para su financiamiento y dentro de ellas
el papel que juegn la deuda externa, as{ como sus diversas fuen-
tes de recursos dando mayor énfasis a la Banca Privada Internacio
nal en cuanto a su origen, hegemon{a y participacién en la canali
zacidn de recursos a los paises en desarrollo primordialmente a -

partir de ia segunda mitad de la década de los arios setenta.

Dentro del Capf{tulo siguiente se analiza la polftica de endeu
damlento pablico externo implementada en nuestre pals en ¢l perio-
do 1970 - 1982, yaque eg a partir de la década de los afos setenta
cuando el acceso a las fuentes privadas de financiamiento se vuel-
ve un factor constante y creciente y ol modelo de sustitucidn de -
importaciones muestra claros signos de agotamiento. Por tanto, el
Esvuin comienrs o replantear la polftica sepuida pugnando por aumen
tar su participacidn en la vida econdmica del pafs, lo que provocé

la contraccién en el nivel de la inversidn privada.

Ante tal situacidén el gasto pudlico se expandid y al no con-
tar con una politica fiscal que le permitiera allegorse recursos -
en forma sana, éste se Tinancid en buena medida mediante la deuda

externa de origen privado.

En la misma direccidén apuntaron factores tales como la agudi-
zacién del déficit en la balanza comercial, por un sector industrial
poco competitivo con el exterior y un sector agricola con su tradi
cional rezago, lo que aunado a una rigida politica cambiaria y al
adverso &mbito internacional propiciaron la sobrevaluacién de la -
moneda y con ello la salida de capitales del territorio nacional -

cuyo resultado no se hizo esperar con la crisis de 1976.



La pol{tica de la nueva administracién de ése entonces conai
deré al petrSleo como la opcién més viable para apoyar el desarro
llo de la economia en momentos en que su cotizacidédn en los merca-
dos internacionales era alta. De tal forma que finalizado el - -~
Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional -elcual limité el ni
vel de endeudamiento externc durante tres aflos - se recurrid de -
manera consistente a la obtencién de recursos de la Banca Privada
Internacional que ofrecia atractivas condiciones de contrataciém,
y nuevas y sofisticadas formas de financiamiento como las sindica

ciones de acreedores.

Por tanto, fue posible mantencr una po{itica expansiva del -
gasto publico logrando obtener tasas hitéricas de crecimiento de
In economin. 3in enmbarge, sicndo México el segundo deudor de los
pafses en desarrolle y habiendo reforrzado los lazos de dependen-
cia al ambito internacional, esta se hizo evidente con la cafda -
de los precios del petrdleo y de la mayorfa de las materias pri-

mas de exportacidn.

Asimismo, los problemas de especulacién y salida de capita-
les volviercn o proesentarse con mayor intensidad que en 1976, for
zando a nuestro pa{s a retirarse temporalmente del mercado de cam
bios y a solicitar una suspension de pagos del servicio de su deu

da.

De tal forma, nuestro andlisis en cuanto a la polfitica de en
deudamiento finaliza con la crisis de la economia nacional de - -
1882. HNo obstante, para el cauo cspecifico de Nacional Financie-
ra, el perfodo de estudio presentado en los Capfitulos III y IV -
comprende desde los origenes de sus transacciones en los mercados
internacionales de capital hasta su operacién dentro del actual -
esquema de reestructuracidn, tratando en medida de lo posible de
presentar sus principales lineamientos y la informacién actualiza
da para lo cual hemos considerado conveniente incluir des apéndi-
ces que facilitaran al lector ubicar cronoldgicamente las etapas
de renegociacidén de la deuda externa piblica, asi como las princi
pales modalidades contempladas en el Nuevo Acuerdo Modificatorio

de 1987 para la deuda ya reestructurada de Nacional Financiera.



La seleccidn de esta Instituciédn se debe primordialmente al he-
cho de ser uno de los principales prestatarios del sector prblico me
xicano, y siendo el agente del Goblerno Federal su papel en la capta
cidén de recursos externos cobra relevancia frente a los de origen in

terno.

Por otra parte, el acceso al manejo de la informacidn directa -
facilitd ¢l poder darle un tratamienlto pormenorizado con el cual es
posible verificar la tendencia de la deuda puiblica externa de México
y por otra, poder conocer y evaluar los pardmetros bajo los cuales -
fue firmada la reestructuracidn de su deuda, nue desde luego son - -

acordes con los fijados para el resto del sector piblico,

No obstante, que dicho esquema de reestructuracidén fue pusitivo
en varios aspectos, segin ya se menciond, Nacional Financiera como -
Banco de Fomento requerird reorientar - al igual que la politica del
Gobierno Federal en esta materia - su captacién externa de recursos
hacia fuentes que otorguen me jores condiciones crediticias as{ co-
mo aumentar el nivel de captacién interna para poder continuar, como
hasta ahora le ha sido posible, promoviendo y fomentando las activi-
dades definidas como prioritarias paru el desarrollo de la economia

nacional.

X1



CAPITULO 1

EL PAPEL DE LA DEUDA EXTEHNA EN EL FINANCIAMIERTO

DEL DESARROLLO ECONOMICO

Los objetivos del desarrollo cconbmico.

De manera muy sencilla se habla de paises con diferentes niveles -
de desarrollo en sus econemias., Los que han sido considerados por sus_
caracteristicas como subdesarrallados o en vias de desarrollo manten~ -
drén dentro de sus "objetivos" de politica econdmica alcanzar grados su
periores de desarrollo vcondmico por las ventajas que estos avances re-

presentaran en ¢l status de su poblacidn.

Por tanto, para hablar de los objetivos del desarrollo econdmico -
es necesario, con fines metodoldgicos, establecer una definicidén de es-

te concepto.

La operacién de definir es puramente formul y nos ayudard a scntor
las basey del andlisis para seguir adelante dentro del marco enunciado.
As{, podemcs mencionar a varios autores que han tratado de definir el --
concepto de desarrollo econdmico, sin embargo oun existe gran discusidn
en torno al mismo. Seguidamente menclonaremos algunas ideas que han --
aportado cada uno de ellos para tratar de ubicar nuestra posicién den--
tro del marco tedrico necesario para comprender el papel que la deuda -
externa, como instrumento utilizado por el Estado dentro de su politica
fiscal a través de una institucidén de fomento al desarrollo, ha desempe
Aado en nuestra ecoromfa y como se llegd al largo proceso de su rees- -
tructuracidén a partir de agosto de 1982; con sus repercusiones espec{fi
cas del caso que nos acupa.

As{, para R. Shearer,

Es innecesaria la ordctica comin de basar la idea

del crecimiento en un concepto generalizado y seudo ~-
cuantitativo del bienestar general.
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Considera entonces que al aceptar definiciones basadas en una posi
cidén que no puede ser sometida a una prueba cuantitativa decisiva y con

veniente, dan como resultado una diversidad de medidas aceptadas (v.gr.

el ingreso real personal.)’
S. Fuznets entiene por desarrollo ccondmico:

El crecimiento sostenido en su magnitud como uni-
dad econdmica; un proceso mediente el cual se introdu-
ce la materia ecendmica en la econonfa de una nacidn y
se transfiere de una parte a otra.2

Schumpeter sustenta la {dea de que no existe un concepto de desa--
rrollo econdmico que se aplique a todos los propésitos; que este concep
to debe definirse, separadamente pora cada fin.  Bajo esta advertencla_
y reconociendo qua su defintcidn es altamente insatisfactoria en algu--

nos aspectos, se reficre a dicho concepto cuando:

tn cualquier perfodo determinado la tendencia de_
tos valores, de un {ndice per cipita de la produccién_
total de bienes y servicios sc ha incrementado durante
ese perfodo.3

La opinidn de Eduardo L. Sulrer se vierte de la dypuiente paneras
P §

El desarrollo econdmico ¢n un pais es la realiza-
cibén, o través del tiempo, de la mejoria e¢condmica de_
sus habitantes, de la totalidad de ellos. Esta mejo--
ria no significa un aumento en riqueza, ni en ingreso,
sino unicamente en la posibilidad de tenerlo, si se de
dica a esc fin el esfuerzo normalmente necesar;o.d

Enrique Gonzllez Pedrero llega 2 la siguiente conclusién:

Sin desarrollo pleno no hay vida-econdmica politi
ca, cultural-plena; no hay amplitud teérica ni précti-
ca; no hay existencia total, no hay libertad. Lo que
hay, lo que existe en este ancho &mbito es a medias.>

1Guillermo Ram{rez, Comp., Lecturas sobre desarrollo econémico, -
"El concepto de crecimiento econémico", por Ronald A. Shearer (México,
D.F. Ed. Escuela Nacional de Economfa.) pp. 71-75.
2gimon Kuznets, "Medicidn del Desarrollo Econémico", ibid., p.S9.
3Joseph A. Schumpeter, "Problemas Te&ricos del Desarrollo Econémi
co", ibid., p. 91. .
duardo L. Suérez, "Consideraciones sobre el concepto del Desa-~
rrollo Cconémico", ibid., pp. 87-88.
nrique Gonz8lez Pedrero, "El gran viraje", ib{d., p.3.




Irma Adelman expresa su opinidén mas ampliamente cuando afirma que:

Es el proceso por medic del cual se transforma -

una econom{a cuyo ingreso por habitante tiene una ta-

sa
en

de crecimiento pequeila o negativa, en una economia
la cual el ingreso por pérsona tiene una tasa sig-

nificativa de incremento autcsostenido come una carac
ter{stica permanente a largo plazo.

Asimismo, dentro de los que se han considerado como los beneticios

de este proceso cconbmico se encuentran los siguientes:

- El
el

mayor dominio sobre el medio ambiente dande por resultado_

tiempo que el hombre pueda dedicar a actividades cultura--

les y recreativas,

- El

- La

su

- La

control sobre enfermedades y altos Indices de mortalidad,

mujer se libera de tarcvas que le permitirdn tener acceso a

realizaciodn, y

gociedad satisface m&s sus asplraciones ayudando asf, a --

evitar unp lucha civil.

Por otra parte, los costos del desarrollo econdmico que se conside

ran son:
- El crecimiento de la unidad administrativa,
- La proletarizacidn de la fuerza Je trabajo,
- El crecimiento e¢xagerado de las grandes ciudades,
- La desigualdad en el ingreso y
- El desarrollo de la violencia y la economia de guerra.7entre
otros,
A groso modo, hemos visto como a pesar de los diferentes puntos de

vista de los

autores, todos ellos coinciden en que los objetivos del -~

desarrollc econdémico se cuntran en el mayor grado de satisfaccidén de --

las necesidades de lu poblacidn, lo cual va a ser dado por el mismo cre

cimiento de la economia y no s6lo por eso, sino primordialmente por la_

slrma Adelman, Teorias del Desarrollc Econémico, Centro Regional -
de Ayuda Técnica. Agencia para el Desarrollo Internacional (México, --
D.F., 1964) p.l11.

ZArthur

Lewis, " Es deseable el desarrollo econémico?”, Guillermo

Ram{rez, Comp., op.cit., pp. 19-06.



adecuada distribucién del ingreso. Se desprende, entonces. el problema
de 1la medicibn de este concepto. Algurnos de ellos proponen como paréme
tro al ingress nacional por persora o la mediana de la distribucién del ingre
80. Sin embargo, no debe eolvidarse que "el economista debe trabajar ~-
con cantidades globales, con promedios de la esperanza de que tales pa-
rametros reflejoen correctamente la situccidn lndividual“8 ¥y en cada ca-~

N . . . . 9
50, &ste serd elegido por el investigador segin afirma Schumperter.

Para finalizar podemos mencronar la contribucidn que Jorge Ahumada

hace al respecto al conclulr que:
¥ q

Dadas las dificultades que se confrontan para el
empleo préctico de una conceptualizacién rigurosa ten
dremos que conformarnos con la definicidn que identi-
fica ¢l dcsurrfélo con el crecimiento del producto -—
por habitante.

Por otra parte, "las agencias pubernamentales deben desempefar un_
papel activo en la planeacidn e iniciacidn del desarrollo econémico.

Ante todo, el pobicrno es una institucién wvital para la introduccidn de
canmbios, orientados hacia un fin, en #1 ambiente sacio-cultural y en 1o
tecnologfa. Por lo general, la inversidn en capital soclal ne serd em-
prendida por los inversionistas privados y ademds tiene el poder de es-
tablecer un sistema fiscal y tributario que puede desviar recursos ha--
cia aquellos sectores de la economfa que son mds capaces de una explota
cidn sistemitica de los rendimientos crecientes y de las innovaciones -
tecnoldgicas., Por Gltimo, hay que reconocer que e¢n el mundo real los -
recursos disponibles para el desarrolle son por lo normal muy csca- - -

S05.

Lo anterior nos ha dado una idea sobre la complejidad que teérica-
mente encierra este concepto, pero podemos decir que su esencia consiste
en lograr los medios necesarios para mejorar las condiciones materiales
de vida de la mayoria de los habitantes de una nacién para lo cual el -

Estado debiera mantener lua adecuada tnstrumentaciédn dentro de su politica

Bgduardo L. Sudrez, ibid., p. 84.
1oJoseph A. Schumpeter, ibid,, p. 91.
Jorge Ahumada, Teoria y Programacién del Desarrollo Zconémico, --
Cuaderngs del Instituto Latincamericano de Planificacidén Econémica y So
cialllserie 1/apuntes de clase N, 1 (Santiago de Chile, 1973} p.6.

Irma Adelman, op. cit., p. 167,




fiscal, del ingresoc y gesto piblicos, sin perder de vista que esta polf
tica estaré condicionada por factores tales como los fines que se persi
gan, el origen y el destino de los recursos manteniéndose acordes con-

Juntamente con otras medidas de politica econdmica,

Las alternativas del financissiento del desarrollo.

Como hemos visto el problema del desarrolla econdmico es uno de --
los aspectos que sigue mantentends ol interds de log tedricos y desde -
luego de los pafses tanto desarrcliados como subdesarrollados; enten- -

diendo por éstor Ultimos, palses con las siguientes caracter{sgticas:

a) Crecimiento rapido de la tasa Jd2 natatidad y cuya rortalidad
g2 ha viste reducida por la mejora relativa de servicios de =

sanidad pablica;

b) Su economia e baza en uni agricultura de patrones tradiciona
les, con un grado de industrializacién generalmente bajo y ==

con un secleor comerciaol hipertrofiado;
c) Concentracién de la riqueza;

d) Deterioro en los términos de intercambio con el exterior y de

) . 12
pendencia tecneldgica.

Por pafses desarrollados, ¢ manera nis breve se dice que "son al-
tamente industrialivados; han alcannado igualmente un alto nivel de vi-
da de su poblacidn y transficvren recursos al exterior en forma de inver
«i6n directa e indxructa”.lB

Aqui también es necesario hablar de los diferentes estadios que -~
histéricamente tuvieron lugar en dichos paises, y como su vinculacién -
al mismo proceso de desarrollo del sistema capitalista mundial fue de--
terminante para alcancar su propio nivel de desarrollo econdmico; ocu--
pando a la vez no sélo diferentes etapas dentro del ya mencionado, sino

también funciones especificas dentro de una misma estructura econdmica_

mundial.

lzﬂambn Tamames, Fundumenros de Estructura Econémica, (Madrid, - -

Alianza Universidad, 1@763. .
Anjceto Rosas Figueroa y ‘oberto Santilldn Lépez, Teorfa General
de las Finanzas Pabilicas (México, D.F.: Ed. Escuela Nacional de Econo--

mia). pp. 211-212.




Para las econom{as desarrolladas, el aspecto mds favorable fue el
hecho de que iniciaron una consolidacién ecendmica la cual estuvo sus-
tentada en sistemas econdmicos y sociales ya constitufdos lo que a su_
vez permitidé llevar a cabo un proceso de acumulacién del capital, sie-

mul tAncamente con la expansidn del

mercado mundial.,

La cuopacidad de acumular ¢n farma sutdaoma, derntro de un sistema -
capitalista de produccidn, es 1 aprovechamiento de los recursos finan
cieros para la transformacifn de capital-dinero en capttal-productivol

Dentro del proceso de acumuiacidn, o1 papel que jucga el Estado es
de vital importancia para lograr la aimplementucidn de mediduas politi--

cas y econdmicas que conlleven a su connolidacion.

En una fase infcial serd necesaria wu intervenci’n a fin de garan-
tizar unn mayor explotacldn de la fuerza de trabajo cuya creacidn de ~
p'usvalor sera sostdn para la continua reproduceidn del capital.

Posteriormente, para legitimar su propia existencia, ¢l Estado de-
Lerd intervenir directamente en el proceso de produccidn haciéndose --
cargo de inverslones cuanticsas en creasidn de la infraestructura y de
apoyo a ciertos scctores indispensables para la continuidad de la acu-
mulacién,

En 1< pafses hoy desarrollados, el iniclo de la acumulacidn origi
naria se dlo a partir de la expansidn colonial que permltid basar su -
desarrollo en ¢l shorro interno. Fue un largo proceso debido a las 1i
mitantes existentes como el escaso desenvolvimiento de los medios de -
transporte, del comercio en su esfera interna y externa, y de las fi--
nanzas que no permitfan gran movilidad de los factores necesarios para
su pronta reafirmacién,

Después de la Segunda Cuerra Mundial se inicia una nueva fase de -
la acumulacién a escola mundial garantizada por el desarrollo del capi
talismo de Estado y por la orpanizacidn internacional del capital y la
produccidn.

De tal manera que la inversidn comienza a traspasar las fronteras_
peograficas experimentindose un fendmene e internacionalizacidn del -
capital financiero repercutiende en luas nucientes economias bajo la --

forma de creacidn de cierto grade de industrializacién.

4 Cri . :
! Eduardo Gonzdles “"La pelitica econdmica en 1970 - 1976: itinera
rio de un proyecto inviable', Economia Mexicana, CIDE.
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Tales circunstancias permiticron lograr una supremac{a de algunos
pafses sobre otros, hasta consolidarse en un sistema de relaciones de -

dominacidén {nternacicnal.

Asf, las economfas subdesarrolladas surgen cuando ya exlsten rela-
ciones de mercado de i{ndole capitalista y su integracién a este sistema
se llevard a cabo mediante la reoricntacidn de su economfa de autoconsu
mo hacin la produccidn de mercancias, que cubrirdn en ese momento las -

sidades de los pafses

centrales.

ne

Lags econermfos latinoamericanas creadas a lo largo del siglo XIX ¥,
principios del actua!l sersn exportadoras de alpuncs ‘bienes primarios te
niendo desde luego un auge, pero sin lugar o duda, dependiente de la de
manda mundial. Asimises, exigtieron colonias que aprovecharon las en--
tradas de capital exronjerao, sin ombargo estos beneficieos fueron esca-
508 ¥y él razgo imperante fue la dominacidn y la explotacién, factores -
que contribuyeron a aumentar las preslones populares en busca de mejo--
rar las condiciones de vida. Esta contradiccldn desembocd en lo que se
ha dado en llamar "la ruptura del pacto colonial® y que Jjunto con la -~
primera expansién del capitalisrmo industrial europec son las caracteris

ticas dominantes en la formacidn de las "naciones nuevas'.

Posteriormente, y o partir de la década de los ailos cincuenta, se_
implanta en las economins periféricas un modelo de acumulacién basado -
en los sectores de bienes de consumo duradero, intermedios y sélo en al

gunos bienes de capital.

Una estructura que ¢s incompatible con la formacidn socio-econdmi-
ca existente ya que sus proplos desequilibrios en la concentracidn del
ingreso, en la productividad inter e intrasectorial y la existencia de_
oligopolics y de capital extranjero en sectores prioritarios, as{ como_
la elevada tasa de natalidad -que limita cualquier intento por satisfa-
cer las crecientes necesidades sociales- generardn nuevas contradiccio-
nes, dentro de las cuales la que jugara un papel decisivo en el proceso
de desa-rollo c¢s la insuficiencia de ahorro interno, cuya solucidén tem-

poral y riesgosa ha sido ¢l endeudamiento externo.

Es as{ que el modelo de acumulacién se va modificando de tal forma
que su sector dindmico se orienta hacia el mercado mundial mediante la_

exportacidn de productos manufacturados, mientras que el centro se - --



especializa en actlvidades mds compiejas. Esta ventaja fundamental se
debe al acelerado avance en ciencia y tecnologfia logrado por las cuan--
tiosas inversiones que le son canalizadas, y cuyo posterior desarrollo

reforzard los lawes de dependenciy entre el centro y la periferta,

No obatante, en lo actualidad los pafses en v{as de desarrollo han
alcanzado progresos técnicos y cient{ficos en algunas actividades, as{_
como en ciertas ramas de la industria. A pesar de estos esfuerzos su
evolucién no ha sido conjunta, oripginands de cste modo un rezago econ’.

mico, polftico y socinl, que aunado a la estrecha relacidn con factores

externos modifica el marco dontro ~ual se pudiese loprar un desarro

1lo armdnico e intepgral.

El Estado, entonces, hia venido a tener un rol significativo en "el
financiamiento al sector industrial y en la ¢reacibdn de las condiciones
necesarias para su crecimiento. Su gasts se ha orientado a disminuir -
lon costos de produccidn y por tanto, a incrementar el proceso de acumy
lacidn. De igual forma ha actuado la polftica econdmica, tal como la -
polftica de subsidios, de exenciones tributarifus y bajas tasas impositi
vas; la politica proteccionista, el control de los salarios y otrag di-
rigidas a crear condiciones para influencilar las decisiones de inver- -

«
s8i6n y lograr dinamicar la actividad econémica".lJ

Por otra parte, resulta ain mis complejo ¢l hocho de que el Estado

pucda hacer compatibles entre los diferentes sectores de la poblacién,
los objetivos del desarrollo en una economia capitalista. Por una par-
te, estaran los gectores menos favorecidos y que generalmente son mayo-
ritarios pugnando por alcanzar niveles mf{nimos de bienestar socfal y --
del otro lado, sectores empresariales cuyo mévil fundamental para inver

tir es el increnento en su tasa de ganancia.

Segun Paul Baran "parecerfa que mucho puede hacerse por un régimen
bien asesorado en un pafs subdesarrollado para dar lugar a un aumento -
relativamente rapido del producto total acompafiado de una mejora del ni

vel de vida de la pohlacidn. Existe un (ierto ndmero de medidas que el

T

1‘)Ax:turo Huerta G., "Caracter{sticas y ciutradicciones de la indus- -
tria de transformacién en Méxicu de 1970 a 1976", investigacién Econdmi
ca, Nueva Epoca, No. 4, 1977.




goblerno podrfa tomar en un esfuerzo por superar el atraso, pero debido
a su propia estructura social y politica, y a la alianza con las clases
propietarias no proyectard ni ejecutard, segin es de esperar un conjun-
to de medidas que van contra todos y cada uno de sus intereses adquiri-

dos e 1nmediatos".16

También se dice que la accidn del Estado deberd ser encaminada a -
"obtener el maximo de beneficio soclal, subordinéndola a los principios

7
de desarrolloe econémico“.l

Sin embargoe, en un pais en desarrollo "las necesidades sociales se
r4n siempre mayores al nivel de ingresos cobtenidos debido a factores co
mo el crecimlents deroprdfico, la evolucidn e¢condmica y cultural, y por
la tendencia a centar Con mayores comudidades“.la

Pdr conzigutente, la asignacidn de los recursos debera efectuarse_
en la forma mis eficiente tratando de buscar un equilibrio entre éstos,
as{ como la realizacidn de los objerivos propuestos. Para lograrlo se-
rd necesario dentro de la formulacién del presupuesto piblico, conside-
rado como el esquema de la polftica fiscal, establecer una jerarquiza--
clén de los requerimientos convirtiéndase asi, de clerto modo, en un -~

programa a seguir para un perfodo determinado.

Se buscard entonces, la existencia de un equilibrio en este instru
mento de planeacién, pero lo més probable es que el gasto sobrepase al_
ingreso incurriendo as{ en un déficit presupuestal; de ocurrir lo con--
traric se hablar{a de un superdvit. Dado el primer cﬁso como més facti
ble se tendrd que establecer la forma Sptima de financiamiento para cu-

brir esa falta de recursos.

Aqui es donde cobra impo~tancia el distinguir entre deuda interna_
o externa, ésto es, la que se tiene con individuos o insktituciones ban-
carias nacionales o extranjeras. "Con frecuencia puede manejarse con -~
méds facilidad una deuda interna que una externa, ya que esta dltima re-

quiere para el pago de suu intereses y amortizacién un mecanismo de - -

igGuillermo Ram{rez, Comp., op. cit., p. 36.
18An1ret0 Rosas F. y Roberto Santillén L., op. cit., p. 40.

Inid, p. 39,
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transferencia de divisas que probahlemente son el resultado de ingruesos
por exportaclones durunte varios uﬂos".lg A fin de mostrar su ubica- -
cién dentro del grueso de los ingresos piblicos, as{ como la fuente de_
éstos seguidamente se presenta un cuadre sindptico, donde debemos sefia-
lar que cada uno tendrd diversos efectos sobre la economfa de cada caso
en particular. Por tanto, 10s ingresos piblicos pueden clasificarase de

acuerdo con su origen de la siguiente forma:

a) Directes

- Impuestos
Impuestos o) Indirectos

- Derechos
- Productos
- Aprovechamientos

a) Sector paraestatal

b} Sector Central

Internos { - Ahorro ¢} Utilidades de empresas de -
bicnes y de empresas de ser
viclos paraestatales,

ORIGEN - Emisién de papel moneda

DE LOS { g

RECURSOS .. § al Sector privado

L- Empréstitos } Sector social

- Inversién
extranjera
directa

s multinacionales
fnomenetaria

a) Empres
b) Invors

a} Organismos bilaterales

b} Organismos multilaterales

e} Instituciones financieras
privadas.

d} Proveedores de bienes y
servicios

Externos
- Empréstites

L— Transferencias

19 - . S R -
Robert 5. Banps, Financiamientio del degarroilo econdmico

(México, D.¥.: Fondo de Cultura Zcondmica, 1971) p. 37.
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Sin embargo, nonos detendremes e¢n analizar a cada uno de éstos, -
ya que saldr{a de nuestro objetive particular, asf{ como por la razén de
que un pafs en desarrollo "con sus dificultades financieras originadas_
en su tendencia crédnica al desequilibrlo en su balanza de pagos, resul-
tante d» la necesidad de sostencr tasas positivas de crecimiento, la —-
pérdids de dinamismo en sus exportacicnes primarias, las Cluctuaciones_
cractividad econdmica de les pafses industriales, y el deterioro secu-
lar de sus términos de intercambie ¢ igualmente por la ausencia de una_
estrategia de large alcance respecto del financiamiento interno, asf{ co
mo por la mayor disponibilidad de ahorros oclosos en los mercados inter
nacionaley privados de capital y por el cotancamiento de las corrientes
de asistencia f{inanciera uficinl“zn tenderd 4 apoyarse en el financia--
miento externo lo que cumparado con la wnflexibilidad de su estructura_
tributaria y de la expansidn del gasto pliblico corriente, resultard de_

alguna manera mds ficil de obtener.

Por tanto, para los fines de nuestro andlisis, los pafses desarro-
llados adquieren relevancia como proveedores de recursos financieros, -
especificamente de la bancu privada internacional sobre todo a partir_
de 1974, as{ como por las repercusiones que sobre la econom{a nacional
tienen sus decisiones de politica econémica, dade el carcter dependien

te de ingercidn de nuestra economia al sistema capitalista mundial.

Haste aqu{ hemos visto como un pafs en vias de desarrollo se inte-
gra al sistems capitalista mundial mediante relacioney econdmicas, poli
ticas y sociales que determinardn st posterior evolucidn: con condicio
nes estructurales sencs favorubles desde sus inicios que definirdn su -
particular esquema de reproduccion marcadamente dependiente con insufi-
ciencia de ahorro interno, donde recurrir al endeudamiento externc se -
le presenta como una fdcil alternativa en la obtencidén de los recursos_
necesarlos para cubrir sus deficiencias tanto de shorro interno como de

divisas.

La deuda piblica externa como medio peyn financiar el desarrollo.

En los apartados anteriores ya hemos visto como los pafses en -~ —-

ZDMiguel S. Wionczek, Coordinador, Endeudamiento externo de los
paises en desarrollo (Mixiwo, D.F.: Ed. E1 Colegio de México, 1979) p.33
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desarrollo en su objetivo por alcanzar mayores niveley de bienestar, el
cual ha tenido originalmente limitaciones por su propio proceso de acu-
mulacidn y por otra, por politicas econdémicas de corto alcance que com-
binadas con factares internos (crecimiento poblacional, creacidn de in-
fraestructura, etc.} y externos (de intercambio desigual, inflacidén mun
dial, etc.) han tra{de como consecusncia lua persisiencia de lo que se -

ha dado en llamar la brecha de divisas y la brecha de ahorro-~inversidn.

La primera we refiere a la escasez de divisas para hacer frente a_
las impaortacioncs necesarias de los procesos productivos, en compars- ~
cidn con el menor ritmo de las exportaciones; la segunda se origina en_
el bajo nivel de ingreso, frente a las prandes necesidades de inversidn
tanto en infraestructura {fsica cumo de heneficiu sactal,

Ante tal situacidn “ha sido necesario complementar el procesc de -

formacidn de capital tnterno con un flujo continuo ¢ inclusive crecien-

te de capital provenlente de los pafses industrializados. Las dos for-

mas principales adoptadas por este flujo de capitales externos a los ~-
palses en desarrollo han sido: la inversidn extranjera dirvecta y ¢l en

21
deudamiento con el exterior".”

El acceso coastante a esta Gitima fuente, Lo usido 1a forma por me-
dio de la cual los goviernos de los paises on desorrolle ha hecho {ren-

te a sus urgentes necesidades de importacidn, que aumentan counforme -~ -

avanza el proceso de fadustrializacidn, sabre tode v bien2z de capital
y de avances tecnoldgicos y ol mismo tiempo para sostener o apoyar algu
nos proyectos de los sectores scclalen sin imponer las reformon necesa-

rias que podrian incrementar el cshorro interno.

Lo anterior sipgnifica que en las dltimos aflvs, los palses ep desa-
rrollo han experimentade un alarmante crecimiento de su deuda con <ol ex

terior, de donde una marcada proporzion involucry a los gobiernos de ta

les paises, tanto por haberla contratado como por haberla garantizado.

Por tal motivo, los gobirernos han o

dde a su carge la tarea de -~
crear la infraestructura necesaria en sbras de reneficio social donde -

por su propia naturaleca no tieoen afractive para los inversio--

posario Green, £l endeudamiento piblico exiernc de México, 1340-
1973 (México, D.F.: Ed. El Colegio de México, 1976} p. 107,
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nistas privados. As{, éstos se verén estimulados a participar en la in
versién si- el sector plblico coadyuva al fomento de l1a actividad indus-

trial, agricola y de servicios,.

Por otra parte, la deuda externa de estos pafses durante las dos d¢
cadas pasadas (1967-197%) ha mostrado una clara tendencia a la concen--
tracién en 1% nafises deudores, y en los Estados Untdos como principal -
acreedor, y la participacidn de los Organismos Multilaterales se ha re-
ducido siendo el Bance Mundial el que hubo mantenido un papel preponde

rante dentro del financiamiento externo.

f
Actualmente, dada la evolucidn reclente de las economfas y de los
acontecimientos mundiates debera de considerarse, come ntro factor fun-

damental dentro de la explicacidn tradicional del endeudamiento, a la ~-

excesiva digponibilidad de capitales ociotos en log mercados internacio
20
nales de capital™ coro resultade de los superdvit de los paises petro-

leros y la expansidn del mercado de euromonedas.

Con lo cual y de ncuerdo al crecimiento de la banca privada, el ma
yor endeudamiento extertyy adquirido a través de ésta, se ha traducido en
un endurccimiento de las condiciones finsncieras y en una sensible ele-

vacibn del peso del servicio de la deuda.

"Esta situncidn ha alcanzado niveles tan grandes que ha acabado -
por perder, en gran medida, su razén de ser original:  complementar el
ahorro interno de los paises en desarrollo, convirtiéndose basicamente
en la principal forma de captacidén de recursos externos para hacer fren

te a la liquidacidn y exigencia de la deuda antigua."ZB

Sin embargo, puede inferirse que al ser complemento del ahorro in-
terno redunda #n cierte benelicio sobre el mayor grado de empleo e in--
greso nacional generados bajo los lineamientos de una politica econbmi-

ca que sca eficiente de munera general,

Se debe tomar en cuenta también que el servicio de la deuda, es -~

22Rosurio Green, Estado y SHanca transnacional en México {(México, -
D.F.: Ed. CEESTEM y tlueva Imagen, 19811, p. 13., y Miguel S. Wionczek,
op.cit., p. 33.

ZJRosario Green, El endeudamiento, p. 18



14

decir el realizar un pago ya sea de intereses o de principal, sdlo se -
puede hacer si la moneda del pafs acreedor la poseen los individuocs o -
las instituciones que deben hacer los pagos. Si{ por diversas razones -
no fuese éste el caso, entonces los deudores se verin ovligados a recu-
rrir a los mercados de cambies para adquiric las divisas necesarias con

todos los riesgos que ésto implica.

Por tantn, el wicason volumen de divisas pgenerado se encontrard an-
te la disyuntiva del uso de las mismas: o zon destinndos al serviclo -
de la deuda; o son dirigidas a la cempra de insumos importades, sin los

cunles peligra el crecimiento de la economia.

En este punto crucial, e¢s importante destacar que las presiones ex
ternas de los acreedores serdn mayores sobre todo si los compromisos f)
nancieros contrafdos se consideran deuda piblica, ya que el incumpli- -
miento o falla en su puntual servicio repercutirf negativamente en el -

prestiglo crediticio del pafs deudor.

Asimismo, internamente, a fin de cvitar la contraccién en las ime-
portaciones necesarias se formulard el objetivo de incrementar los in--
gresos de divisas. Este dependerd de las perspectivas de exportacién -
de sus bienes y servicios y serd diferente para cada pafs en desarrollo
segin el tipo y cantidad de productos, de sus mercados y de la infraes-

tructura creada para apoyar sus ventas al exterior.

Por su parte, los acreedores limitardn la canalizacidén de recursos
financieros tomando en consideracién no s6lo la liquidez internacional
del pafs - medida principalmente en términos de la proporecién 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--
cuedo para evaluar la gravedad del endeudamiento y con un alcance limi-
tado para permitir tomar una decisidn con respecto a futuros préstamos.
Por tal motivo se remitirin tambidn a ractores tales como la disposi- -
cibén del prestatario a cumplir con sus oblijusciunes segdn su comporta--
miento ,pasado; a las garantias que ofrece la pclfitica general financie-
ra y econdémica frente a la posibilidald de una grave crisis, as{ como a_

la estructura de su deuda piblica exterior y a lu posibilidad de - - --
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conseguir en un momento determinado un financiamiento compensatorio.zd

De hecho, actualmente, algunos paises que gozan de buena reputa~ -
cién en los mercados mundiales de capital, pueden mantener una posicidn
crediticia favarable sin importar cual sea la proporcién del servicio -

de su deuda.

Es claro, «ntonces, el hecho de que dadas las insuficlencias de —-
ahorro interno y de divisas que prescentan los pafses en desarrollo, és-

tos se hayan apoyado, en buena medida, eon el financiasiento externo,

Es de esperarse que tales recursos hayan sido capaces de crear la
infraestructura industrial y social, asi{ como de generar los medios pa-

ra hacer frente al compromiso financlero adquirido con el exterior.

No obstante, dada su estructura productiva, y las politicas comer-
ciales de estos palses y de las naciones industrializadas, la balanza -
comercial de los primeros ge ha caracterizado en los dltimos afos por -
presentar déficit continuos y crecientes que han sido financiados bajo_

condiclones cada vez més onerosuas,

De igual forma, por el mismo grado de desarrollo alcanzado su acce
50 a fuentes flnancieras sultilaterales se ve reducido, hecho que los -
inducird a obtener recursos de otres fuentes mediante otros mecanismos_

que repercutirin sensiblemente en el servicio de la deuda,

Por tanto, el cndeudamiento externo ha adquirido dimensiones que -
lo identifican con uno de los mds agudos problemas al que actualmente -
se enfrentan los gobiernos de los pafses deudores, de tal forma que las
repercusiones que se generen por la implantacidén de polfiticas internas_
que sean adoptadas deben ser evaluadas en el contexto global de la eco-

nomia.
Fuentss Externas de Financlamiento.

El crédito externo puede ser clasificado de acuerdo a su perfodo -

zalbid.. pp. 112-117
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de amortizacidin, en corto, mediano y largo plazo dependidendo a su vez_
de la fuente y tipo de instrumento mediante ¢l cusl se otorguen los re-

cursos.,

Créditos_de la

Antecedentes histéricos y hegemonf{a financiera de los Estados Unidos.25

Ya desde sl siglo XV en Holanda se encuentran las primeras manifestacio
nea del crédito internncional. Se sabe también que después de la Revo-
lucién Industrial, los ingleses empezaron a movilizar y a prestar el ca

pital acumulado o goblernos extranjeros, industrias y empresas.

A lo largo del siglo pasado y hasta 1913 los principales pafses --
acreedores eran ¢l Reino Unido, Francta y Alemania; situacidn que cam--
bid a partir de la Primera Guerra Mundial favoreciendo a los Estados --
Unidos que paulatinamente fueron adquiriendo supremacfa e¢n el campo fi-
nanciero, hasta afianzarse como superpotencia despuds de la segunda con
flagracidén, creando as{ una serie de programas e institucicnes de ayudn
multilateral rura la reconstruccidn de las areas devastadas y la perma-
nencia del sistema financiero Internacicnal establecido en 1944 que - -
otorgaba el délér norteamericano el tftulo de ser la moneda de reserva_

internaciona’.

Por otra parte, la expansidon de su comercio exterior y la genera--
cién de montos financieros disponibles apuntaron en favor de la amplia-
cidén de la inverslidn directa norteamericana en el extranjero, al tiempo

que propiciaba la internacionalizacién de la banca privada.

En la década de los aflos cincuenta, después de haberse suprimido -
en Europa las barreras al cambio monetario y al comercio internacional,
ge observd una impresionante salida de capitales norteamericanos, prin-
cipalmente para la asistencia econdmica y para gastos militares; hecho_
que facilité la expansién de las empresas norteamericanas y la creacién

de una compleja red de servicios bancarion y de financiamiento.

2§José Angel Gurria Treviiio, Algunas intecr-ogantes sobre deuda ex-
terna, Tesis Universidad Nacional Auténowi J Mixico, Enero 1982 {(Méxi-

co, D.F.), pp. 35-53, y Rosario Green, nat: s y baica, caps. I, IIIy IV.
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A pesar de que la cconomfa estadounidense se encontraba en expan--
8i6n, sBU balanza de pagos empezd a resentir la salida de capitales, por
lo que a partir de 1967 se empczaron o establecer diverscs controles a_
fin de evitar que eante proceso adquiriera nmiveles peligrosos. Tales me
didas no dieron el resultado deseado, por el contrario durante el perfo
do que va de 1964 a 1974 lous bancos salicron masivamente de los Estados
Unidos, invadiendo los mercados de Londres, Paris, Berna y otras teglo-
nes subdesarrolladas en la bisqueda por continuar incrementando su tasa
de ganancias. FPor este metive, hacia finales de los aflos sesenta los -
préstamos internacionales representaren la alternativa mas Sptima para_
lograr dicha meta, caracterizandn a In siguiente década por la bisqueda

como clicntes potenciales a log pafses =n desarrollo,

Este tipo de préstamos pronto se convertirion en los preferidos de
los gobiernc: con dificultades (inancieras o con escaso acceso a lag ~-
fuentes oficiales de financiamiento ya que representaban una solucién,
aunque temporal, a sus problemas de balanza de pagos agudizados entre -
otras razones por e incremento en los precios del petrdleo, definiendo
de esta forma el alarmante ritmo de crecimiento de la deuda pidblica ex-

terna de los pafses del Tercer Mundo que se verificaria posteriormente.

Per otra parte, la expansidn de la banca norteamericana se ha vis-
to disminuida en términos relativos a partir de 1971 cuando es declara-
da la inconvertibilidad del délar y es devaluado en 8% para ese aflo y ~
11% para 1973, marcando también el final del Sistema Monetario Interna-
cional de Bretton Woods. Tal situacién se explica por la deteriorada -
balanza de pagos que habfa experimentado la salida de grandes voldmenes
de capital efectuada por las empresas transnacionales y de la banca al_
buscar evadir los controles impuestos en su pafs. Asimismo, la decre- -
ciente demanda de sus productos exportables, la recesién econémica mun-
dial y ¢l aumento en el precio del petréleo fueron factores que incidie

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

Ante el aumento de la demanda de fondos al interior de ese pafs, -
propicid que la banca estadounidense restringiera el monto de su parti-
cipacién 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 desembocéd en la reduc- -
cidén de los diferenciales fomentando de esta manera el mayor endeuda- -

miento de los pafses en desarrollo.

Lo anterior, no obstante, no significa de hecho que la banca priva

da norteamericana haya dejado de ger la mis poderosa,

La banca Lransnacional y 1a expansién del euromercado, Concepto

de banco transnacional. Segin el Centro de Hompresas Transnacionales de

las Naciones Unidas, "es el que recilbe depbdsitos y tiene sucursales o -

filinles de los que posee la propiedad mayoritaria en $ o mas paises'.‘26

Su forma de expansidn la realiza a través de.v:27

a) "Sucursales.~ Estén copacitadas para realizar en el extranje
ro todas las operaciones que sus matrices pueden llevar a cabo, ¢ incluy
sive mis que éstas. El abrir sucursales, significa lograr el miximo de
penetracién en los mercados internaclionales de capital; es como llegar_
a otros pafses la institucidn bancaria tal y ¢como opera en su casa ma--

triz, siempre y cuando lo permitan las circunstancias del pails anfitridn.

b) Subsidiarias.~ Permiten el acceso del banco al manejo de de-—
positos locales cuendo no es posible por medio de sucursales. De tal -
forma que los bancos pueden habilitar servicloes financleros de gran mag
nitud compartiendo la responsabilidad con otras instituciones domésti--

cas.,

c) Corresponsales y oficinas de representacién.- Las primeras -
resultan dtiles para captar depdsitos que luego pueden girarse en prés-
tamos hacia otros mercados por medio de sucursales y subsidiarias. Pue
den proporcionar vallosa informacién regional que luego resulta dtil pa

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

26R1chard L. Bernal, "Los bancos transnacionales, el FMT y la deu-
da externa de los pafses en desarrollo”, Corercio Exterior, vol. 35, —-
No. 2, Febrero de 1985, p. 116 y José Manue! Quijann, México: Estado y
Banca Privada, (México, D.F.: ®Ed. CIDE, 1978}, p. 53. Sobre este aspec
to también puede verse: José M. Quijano, et.al., "La Banca: pasado y pre
sente. (México, D.F.: Ed.CIDE. 1985.) Segunda Parte.

27Rosario Green, Estado y banca, pp. 157-158.
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realizar operaciones importantes como el préstamo directo a tftulo de -

la institucién bancar{ia internacicnal.

Las oficinas de representacidn funcionan como agentes de la casa -
matr{z que pueden hacer evaluaciones de crédito para posibles clientes_
locales, establecer contactos comerciales para clientes del banco, rea-
lizar informes econdmicos y politicos del pals donde estén radicados, -
proporcionar {nstrucciones y mecanismos para la colocacidn de depbsitos
en el banco que representan y otras operaciones que excluyan el regis-

tro directo de crédito y depdasitos”.

Asimiamo, los bancos transnacionales prestan tres tipos de servi--~
p P

cios:28

a) A clientes individuales,

b) Préstamos para financiar el comercio y los proyectos de las -
grandes empresas y para el financiamiento de la balanza de -~
pagos,

c) Serviclos por los que se obtienen retribuciones: inversiones_
de fondos, asesorfia financiera, suscripcidn y emisidén de bo--
nos, operaclones de cambio de moneda y actividades no conven-
cionales, tales como las de seguros y arrendamientos."

Orfgenes y Evolucién. "Los bancos transnacionales surgieron en la se--

gunda mitad del siglo XIX para financiar la expansién del comercio y el
flujo externo de capital de Europa, en particular de Gran Bretafia. Lon
dres era el centro financiero dominante y los bancos ingleses penetra--
ron en los dominios colonfales y en América Latina en la Gltima parte -
del mismo siglo y a principlos del presente financiando scbre todo al -
comercio internacional. La expansién mundial de los bancos se reforzd_
por la centralizacidén y concentracién del capital ocurridos después de_
188Q0. Su desarrollo mds rdpido y extenso tuvo lugar después de la Se--
gunda Guerra Mundial, como un complemento funcional de la internaciona-

lizacidn de la produccién de las empresas transnacionales.

28Richard L. Bernal, op.cit., p. 116 y Rosario Green, Estado y
banca, p. 250.
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En la actualidad duminan los bancos estadounidenses que han creci-
do en forma exponencial desde 1960. Se calculs que los bancos ingleses
mane jabun aproximadamente 500 sucursales fordneas en 1955; mientras que
los estadounidenses operaban sdlo con 112 sucursales en el extranjero, _
las cuales se multiplicaron de 128 en 1960 a 523 en 1970 y a 761 en - -
1978".29  (Ver Grafica no. 1)

Este crecimiento puede considerarse como el comin denominador que_

definié el dar una respuesta defensiva a los bancos europeos. Por su -~

parte, la banca japonesa habria de seguir la internacionalizacién de la

produccidn de su pafs.

. . . 30 Ce o
Dentio de los principales factores que apuntan positivamente ha-

cia su propapacidén mundial se encuentron los siguientes:

1) Servir o sus principales clientes: las empresas transnaciona
les.
2) Diversificar su cartera a fin de disminuir el riesgo de una

concentracidén excesiva en un sdlo pals, moneda o industria.

3) Evitar los controles del pafs de origen, lo que ha conducido
al establecimiento de sucursales en los centros financieros_

1nternacionales.3l

q) Aumentar las utilidades, aprovechandu los diferenciales de ~
las tasas de interés y las variaciones del tipo de cambioc en

los diferentes mercados monetarios nacionales.

gglbid.

Richard L. Bernal, op.cit., p. 117 y Rosario Green, Estado y ban
ca, p31249‘

Tradiclionalmente los centros financieros internacionales se loca
lizaron en Nueva York y Londres. Debido al propio proceso de transna--
cionalizacién de la banca han surgido nuevos centros en el Caribe, Pana
mé&, Beirut, Bahrein, Abudhabi, Hong Kong y Singapur entre otros. Sus -
cualidades de crecimiento econdmico y relativa cstabilidad politica los
hacen atractivos para las funciones de: captar y hacer circular la li-
quidez monetaria creada en la zona, coadyuva: a la expansién de la ban-
ca y las empresas transnacionales como refugio a caplitales para obtener
gananctas por especulacién sobre todo en tiempos de inestabilidad mone-
taria y la creacién de un mercado financiero y comercial exento de las_
regulaciones habituales por lo que se les conoce también como "paraisos
fiscales". Rosario Green, Estado y banca, p, 133.
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Dicha expansién favorecid el auge de 1o que puede considerarsge una
de las formas principales que ha asumido ol financiamiento internacio--
nal en los dltimos afos: el mercado de divisas transnacionales, comin--
mente denominados euroddlares o curomonedns.32

El euromercado surge en la década de los afos cuarenta cuando la -
Unidn Soviética deposita en Gran Bretafia los délares que tenf{a en los -
Estados Unidos temiendo que fuesen congeladoa, asf como por el incre
mento de las actividades en délares mediante las operaciones realizadas
por otros bancos europeos y norteanericanss en la basqueda de mayores -

ganancias.

Posteriorcente, hechos tales como la transnacionalizacidn de la --
banca norteamericana o la que ya hemos hecho referencia y al reciclaje_
de petroddlares resuitado del incremento en el precio del energético de
los paises miembros de la OPEP conllevaron a que el proceso expansivo -

de este mercado alcanzara su punto culminante.

Hasta 1969, los principales usuarios de las eurodivisas eran los -

i

bancos estadounidenses. A partir de ese aflo los palises en desarrollo

empiezan a cobrar importancia como prestatarios debido a varios facto-

33
8

re tales como:

(Desde el punto de vista de la demanda)

- Sus necesidades de finonciamiento no son cublertas por las --

fuentes oficiales de crédito.

- El déficit crénico de balanza de pagos de los pafses en desa-~
rrollo no exportadores de petrdleo, se ve agudizado por el in

cremento en los precios del hidrocarburo.

- Asimismo, el deterioro de los términos de intercambio conti--

nida afectando en forma negativa dicho saldo en todos los pai-

32 . . ,
““Una euromoneda es una unidad munetaria utilizada en determinada

operacibn por un banco que la ha captado en depdsito fuera del pais que
la ha emitido". Rosario Green, Estado y banca, p. 126 (Nota al calce =
No. 203)

3BRichard L. Bernal, op.cit. pp. 117-118.
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ses en desarrollo.

- La crisis mundial que incidid directamente sobre la demanda -

de sus productes de exportacidn.

v

{Decde ¢ punto de vista de Lo ofsrtal)

- Egta recesidn incidid sobre la menors demanda préstamos, --
as{ como el {ncremento en los montos de liquidez debido a la_
recirculacidén de excedenten de los palses miembros de la OPEP
y por la expansidn de la banca transnacional, encabezada por_
la estadountdens~ y seguida por la europea, canadiense y japo

nesa.

- La lucha por los mercados provocd que los bancos dejaran de -
lado sus principios "conservadores" y pasaran a la "ofensiva_

crediticia®.

- La mayor tasa de ganancia al ofrecer los préstamos a pafses -
menos desarrollados debido a las mayores tasas de interés y -

diferenciales aplicados a éstos.

Es en c¢sta medida que el euromercado alcanza dimensiones que permi
ten considerarlo el mds importante, donde uno de sus mecanismos funda--
mentales de operacidn, asi como de la banca transnacional son los crédi
tos sindicados34 de los cuales sehwblard més ampliamente en las siguien
tes péginas. No obstante, vale la pena destacar aquf que las razones -
que propiciaron su aparicidén estd vinculada a los origenes de la ban-

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

queridos por las empresas transnacionales y de los gebiernos prestata--
rios no eran fécilmente obtenidos a través de un sdlo banco por les -~ -
riesgos ya de por si implicitos. Sin embargo, resultaban atractivas --
las comisiones por su manejc, ei monto minimo de su participacién, la -

publicidad y las nuovas relariones que con otros bancos establecerfan -

3A”Traduccién literal de la expresidn inglesa syndicated loan con_
que se denomina a los criditos otergados de conjunte por bancos que se_
asocian transitoriamente mientras dura el crédito’”., Rosario Green, - =
Estado y banca, p. 134. (Nota al calce No. 216.}
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al ssociarse hasta obtener el capital sujeto de préstamo.

Tales r10530535 se refieren B que los bancos estardn dispuestos a_
afrontar aquéllos que estimen “razonables' siemprc y cuando maximizen -
su ganancta. Por tanto, preferirdn p}(meramente a los pafses con recur
sos petroleros, en asegundo lugar a los que tengan relativamente "altos
ingresos”™ y finalrmente a los que cuenten con repimenes poli{ticos esta--

bles.

No obstante, despuds de observarse una tendencia al endeudamiento_
sbundante y desordenadn de los dltimos tiempos, la.atencidn de las orga
nizaciones internacionales y de los gobiernos de los pafses industriali
zados se ha enfocado adends al cardcter “productive™ de tales créditos_

en el andlisis de las politicas de manejo de la deuda externa de los -~

pafises prestatarios. to se debe en gran medida a que muchos de los -
préstamos 8 gobiernos no se han dirigido a inversiones sino en mantener
un cierto nivel de consumo, por lo que la capacidad econémica no se ve_

mejorada ni aumentada, y serd necesario obtener fondos adicionales.

Sin duda alguna, los eurocréditos y los préstamos directos de la -~
banca transnacional han solventado tal insuficiencia de divisas pero --
también es cierto que las condiciones de su deuda externa se han vuelto

mis onerosas aumentando la carga de su servicio.

Ante esta situacién, puede llegarse el momento ¢n que los deudores
consideren una solucidn radical como el dejar de pagar o desconocer sus
compromisos financieros adquiridos con el exterior a fin de escapar del
circulo de endeudamiento en el que hubieren caido, con las subsecuentes
repercusiones destabilizadoras tanto para los involucrados como para el

propio sistema financiero internacional,

3551 "riespo de falts de papo" se relaciona con la solvencia indi-
vidual del prestatario; el “riesgo soberano” incluye sclamente los acon
tecimientos que controla el gobierno y el “"riesgo pafs" incluye todos -
los acontecimientes del riesgo scoherano y ademds de riesgos potencla- -
les, tanto nacionales como internaclonales que queden fuera del control
del gobierno del pals deudor. Rosario Green, Estado y banca, p. 166.
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Créditos a corto plazo. Se otorgan por perfodos menores a un afio.

El prestatario puede desembolsar los fondos, de acuerdo con su calenda~
rio de necesidades, ya sea 1, 2, 3, 6, &6 12 meses. El perfodo ffplco -
es de seis meses con opcién a renovacién; les créditos que mantienen es
ta opcidn se llaman “revolventes', aungue para lograr dicha renovacién_

se debe confirmar el crédito, pagando una comisidn al banco prestamista

Las l{neas de corto plazo se instrumentan mediante una documenta--
ciédn relativamente simple de pagarés., Tambidn se encuentran los depési
tos interbancarios en los que la documentacién casi se elimina para agi-

lizar su tramits v mercaden.

Otra forma de utilizacién es mediante ¢l establecimiento de un cré
dito documentario o carta de crédito, que significa un compromiso por -
medio del cual un banco emisor actuando por cuenta y orden del importa-
dor, se obliga a pagar al beneficiario o exportador, mediante otro ban-
co, una determinada cantidad de dinero en un tiempo especifico contra -
presentacidn de los documentos requeridos y en cumplimiento de las con-

diciones previamente acordadas.

El mercado de las aceptaciones bancarias es también una forma de -
crédito a corto plazo para financiar el comercio internacional (importa
ciones y exportaciones). Para efectuar estas operaciones, el prestata-
rio puede emitir pagarés ncgociables por plazos entre 1 y 270 dfas, que
son avalados o “aceptados" por bancos comerciales, para posteriormente_
ser ofrecidos ¢n el mercado a una diversidad de inversionistas u otros_

bancos a la tasa de descuento de cada institucidn,

El mercado de papel comercial en Estados Unidos es otra fuente de_
financiamiento a corto plazo. A través de la emisién de un nimero de -
pagarés negociables emitidos por lo general por agencias especializadas
y son ofrecidos a una variedad de inversionistas (casas de bolsa, compa
fifas de seguros, empresas, bancos, etc.). Cada pagaré puede ser emitido
por montos variables, enteros ¢ fraccionados de acuerdo a las necesida-
des de'cada inversionista, y el plazo puede llegar hasta 270 dfas. Los
pagarés no se pueden renovar a su vencimiento, pero el prestatario tie-

ne la péslbilidad de emitir nuevos pagarés por otros montos y plazos --
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con los mismos u otroa inversionistas que lo soliciten. Los pagarés -~
son emitidos en el mercado de tasas internas de Estados Unidos para pa-
pel comercial, que por lo regular son menores a las prevnlec&ehtes en -
el mercado de euroddlares ofreciendo de esta manera un shorro considera
ble al prestatarin, Este Gltimo deberd muntener una linea de créditos_
de apoyo (stand-by!equivalente al monto de papel comercial emitido, pa-

ra seguridad de los inversionistas.

Para emitir papel comercial e¢s necesario que el prestatario obten-
ga una calificacidn o "rating" por parte de las coppafifas especializa--

das y se requiere obtener une de primer order.

Este mercadc lo ut{lizan fundamentalmente emisores norteamericanos
y emisores extranjercs de paf{ses industriales. El acceso a esta fuente
de financiamiento por parte de los pafses en desarrollo ha sido bastan-
te reciente (1980-81) y se ha limitade a emisores de gran prestigio in-
ternacional de palaes como México (Nacionul Financiera, Banco Nacional_

de México y Multibanco Comermex) y Brasil,

También podemos mencionar dentro de la categor{a de corto plazo a_
los créditos de proveedorea. Estos son proporcionados por los producto
res de bienes y servicios que otorgan financiamiento para ayudar a la -
venta de sus productos. Las condiciones financieras de estos créditos_
son generalmente las mAs onerosas. Aunado a esta circunstancia, en la_
actualidad ey cada vez mds diffcil encontrar proveedores cuya capacidad
financiera y disposicidn a correr riesgo los lleve a otorgar financia~~

miento a los importadores mexicanos.

Su importancia como recursos complementarios con clerta limitacién
depende de la rentabilidad de las inversiones y del tipo de equipo que_
se desee importar, ya que en relacidén a grandes proyectos no viene a -~
dar solucidn a los requerimientos de fondos pues se consideran como crg

ditos atados.

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

domésticos de capital, el mis importante es el de los préstamos en euro

divisas.
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Existe gran variedad de ellos con ¢l objeto de financiar todo tipo
de necesidades de un pal{s y los montos, generalmente, tienden a ser - -
grandes: de 5.0 millones de d6lares o mis, aunque se pueden contratar -
créditos por cuntidades inferiores a cse monto. Dependiendo de esta ca

racter{stica pueden ser otorgados por un solo banco 0 grupos de bancos.

Después que las condiciones de crédito sen arordadas, se firma un_
contrato entre el prestamista y el prestatario. El plazo puede variar_
entre 2 6 10 aflos, llegando en ocasiones hasta de 15. La mayor parte -
de los créditos se otorgan a tasas de interés flotante, la cual se revi
sa cada 3 & 6 meses, con un margen bancario que es variable dependiendo

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

Existen bancos que otorgan sus financiamientos a tasas fijas duran
te toda la vida del crédito, pero estos créditos constituyen solamente
una pequefia fraccién de los financiamientos comerciales. Los créditos_
se pueden amortizar mediante un sdlo pago al final del plazo (pago - ~=-
bullet) o se puede pagar mediante semestralidades (o anualidades) fgua-
les después de amortizaciones desiguales entre si, aplicdndose las de -

mayor cuantfa a los Gltimos perfodos del crédito (pagos balloon).

En 1970 se empezd a observar una tendencia hacia la formacién de -
grupos de bancos, unidos enun mismo contrato de crédito, para el otorga--
miento de créditos por montos cada vez mayores. Las operaciones concer
tadas a través de grupos reducidos de bancos ge conocen generalmente co
mo "Club Deals” o sindicaciones cerradas, e involucran montos menores -
que las sindicaciones a través de grupos de bancos més amplios. El preg
tatario puede pactar las condiciones con uno o mas bancos {bancos lide-
res) y otorgarles la autorizacién formal para que consigan el apayo de_
otros bancos en el mercado. El banco o bancos al frente de la opera- -
cibén, se pueden comprometer con el prestatario a suscribir la totalidad
o parte del préstamo. Alternativamente, el banco lider (o bancos lide-
res), se puede comprometer con el prestatario a suscribir en firme sola
mente el monto de su participacidn, ofreciend hacer su mejor esfuerzo_
para conseguir que otros bancos aporten los fondos restantes, pero sin_
ningin compromiso en cuanto al otorgamiento del monto total de la opera

cidn.
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Como ya se mencioné anteriormente, si las necesidades de financia-
miento son bastante amplias, es decir de montos hasta por $00.0 milloes
de dSlares o mds, el prestatario pucde optar por una sindicacién piblica_
donde éste otorga el mandato a uno o m&s bancos lideres, después que se
acordaren las condiciones f{inancleras. Los bancos l{deres generalmente
se comprometen a suscribir la totalidad del monto en cuestién antes de
invitar a otros buncos gerentes, con suscripeidn menor a la de ellos, y
a otros bancos participantes. Asimismo, se designa un banco agente - -
quien coordina las relaciones entre el prestatario y los prestamistas -
durante la vida del e¢rédito, encarpgdndose el banco agente de la trasmi-

8idén de fondos de los prestamistas al prestatario y viceversa.

La mayorfa de los priéstamos en eurodivisas se efectian en ddlares,

. 36
pero el prestatarino puede optar por otras monedas.

Otra forma de captacidn alternativa de recursos son las inverslo--
nes directas o de cartera, que consisten en la adquisicién por residen-
tes en el extranjero de bonos y obligaciones emitidos por sociedades o_
entidades publicas y privadas localizadas en nuestro paf{s. Para ésto,_
se requiere que el pafs cuente con cierto prestigio y desarrollo finan-

ciero para tener acceso al ahorro externo.

El mercado de bonos difiere del mercado de préstamos en eurodivi--
sas en que los bancos se distribuyen entre una mayor cantidad de inver-
sionistas ("emisién pdblica”) quienes compran esas obligaciones como --
una inversién. Casi todos de emiten al portador y por cantidades peque
Aas (generalmente 1,000.00 ddlares), lo que ofrece una caracteristica -
de liquidez. Su vencimiento varia entre 3 y 20 afos, aungue usualmente
fluctia entre 5 y 10 alos. La mayoria se rigen a tasas fijas para toda
la vida del crédito, sin embargo, se ha observado una tendencia a emi~--
tirlos en base a tasas flotantes, generalmente referidos a la tasa in--
rerbancaria de Londres, o sca la tasa libor (London Interbank Offered -

Rate) y el prestatario puede elegir también entre diferentes monedas.

El mercado més grande de bonos es el de eurcbonos, es decir, aque

llos que se ofrecen a través de bancos en dos o méds pafses fuera de --

36José Angel Gurria T., op, cit., pp. 20-24
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los mercados internos de algin pafs. En una emisi6én piblica de eurobo-
nos, el prestatario acuerda en principio todos los términos con uno o -
. varios bancos lf{deres, quienes posteriormente invitan a otros bancos --
suscriptores (underwriters), tomando cada uno de ellos un monto de sus-
cripeién muy inferior al equivalente en un oréastamo en eurodivisas.

Después de la suscripcidn de la emisién de los bonos, ue invita a un --
gran nimero de bancos a vender los t{tulos a sus clientes en diferentes
paises; éstos son los "miembros de grupo de venta” {selling group mem--

bers), y reciben una comisidn por dicha venta.

Después de un perfodo de oferta en ¢l mercado de aproximadamente -
dos semanas, se establece el nivel de ventas y se fijan los términos fi
nales de la emisién., Pasadas nuevamente otras dos semanas, durante las
cuales se formalizan todos los compromisos y requisitos legales se da -~
el dfa de cierre en el cual se entregan al prestatario los fondos a cam

bio de los bonen.

Para efectuar el pago de capital e interescs durante la vida del -
crédito, se designan bancos en diferentes ciudades como agentes pagade-~
ros (paying agents). Es préctica normal juscribir los bonos en una o -
varias bolsas de valores como la de Luxemburgo y Londres para su cotiza

cién.

Asimismo, €l prestataric puede optar por una “celocacién privada®_
de bonos (private placement) donde participa un menor ndmero de bancos_
y hay una reducida disiribucién de los bonos entre inversionistas selec
tos principalmente instituciones. Este tipo de emisién tiende a tener_
un menor costo en términos de comisiones que una emisién pdiblica, pero_
su mercado es mls limitado debido, en parte, a que esos bonos no se co-

tizan generalmente en bolsa.

También es factible efectuar dichas emisiones en un pais particu--
lar, en cuyo caso se trata de una emisién de bonos extranjeros (foreign

bonds issue).

Las emisiones hechas por prestatarios extranjeros en el mercado de
capitales de los Estados Unidos de délares contienen aspectos técnicos_

»
similares a las del mercado europeo pero tienden a ser m&s caras y - -~
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complejas debido a la necesidad legal de registrarlas (en el caso de -~
las emisiones pGblicas) ante la Comigi6én de Valores y Bolsas y a la ne~
cesldad préctica de que el prestatario obtenga una calificacién de agen
tes especializados sin la cual el mercade de bonos se resiringe en dema

sia.

Otra modalidad de crédito la encontramos en los certificados de de
pésito que son esencialmente instrumentos que amparan un depésito en dé
lares con una i{nstituci{én financiera. Casi todos son & tasas fijas por
plazos tambidn fijos, aunque existen algunos certifficados a tasas varia
bles. Estos Instrumentos son negociables en el mercado, por lo que los
depositantes tienen la ventaje de contar con liquidez en caso de venta -
de los depdsitos. Su plazo es menor que ol de los wurobonos, general--
mente hasta tres aflos, con comisiones reducidas y un minimo de documen-

tacién.

Los depositantes pueden ser {nversfonistas de diversa {ndole, pero
los bancos han sido los mas actives tanto en su compra como e¢n su emi--
s8i6n y pueden estos depésitos ser ofrecidos en mercados de eurodivisas_
(Euro- CD's) o en monedas nacionales, particularmente Estados Unidos y_

Londres.

Créditos provenientes de Organismos Hilaterales, Esta modalidad -

empezé a desarrollarse a partir de la Segunda Guerra Mundial cuando los
gobiernos Jde los principales pafses 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 refacciones.

Este tipo de organismos como el EXIMBANK de E. U., el ECGD (Ex- -
port Credit Guarantee Dept .) de Inglaterra, la COFACE (Compaiifa Finan-
clera para los créditos de exportacién) de Francia, la EDC (Export Deve
lopment Corporation de Canadd), 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 pafses, o bien a
través de la intermediacién establecida para este fin. Frecuentemente,

para su otorgamiento se requiere el aval de alguna institucién del pais
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donde se¢ ubica el importador.

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

valor de la operacién y se otorgan en la moneda del paf{s prestamista.

Créditos otorgados por los Organismes Multilaterales. Primeramen-—

te nos referimos al Banco Mundial, expresién utilizada para denotar al_

BIRF en combinacidn con la Asoclacidon Internacional de Fomento.

Esta expresién generalmente se usa para denotar al BIRF en combina

cién con la Asoclacién Internacional de Fomento (Air).

Surge en el atio de 1944 y estd constituide en la actualidad por -~
140 pafges miembros. Concede créditos para proyectos y programas de --
apoyo de los planes de desarrollo de los gobierncos de dichos paflses.
Estos préstamos se efectdan con su garantia y pueden ser pagoaderos has-

ta en 20 aflos.

Lurante los primercy afios de vida, ¢l Banco s» avocéd primordialmen
te a la tarea de reconstruir las econom{as de los pafses que mds habfan
sufrido por la guerra, principalmente los de Europa Occidental. Sin em
bargo, los préstamos para los paises en desarrollo fueron cobrando cada
vez mayor importancia relativa hasta que a finales de los affos cincuen-
ta, la casi totalidad de los recursos del banco se destind al desarro--

1lo (construccién de la infraestructura).

burante la década de los aflos sesenta, el Banco revisd estas pau--
tas con el fin de financiar programas a largo plazo con la ldea de en--
cuadrar los proyectos viables en el contexto de la problemética especi-

fica de un paf{s o de un sector.

A partir de la década siguiente, nuevamente se reorientd su politi
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 dirigidé al desarrolle rural.

En 1980 se introduce la modalidad de préstamos de ajuste estructu-

ral, como respuesta a la diffcil situacidn que se padecia en muchos - -~



31

pafses en desarrollo ycuyo limite era de un 10% del total de sus compro

misos; pasando posterformente a ser de 30%.

El Programa de Asistencia Especifica se aprueba en 1983 tnvolucran
do medidas financlieras y asesoramiento sobre polf{ticas viables de apli-
cacién.37

En lo que se refiere a tasas de interés, hasta junio de 1982 ésatas
eran fijas para el perfodo contratado. Debido a la variacibén en la com
posicidn de sus recursos el Banco modificéd o partir del 19 de julio su_
sistema e implantd un esquema donde las sujeta a und revisién semestral
{cada 1? de julio y 31 de diciembre) durante toda la vida del crédito.
A partir de esa fecha la tasn de interés cotizada era de 11.5% y ha mos
trado una tendencia descendente {(8.23% para el segundo semestre de - =~
1986). El cdlculo de la tasa se har{a tomando en cuents el costo promeg
dio de captacién de los seis mesen anteriores, de una canasta que inclu
yera la deuda pendiente de pago del BIRF centratada a partir de la fe--

cha ya indicada mds un diferencial de 0.50%,

En lo relativo al poder de votacién, resulta interesante sefalar -
que los pafses miembros latinoamericanos cuentan con el 7.32% del total,

porcentaje que se ha mantenido mds o menos desde 1950,

Por su parte la Asociaci6n Internacional de Fomento (AIF) fue esta
blecida en 1950 para otorgar asistencia financiera a los paises més po-
bres, contando con el hecho de que las condiciones crediticias son mds_
favorables que los préstamos regulares del Banco Mundial. Més de 50 -~
pafses miembros son elegibles para recibir recursos de la Asociacién y_
son concedidos exclusivamente a gobiernos. Los plazos de amortizacidn_
pueden llegar a ser hasta de 50 aflos, con perfodos de gracia de 10 aflos
y no causan intereses, cobrando saolamente una comisién de servicio de ~
3/4 de punto.

37Los cambios en el sistema de préstamos propiciaron modificacio--
nes en sus fuentes de recursos.

Inicialmente el capital se formaba por aportaciones de los paises_
como sigue: 2% en oro o en délares americanos, 18% en capital pagadero
en efectivo en la moneda local y el 80% restante en capital exigible.
Para el afio de 1983, aproximadamente el 70% de los recursos del BIRF -~
provino de emisfones en los mercados privados de capital y el 30% res—-
tante de suscripciones de los pa{ses miembros.
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Con el objetivo de estimular el desarrollo de sus 125 pafses miem-
bros mediante la promocién del sector privado de sus economfas y median
te la movilizacién del capital interno y externo fue creada la Corpora~
cién Financiera Internacional (CFI). Particularmente, su funcién se --
avoca a estimular el flujo de capital privado hacia las empresas produc
tivas privadas o mixtas, ya sea con sus proplos recursos o través de --
sindicaciones, o atrayendo financiamiento paralelo de los mercados de -

capital internacionales.

Esta corporacidn es una Institucién unica entre los organismos in-

ternacionales debido a dos aspectos:

a) Realiza inversiones tanto en acciones como préstamos, y

b) Hace sus inversiones y/o préstamas sin garantf{a del gobierno,

Los plazos de amortizacidn que establece van de 7 a 12 ailos cuyas_

demis caracteristicas se asemejan a las de los préstamos comerciales.

Tanto la AIF como la CFI han tenido una func:idn claramente defini--
da, que no ha sufrido modificaciones importantes. La AIF ha sido un or
ganismo de apoyo al grupo de pafses mids pobres del mundo, por lo que -~
sus créditos son blandos y dependen exclusivamente de las contribucio--
nes de los pafses miembros. La CF1, por su parte es un organismo de --
apoyo al sector privado de los paises miembros, que se financia con re-
cursos propios y con empréstitos en los mercados de capital, por lo que
sus préstamos conllevan términos casi comerciales. En cambio, el BIRF_
ademds de ser la Institucién inicial y mds 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 econdmica prioritaria:
- Agricultura y desarrollo rural,
- Energfa y

- Transporte.
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Aqui es vAlido advertir que la participacién relativa del sector -
denominado "préstamos de ajuste estructursl" ha ido adquiriendo mayor -

importancia.

Por otra parte., la distribucidn regional de los préstamos aproba--
dos indican que Africa ha sido una de las zonas menos favorecidas, y --
con el paso del tiempo Latinoamérica ha visto descender su porcentaje -

de participacién.

Finalmente, ¢l Banco Interamericano de Desarrollo (BID) cuenta con
43 pafses miembros y fue la primera institucidn financiera internacio--
nal que otorgd préstamos para educacidén, sistemas de agua potable, de -
alcantarillado y vivienda. Tamhién e ha distinguldo en la asistencia_
a programas para agricultores de bajo ingreso, artesanos y pequeflos em-

presarios privados.

En 1982 el Banco {nicild un programa de recuperacidn industrial me-
diante el cual facilita recursos financieros a instituciones intermedia
rias de crédito, nacicnales y regionales, para que #stos a su vez cana-
licen los recursos para modernizar y ampliar las instituciones de empre

sas necesarias.

Los préstamos son hechos a entidades publicas y privadas para pro-
yectos econémicos especificos, dando prioridad al sector energético, in
dustrial, minero y agr{cola. Son repagados en la moneda original del -

crédito y tienen un plazo de 10 a 25 afios.

Asimismo, cuenta con un fondo para operaciones especiales a fin de
apoyar proyectos econdémicos y sociales que requieran tratamiento espe~-
cial como tasa bajas de interés y largos perfodos de amortizacién; ade-
mis de contar con la posibilidad de finiquitarlos totalmente o en par--

tes en moneda local.



CAPITULO 11

WARCO INSTITUCIONAL Y DE POLITICA PUBLICA QUE
DETERMINO LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
EN LA DECADA DE LOS AROS SETENTA

México, al buscar el camino hacia el desarrolfo econdmico, se ha -
topado con problemas de cardcter estructural propios del sistema capita
lista de produccidn, es decir, contradicciones que surgen tanto de las_
caracterfsticas propias de su economfa como del papel que juega al egw-

tar inmerso ecn el nmarco del intercambio internacicnnl.

Para profundizar sobre estos aspectos, serd necesario revisar la -
evolucidn de nuestra economfa, objeto del siguiente aprtadeo, centrando
nuestra atencidn en la politica de endeudamiento externo definida por -

el poder ejecutivo en la década ya mencionada,

La economia mexicann de 1930 a 1970.

De manera general, podemos decir que la polftica ccondmica seguida
de 1929 a 1939 tuvo fundamentalmente un carécter de apoyo al sector - -
agropecuario basado en la redistribucién 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 béAsica (carreteras, electri-
cidad, presas, etc.) reconociendo su funcidn clave para el logro y con-

tinuidad de la distribucion de la produccidn.

A partir del afio 1939, lo caracteristico viene a ser la aplicacién
de polfticas de industrializacién y comercio exterior; un elevado pro--
teccionismo para las incipientes industrias fue relevante, asi como la_
creacién o concentracién de polos de desarrollo. Estos factores conlle
varon a crear una industria competitiva con el exterior y a una profun-
da marginacién de las &reas rurales que provocd una migracién de ellas_

a la ciudad.

34
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Asimismo, se¢ trata de mantener una estabilidad de precios y sala--
rios por lo que el sector empresarial participa mdis activamente en el -
proceso de crecimiento eccrbmico, no as{ el Estado que mantiene una po
sicibén que sl bien es marginnl, va cobrundo importancia por el afén de_
integrar a la nacién y de recuperar los niveles de actividad econdmica_
y social perdidos durante la Revolucidn. Participa, entonces, en pro--
gramas de accidén educativa, de comunicaciones y transportes (carreteras,

caminos y ferrocarriles) y se crea el Banco de México en 1925.1

Este acontecimiento marca formalmente el inicleo de 1n creacidn de
toda una infraestructura de instituciones pura la intermediacién finan-

a
. . 2
ciera, as{ como de fomento econdmico.

1Carlcs Tello M. Las finanzas pablicas en México. Curso fmparti-
do en la division dr Estudios de Posgrado de la Facultad de Econg
mia de la UNAM. 18-21- agosto, 19846,

2 . ) . - \
- Se complementa y modifica la Legislacion bancaria y financle-

ra gque habia surgido con la ley de 1926,

- Se reforma al Banco de México, convirtiéndolo en Banco Cen- -
tral (1933},

- Se expiden las nuevas leyes generales de Instituciones de Cré
ditc y Titulos de operacidn de erédive (1932).

- Se funda el Banco ilipotecario Urbano y de Obras Pablicas - --
(1933) y Nacional Financiera, S.A. (1934)

- Se crean los Banco Regionales de Crédito Agricola (193%), el
Banco Nacional de Crédito Ejidal (1935), los Almacenes Naclo-
nales de Depésito (1936), el Banco Nacional de Comercio Exie-
rior (1937), la Unién de Productores de Azhcar (1938) y el -—-
Banco Macional Obrero de Fomento Industrial (1937).

- El nimero de instituciones de crédito pasan de 15 a 87 entre_
1932 y 1940, y las Organizaciones Auxiliares de Crédito lo hi
cleron de 10 a 56 en igual lapso.

Nacional Financiera, Comp., Medio siglo de Banca de Desarro--
l1lo: 1934 - 1984, Testimonio de sus direciores generales., -~

(México, D.F.: Ed. Nacional Financiera 1984) p. 232.
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A pesar de los esfuerzos realizados, "el ahorro interno comenzé a_
mostrar después de los primeros decenios a partir de la Revolucién, su_
insuficiencia para hacer {rente a las necesidades del nivel de desarro-~

. . 3
1lo que requerifa la sociedad mexicana'.

3Miguel Gonzalez Ibarra, La polfitica de endeudamiento externo. Mimeo
Asimismo otros coinciden on este hecho al explicar que:

"Durante la Tase armads de la Revolucién se da la segunda suspen--
ai6n del pago de la deuda. La primera tuvo lugar en diciembre --
de 1860 cuande Jubrez toma posesion de la capital y decide suspen
der los pagos principalmente sobre los c¢réditos de las convencio-
nes diplomdticas. (Préstamos internos realizades por extranjeros
al gobierno, quienes se acoglon mds tarde a sus representantes di
plomlticas para exigic el pago).

Al triunfo & o Hepublica, el gebierno legfitimo decconociéd  la -
deuda contratada por Maximiliano (que en un aflo se vid triplica--
da) y obtuvo la extincién de las convenciones, desterrando la -~ -
prictica de hipotecar los principales ingresos de la federacion y
el otorgamiento de peligrosos privilegios a determinados acreedo-
res. Por otra parte, al reconocer la deuda leg{timamente contra-
tada, se inicié un largo proceso de negociacién que permitld ga--
nar tiempo y liberar recursos que sirvieron para la consolidacidén
de la paz interna y e¢! fomento de la riquera pacional.

Posteriormente la deuda se incrementd con rapidez a fin de finan-
ctar la construccidn de los ferrocarriles.

En 1922, el gobierno del Presidente Obregdn obtuvo un convenio ga-
nando tiempo cuando el pafs necenitaba reconstruir su aparato pro
ductivo.

Las condiciones pactadas no pudieron ser cumplidas, por lo que_
en 1925 y 1930 se concertaron nuevos convenios sin que alin se pu-
diera establecer una normalizaclén del crédito externo {(crisis de
los aflos treinta y demandas surgidas con la expropiacién petrole-
ra).

No fue sino hasta 1942 cuando se pudo firmar un convenio definiti-
vo y se restablece ¢l acceso de México al financiamiento externoV

México, Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, Estrategia de -
la Reestructuracién de la deuda externa de México. (México, D.F.:
octubre 1985}, p.p. 6-B. ¥y

Jan Bazant, Historia de la deuda exterior de México (1823-1946),
(México, D.F.: Ed. E] Colegio de México, 1968).




37

Aunado‘a ésto, como ya dijimos, debido a la creciente intervencién
del Estado en la economfa mediante la construccién de grandes cbras de_
infraestructura y el impulso dado a la induat:rializacién‘1 se tuvieron -
que buscar fuentes de recursos externos a fin de no detener el ritmo de
crecimiento que ya se habfa logrado. Al buscar, entonces, nuevas alter
nativas el "dcsarrollism0"5 tan difundido por la Cepal en esa época --
ofrecfa una solucidén al estancamiento que sufria la regidén latinoameri-

cana.

4Pnra 1940, "las inversiones de fomento industrial eran superiores
a las de fomento apropecuario. A fines de la década de los afos cin- -
cuenta, se alcanzd uno posicién del destina de la inversidn piblica en_
la que el rengldn mds importante 1o constitufan las obras de fomento in
dustrial.” -

Rosa O. Villa M., Nacional Financiera: Banco de Fomento del Desa--
rrollo Econdmico de México, (México, D.F.: Ed. Nacional Financiera - -~
1976), p. 22-84.

Por wtra parte, entre algunos de los factores favorables para el -
desarrollc industrial se pueden mencionar los sigulentes:

- "Estratoys de la poblacidn rural y urbana que se convierten -
en demandantes efectivos de productos industriales.,

- La banca comercial se complementa con instituciones de fomen
to y con un creciente mercado de valores que facilita el fi-
nanciamiento de la planta industrial.,

- La existencia de una fuente barata de energ{n (industrial pe
trolera nacionalizada.)

- Mano de obra potencialmente capacitada.

- Un sistema de comunicaciones y transportes en proceso de ex-
pangiédn.
- Economfas externas como demandantes de productos agropecua--

rios e industriales por la Segunda Guerra Mundial."

Nacional Financiera, Comp., op. cit., p. 68.

5Rosario Green, "México: crisis financiera y deuda externa: el im-
perativo de una solucién estructural y nacionalista", Comercio Exterior,
Vol., 33 No. 2 {México, D.F., Febrero, 1983) p. 101.
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Basado en esta estrategia el llamado desarrollo estabil!zador, fue
un perfodo de una relativa estabilidad en varins Ambitos de la esfera -
econdémica aunque para haberlo logrado se hayan pospuesto cambios impor-
tantes en la politica fiscnl,ﬁ agravando de alguna forma las ineficien-
cias que ya se hacfan patentes como la concentracidn del fingreso, la s0
brevaluacidn del peso, la falta de comprtitividad de la industria na--
cional, el retraso del sector agricola, los déficit piblico y comercial
crecientes y el mayor endeudamiento y dependencia externa. Sin embargo,
cabe hacer notar que tuvo alcances superiores a otros paises donde fue_

aplicado un sistema similar.

Dentro de aus objetivos se planteaban los siguilentes:

- Incrementar el empleo.
- Mejorar la distribucidn del ingresoc.
- Reducir la dependencia externa.

El primero se vid limftado por el incremento de la tasa de crecl--
miento poblacional y por la utilizacién de tecnologfas de alta intensi-
dad de capital sustituyendo mano de obra, por lo que tampoco se resol--~
vié el problema de la distridbucidn del ingresc: ademds se pensaba que_
éste habfa de resolverse en forma mis o menos autemdtica a “ravés del -

propio proceso de crecimiento.

El carfcter dual de la agricultura se acentué en la década de los_
sesenta y disminuyé la tasa de aumento de la superficie cultivada y la_
de rendimfentos por hectdrea y cada vez los déficit comerclial y piblico

fueron crecientes,

En el sector industrial, el cual fue considerado prioritario, no =
existid una capacidad competitiva. Cabe mencionar que los niveles de -

proteccién se incrementaron considerablemente; no todas las ramas reci-

6Se pretende mantener “un crecimiento scstenido con estabilidad in
terna de precios y externa --del tipo de cambio-- lo cual implicaba en-
tre otras cosas, mantener el déficit presupuestal dentro de cierto mar-
gen lo que imponfa serias limitaciones al manejo de las inversiones pi-
blicas".- Rosa O. Villa M., op.cit., pp. 22-84.
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bieron el mismo estimulo y se le dié poco apoyo al desarrollo de las pe
quefias y medianas industrias.7 Ademds existid una elevada participa- -

cién de las corporaciones transnacionales en la rama manufacturera,

Por otro lado, surgen tensiones entre varios grupos soclales como_
resultado del desempleo y la marginacidn (falta de acceso a adecuados -
niveles de alimentacién, educacién y vivienda), dodo que el mayor énfa-
s5is ne canalizé a la infraestructura f{sica. Sin embargo, en los tlti-
mos aflos del perfodo el pafs habia logrado desarrollar una infraestruc-
tura importante, una base industrial de consideracién y un sistema de -

intermediacién financiera.

Este ltimo habfa pasado a ocupar un lupar de prineca importancia,
pues se le asignd un papel decisivo en ¢l mecanismo de ahorro-inversidn
y en el financiamiento del mencionado déficit ya que la captacién de ~-
excedentes de ingresns se hubo orientado, en mayor medida por la via --
del ahorro voluntaric que per medio de la tributacién fiscal, llegando_
a depender cada vez mAs de los intermediarios financleros para lograr -

allegarse parte del ahorro privado.

Asf{, la politica de financiamiento del desarrollo hasta principios
de la década de los aflos setenta se habfa definido bajo loa pardmeiros_
de considerar como pilar fundamental a la inversién privada, principal~
mente la local, pero teniendo como complemento a la externa. Las divi-
sas necesarias eran obtenidas via generacidn de exportaciones o inver--
sion extranjera directa y no por el crédito piblico externo, el cual no
fue significativo hasta la 2% mitad de la década de los aflos sesenta -~
cusndo el sector externo de la economia atraviesa por una situacién de_
creciente desequilibrio en la cuenta de transacciones corrientes resul-
tado de la expansién ripida del déficit de la balanza comercial y del -
escaso dinamismo del ingreso neto en la cuenta de servicios, que va a -
marcar una excesiva dependenciu respecto de las entradas de capital ex-~
tranjero, piblico y privado a fin de restablecer el equilibrio de la ba
lanza de pagos sin afectar el nivel de reservas internacionales en el -~

que México ha basado tradicionalmente su prestigio.

7Gerurdo M. Bueno. Opciones de politica econémica de México des- -~
pués de la devaluacidn. (México, D.F, Ed. Tecpos, 1977), pp. 22-23.
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£l endeudamiento piblico externo pasd antonces a desempeflar el im-
portante papel de corrector de desajustes, tanto en el sector interno -
de la economfa como en el externo., Internamente, funcionaba como com—-
plemento al ahorro plblico y privadoe capaz de permitirle al gobierno ex

. s 8
pandir su ritmo de inversidén".

Asimismo, si la diferencia no es muy significativa, se empieza a -

: . ) 9 : .
notar la importancia del endeudanmiento privado™ sobre el origen publico

Como uc ha mencionado, el endeudamiento externo tuvo un c¢recimien-
to mAs bien limitado hasta 1960, ya que la econom{a se habia robusteci-
do a partir de la Segunda Guerra Mundial, Esta fuente de recursos empe
z6 a ser el mecanismo rds importante de ajnstclo durante el desarrollo

estubilizador a fin de cubrir las sigulaentes necesidades:

- Brecha contre un gasto abilico en expansion y 1o baja carga
fiscal,

- Brecha de caomercio exterior y

- Por la renovada actividad de lou organismos y empresas del --
Sector Piblico {Petrdleos Mexicanos y Comisidén Federal de - -

Electricidad).

Para los afios siguientes, "el recurso al crédito externo pasé de_
ser complementario a esencial, mds permanente que temporal y ademds ex-
11
pansivo".

Asimismo surgen sus principales tendencias actuales como el predo-
minio de créditos de origen privado contratados con los bancos y princi

palmente de los Estados Unidos de Norteamérica.

BRosario Green, El endeudamiento, pp. 127, 132.

Sobresalen, en esta época, los créditos de proveedores de equipos
de Alemania, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Francia, Holanda, Inglate
rra, ltalia, Japdén, Polonia, Suecia y Yusoslavia. En segundo lugar apa
rece el financiamiento de la banca comercial y otras instituciones pri-
vadas como la compaitfa de Seguros Prudential que concedidé a Nafinsa en
1960 un crédito por 100 millones de ddlares a 10 aflos. Este hecho sig-
nificé que por primera vez desde el Porfiriato se ctorgara un crédito a
largo plazo sin necesidad de especificar el destino de esos fondos; - -
igualmente sucedid con la tercera fuente de recursos: la colocacién de_
bonos piiblicos, en los mercados internacionales de capitales, decisidn_
tomaga por el Ejecutivo Federal en 1962.

11R08ﬂr'1 Green, Estado y Banca, p. 21.

Ibfa., . 25.
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La econom{a mexicana durante el perfodo 1970-1976.

La polftica de "desarrolo compartido" llevada a cabo durante los -
aflos de 1971 a 1976 arranca tomando en consideracién "que se vive una -
doble crisis econémica y politica segin ya se menciond: disminucién del
ritmo de crecimiento y competitividad industrial, cuasl-estancamiento -

C s . . 12
de la produccidn apricola vy déficit pddblicos y comerciales crecientes™)

Ante 1a situacidn de apotamicnto del models de acumulacién que se_
habfa venido stiguiendo, se decidid crear un nuevo proyecto bajo los si-
; . 12
guientes linearmientog.'-
- Fortalecimicnte de las finanzas pablicas {aumento de la capta

cidn entatal de los recursos),

- Crecimienta econdaico con mejor distribucidn del ingreso (me-

diante el incremento en ¢l nivel de empleo).

- Reducir la dependencia del exterior y reorganizacién de las -

transacciones internacionales (o atenuacidn del desequilibrio

externo).

- Un mayor aprovechamiento de los recursos naturales disponi- -
bles.

- Médernizacién del sector agricola y la racionalizacidén del --

desarrcollo industrial.

Aunque para legrar io anterior, se requerfa una mayor participa~ -
cién estatal, durante el primer aflo de gobierno se mantuvo una "atonfa"
en el ritmo de inversién piblica con niveles similares a los sostenidos

en los dltimos aflos del sexenio anterior.

12C. Gribomont y M. Rimez, "La Polftica Econdémica del Gobierno de
Luis Eheverria (1971-1976): un primer ensayo de interpretacién,” El -
trimestre econdmico p. 782

13155d., p. 783, Gerardo M. Bueno, op. cit. pp. 30-31 y Rosario -

Green, El endeudamiento, p. 170.
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Posteriormente por diversas razones -al buscar su propia legitima-
cibn; por la "ruptura" del didlogoe con el sector privado: por la crisis
mundial que ya empezaba a dejar sentir =us repercusiones y a fin de no_
agravar los obstfculos al proceso de a cmulacidn- en los aflor subsecuen

tes, se da una expansidn del gasto piblics cuya participacidn con rigs--

. . . vy 141
pecto al PIB pasa de 23.6% en 1070 o 26.06% ea 1979,

Por otra parte, se establece una modificacion de las prioridades -
en la asignacién de los recuruos! se canalizarin m3s al sector agrico--
la, los gastos sacialen tend:An alta prioridad-cducacisn, salud y vi- -
vienda~ y se tratarda de irpulsar el desorrolle de obras pequefas que —-

conlleven un mayor beneficio a las coumunidades.

La creciente intervencién del Estado se da entonces en campos que_
se consideraban {nsuflcientemente cubtertos, mediante la creacidn de or
ganismos y empresas que tendrfan a su cargoe un determinado sector. Tal
es ¢l caso del COHACYT (ctencia y tecnologfa), INFONAVIT (vivienda), -~
IMCE (comercio exterior), FONAFE (industrializacidn rural), INEN (ener-

gfa nuclear), entre otros.lb

Tal expansién del gasto fue financiada fundamentalmente con deuda_
externa en forma constante y creciente sobre todo a partir de 1973, no_
obstante que al inicio de su mandato, la nueva administracién ya recono
ci{a el incremento excesive de endeudamiento con el extcriorla y piblica
mente se mencionaban sus riesgos implfcitos.l7 no se llevé a cabo una -
reforma fiscal profunda que permitiera al Ejecutivo alleparse recursos_

de una forma més sélida.18

:gc. Gribomont y M. Rimez, op. cit., p. 784.

Sin embargo sus acciones sec vieron en cierte modo limitadas por_
el exagerado crecimiento burocréatico y la falta de coordinacién de ac—~
ciones del sector piblico.

1GLa deuda externa se duplicd durante la gestidn del presidente —-
Diaz Ordaz.

171 entonces secretario de Hacienda, !ic, Hugo B. Margdin advir--
tié que "el excesivo endeudamiento llevaria al pals a la insolvencia y_
al deterioro de la paz social'. Rosario Green, Estado y banca, p. 26.

Pascual Carcia y Jaime Serra, Causas y efectos de la crisis eco-
ndmica_en México, Jornadas No. 104, (México, D.,F.: Ed. El Colegio de --
México, 1984), pp. 36-51; C. Gribomont y M. Rimez, op.cit., p. 775.
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Asimismo, "la estrategia que se siguid, continud considerande al -
tipo de cambio y su estabilidad como uno de los objetivos de polftica -
econbmica ¥y no como uno de sus instrumentos. La consecuencia fue que -
al haberse {ncrementado mis aceleradamente los precios en México que en
el exterior, el peso acusd una progresiva  sobrevaluaclén que estimuld_
las importaciones y desalentd las exportacioenes arrojando como resulta-
do el incremento de la deuda exterior en condiciones cada vez mds difi-
ciles en cuanto a plazos y tasas de 1nterés".19

Aunado a esta situacidn interna el entorno in?ernucional no se mos

traba nada alentader. Asf la expone Gerardo Bueno cuando menciona que

rigte una creciente in--

“cualquier estrategia no se da en un vacfo”. E
terdependencin eccondmicy y soctal entre los palfses y ésta se puso de ma
nifiesto clarsmente a partir de 1972, en que en un buen namero de nacio
nes industrializadas se tuvo un creciente desempleo acompafiado de infla

cién y con desequilibrios en el comercio y los pagos internaclonales.zo

Ya a fines de la década de los afos sesents la crisis de la econo-
mia capitalista mundial perfilaba en durar vartos lustros, siendo sus_
primeras expresiones las sucesivas devaluaciones de la libra esterlina_
y el ddlar norteamericano, respecto al yen japonds y al marco alemln; y
la desvinculacidn del ddélar respectd al oro, todo ello en el contexto ~
de una creciente inestabilidad de las tasas de interés y de movimientos
de capital. Esta desorganizacidén del sistema monetarlo internacional -
ha estado directamente asociado a los problemas de balanza de pagos de-
rivados del intercambio comerciul y de flujo de capitales a nivel mun--
dial y que muestran una evolucidn de la competitividad acentuadamente -

desigual.

Asimismo, con la agudizacidn de la competencia comercial interna--

cional se ha desembocado en una vuelta generalizada al proteccionismo -

en e)] mundo desarrullado.zl

19
20
21

Gerardo M. Bueno,
Ibid. p. 46.
fiditorial, El econumista mexicano, nim. 5 Sept-oct. 1980.

cit., pp. 36-37.
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De es*a manera los pafses industrianlizadoas dencotaban ya una dismi-
nucidén en el ritmo de crecimientn econdmicc aunado a presiones inflacig
narias en un ambiente de incertidumbre en cuanto a paridades camblarias.
En agosto de 1971 el gobierno de los Estades Unldos impuso una sobreta-
sa del 1C% para importacidn de numerssos product0$.22

Debe considerarse ademas que la inflacidn mundial se tradujo en au
mentos considerables en los precios de los bienes de importacién, as{ -
como el alza en las tasas de interds en los mercados internacionales de

capital.

Para tener una idea de la grave situacidn, vale la pena retomar --
las declaraciones vertidas en enero de 1974, en la Conferencia Bancaria
Mundial celebrada en Londres, donde Johannea Wittween, Director Gerente
del FML afirmaba que: "el slstema monetario internacional se enfrenta a
su mas diffcil perfodo desde los afios treinta., El préximo afio {1974) -
serd con toda seguridad un afio de acentundo desequilibrio en la balanza
de pagos global. Adicionalmente, loa mis elevades precios del petréleo_
se traducirdn en una espiral inflaclonurta, en tanto que las escaseces_
en suministro de energfa pueden profundizar el descenso de la actividad
econémicn”.23

Se puede decir, entonces, que el estancamiento inflacionario conti
nuar{a durante 1975 caracterizando a las economias de los pafses indus-
trializados, hecho que tuvo lugar después de dos aflos de relativo auge_
(1972-1973), cuando las presiones inflacionarias reaparecen combinadas_
con los aumentos e¢n los precios del petrdleo y cuando los gobiernos de_
los paises industrializados vuelven a frenar sus economias. Para 1975_
la situacién no podia ser muy favorable. Tras 25 aflos de expansién in-
cesante, Japdén cafa econbmicamente, la economia inglesa estaba estanca-
da y la de Italia vivia entre crisis y crisis. En Alemania y Francia -

habfa dificul tades cada vez mayores y un creciente desempleo.

2
*2Carlos Tello M., La politica econdémica de México: 1970-76.
(México, D.F.: Ed. Siglo XX1).

2 . :
3ﬁanco MNacional de Comercio Exterior, Comercio Exterior, Vol. 24
nim. 2, Febrero de 1974, p. 180.



En noviembre de ese afo (1975) se reunieron en Par{s los presiden-
tes de Estados Unidos y Francia, el canciller de la Repiblica Federal -
Alemana y los primeros ministros de Italia, Inglaterrs y Japén. Fue la
famosa reunién de Rambouillet, la primera que se celebraba desde la de_
Londres en Jjunio de 1933, Se admitfa que la recenidn econdmica de 1974
¥y 1975 ecra la mds grave de la posguerra. Anteriormente a esta reunién -
se celebraron en Washington las reuniones anuales conjuntas del Banco -
Mundial y del Fondo Monetario Internacional, donde uno de los temas més
discutidos fue la desaccleracidn del crecimiento econdmico del mundo in
dustrializado en esns afos, y su impacto en las trdasacciones interna--

cionales.

Queda claro entonces, que ante un dmbito tnternacional de por si -
adverso shora las condiciones fueran mucho mds hostiles al tratar los -

pafses desarrollades en superar, cada uno, su propia crisis,

A manvra de conclustdn, se puede asegurar que ol deterioro de los_
precios de intercambio junto con la disminuciédn en las exportaciones a_
los paises industrializados, el desorden financiero internacional y la_
especulacidn castigaron severamente a las economias de los pafses subde

sarrollados.

En México {1973-1975), espec{ficamente se redujeron los voldmenes_
de exportacién24 en las manufacturas al igual que los ingresos en divi-
sas de la indusiria maguiladora, que habia crecido a tasas aceleradas,_
pricticamente no lo hicieron en 1975. Los saldos anteriormente favora-
bles en turismo y transacciones fronterizas sufrieron la misma tenden--

cia.

Se encontraba entonces, el agravamiento del déficit en la cuenta ~
corriente por un lado (ver grafica no. 2); por otro se requeria finan--
ciar la inversién piblica que topaba con un sistema tributario deficien
te, y finalmente habrifa que hacer frente a los compromisos que plantea-

ba la carga misma del servicio de la deuda, as{ como a un fendmeno - ——

2dCabe seflalar que intermamnte se carecfa de una politica eficaz de
promocidén de exportaciones y no sdlo eso, sino que no se contaba con un
adecuado filtro para las importaciones de acuerdo a las necesidades - -
prioritarias y especificas del pais.
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egpeculativo en la cuenta de capital de corto plazo que por primera vez

se presentaba.

As{ pues, la decisidn gubernamental se vié facilitada cuando en el
dmbito internacional, especificamente on los mercados de capitales, se_
da una particular s{tuacién vinculads fundamentalmente a "la recircula-
cién de cantidades crecientes de petroddlares depositados en el mercado
de eurodivisas, resultado de las revaloriczaciones energéticas registra-
das a partir de la crisis de 1973".25

Otros factores que coadyuvaron ol ‘reciente endeudamicnto externo_
con la banea privada fue la propia expansién del sistema financiero nor
teamericano y la menor disponibilidad de recursos por parte de los orga
nismos multilaterales. Ademds, de que el financiamiento otorgado por -
estas dltimas estd ligado a una serie de requisitos y proyectos defini-
dos, otorgindose generalmente en monedas duras, donde el deudor tiene -
que absorber un riesgo cambinriozs; caracter{sticas que no se encuen~ -
tran en los fondos de origen privado que por el contrario, mantienen —-

una tendencia al endurecimientoc en susg condiciones crediticias,

De esta forma para el aflo de 1973, la estructura de la deuda mos-~

traba el siguiente comportamiento:

De los 2,676.5 millones de délares contratades para ese afo, el —-
60X era de origen privado; el 18% provenia de fuentes gubernamentales -

extranjeras y el 2% restante eran créditos de provcedores.27

Pero el mal en si, no se encontraba en el alto nivel de deuda pl--
blica externa 8i estos recursos hubieran sido destinados efectivamente_
a la inversidén y por tanto, al propio proceso de acumulacién. Por el -
contrario, se empezd a caer en lo que se llama el c{rculo de endeuda- -
miento, ésto es deuda nueva para pagar deudas contratadas en el pasado_

aunado al hecho de estar documentada bajo condiciones duras de financia

25Rosario Green, “México: Crisis financiera y deuda externa. El -
1mperlalismo de una solucién estructural y nacionalista", Comercio Exte
rior,_VYol. 35., No. 2, Febrero de 1983, p. 10Q0.

261b1d. p. 101

27Rosario Green, El endeudamiento, p. 177.
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miento. Baste mencionar que el porcentaje destinado al servicio de la_
deuds con relacidn al total contratado en 1971 fue de 95. 7% y para 1972
de 86.22%; mientras que la proporcidén destinada a proyectos de inver- -

8i6n fue de 4.28% y 13.77% rospcc'r.ivamvnte.28

Parg finnlizar, cabe decir que en los Oltimos afos del sexenio, la
inercia del proceso no pudo ser detenida: sino por el contrario a con-
secuencia de la propia politica ccondmica y las adversidades externas,
los problemas ya aludidos se vieren agudizudos., Muestira de ello fue la
dolarizacibén de la ccononfa en 1974 y la acelerada fuga de capitales --

que 8810 para 1976 se calculd en mis de 4,000 millones de délarcs.29

Asimismo, el procesc inflacionario que ya se hab{a desatado llevd_
a una sobrevaluacidn del peso afectando al sector externo de la econo--
mi{a y fomentando 1a especulacidn; factores que incidieron directamente_
sobre la estabilidad cambiaria que habfa sido mantenida hasta 1976 cuan
do se establece un régimen de flotacidn regulada con un nivel inictal -
de $20.50 por dblar.

Puede considerarse que el satisfactorio crecimiento logrado duran-
te el sexenio, fue posible a costa de mantener los graves y profundos -

desequilibrios a los que ya se han hecho mencidn.

Hubo de diseflarse entonces, un programa de ajuste econdmico a cor-
to y mediano plazo para fortalecer las ya debilitadas condiciones econd

micas y financieras del pais.

Ante la crisis el FMI, del cual México es miembro desde su crea- -
cidén, aprobd los acuerdos de apoyo a la balanza de pagos as{ como de un
crédito puente, por 600 millones de ddlares, para hacer frente a las --

presiones 4 que estaba sujeta la moneda nucicnal.30

gglb{d.. p. 189
Estimaciones del Banco de México, en Rosario Green, México: Cri-
sis financiera, p. 101.

3O.losé Angel Gurria Trevifio, Algunas interrogantes sobre la deuda
externa. (El caso de México), Tesis. FE. UNAM 1982 (Méxica, .D.F.), p.75.




48

As{, finalizé otro sexenio que si bien al inicio de su geatidn apa-
recfa con fundamentos realistas y s6lidos sobre el papel de la deuda, -
tras un fallido intento en su primer aflo, tanto por razones estructura-
les como por una diffcil conyuntura externa no va mds alld -al evadir -
la aplicacién de polfiticas de largo alcance- de conseguir un crecimien-
to satisfactorio pero sin romper, o minimamente disminuir las ataduras_

de dependencia, burocratismo y mala distribuclén de log recursos.
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La econom{a mexicana durante el perfodo 1977 - 1982.

El gobierno entrante reconocié el acuerdo de estabilizacidn para -
tres aflos (1977 - 1679) donde se marcd el tope al nivel de endeudamien-
to externo por 3,000 millones de délares anuales. De aquf que el per--
fil de la deuda haya mejorado, mis no por una pol{tica de clara defini-

¢ién en torno al problﬂma.al

Sin embargo, se dan algunos cambics en el aparato formal: se emite
la Ley General de Deuda Pubch,32 g¢ crea la Comiﬁién Asesora de Finan
ciamientos Externos del Sector Pablico y la disposicidn que establece -
que la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico debe informar cada tri-
mestre a la opintdn pitlica nobre el estado que guardarala situacién fi

nanclera del pafs,

31Roaarto Green, "Cambios recientes en la polfitica de deuda exter-
na del gobierno mexicano.'" Foro Internacional. No. 3, Enero-marzo de --
1979,35. 458,

El proyecto enviado por el presidente José Lépez Portillo en di-
ciembre de 1976 al Congreso, seflala an la Secretarfa de Haciendn y Crédi
to PGblico la "responsable en controlar la deuda piblica interna y deu-
da pidblica externa del gobierno federal, en autorizar a las diversas en
tidades del sector piblico para gestionar y contratar financiamientos,
en cuidar que esos recursos ge destinen a usos productivos y autofinan-
ciables, en vigilar la capacidad de pago de las entidades deudoras y la
realizacién de los pagos del capital e intereses de los créditos contra-
tados. También podrd, previa autorizacién del presidente emitir bonos_
del gobierno dentro y fuera del pafs y e¢s responsable de que las entida
des del sector plblico federal ruedan o no acceder al mercado externo -
de dinero y capitales.

El Congreso de la Unidn serd el que autorizard los montos del en--
deudamiento directo neto, tanto interno como externo, necesarios para -
financiar las actividades del gobierno federal y sus entidades y que el
Ejecutivo, deberd informar al Congreso de la Unidn sobre el estado de -
la deuda cada tres meses, El Ejecutivo y sus dependencias sGlo podrén_
contratar finaciamientos a través de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Piablico. Asimismo, existen provisiones para evitar que se contrai--
gan compromisos financieros, internos y externos, que no se justifiquen
en términos de actividades comprendidas en los planes y presupuestos --
aprobados, y en términos de la capacidad de pago de la entidad deudora.

Segun la exposicién de motivos, se busca optimizar el uso de los -
recursos financieros que capte el sector pliblico federal a través del -
crédito interno y externo, pretende también asegurar los sistemas de in
formacién necesarios para conocer, vigilar y evaluar la situacién credi
ticia del pafs logrando asi una programacidn eficiente del manejo de la
deuda a la vez que se facilife su control.”

Nacional Financiera, S.N.C., El Mercado de Valores. No.52, 27 de -
diciemhre de 1976, p. 456.




Por otra parte, a fin de enfrentar la crisis econdmica, el nuevo -
goblerno sostiene bisicamente el desarrclio de su politica en dos premi

sas fundamentales.

- Los descubrimientos de grandss yacimentos petrol{feros y su
subsecuente explotacidn que ofrecla ser considerado como el -

“pivote del crecimiento.

- fL.a busqueda de un didlopo con el sector praivads a fin de lo--
4] 15

prar la llamada "Alianza para la Produccidn'.

De hecho el ser considerado Méxizo, una potenciua petrclera bajo es
te régimen, trajo como consecuencia diversos efectos a la economla.34
Con el aval del Fondo Monetsrio Internacional y de la riqueza basada en
el oro negro, nuestro paf{s volvid a contar con acceso a las fuentes pri
vadas de financiamiento externo después de ratificado el acuerdo estabi
lizador, lo que permitié expander el gasto piblico logrando que la eco-
nomfa creclera a tasas histdricamente altas de 8.5% en 1978 - 19ﬂl,35 -
haciéndose patente la necesidad de intenzificar las inversiones en la -
infraestructura econdmicn y social del pais dehido a la amenaza que re-
presentaban los numerosos cuellos de botella en los transportes, almace

. N 36
namiento y en la oferta de obreres calificadas.

33”Para 1980, PEMEX duplicd su produccidn en s6lo tres afios pasan-
do de 929,000 barriles en 1976 a 1.9 millones de barriles diarivs. Sus
reservas petroleras se¢ septuplicaron y sus exportaciones cusi se multi-
plicaron por ocho durante el mismo perfodo. Su sistema de gasoductos_
se amplid a cuatro veces mds que en 1976, La capacidad de refinacidn -
sv elevé cerca del Z0% y la produccién de petroguimicos casi se dupli--
cd". GCerald Seib. The Wall Street Journal. 7 de feb. 1980 en Secreta--
ria de la Presidencia. Actualidad. No. 3. Separata primera 15 de febre-
ro de 1980.

3A“E1 desarrollo y explotacidn de los recursos petroleros al pro--
plo tiempo que fue un factor de crecimiento constituyd una fuente de —-
distorsiones e inestabilidad. FEn efecto, sin que se hubleran alcanzado
las metas de estabilidad plencadas pera 1 primer periodo, la economfa_
mexicana entré desde principive de 1278 en un proceso de crecimiento ra
pido y sostenido". Banco Interaseric.ne de OQesarrollo, Progreso econd-
mico y'social en América Lotina. E “«t Informe 1982, ~-

{(Washington, D.C.: Banco lnteramer 1982), p. 305.
it., p. 97.

35
"Secretaria de la Presidencias, Actualidad, No. 10, 12 de junio de

s-ibid., y Pascual Garcia y Jatme Serra, op.

1980.
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Con tal polftica expansionista, se elevé el déficit del mector pi-
blico el ritmo de inflacién reglistro un aumento consldcruble.37 Asimig
mo, el impulso dedo al sector de los hidrocarburos acentud la canallza-
cidu de recursos a estn actividad dejando de lado otros settores priori
tarios. De esta forma las importaciones se vieron estimuladas sin lle-
gar a compensarse por los ingresos de la ya considerada "riqueza petro-

lera™,

Por otra parte, ésto contribuyd a que el sector externo fuera exce

39 .
sivamente dependiernite o cunlquier vartacién en 1q5 precios internacio
nales del crudo, que hosta ese romento se hablan mantenido al alza, y -

cuya favorecedora situncidn se prolonpd hasta junio de 1981.

Otros factores - como dar servicio u la deuda contratada los alti-
mos aflos del sexenio anterior, el apoyar la cuenta de capital sBeveramen
te afectadn por la fugn de divisas, el auge de los centros financieros_

internacionales, y nuevamente la recesidn mundial a partir de 1979 - -~
contribuyeron a definir la politica de endeudamiento piblico externoBg_

sensibilizando con ésta, aldn mis el sector externo.

Cabe mencionar entonces la perspectiva internacional y primordial-
mente el comportamiento de lo economla estadounidense, ya que en esta -

40
etapa se presentarcu {actores decislvos para el subsecuente deterioro

37Gerurdo M, Bueno, "Endeudamiento externo y estrategias de desa--
rrollo en México: 1976-1982", Foro Internacional, Ho. 1, Julio-septiem-

bre d_fa 1983,

Para 1970 el pewrdlec como porcentaje del totsl de las exporta—-
eciones de mercancias tenfa el 10% y para 1982 esa relacidn subid al 75%
Pascgﬁ} Garcia y Jaime Serra. op. e¢it., p. 53.

"De 1977 a 1979, México fue el primer pais prestatario en el eu-
romeq&?do". Rogario %reen, México: crisis financiera, p. 100.

"Los problemas bAsicos de la década se mantuvieron en 1979:

- Especulacidn con el oro, depreciacidén del délar y desquiciamiento
del sistema monetario internacional.

- Alza de los precios del petrdleo, bisqueds casi infructuosa por --
fuertes alternativas y diswinucidn de su consumo; agudizacién de -
los conflictos en la zona.

- Pérdida relativa de competitividad de las manufacturas norteameri-
canas en o1 mercado mundial, y conquista de nuevos mercados por --
parte de Alemania y Jupdn."

Rogelio Huertn Q. 1979 la cr

tura, Facultad de Econumia. Dis

D.F.: FEd, UNAM, 1980), p. 18.

is quedd atrés?, Seminario de Coyun-
ién de Estudios de Posgrado, (México,
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de la economia mexicana. Es asi que para el fin del sexenio se mencio-
na que “la economfa mexicana atraviesa por una de las crisis mis seve~--
ras de su pasade reciente. Hay quiencs sostienen que la presente situa
c¢ién no tiene precedentes; por primera vez en la historia nacienal una_
crisis interna se vincula ten estrechamente aj Ambito internacional",dl
el cual se caracterizaba por el mantenimiento de ritmos moderados de -
crecimiento. Algunos seetores como la preduccidn fndustrial y el comer
cio no habfan lograde superar los niveles alcanzados en los primeros -~
afloss de la décuda. Por otra lado, la existencia de problemas que no ha

v

blan podide ser controlados eran la inflacién y el desempleo, condicio--

nes que favorecieron la aplicacidn de medidas proteccionintas.

A su vez, 1a evolucidn de los mercados internacionales de capital
se caracterizd por el alto nivel que alcanzaron las tasas de interés. =
No obstante, México siguid manteniendo un lugar prioritario en la con--

tratacidn de recurses externos provenientes de fuentes privadas.

En este proceso ciclico, sin haber alcanzado de hecho una recupera
cifn econdmica, perfila o 1979 como un afio donde "los signos de la eco-
nonfa capitalista mundial, en especial los de Estados Unidos, indican -
un nuevo periodo recesivo que durard cuando menos hasta el primer semes
tre de 1980, donde la inflacidn aparcece como uno de los problemas mis -
1mp0rtante"."d3

Puade preverse entences que las presiones externas aumentardn para
los paises en desarrcllo. En nuestro caso, dado que México depende pa-
ra su proceso de acumulacidén de capital de la importacién de capital i

Ja, de la compra de las algunas materias industriales y de los créditos

externos que se¢ negocian bdsicamente cn Estados Unidos; y en la actual

41R05ario Green, México

AZA fines de 1978 la tas nit i
canzaba 11.5%0%, su mis alta cotizaciin
Banco de México, Informe Anual 1979

tados Unidos (prime rate) al-
medlados de 1974, México,
afieca no. 3)

"La econom{a norteamericana 1 1878 y sdlo el 2.0% en_
1979, mientras que la inflacidn pasd e 7000 0 1978 a 11.2% en 1979 y
el desedpleo se mantuvo casi en log nismes niveles (GE)",
Regelio Huerta Q., wp. cit., p. 14
Asimismo, las tasas de interés retlejaron una tend
do en mayo de 1980 o cotivarse la Lasa prima en
18,9% (Ver prafica no. 3 ¥ 4). Méciceo, Banco de¢ M
1880.

:pcia alcista llegan-
2y la tesa libor en_
co, Informe Anual -




coyuntura, la compra de granos y de alimento para el ganado ha cobrado_
importancia, y si ademis agreganocs que el 85% de las exportaciones de_
petréleo son a Estados Unidos - considerando la preponderancia que ha co
brado el petrdéleo para el smstcnimienio de la cconomfa mexicana ~ avizo
raremos que la economf{a norteamericana y sus fluctuaciones resultan de-
terminantes para ¢l proceso interno de acur':u1¢1L‘ic’>n"“ld que ge hicleron -
patentes en la crisis de 198?.d5

Se pasé asi, violentamente de uno situacién de auge a una de cri--
sig, y de una pol{tica evcondamica expansionista a otra de corte austero;
presentfindose por primera wewr despuds de nmuchos afios, problemas en el -
servicio de la deuda externa gque hicieron que a partir de agosto se ini
claran negociaciones tendientes a r‘ev:sstx‘\‘n:tux'arln.‘16

La explicacidn a la crisis segdin los autores consultados.d7 se ba-
sa fundamentalmente on les hechos que de alguna manera ya han sido men-

clonados:

- 1 haber considerado como meta una tasa de crecimiento tan ele
vada implicaba mantener un gasto piblico en expansidén lo que_
provocd posteriormente estrungulnmigntos en el proceso produc
tivo; agudizando el tnmaﬁo.del déficit financiero del sector
piblico y de la balanza comerctal, registrando naturalmente -

un aumento considerabile en el ritmo de la intlacidn.

2:Rngclin Hucrta Q., cit. p. 17.

"La tasa de crecimiento de la cconcmfa se contrajo a sélo 2.4%;
la generacidn de empleos decrecid de 5.4% en 1981 al 0.8%; la inflacidn
alcanzd la cifra récord de 100X contra 30% del afo anterior, y la reduc
cidn neta de reservas fue de aproximadamente 5,000 millones de délares.
Las inversiones tanto piblicas como privadoes se contrajeron significati
vamente {13 y 1=% respectivamente). La cotizacidn del peso, pasé de 27
pesos por délar  a inicios de 1982 a 70, 100 y 150 pesos por délar en -
los mercades denominades como preferencial, controlado y libre a través
de ese mismo afo."

Gerards M. Burno, Endeudaniento Externo, p. 79
;,]lb!d. . o
Gerarde M. Bueno, considera que en “el caso de México la crisis_
de la deuda externa no parece haberse originade en un preblema estructu
ral del comportamisento del sector externo." Endeudamiento Externo, pp.
80-03 y Rosariu Green, Méxice: Crisis Financiera, op. 102 y 103,
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- La polftica cambiaria no fue capaz de mantener una paridad -
. a8

realista con la subsccuente sobrevaluacidn de la moneda =~y -

sus cansecuenclias para las importaciones y 1a fupa de capita-

les.

- El petréleo no resultd ser la Upanacea” esperada y con la caf
da de los precies del enerpérico se puso de manifissto la tan

negada "dependencia petrolerat,

- También por el lade de las relaciones <on el exteriar fueron
elementos determinantes el aumento a las tasas reales de inte
rés, el desarrolle de los sistemas financieros {nternaciona--

les y la contraccidn a nivel mundial,

- Cabe destacar internamente, el aumento en la deuda externa ~-
del sector privado y el hecho ya reconocido de una grave ine-
ficiencia y corrupcidn al administrar la recién adquirida ri-
queza, as{ como la falta de compromiso real de importantes w-
componentes del sector privado con la allanza propuesta por -

el pobierno.

- Finalmente, dadas las insuficienctas de ghoerro interno y la -
presencia de la brecha de divisaes, la polftica de endeudamien
to externo estuvo definida e¢n gran parte nor el crecimiento -

de las importaciones.

Ya dusde el inicio de la década ¢ estudio, s¢ implementd Yla con-
secucién de condiciones globales precstablecidas con distintos paises,
de tal manera que se pudiera obtener fdcilmente el financiamientc reque
rido sin necesidad de recurrir a negeciar contratos espec{ficos que pu-

. . . a9
dieran llevarse mds tiempo y concedidos con mejores condiciones™.

Posteriormente y por la propii s
¥y prog

icacidn de los mercados finan

cieros internacionales, "los créditos weton adquirieron las caracte-~

risticas de sindicaciones, elul: deal, juwt - ¢ Lineas de crédito, segin
N : sun

.

48Fuc hasta febrero de 1982 mdo s¢ recurrid oo la flotacidn del

tipo de cambio. Pasteriormente, se estublecid un sistema dual y finol
mente se establecid el control de cambios.
AgMiguel Gonzalez L.,

Cil




los montos y plazos, fundamentalmente basados en la tasa libor y obte~—

niendo atractivos diferenciales.

Asimismo, se comenzd a acceder a los mercados de bonos tanto domés
ticos como internacionales, a tasa fija y flotante. Se hicieron emisio
nes en el mercodo estadounidense, europeo y uwin con el de pafises arabes
Sin emborgo, esta polftica que permitia nu estar sujetos a las presio--
nes politicas y linancieras de un 8olo mercodo, pronto mostraron una se
rie de desventajas ante la inestabilidad de las diferentes divisas. Eg
to origind que loz diferentes agentes financierns se preocuparan y bus-

caran nivelar sus pesiclones.

La bisgueds de los rmecanismos mids adecuados disponibles en cada mo
mento llevd 8 México a ser pienero en el pcceso al mercado doméstico de

papel comercial, siendo un instrumento de corto plazo,

A principios de la década de los ochenta se recurrié a dos mecanis
mos de financiamiento que representaban grandes ventajas, El primero -
lo constituyd el Fondo México, colocando en la bolsa de valores de Nue-
ve York para spoyar a las empresas con capital de riesgo a través de la_
bolsa mexicana de valores, y al mismo tiempo que se fortalecia este ti-
po de mercado en el pafs. El segundo se formé por un tipo especial de_
arrendamiento conocido como Leveraged Lease o Arrendamiento Apalancado.
Este ha ofrecido diversos beneficios fiscales concedidos por la legisla
cién norteamericana para incrementar la formacidn de capital en secto--
res de interds para ese pais. Los renglones veneficiados en México fue
ron la adquisicion de plataformas y equipc para explotacidn petrolera -
en el Golfo y la adquisicidn de aviones poara uso comcrcial."dg

Un hecho relevante Jogrado mediante )a politica de endeudamiento -
externo fue ol haber diversiticado la deuda tanto en lo que se refiere_
a mecanismos, coto o lo distribucidn por paises y condicienes f{inancie-
ras ya que 502 considera "como un factor a ceontrolar, no a suprimir."s

Para 1277, ¢l 0% estuba contratauo con bancos norteamericanos y este -

porcentaje se vid disminuido - también por la mayor competencia inter--

«
bancaria - =z 3B8% en 1961,

I
goﬂosario Green, gwfado Y Baqgg, p. 55,
TTRosario Green, México: crists financiera, p. 101,




Sin embargo, en ese aflo por razones ya aludidas, la contratacién -
de deuda externa de corto plazo alconzé niveles sin precedentes de poco
mbs de S0% de las contrataciones totales, La deuda externa se proyectd
a los 52,960.6 millones de délares, de los cuales 42,206.7 millones - -
eran de largo plazo y 10,753.9 millones (20.3% del totnl) de corto pla-
zo.52

Esta tendencia vino a recrudecer el circulo de endeudamiento en -~
1982 cuando la deudna externa se sipuid expandiendo en formu acelerada y

se vinculd en grado sumo al pago de intereses y amortizacidn de capital,

La deuda piblica externa a partir del 19 de septiembre de esc aflo,
después de la nacionalizocidn bancaria, se elevé a casi{ 65,000 millones
de ddlares y para {in de afio llegd & los 80,000 millones de délares.
Ante lbo drdsticu situacidn, la presencia del FMI fue inminente y el con
tenido de la carta de intencidn se did a conocer ¢l 10 de noviembre.

La negocincién le permitirfa a México para fines de 1983, recibir recur
6os por aproximadamente 12,000 millones de dblares brutos, suma que se-~
rin insuficiente para cubrir los intereses de la deuda piblica externa_

cuyo monto ascendid a 14,000 millones de délares.

“Es evidente entonces, que la cafda de los preclos y las ventas de
petréleo, as{ como el descenso de los precios de otros productos mexica
nos de exportacién, a mediados de 1981, tuvieron severas consecuencias
para la economf{a del pafs. Lo mismo puede decirse de la elevucidn de -
las tasos de interés. Tombién es cierto que algunos errores de juicio_
llevaron a adoptar polfticus equivocadas y as{ contribuyeron de manera_
importante a agravar la crisis."sz

Asimismo, “se propicid el desaprovechamiento de lo que puede consi
derarse como la més significativa oportunidad histdérica de México para_
fincar su industrializacién sobre bases mds permanentes y propias, y lo

grar un desarrollo mis autdnomo y democrﬁtico."53

gglbid.. p. 102.
Ibid.; y Nacional Financiera, Comp., op. cit., p. 169,
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Se puede decir entonces, que en una primera instancia el endeuda--
miento externo se utilizaba como un complemento para cubrir las princi-
pales deficiencias, tanto de ahorro interno como de divisas. Sin embar
g0, dada la evolucibn reciente de las cconomfas y de los acodntecimientos
mundiales, a cuya influencia no escapamos, el tenor de la deuda se ha -
visto modificado a aparecer come el elemento base sobre el cual los pai
86s en desarrollo fundamentan al mismo, as{ como para hacer frente a ~-

sus deudas del pasado.

Si blen, hosta el inicio de la décuda de los setenta nuestro pofs_
habfa mantenido un ritmo de crecimiento estable y sostenido, a partir -
de esa {echa el modelo seguido empezd o mostrar signos de agotamiento.
Por un lado, la schrevaluacién del peso impulsd la salida de dinero del
territorio nacional; se presentaba un sector industrial moderno pero po
co competitivo con el exterior, y con su contraparte en un sector agro-
pecuario que no respondia a las crecientes necesidades del mercado in--

terno.

De igual forma, ante un panorama externo que no era muy alentador,
las repercusiones en los pa{ses en viss de desarrollo se hicieron paten

tes en diversas Areas de actividagd econbémica.

Las exportaciones se encontraron ante mercado que imponfa restric-
cicnes, mientras que con la expoansién del gasto piblico, las importacio

neg mantuvieron la dinAmica que marcaba el propio proceso de desarrollo.

Después de dos aflos de auge, la crisis internscional volvié 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 continue_
especulacidn- se recurrié en forma creciente a las fuentes privadas de_
financiamiento, que en ese momento contaban con una gran oferta de re--

CUrsos.,

Postericrmente, con el gobiernc del presidente Lépez Portillo, pa-
ra haber alcanzado las altas tasas de crecimiento ya mencionadas fue ne
cesario manteper el dinamismo de las importaciones de bienes y servi- -
cios a fin de evitar la paralizacién de la planta productiva. Este ré-

pido crecimiento hizo que se elevard e} déficit financiero del sector -



publico {con relacidén a PIB, aumentd de 6.8% cn 1977 o 12.6% en 1981)?4
asi como también llevd a un considerable aumento del ritmo de la infla-
cibén que hahfa logrado reducirse de 3% anual en 1977 a 18% en 1978, -
incrementandose a cerca de 30K en 1981 y casi 1007 eon 193?.55

Cabe resaltar aqui la cafda de los precios dol petrdleo en 1981, y
los de los principales productos de exportacién, dieron como resultado_
el gravamiente del déficrt en la coenta corriente. (Ver orédfica no, 1)

Asimismo, la salida de dinero de nuestro pals alcanzd niveles muy_
rieasgosos (pelftica cambiaria r{gida, scbrevaluacidn del peso, tuga de_
capitales estimada en cerca de US 22,000 millones de délares y especula
cibén) con lo cual nuestra economia no pudo [inanciar m&s su crecimtento
llegando a una posterior paralizacidn. Desde luego que esta situacién_
no debfia prolongarse, de haber sido as{ las repercusiones sociales ha--
brfan alcanzado niveles drimaticos. El resultade: México se convierte
en el deudor nimero uno del rundo en desarrollo, si acaso superado sola

mente por Brasil.

Durante 1982, 1a deuda externa se siguid cxopoandiends oo formn ace=
lerada (al fin de aflo llepd a niveles cercanas a les U8 85,000 millones
de dblares) a consecuencia de la persistencia de condiciones nacionales
e internacionales deflciles, y también como resultado del mismo patrén_
de crecimiento acelerado de la deuda adeptado en ¢}l pasado. La nueva -
deuda en 1982 se vinculd en buvna medida al pago de intereses y amorti-

zacidén de capital.

Se reconoce de esta manera que nuestro pals afronta por primera --
vez, una severa crisis interna estrechamente vinculada al dmbito inter-

nacional.

Es entonces que a partir de este afio fuese necesarlo renegociar la

deuda externa, es decir entablar acucrdos con la Comunidad Financiera -

5dBela Balassa, '"La politica de cumercin exterior de México"., Co-
mercio Exterior, Vol. 33 No. 3, Marzo de 1983, p. 217.
Gerardo M. Bueno, "Endeudnmivnto externo y e=strategia de desarro
1lo en México: 1976-1982. “Fore Internacional”™, vol. XXIV No. 1, - - -
Jul-Septs de 1983, p. 79.
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Internacional sobre bases mis firmes, a fin de reprogramar el calenda--
rio de vcnétmientos de los pasivos; logrur tasas de interés que resulta
ran ventajosas para aligerar ¢l servicio de la deuda; contar con dife--
renciales fgualmente favorables, as{ ‘como de alguna manera establecer -
lineamientos acordes a la situacidn rea! del pals para el subsecuente -

cumplimiento de las obligaciones.

Vale la pena hacer hincapié en ¢l hecho de que no sdlo México atra--
viesa por tan agudo sendero. Nuestro pais al igual que un buen nimero_
de naciones del llamado Tercer Mundo, se encuentrap sumergidas en cri--
sis profundas y en muchos cascs su deuda externa ya ha sido reestructu-

rada o se encucntra en proceso de serlo.

No obstunte, piblicamente se ha reconocido que la solucidén al pro-
blema de la deuda debe ser mediante la corresponsabilidad de todos los_
organismos, instituciones y paises involucrados. As{, las condiciones_
de la deuda deben quedar supeditadas a los objetivos de crecimiento y -
desarrollo de dstos Gltimos, y en un contexto internacional de sana eve

lucidn del intercambio conercial entre naciones.



CAPITULO IIT

NACIONAL FINANCIERA CONO BANCO DE FOMENTO
DEL DESARROLLO ECONOMICO DE MEXICO

Antecedentes de la Banca de Fomento en México.

Proyectado por Don Lucas Alaman, mediante decreto del &se entonces
presidente de la Repiblica Mexicana el C. Anustasié Bustamante, se crea
en octubre de 1830 el Banco de Avio destinado a fomentar el desarrollo_
industrial. En esta accién es donde poderos encontrar los primeros ves

tigios de una institucion de desarrollo.

El objeto de este Banco era el fomento de la industria textil que
pretendfa logrorse a través de la importacién de maquinaria financiada
por la institucién, para venderla a su vez con ayuda del financiamiento
reaspectivo y enajendndola a bajo costo o los industriales establecidos_
en el pa{s. Después de doce aflos, su extincidn fue decretada por Don -
Antonio Lépez de Santa Anna para destinar sus fondos a la ctapa bélica

por la cual atravesaba nuestro pais.

El caso de Nacional Financiera, S.N.C.

Su origen,

La institucidén que conocemos hoy dista mucho de ser la que fue - -
creada con el propésito de fortalecer al inciplente sistema bancario me
xicano y de auxiliar a la banca privada debido a la iliquidez que se -~

afrontaba en esos momentos.

En 1933 el presidente Abelardo L. Rodriguez expidid una ley que fa
cultaba a la S.H.C.P. para crear a Nacional Financiera. Este decreto -
no se llegd a cumplir pero lo esenctial se retomd en la ley del 24 de --
abril de 1934,

60
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En ella se disponfa su constitucién con un capital de $50'000,000.00
(cincuenta millones de pesos) de los cuales aportarfa el Gobierno Fede-
ral $25'000,000.00 (en acciones de la serie "A"} y el resto lo suscribi
r{an las instituciones privadas de crédito y el piblico {acciones de la

serie “B":.

Sin embarge, fue hasta diciesbre de 1940 cuande n través de su nue
va ley orpdnica se le faculta como banca de {omente a Tin d promover -
la actividad industrial principalmente donde ¢levadas sumus de capital_
eran requeridas y que per el tipo de inversién su recuperacidn era lenta
estableciendo a su vez que no competiria con los bancos yu existentes -
sino por el contrario auxiliar{a aquelles sectores donde las necesida--

des no pudieran ser ntendidas por éstos.

De este modo, no es sino hasta 1947 cuando sus actividades de agen
te del Gobierno Federal se encuentran ya consolidadas y definidas; asi_
como su funcién de ser el &rgano central y coordinador de los financla-
mientos de largo plazo externos ¢ internos que ya exigfa el desarrollo
econdémico del pafs.l

Aqui cabe mencionar que Nacional Financlera surge postericrmente a
la erisis mundial por lo que se le trata de cncaminar a superar sus no-
civos efectos con una politica gubernamental que pugnaba por la inver--
sién publica como fuerza motriz del desarrollo ccondmico en combinacion

con un apoyo decidido y firme a la inversién privada.2

Finalmente, con la nueva ley orgénica de diciembre de 1974 se am--
plibé su rango de accibn para la Sptima orientacidén de sus funciones y -
se le autorizd a ejecutar otras operaciones otorgindole el caricter de_
Banca Maltiple 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 dej6 de ser el dnico instrumento -

de este tipo debirda, por una parte, al aumento en el requerimiento de -

1Naclonal Financiera, S.A., Legislacién Constitutiva de Nacicnal -
Financiera, S.A., (México, D.F.: Ed. Nacional Financiera 1982), p. 111.
2Rosa Olivia Villa M. op. cit., p. 4.
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éstos, as{ como por el hecho de que los bancos privados de Estados Uni-
dos, por ley, estin limitados a comprometer cierta cantidad de sus acti
vos con s6lo un prestataric. Por tunto, esta funcién fue autorizada pa
ra llevarse a cadbo por otras instituciones financieras nacionales y en

algunos casos directamente por las empresas beneficiarias,

Hasta aquf{ hemps dado un panorama general de como y bajo que clp——
cunstancias surge la Nacional Financiera. Corresponde ahora analizar -
el apoyo que ha brindado al desarrollo industrial de México y posterior-
mente, definir cuales han sido sus fuentes de financiamiento dentro de
las cuales las externas cobran mayor relevancia y representan el princi

pal objeto de nucstro estudio.

Su evolucibn como banco de fomento.

Mucho se ha escrito sobre Nacionnl Financlers (NF)3 el principal -
banco de fomento del pafs y agente del Goblerno Federal. Baste aquf de
cir que NF surge en la segunda mitad de 1934 con funciones diversas y -
en algunos casos lnciptcntesd ain haberse visualizado la envergadura y_
el gran apoyo que vendria a tener en décadas posteriores. FE£s en 1940 -
cuando su nueva ley orgdnica la faculta como banco de fomento y {orma ~
parte de un proceso general de consolidacidn del sistema flpanciero me-
xicano, sumindose al Banco de México, al Banco Nacional de Crédito Agr{

cola y al Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pﬁblicas.s

De mayor interés para nosotros consideramos a la ley que marca la_
pauta de Nacional Financiera 'como érgano central y coordinador de los_
financiamientos a largo plazo, externos e internos, que exige el desa--
rrollo del pafs, tantoc en lo que hace a las operaclones de crédito pi--
blico como a la promocidén y asistencia de empresas fundamentales para -
la economia"6 siendo esta la reformatoris de la ley orgénica de Naclo--

nal Financiera del 30 de diciembre de 1947. Asimismo, se le confirma -

3Ibid., p. 3.
Rosa O. Villu, op. cit., pp. 205-235.
Nacional Financiera, Legislacién, p. 27. (Ver nota al calce no. 2
del Capf{tulo II.)

Ibid., pp. 111-112.
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como “la 1qat£tucién a través de la cual se harin todas las emisiones -
de t{tulo de deuda que realfce el gobierno federal o que se lleven a ca
bo con su garantia y serf la institucidn que se entendera de la obten—-
cién, contratacidn y manejo de créditos a mediano y lnrgo'plazo de ins-
tituciones extranjeras privadas, gubernamentales e intergubernamentales
cuando como requisite para el ctorgamiento de dichos créditos se exija
gue los garantice ¢! gaobierno fvdernl.“s

Finalmente con la ley organica del 30 de diciembre de 1974 se for-
talece su funcidn dentro del fomento al desarrollo.econdmico de México_
y las reformas ahi propuestas se encaminaron a "mejorar la coordinacidn
e instrumentacién de lus polliticas financieras del pofs, a modernizar -
las disposiciones vigenten y permitir a Nacional Finunciera ofrecer ser
vicios integrados facultando s la Institucidn a complementar sus opera-
ciones financieras con otras propias de la banca de depSsito, ahorro e_
hipotecaria, adoptands el Ejecutive las medidas administrativas que re-

7
sultaren necesarias.®

Asimismo, Guillermo Martfnez Dom{nguez hacia hincapié en los obje~
tivos do esta Institucién al afirmar que le corresponderia “promover y
apoyar actividades empresariales es;ratégicas Junto con los particula--
res compartiendo arriesgando para satisfacer las metas de ocupacidn, in

dustrializacidén y progreso de Méx'xco."8

Sobresale de esta manera "el impulso otorgado a las manufacturas -
bésicas, a la formacién de polos de desarrollo y al fortalecimiento de_
la pequefla y medfana industria, a renglones estratégicos de la economfa

nacional y a la formacién de bienes de capital e insumos estratégicos."g

"De igual forma ha sido la principal fuente de recursos para reali
zar proyectos que requicren lnvers&ones'cuantiosas y cuya rentabilidad_
es baja, o por lo menos diferida, para lo cual ha tenido que competir -
en la captacidn interna de shorro del piblico y al mismo tiempo sostener
e

8Ib(d. p. 3.

Nacional Financiera, Comp., Medio siglo., p. 185.
Rosa 0. Villa M., op, cit., p. l2.
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une imagen que le perniticra tener acceso a los mercados de capital del
cxterior."lo Coincide también en seflalarlo Héctor Lozano cuando mencio
na que las caracteristicas fundamentales de los spoyos financieros son_
canalizados a proyectos con mérite social y de largo perfodo de madura-
cién, as{ como de temporalidad en la poarticipacidn con capital de ries-
go.ll

Como podemoes observar la funcidn de Naclenal Finenctiera ha sido -~
permanente en el apoyo a los objetivos nacionales y sus politicas de i
nanciamiento y captacidn de recursss han sido enmarcados dentro de és--

tos.

Cabe resaltar ol hecho de que como prerrequisito para "su accién -
la Institucién realiza una seric de tareas fundamentales encaminadas a_
allegarse los fondos necesarios para poder dar créditos (o servir de g8

~ante en ellos) y promover proyectos e invertir en forma directa.

Tal apoyo crediticio a las inversiones de infruestructura va apare
Judo indisolublemente a los problemas de DEUDA EXTERICR, en cuya contra

w2
tacidn ha sido el principal agentcfh

Su participacién en la promocibn y femento a la actividad industrial -~

del pafs.

Como banco de fomento, la funcidn que desarrolla en este sector es
de vital importancia segin queda claramente definida en el Artfculo V -
de la ley de diciembre de 1947 donde se especifica que se apoyard a em-
presas fundamentales para la economfa del pais segin los sigulientes 1i-

neamientos:

a) “"las que aprovechen recursos naturales inexplotados o insufi-

cientemente explotados.

19164, p. 14
Héctor Lozano Hernandez, "Apoyo institucional a la industria ba-
sica", Seminario ALIDE XV1, México, D.F., julio de 1986, Memoria en -~

prensy,,
Rosa 0. Villa M., Op. cit., pp. 36-38. El subrayado es nuestro.
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b) lgs que busquen la mejoria técnica o el incremento substan- -
cial de la produccidn de ramas importantes de la industria na

cional y,

cl las que contribuyan a mejorar la situacién de la balanza de -
pagos, ya sea porque liberan el pals de importaciones no esen

ciales o porque permitan el desarrollo de la produccién de ar

ticulos exportados o, en general, desenvolver industrias {co-

mo la del turismo) que alimentan de divisas la economfa nacio

nnl".13 B

Es as{ que el perfodo que va de 1941 a 1992 es llamado, por José -
Herndndez Delgado,ld "la edad de oro de las grandes promociones indus--
triales'" ya quo Nacional Financlera countribuye al desarrollo econdmico-~
con la creacidn directa o ¢n unidn con la iniciativa privada de numero-
sas industrias bisicas o de transformacién sin perjuicio de su apoyo a_

la industria petrolera, scctor eléctrico y a los ferrocarriles.

As{ lo demuestra el hcecho de que a fines de 1964 el total de obli-
gaclones vigentes ascendia a 1,293.3 millones de ddlares y estuvo asig-
nado de la sipulente manera:

15

44% a 1a energfa eléctrica;

17% a obras pdblicas (riego y caminos);

17% a ferrocarriles y transporte aéreo;

15% a industria de transformacién y

T% a otros.16
De igual forma, segin datos del periodo correspondiente a la direc

cidn de Gustavo Romero Kolbeck se puede observar que el apoyo al sector

industrial continud siendo prioritario de acuerdo a la distribucién de_

izNaclonal Financiera, Comp., Medio siglo, p. 185
1SIbid.. pp. 75-76.

Debido al hecho de que el Presidente Lépez Mateos nacionalizé la
industria eléctrica y aclard su expansidn la planta generadora, En - -
1960, se concertd la compra de las siete empresas eléctricas y se asu--
mié el pasivo contrafdo por ella y se compraron ademds las acciones de_
la Mefécan Light & Power Co.

Nacional Financiera, Comp., Medio siglo, p. 84
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recursos que se muecstra en seguida:

67% al sector industrial dentro del cual el 78% se destind a indus
triss bésicas y un 22% a industrias de transformacién; 23% a obras pl--
biicnsly 1% a comerclio, servicios, turismo, censtruccisn, etc.l7

Es imprescindible resaltar el apoys atorgiade al proprama de bienes
de capital "concebido como el medio de acrecentar la autonomia de la po
1{tica econdmica interpna, de penctrar en une de los campos donde se con
centra la innovacidn tecneldpica y también, de corregir en alguna los -
desajustes externos de pagos y elevar la capacidad de generacidén de em-
pleos. Dichos programas promocionales condujeron a que Nacional Finan-
ciera participara en mds del 50% do los proyectos de fabricacidn de bie

nes de capital mediante la:
- Creacién de empresas con capital estatal mayoritario y

- Créditos y aportes patrimoniales a negociaciones privadas asf{
como financiamiento a la diversificacién productiva de empre~

sag publicas ya establecidas.

Un cdlculo estimativo situarfa las inversiones a este sector entre
los 2,500.0 y 3,000.0 millones de d6élares para loa nfios comprendidos en
tre 1970 y 1082, '8

Se puede decir entonces que la labor de promocién industrial se ha

enfocado a impulsar y consolidar las industrias por varies vi{as:

- Mediante financiamiento de obras de infracutructura que faci-
litan la actividad ccondmica en general y la industria en par

ticular.

- Mediante la promocién de industrias bdasicas desde los estu- -

dios de preinversidén hasta la puesta en marcha de las plantas

- Mediante el Tinanciamiento de preyactos de expansidn, integra
cibn, diversificacidn ¢ relocalizacién de plantas que ya es—-
tan operando.

e

iglbid.. pp. 206-207.
Ibfd., pp. 247-248.
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- Mediante la aportacldn transitoria de capital de riesgo a em-

presas en dificultades financleras.

- Mediante asevsoria a las empresas en sus Areas técenicas, finan

clerps y administrativas, y actualmente,
- Mediante una reorientacidn de 1a produccidn de las empresas.

Dichos objetivos se han logrado, entre otros mecanismos, a través
de la participacidn fnstirucional en el capital accionario de sus empre
sas filiales. "El grupo industrial cuenta con 67 empresas la mayor par
te de cllas ubicadas en rubros prioritarios tales como siderurgia, mine
ria, bienes de capital, quimica y petroquimica basica y construccién de
equipo de transporte. Su promecidn se basa en criterios de selectivi--

dad, nacionalidad, temporalidad y revolvencia."lg

El mayor nimero de empresas industriales del grupo Nafinsa se cen-
tran en la industria basico (minera, maderera, celulosa, papel y side--

rurgia) y dentro de blenes de capital la metalmecdnica y electrénica.

A fin de lograr cumplir con las metas propuestas, dada su magnitud
y envergadura, ha sido necesario contar con la valiosa funcién y opera-
cién de varios fideicomisos, fondos, sucursales regionales, oficines de
representacién al interior de la Repiblica y en el extranjero as{ como_

de los fondos de coinversidn.

De esta manera la Instituci6én se especializd en el manejo de fidei
comisos para el sector piblico, principalmente el Gobierno Federal con-~

virtiéndose en importante institucién fiduciaria.

Al respecto David lbarra explica, que "la mecdnica de funcionamiento -
de los fondos y fideicomisos, consiste en mover recursos piblicos y pri
vados hacia las actividades o regiones que se desean promover, concede_

acceso al crédito y condiciones preferenciales de tasa de interés y - -

N
plazo’"‘O

lgLuis A. Pérez Aceves “La politica de promocién industrial de Na
finsa™. Seminario ALIDE XVI, México, D.F., julio de 1986. Memoria en
Pre

ns
aONacional Financiera, Comp.. Medio siglo, p. 238.
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Dichas actividades se inician por encomienda del Gobierno Federal
en 1041, pero no cobran verdadero vigor hasta 19%3, a rafz del surgi- -
miento del FOGAIN para la ayuda de la pequeiin y mediana induatria, si--
gue la promocién del turismo con la creacidn del Fondo de Garantia y Fo
mento al Turismo (1957) antecedente de FCHATUR, el Fondo Nacional de Eg
tudios de Preinversién (1967) y luego a la industrializacién regional -
con el Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Cludades Industriales y Cen--

tros Comercinles, FIDEIN.

El programa se complements con la creacidn del Fondo de Fomento In
dustrial {FOMIN) y el Programa de Apoyo Integral (PAI) cuya misidn es -
la de coordinar las diuatintas actividades de los fondos de fomento eco-

némico administrados por NF.

Asimismo, existen 38 fondos de estudios de preinversién en todos -
los estados, con capacidad suflciente para identificarlos, iniciarles y
desarrollarlos simulténeamente en todos los niveles, desde la produc- -
cién local hasta el abastecimiento nncional y de exportacienes; con la_
participacién de la iniciativa privada, del goblerno estatal ynacional.
También estd la creacién del Fondo de Apoyo al Mercado de anores,2l la
del Fondo México, que representd el primer esfuerzo por captar capita-
les de riesgo en el exterior mediante la venta de valores mexicanos de_
renta variable sin hacer cesidén de derechos patrimoniales; } también po
dria contarse el Fondo de Apoyo a 15 Empresa Piblica, que sirvié al pro
pésito de sanear las finanzas del sector paraestatal seriamente afecta-
do por el acrecentamiento de sus pasivos después de las devaluaciones -

de 1976.

A fin de dar solucién a problemas técnicos y de capacitacién de re
cursos humanos se cred el Fideicomiso de Informacidn y Documentacién pa
ra la Industria y el Fideicomiso de Promocién Bursdtil que cumple el ob
jetivo de consolidar el mercado de valores, mediante la emisidn de Cer-
tificados de Participacién Bursdtil (CEPARBURES) cuyo producto se desti
na a la compra de.acclones de wvimpresas que ¢otizan en la Bolsa Mexicana

de Valores.

217 . .
Como su nombre lo indica, a través de é1 Nacional Financiera apo

y6 cotizaciones de acciones de empresas basicas, dando asi estabilidad_
y liquidez al mercado.
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De reciente creacidn se encuentra el Fideicomiso de Gestién Tecno-
16gica (GESTEC), en donde apoyar a aquellas empresas en sus procesos de
concertacién o negociacién tecnolédgica y en los de asimilaciédn y desa--
rrollo de tecnologfin a fin de reductir el grade de dcpcndeﬂcla del exte-
rior, son sus metas a cumplir; y la emprena Latinequip constitufda for-
malee o v por tres instituciones financlieras de desarrollo: el Banco de_
Provincia de Buenos Aires, el Banco del Estado de Sau Paulo y Naclonal_
Financiera; cuye propésito es el de mejorar los sistemas de promocidn y

. . . . 22
comercializacisn de bienes de capital preducides en estos pafses.

A fin de esteblecer vinculos con el gobierno estatal y la inlclati
va privada, en el trienio 1971-1973, Hacional Financlera se descentrali
26 en 14 sucursales regicnales pars llevar a cabo funciones similares a
ésta pero con modalidades proplas de acuerdo a la regidén, El objetivo_
central es el proyectar y evaluar las potencialldades del lugar motivan

do promociones en funcidén de las potencialidades valoradas previamente.

Actualmente se encuentrun distribuidas geogrificamente de la si- -

gulente mancra:

Oficinas de Ropresenteciénza: Mexicali, La Paz, Durango, Zaca-
tecas, Matamoros, Oaxaca y Mérida. 29 sucursales reglonales: Tijuana,_
Hermosillo, Cd. Obregén, Torreén, Cd. Judrez, Chihuahua, Monterrey, Nue
vo Laredo, Reynosa, Saltillo, Tampico, Guadalajara, Cyliac&n, Mazatlén,
San Luis Potos{, Aguascalientes, Lebén, Morelia, Querétaro, Pachuca, To-
luca, Cuernavaca, Puebla, Acapulco, Mérida, Jalapa, Coatzacoalcos, Vi--

llahermosa, Tuxtla Gutiérrez.

Asimismo, reclentemente se han efectuado diversas acciones comple-

mentarias en apoyo a lu promocidn y desarrollo regional. Entre las mis

22Nacicnal Financiera, Comp., Medio sigle, pp. 250, 292, 306 y - -
Francisco S&nchez Lugo, "Apoyo de NAFINSA a la fabricacién de bienes de
capital”, Seminaric ALIDE XVI, México, D.F., julio de 1986. Memoria en
prensa; José A. Cafiedo White, "Participacién de NAFINSA en el mercado -
acclonario" y Carles Torres Parra, "La experiencia de NAFINSA en Latine
quip"ﬂgentro del citado Seminario.

““Tepic y Colima se abrirsn préximamente. Juan Mota Campos, -
"Operacién regional de Nacional Financiera', Seminario ALIDE XVI, Méxi-
co, D.F., julio de 1986. Memoria en prensa.
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importantes se cuenta el haber institufdo {3) Comités de Crédito y Fo--
mento Industrial con el objeto de auterizar localmente el descuento de_
los créditos otergados por la banca con carge a recursos del FOGAIN, de

acuerdo a las facultades delegadas por el propio fondo de fomento.

Por otra parte, se han establecrdo Lres oficinas de representacidn

en el extranjerc con sede en Londres, Hueva York y Washington; as{ como
24 . .

una sucursal en la Isla Gran Caimin, cuya recisnte creacidn ha permi-

tido abaratar el costo de los recursos,

Las dos primeras participsn en el mercado secundario de bonos, pro
mueven las relaciones de la Institucién con la comunidad finonciera de
la plaza, proporcionan informacidn ecconémica y financiera y apoyan en -

las negociaciones de cardcter externo de la Institucidn.

La oficina estahblecida en Tokio desde hace nueve afios, resliza ope
raciones de apoyo a la concertacidn, amplificacidn y renovacidn de 1{--
neas de crédito; tambidén se encarga de identificer y promover operaclo-
nes de coinversién y de apoyar a las empresas filiales en diversas ope-

raciones con entidades de aquella ciudad.

La oficina de Washington se dedica fundamentalmente a fomentar las_
relaciones de la Institucién con el Banco Mundial y el Banco Interameri

cano de Desarrollo.

QOrigen evolucidn de sus actividades en la captacidn externa de recur-
1€ F

S08.

Anteriormente yu se hizo referencia a la ley reformatoria de NF de
1947, y como por medio de ella adquirid la exclusividad en todo lo rela
tivo a negociacién y manejo de créditos con las diversas instituclones_

y organismos internacionales.

No obstante, cuando las necesidades de complementar los recursos -

internos del pafs se hicieron mas agudas, curas instituciones de crédito

4, . . . .

2 Rail Obregén del Corral, "Operacidn Internacional y captacidn ex
terna de Nacional Financiera", Seminario ALIDE XVI, México, D.F., julio
de 1986. Memoria en Prensa.
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e incluso directamente las empresas nacionales hubieron que ser capaci-
tadas para acudir directamente a las fuentes externas de financ{amiento,
as{ como por el hecho de que por ley los bancos privados estadouniden--
ses no pueden comprometer mas alla de determinada proporcién de sus re-

cursos con un solo deudor.

Esta tendencia se {lustra en el cuadro No. 1 al participar en for-
ma importante empresas publicas como PEMEX, CFE y el propio Gobierno Fe
deral. Dentro de este contexto HF ocupd en la década de los sctenta un
cuarto lugar en la captacidn de deuda externa, cuyo promedio en rela- -
cibn al total ssciende a 12.0% durante el perfodo 1970-1984. Cabe men-
cleonar que en los primeros adcs de la presente década su nivel de endeu
damiento sélo es superads por PEMEX. Tal situacién se explica por los_

factores que ya se hao smencionado en capftulos anteriores:
- La recesién mundial en el affo 1979 que contrajo el nivel de -
nuestras exportaciones.

- El deterioro de los términos de intercambio que incidieron ne

gativamente sobre nuestra balanza de pagos.

- El "boom" petrolero de nuestra economia durante el pasado se-

xenio y que se definié como palanca del desarrollo.

- El final al acuerdo firmado con el FMI y que limitaba el ni--

vel de endeudamiento.

- El desarrollo de los Centros Financieros Internacionales y el

auge del Euromercado.

- La "feroz competencia interbancaria" que se hab{a desatado ya_

en afios anteriores.

- El dar un mayor servicio de la deuda externa contratada en el
pasado.
- Evitar la creaci6n de "cuellos de botella" por la din&mica de

la economia al mantener tasas histdéricas de crecimiento.

Asi pues, su actividad en este importante rubro se remonta a 1941-
1942 cuando se realizan las primeras disposiciones de los préstamos a -

largo plazo obtenidos del Banco de Exportaciones e Importaciones de - -
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Estados Unidos (EXIMBANK). De los cuales, el primero se destind a la -
construccidén de caminos; y un segundo fue para la construccién de Altos
Hornos de Monclova. En 1944 el préstamo obtenido se canalizd a lo refi

o5,
pl
nerfa de slto octano de Azcapotzalco.®

Cabe mencionar que tants el Eximbuank como el Banco Mundial sélo --
otorgaban crdéditos que principalmente estuvieran destinados a la adqui-
sicidn de equipos en ¢l extranjero 1o cual impedia su uso para gastos -

locules, obras de riego, caminos y obras seciales.

Para fines de la décndn de los afios cuarenta la Institucidn obtuvo
los primeros recursos del BIRF, as{ como diversas linevas de crédito de_
bancos privadcs norteamericanos (ver cuadro Ho. 2). Fue México el pri-
mer pafs latincamericano en yecibir pristamos de este organisno, asf{ co

mo del BID en 1961.

"“Como agente del gobierno federal, NF coadyuva & la realizacién de
proyectos prioritarios con la participacidn de ambas instituciones mul-
tilaterales. Este tipo de actividades incluye desde la instrumentacidn
de proyectos susceptibles de recibir la participacién de los organismos

hasta la formulacién de documentos evaluatorios de su ejecucidn.

Desde 1949 México ha venido recibiendo recursos del BIRF, que se -
han distribuido en las siguientes proporciones antre los sectores de ac
tividad econdmica: 52% al agropecuarfo; 25% al de servicios y 23% al in
dustrial. La derrama de recursos del BID, que data de 1961 es parecida:
63% al sector agropecuario; 17% al de servicios y 20% al industrial",

26
{ver cuadro No. 3)

Para el aifio en cuestién (1961) NF obtuvo recursos del BID por
16.0 millones de ddélares para apoyar a la pequefia y mediana industria y
las obras de riego. Especificamente se contratlaron préstamos para el -

fomento de las exportaciones, estudios de preinversidén, crédito agricola,

2sNacional Financiera, Comp., M

gén del Corral, "Nafinsa y sus relac
Jul-agg. de 1984, pp. 3-4.

Nagicnal Financiera, “Informe de actividades de 1985", El Merca-
do de Valores, afio XLVI, 1?2 de septiembre de 1986, p. 827.

io wiglo, pp. 39-40 y Radl Obre--
nes con el exterior”, Expresién,_
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conatruceidn de viviendas populares, sistemas de agua potable y alcanta
eiltlade, mejoramiento del uso de la tlerra, educacidén superfor e inves-
tigacidn.

Por otra parte, en 1960 Hucaonal Financiera exploréd ¢l mercado pri
vado de copitales no bancario en Estados Unidos. De esta manera se ob-
tuve, dnicialpente, un fisenclasmiento de 100 nillones de délares de la_
Prudential Insurance Co. of Ameriva, una de las compalifas mAs importan-
tes de seguros.  En los aflus sipgulentes se realizaron nuevas operacio--
nes de este tipe, como en 1978 cuando la Institucidn incursiond en los_
mercados internacionales y legrd concertar operacienes financieras que
en su momentn fueron cualltativa y cuantitativamente importantes. Fue_
este cl caso de la eminidn de poapel comercial en dicho mercado al cual
s6lo tienen acceso empresas de gran solidesz financiern.

Asimismo, en la busqueda por diversiflcar las fuentes de financia-
miento del exterior, en 1963 se establecid un convenio con el Gobierno
Francés por 750.0 millones de {rancos {ranceses. Posteriormente, se ne
gociaron acuerdos con Alemania, Bélgica, Gran Bretafia, Holanda e Italia.
Dicho proceso respondid a la necesidad de buscar nuevos mecanismos fi--
nancieros dentro de log cuales uno que ha ido cobrande mayor importan—-

a
cia es la contratacidn de las lineas globales de crédito‘7 establecidas

27"Ln linea global de crédito es un convenio crediticio que se uti
liza para cubrir diversos requerimientos de bienes de capital o para el
suministro de materiales y equipo. Este convenic busca expandir el be-
neficio crediticlo disponible tanto para la pequeila y mediana empresa -~
como para proyectos de gran envergadura.

Las lineas de financlamiento para importaciones que se tienen con-
tratadas por NAFINSA han llegado a tener una gran versatilidad para fi-
nanciar desde materias primas y refacclones hasta plantas industriales_
completas.

Los beneficiarios potenciales de estas lfneas son: las empresas -
del sector privado, las empresas friliales de NAFINSA, y las dependen- ~
cias, empresas y organismos del sector publico.

Los créditos preferenciales especiales se utilizan cuando el monto
de una operacidn comercial es de tal magnitud que justifica negociar --
por separado los términos del financiamiento en condiciones diferentes,
mas favorables a las establecidas para las lineas globales de crédito,

Dentro de esta modalidad de financiamiento existe la posibilidad -
con algunos paises, de contratar préstamos en paquete. Esto quiere de-
cir que el importador pucde aprovechar el crédito no sélo para cubrir -
los bienes de capital a importar, sino ademas los gastos locales asocia
dos a la puesta en marcha del proceso, €ésto es, gastos de instalacién,
asistencia técnica, paquetes de refacciones, insumos y servicios"

"Lineas Globales y créditos especiales a las importaciones", Nacio
nal Financiera El mercado de Valores, afio XLIV, No. 4, 23 de enero de -
1984, p. 74
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con diecisels fmportantes pafses proveedores de equipos y materiales en
condiciones preferenciales, cuyas caracteristicas principales se pueden
aprecltar e#n el cuadro no. 4.

Con la bonca privada de Estados Unidos se empezd a operar en 1947,
Inicialmente fueron créditos a corto plazo que se utilizaban para obte~
ner fondos de préstamos ya negociados con el Banco Mundial y que esta--
ban en vias de documentacidn.

El primer crédito a plazo de cince aflos ge obtuvo del Bank of Ame-
rica para apoyar el financiamicnto de la carretera tronsistmica el cual
fue objetadoe por el Banco Mundial al considerar que ¢l plazo era muy --
breve para amortizar, no obstante se argumentd que se recurrfa a esos -
fondos en virtud de su politica adversa al otarpamiento de préstamos pa
ra financiar gastos en moneda local.

A partir de entonces e empezd o oser recurrente en ol oacceso a las
fuentes privadas de financiamiento.

Tales obligaciones han gozado de pran flexibilidad debido a que no
estin sujetas ni a proyectos espec{ficos ni a la adquisicién predetermi
nada de {mportaciones. La contrapartida de esta ventaja reside en el

costo y términos de la contratacién estande sujet

generalmente a ta--

sas de interés {lotante, libor o prima, mis un diferencial y conisliones
por diversas concepton, como por el compromiso de renovar low fondos y
a plazos cortos de 3 meses hoasta mediaos de S, 10 y ray rara ves de 15 6
mé&s afios.

Para Nr, al igual que ol endewdamiento externo del sector publico,
esta modalidad cobrd relevancia a partir de la década de los setenta --=
(ver cuadro no. %). Segdn se aprecia en los cuadros nos. 6, 7, 8y 9 a_
diciembre de 1983 la Institucidén tenfa cantratados 262 créditos direc--
tos bajo la modalidad de lineas revolventes cada 3 meses incluyendo las
amortizaciones de capital por vencer, a partir de agosto‘d« 1982 a di--
ciembre de 1984, de 14 créditos sindicados, de largo plazo y algunos de
créditos de importacién que estarinn sujetos a ser reestructurados.

Seglin la composicidn de la douda externn de NF antes sefialada se -
ver{fican los siguientes fendmenos:

1) El servicio de la deuda con la banca privada muestra un endu-

recimiento de las condiciones, ya que durante el perfodo arriba men--
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cionado se deberia hacer frente a una mayor proporcioén {52.72%) de com-
promigsos financieros {sélo capital) a corto plazo que de largo plazo ~-
(47.28%).

Asimismo, el 61.5% estaba contratado a *tasa prima que en ese enton
ces se cotizaba a 11 - 11%% y el 38.5% restante s¢ regia bajo la tasa -

libor que oscilaba entre 9% y 1C%.

2) Por otra parte, la tendencia a la “norteamericanizacién” de -
la deuda es clara al observar la supremacia de Estadns Unidos dentro --

del volumen de deudn contratada por pals.

3) Se aipus manteniendc una relacién de dependencia frente al dé
lar porteamericanc a pesar de los esfuerzos hechos por contratar en - -

otras divisas,

4) Los Cention Financaeres Intecrnacionales cobran relevancia en

la oferta de recursas.

De igual forma, la préctica de obtener financiamiento mediante la_
sindicacidn de acreedores cobrd auge en la citada década, sobre todo a_
partir de la segunda mitad Jdebido a los altos volamenes adquiribles en_
una sola operacidn, ol menor riesgo.dubido a las pequefias cantidades -~
con las que participusban los acreedores y los competitivos diferencia--

les ofrecidr:y,

La actividad de NF en ¢ste 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 mas que proporcional en todos los afos del perfodo, con excep~ -
cién de los afios siguientes a la crisis de 1979 y aumentando en forma -
desmedida para los afios en que se cbtuvieron tasas histéricas de creci-

miento de nuestra economia.

2) La Institucidén ocupa el tercer lugar en captacién por este ti
po de créditos por su propia personalidad juridica de agente del Gobier

no Federal.
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3) Es notorio el incremento en los volimenes otorgados y el me--
nor nimero de operaciones establecidas o partir del auge del Euromerca-

do (1973).

a4} En los primeros afios de la década el endrudamiento via este -
instrumento fue acorde a la polftica de contener su ritmo de crecimien-—
to. No obstante, la polfitica expansiva del gasto piblico para lograr -
una mayor intervencién estatal, la agudizacibn del déficit en la balan-
za comercial y las presiones externas: de crisis mundial y de deterioro
de los términos de intercambic apuntaren por buscar los recursos necesa
rios en el extranjero para el financianmiento de la actividad econémica_
a partir de 1975, limitdndose en cierts medido mientras perdurd el - --

acuerde con el FMI.

5) El desarrollo de los Centros Financieros Internacionales, la_
partic{pacién de Méxicu como principal pals prestatario dentro del Euro
mercado, el menor nivel de participacidn de los organismos multilatera—
les en el financiamiento del desarrcllo; el dar cumplirmiento a la cada_
vez mayor carga del sepvicio de la deuda externa y lo bisqueda por al--
canzar altas tasas de crecimiento de la economia mexicana fueron facto-
res que contribuyeron a que si bien, no de sanera uniforme los créditos
sindicados continuaron su progresiva participacién en las fuentes exter

nas de obtencidn de recursos de NF.

6) Finalmente diremos que debido a la competencia interbancaria,
a la que ya se ha hechn referencia los diferenclales cayeron dréstica--

mente a menos de un punto porcentual a partir de 1979.

Otro importante finstrumento de captacidn externa de NF han sido -~
las emisiones de bonos, de las cuales ya se ha explicado su funciona- -
miento, y su comportamiento puede apreciarse en los cuadros nos. 13, 14

y 15,

Cabe mencionar aqui, que NF fue la primera Institucidn bancaria de
América Latina que introdujo sus valores en la bolsa de Londres y Luxem

burgo, iniciendo dichas operaciones cn el afio de 1967.

Resalta el hecho de preferir las emisiones piblicas sobre las pri-
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vadas, por las ventajas que las primeras representan en cuanto a obten-
cibén de mayores cantidades de recursos; la diversificacidén por tipo de_
moneda; la exacta proyeccién del servicio de esta deuda ya que general-
mente se pactan a tasas [{jas para toda la vida de la emisién y el ma--
yor acceso a esta fuente de recurscs a inicios de la presente década.

No obstante, a partir de la crizis de la ¢conemfa mexicana de 1982 NF -

no ha emitido nuevos valores Jdentro de esta categorfa.

Por otra parte, deberos mencicoar a low Fondos de Coinversidn los_
cuales son esenclioles instrumentos financicros de apoyo temporal a la -
coinversidn que utiliza la fipura jurfdica del fideicomiso como base de
constitucidn y cperacidn a través de un contrato fiduciario en el que -
participan NF y ut baaco extranjero de primer orden, los cuales aportan

recursos financiero. on propercidn de 60-10%, respectivamente.,

Dichos fondos fueron creados a partir de 1975 atendiendo a {inali-
dades técnicas y de amplincidn de los programas de fomento, donde NF se
asocia con capital privade nacional o extranjero a efecto de atraer al
pafs recursos externos y tecnologia para vstablecer empresas industria-
les. En total se tienen establecidos convenios con 10 paises. (Fran--
cia, Italia, Inglaterra, Alemania, Espaila, Japén, Canada, Sulza, Norue-

ga e Israel).

Entre los nuevos instrumentos de apoyo estédn los Convenios de Coo-
peracidn Industrial. A la fecha se han firmade con los siguientes -~
pafses: Suecia, Finlandia, Canadd. Estos son mecanismos creados por -
medio de convenios de promocién conjunta con entidades financieras ex--
tranjeras, que no necesariamente involucran la creacién de un fldeicomi
so exprofeso, pero que establecen el compromiso de participacién de los
dos socios en lo referente a esquemas de colaboracién en materia de pro
mocidn, identificacidn de iniciativas y socios potenciales que pueden o
no involucrar la participacidén de los socios en el capital social de la

empresa objeto de coinversidn.

Por dltimo tocaremos los créditos por aval que otorga NF, que como
su nombre lo indica el deudor directo no es la Institucién sino solamen
te actGa como garante del acreditado nacional del cual efectia los pa--

gos por su cuenta y orden, cobrando a édte solamente una comisién por -



78

intermediacién.

Sin embargo, esta funcidn fue muy benéfica para las empresas mexi-

canas que en 1983 acusaron una grave falta de liquidez.

Sélo faltarfa para finalizar hacer patente la tendencia a la "pri-
vatizacién" de la deuda externa del sector plblico a la cual NF no ha -
permanecido ajena lo que se demuestra si comparamos los cuadros no. 2,
5, 16 y 17 donde la Banca Privadia es acreedora de mds del 50% en contra
posicién al porcentaje que mantiencn los organismos multilaterales de -

{inanciamiento.



CAPITULD IV

LA REESTRUCTURACION DE' LA DEUDA EXTERNA
DE NACIONAL FINANCIERA

Aspectos generales sobre los acuerdos de reestructuracién de

deuda externa.

Hasta aqul hemes visto como el Estado va interviniendo en la econn
mfa a fin de fomentar y facilitar el proceso de acumulacidn mediante el

cual se logre avanzar en <l proceso de desarrollo.

El Estado va a definir entonces una politica de financiamiento pa-

ra alcanzar las mebts: propuestas.  No obstante, cn paises en desarrollo

los requerimientos de recursos son mayores al nivel de ingreso piblico_
ante lo cual el Estado no serd capaz, por su propia naturaleza, de im--
plementar reformas fiscales profundas que lesionen los intereses de las
clases privilegiadas y que de alguna formo le permitiesen allegarse re-

CuUrsos sannsg.

En el financiamiente externo encontrara el medio més accesible pa-

ra salvar esa brecha de ahorro {nterno.

Para tal efecto, sera necesaria la creacidén de una serie de instru
mentos y organismos encargados de la captacién externa de fondos y su -
consecuente canalizacidn; asegurando de esta manera, por un lado su di=-
recta intervencidn en el proceso econ6mico nacional y por otra, su legi

timacidén ante la sociedad.

La Banca de Fomento surge asi como parte de esta dindmica, donde ~
la funcién 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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DE NACIONAL FINANCIERA
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En el financiam{ivnte externo encontrard el medio mbs accesible pa-

ra salvar esa brecha de ahorro interno.

Para tal efecto, sera necesaria la creacidn de una serie de instru
mentos y organismos encargados de la captacidn externa de fondos y su -
consecuente canallzacién; asegurando de esta manera, por un lado su di-
recta intervencién en el proceso econémico nacional y por otra, su legl

timacidén ante la sociedad.

La Banca de Fomento surge as{ como parte de esta dindmica, donde -
la funcién 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 prioritarlas.'
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Por tanto, al encontrarse inmersa dentro de la politica de endeuda
miento externo definida y siendo uno de los prestatarios mds importan--
tes del sector pablico ha conllevado la misma tendencia en el comporta-
miento de su propia deuda llegando as{, por causas que ya aludides, a -
integrarse el esquema implementado de reestructuracidn de la deuda ex—-

t:erna.1

1"Un pals que confronta dificultades de servicio de la deuda tiene

hablando en general, tres opciones. Primeramente puede suspender log -
abonos a su deuda y acumulur con ello atrasos por servicio de ésta. Pe
ro semejante actuacién tiene serias desventa)as pues puede debilitar la
confianza en el pafs, haciéndole dificil -si no imposible-~ conseguir em
préstitos en el futuro. Ademfs, hay otra posibilidad (aunque rara vez_
se llega a ello) y es la de que el pafs sea declarado formalmente en in
cumplimiento de pagos, en cuyo caso les actives de ese pals en el exte-
rior (barcos, aeronaves, ctc.) pueden ser “embargades” o confiscados Y.
vendidos para descargar la deuda,

Una segunda opcion puede ser para el pais el tratas de servir su -
druda a toda costa. Pero para ello puede fener que restringir sus dee-
mds pastos de maneda extoanjera, 1o que on general cquivale a reducir -
impertaciones, diffcil tarea en muchos paiges en desarrollo donde las -
importaciones ya constituyen necesidad fumiamentaies.  Asf, pucs, por
motivos econdmicoy tantn come usociales, no puede ser éste un curso de -
accidn viable.

En tercer lugar, el pals puede solicitar un reescalonamiente, el -
cual, como ya s¢ explind, ex un nuevo arreplo de los plazos de abono --
del préstamo original. (También puede buscar un financiamiento que, -~
téenicamente, es difercnte: supone un préstamo a mediane plazo por la -
cuant{a de la deuda vencida que se paga con las ganancias obtenidas con
el préstamo).

Un reescalonamiento puede cubrir solumente el capital o bien el ca
pital y los intereses sobre los abonos que se venzan en un periodo dado
(por lo general un afio). La deuda reescalonada puede incluir un perfo-
do de "gracia" y un plan de "prolongacién" de abonos. Por ejemplo, si_
los pagos vencidos en 1983 suman 100 millones de délares y el pafs lo--
gra acordar un reescalonamiento con un perfodo de gracia de tres aflos y
un perfodo de amortizacidn de cinco, ésto significa que los abonos ven-
cidos en 1983 se van a pagar durante los afios 1986-1990. Asi pues, el_
reescalonamiento no es solamente posponer una deuda: es extender a va--
rios aflos pagos que se vencieron en un aflo. Desde luego entra en ello_
un costo, por cuanto el pafs deudor debe pagar intereses sobre la cuan-
t{ia pendiente hasta que la deuda haya sido amortizada definitiva y to--
talmente.

La razén fundamental para un reescalonamiento es dar tiempo: en ca
so de que el problema de la deuda se deba & penuria temporal de divi- -
sas, el reescalonamiento da tiempo para que mejore la balanza de pagos;
en caso en que el problema sea mds fundamental, el reescalonamiento ali
via la carga del pais y le da ticmpo para que se tomen medidas correcti
vas apropiadas para mejorar la balanza de pagos." "El reescalonamiento_
de la deuda externa”, El Mercado de Valores, aflo XLIII, No. 52., 26 de_
diciembre de 1983, p. 1325-1326. E] subrayado es nuestro.
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Por tal concepto se entiende el‘"acto dréstico en el &mbito finan-
ciero mediante el cual el deudor negocia con los acreditantes las condi
ciones originalmente pactadas. La mayorfa de las renegociaciones se re
fieren a situaciones en donde el preséutario se encuentra én una posi--
cién vulnerable y sin acceso al mercudo para refinanciar su deuda requi
riendo una extencién del calendario original de amortizacidn del crédi-
to y/o una reduccidn en la tasa de interés para poder hacer frente a --
sus obligaciones ya que de otra manera entrarfa en incumplimiento de pa
go. Puede asimismo tratarse de una situacidén donde el deudor desee pre
pagar su pasivo en virtud de que las condiciones de'oferta en el merca-
do hayan mejorado y 1 sy caso pueda obtener los recursos en condicio--

nes mds vanaJoﬂuﬂ“.'

“En los Gltimocs ahos, en Lanto que un ndmero creciente de palses -
se ha visto ante problemas de balanza de pagos y dificultades por servi
cio de la deuda, ha hobido un incremento acusado en el numero de reesca
lonamientos (ver cuadro No. 18). El proceso multilateral de reescalona
miento ha abarcadeo per lo general dos tipos de deudas: la deuda ofi- -
cial, es decir, los préstamos suministrados o garantizados por gobier--
nos o por organismos ofictales, y lu deuda con bancos comerciales. Los
escalonamientos de la deuda oficial de gestionan generalmente por inter
medio de “clubes de acreedores”, de los cuales el mds conocido es el --
Club de Parfs. A veces, la deuda oficial también es renegociada a tra-
vés de consorcios de ayuda, segin procedimientos parecidos a los de los
clubes de acreedores. La deuda con bancos comerciales es renegociada -
segln convenios od hoc, 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 im
portante de financiamiento externo para muchos paises en desarrollo.
Con las crecientes dificultades de balanza de pagos de los paises en -~
los Gltimos afios, ha habido un aumento concomitante en el niimero y al--
cance de acuerdos de reestructuracidn y reescalonamiento en que inter~-

vienen bancos comerciales. Por lo menos 24 casos de reestructuracién -

2Secref.aria de Hucienda y Crédito Piblico, Direccién General de --
Crédito Publico, Conceptos bdsicos en materia de crédito externo. Sin -
fecha.
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de la deuda fueron perfeccionados durante 1978-82, con intervencién de_
14 pafses (y también, como ha ocurrideo con reescalonamientos ofictales,
algunos de ellos mas de una ver). Otras 14 negociaciones estaban en -~-

marcha a comienzos de 1383.

A diferencia de las renegociaciones de la deuda oficial, las de --
los bancos comerciales no tlenen un marco de labores comparable al Club
de Parfs, si bien existen ciertas modalidades y procedimientos para las
negociaciones entre banqueros y sus pafses deudores. los bancas acree-
dores tiewn acuerdos ad hoc para cada ejercicio recscalonado, en los -~
cuales intervienen a menudo alpo as! como hasta 1200 bancos de diferen-
tes pafses, con varios “bancos directives" (que suelen ser los principa
les prestomistas) encargados ge guisr el proceso de negociacién. Otra_
diferencin entre los acuerdos con la banca comercial y los del Club de
Parfis es la que ge relaciona con la ejecucidn de los misnos. Los acuer

dos del Club de Paris

5

: logran con relativa prentitud pero su e jecu- -

cién lleva cierto periade de tiempo mienptras se firman los acuerdos bi-
laterales separados. Los acuerdos de la banca comercial tomun a veces
largo tiempo de negociacidn pero pueden ser puestos un cjecucidn con -
bastante rapidez una ves que se cumplen las condiciones bisicas.

Como es practicamente imposible teper representantes de todos los_
bancos acreedores en las negociaciones en un momento dado, 'se conatitu~
yen comisiones de direccidén o negociacidén, que a menudo representan a -
grupos nacionales de hancos acreedores, con el fin de negoclar con el -
pais deudor. Por su parte, el pafs deudor puede contratar firmas de in
versidn ya sen para que lo agesore durante las negociaciones o para que
las dirija en nombre suyo. Las negociaciones efectivas pueden tener lu
gar en cualquier parte, y el proceso se puede prolongar. En el caso de
Costa Rica, por ejemplo, se necesitaron 20 meses de actividad esporidi-

ca para llegar al acuerdo.

La mayoria de los acuerdos de reescalonamiento comercial abar
can obligaciones a mediano plazo del sector piblico en los pafses deudo
res y que estén cubiertas por garantfas oficiales en los pafses sede de
los bancos acreedores. En ciertos casos, las negociaciones también - -

-
abarcan deuda a largo plazo, ya sea mediante reescalonamiento o refinan
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ciamiento de obligaciones anteriores, aunque no ha habido un acuerdo ge
neral sobre la inclusidén de créditos interbancarios en un acuerdo de --

reescalonamiento.

En otros casos, los acuerdos buscan reestructurar los atrasos en -
las obligaciones del servicio de la deuda. Ho ha habido tratamiento -~
uniforme de valores y documentos de crédito emitidos piblicamente, in--
clufdos los pagarés a tasa flotante en tenencia de los bancos, en la --
reestructuracién de la deuda con la banca comercial. La diversidad de

tratamiento acordado a diferentes tipos de deuda con la banca comercial,

as{ como también la forma de ios acuerdos finuales de reestructuracién -

de la misma, son

indicador de la compleja naturaleza de la deuda con

la banca comerc de reescalonamiento.

S prs

Hoy dos principics bisicos en los cuales se fundamentan los reesca
lonamtentos de la banza comercial.  Primero, el grupo de los bancos - -
acrecdores conviene en adoptar un enfoque comin. Es decir, que si algu
no de les bancos del grupo de los acreedores infringe las condiciones -
del acuerdo tratando de buscar la restitucidn bilateral de sus présta--
mos, entonces, en virtud de una “"clausulo de incumplimiento cruzada", -
loe demis bancos no estan obligados a cefiirse al acuerdo comin logrado
con el pafs deudor. Segundo, (con ciertas excepciones), el pago de in-
tereses de los bancos comerciales deben continuar, adn en el caso en --
que la deuda principal se esté reestructurando; en general, los atrasos
de intereses deben ser liquidados antes de que se firme el acuerdo de -~

reescalonamiento.

Las condiciones de los reescalonamientos de la banca comercial va-~

rfan considerablemente. En general, comprenden:

- Préstamos que se vencen en los dos efios préximos, con una mo-
ratoria mis breve sobre atrasos;

- 80% (aunque menos en algunos casos) de la deuda durante el pe
riodo de consolidacién, y en ciertos casos el monto total;

- Las tasas de interés a la tasa interbancarie de Londres a - -
seis meses para el dbélar de Estados Unidos o al tipo prefe--

rencial de este pafs (en caso de deuda denominada en délares);
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- Un derecho de refinanciamicnto o de reescalonamiento de cuan-
tfa variable;

- Y, desde 1978, los bancos casi sjempre exigen a los palses -«

deudores tener un programa de ajuste con el Fondo antes de --

que comiencen las negociaciones, o blen antes de que termine
ul

¢l per{odo de consolidacidn,

La Reestructuracién de la deuda externa de Nacional Flnanclera.

Hedidas Temporales.

De igual forma que en 1982, las amortizaciones de capital que iban
teniendo vencimicntos a partir de onero de 1985 no eran liquidadas sino
que pasaban a ser consideradas come nuevos créditos revolventes a tres
meses generando intereses a tasa de mercado y manteniendo la sobretasa_

contractual.

Montn y composicién de la deuda a reestructurar,

Mediante los acuérdos firmados el 29 de marzo y el 29 de agosto de
1985 se modificaron las condiciones del contrato ariginal (26 de agosto
de 1983) de la deuda resstructurada en 1982 - 1984 y se reestructuraron

por primera vez los vencimientos de 1985 a 1990,

El total ascendid a $,350.4 millones de ddlares, que representaron
aproximadamente el 12.24% de la deuda publica externa de México, por --

reestructurar (43,700.0 mill. de délares) conformada de acuerdo a la si-

guiente composicién: Millones de
Délares
- Créditos que vencen por primera vez rela-—
tivos al perfodo 1985-1990, 2,128.4
- De 11 créditos sindicados vigentes 2,014.1
-, Créditos a largo plazo 79.0
- Créditos ya reestructurados en 1982-1984 3,222.0*

~ Vencimiento 1987
- Vencimiento 1988-1990

TOTAL

Fuente: Gerencia de Administracién y Control de Pasivos de Nacional Fi-
danciera.

Notas: *El 78% de estos créditos habian elegido tasa prima, mientras --
que o1 22% restante se regla por la tasa libor. Asimismo, el -
46.9% provenia de créditos directos y el 53.1% de créditos sin-
dicadus.
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Caracterfsticas del contrato.

Financieras. Resalta aqu{ el hecho de la sensible mejor{a en el -
perfil de amortizaciones al cual tendrA que hacer frente la Institucién
de referencia. (ver grifica No. 9).

Los créditos sujetos a este contrato se han dividido en tres tra--

3
mos :

- El tramo I considera la deuda por vencer de 1985 a 1990, paga
dera en 52 amortizaciones trimestrales consecutivas hasta finales de --
1998. (14 ailos) '

- El tramo 1 corregsponde al 29%% del saldo ya reestructurado, -
que se pagard en A48 crortizactones frimpestrales counsecutivas a partir -
de 1987 hasta finales de 1093, (102 afios)

- El tramo 13 eonsidera, por tante, el 75%% restante y que se -
pagaré mediante <4 armurtizociones trimestrales congsecutivas a partir de

1998 hasta finales de 1998. (11 afios)

El pago de principal correspondiente a 1986 se ilevd a cabo de - -
acuerdo a lo programado. HNo obstante, en 1987 no tienen lugar las amor
tizaciones programadas a fin de dar pase a la nueva reestructuracidén --

(ver apéndice no. 2)

3Los porcentajes de amortizaciédn fueron establecidos de acuerdo --
con las tablas siguientes:

Aflo TRAMO 1 TRAMO I1 TRAMO 11T
% % %
1986 1.244 - . - - -
1987 1.990 1.719 - -
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
1936 13.859 12.497 12.684
1997 14.246 13.306 13.555
1998 14.380 13.306 13.548
100.0 100.0 100.0

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, Principios financie
ros para la deuda _externa mexicana con vencimientos de 1985 -
1990 comprometida con bancos comerciales. (8 de sep. 1984),
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En cuanto al costo resaltan los heches siguientes:

- La tasa prima fue sustitufda por la tasa de certificados de -

4 .
depbsito  cuya cotizacidn generalmente es menor a aquélla.

De la deuda sujeta a la rcestructuracidn el 97.6% eligid la tasa -

Libor y el 2.4% reatante asumid la tasa dondstica.

Asimismo, la proporcidn de deuda abjete de converstidn so £ijs bajo

la siguiente estructura:

Porcién en USh. Tana eleyida Mottt por convertir % ocpecto a
que estd sujoeta tmdbiones de o nueva meneda (ma- la porcidn su
a conversidn. délares) Yunes de d&lares) jtta a ser --
convertida,

950.9 millones Libor 601.2 ¥J 527.57 55.59

Interna 221.7 LE 144.5 15.20

Fija 128.0 ¥y 71.5 7.51

Total USD 950.9 LI 64.73 6.80

i UCE 63.5 6.68

MA 48.2 5.06

FH 14.6 1.53

Fs 13.8 1.46

FF 2.5 0.27

Total USD 9% 100.0

== =ty

- El diferencial se redujo de 1 7/8% sobre Libor y 1 3/4% sobre
la tasa prima a 7/8% durante los 2 primeros afios, 1 1/8% para los si- -

gutentes 5 y 1 1/% para los Gltimos 7 afos.

- Asimismo, el costo por concepto de comisiones y gastos paga--
dos al Banco de Servicio (Chemical Bank de New York) pueden verse en el

cuadro no. 19.

Opcracionales. Con el objeto de facilitar el manejo de la deuda rees--
tructurada y por reestructurar, se definieron 3 fechas de reconcilia- -
cién que serian aquellas a partir de las cuales se iniciarfan los perlo

dos de interés uniformes para cada une de lns bancos participantes y ya

L) . . C o . .
La tasa denominada interna o doméstica sc ajustaria de acuerdo a
s siguiente férmula:

Tasa de interés de certificados El porcentaje del costo del
de depésito en Nueva York “ segura de los depdsitos en
1.6% menos el porcentaje de en- el Federal Deposit Insurance

caje legal. Corp.
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con el tipo de tasa elegida por ellos {ver cuadro no., 20).

Segin se aprecia el gran volumen de recursos implicdé un adecuado -
mane jo de la deuda tante por parte del Banco de Servicio como por parte

del frea especffica de NF a carge de tan complicada tarea.

Fundamentado c¢n esta base y en el hecho de que a partir de la en--
trada en  vigor del acuerdo, todn relacidn de NF con sus acreedores se_
llevarfa a cabo mediante dicho banco, se incurrieron en gastos por ~ --
transferenciag de fondos, télex, teléfono, correo, cotizaciones de las_
tasas de interés, as{ como en ol cobro de comisiones por =su intermedia-

cién a fin de mantence la informacidn constantemente actualizada.

En cuanto a la tasa de interés quedd a opcidn de NF el elegir la -
cotizacidén de la toca Libor que, de acuerdo a las condiciones del merca
do le resultara mis atractiva, es decir, a 3 6 6 meses con excepcién de
los bancos elegibles que siempre tendrin un periodo para pago de intere

5
ses de 3 meses.

En los créditos con la tasa interna o fija, sus perfodos de inte--
rés ser{an de 3 meses con excepcidn de los documentadas en yenes cuyos_

periodos serfan de 6 meses.

Por otra parte, ante la incertidumbre de fondear ddlares por un -
plazo tan largo, México y los bancos no estadounidenses acordaron que -
estos Gltimos tendrian la opcidn a convertir una parte de su saldo en -

délares a moneda local por una sola vez y hasta por el 50% de éste.

La conversifn de divisas se efectuaria dentro del perfodo definido

para ello, segin se muestra enseguida:

SEI cdlculo se complica si la tasa elegida es Libor a 6 meses, ya_

que el pago de la amortizacidén es trimestral con intereses calculados ~
sobre ecse monto y a la tasa de 3 meses y posteriormente al cumplir el -
semestre se deberia de pagar el complemento, ésto es, intereses sobre -
el saldo insoluto a la tasa cotizada para 6 meses mds su correspondien-
te pago de capital.

En este caso los bancos elegibles para NF son: el Arab Latinameri-
can Bank y el Libra Bank.
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Porcentaje del Perfodo de
adeudo que ue Conversiodn
desea convertir: __{mesen)

50 42

a0 30

30 24

Esta nueva modalidad implementada a fin de evitar en ciertos momen
tos dificultades de fondeo, tanta del deudor como del acreedor, conlle-
vé a elaborar internamente adecusciones en tcdos los niveles: desde el
control manual hasta los sistemas de computacidn para lograr un eficlen
te procesamiento de la informacidn yo gue en cierta forma implicaba el
monto de la nueva morneda la creacidn de otro pasuvo6 logrando, mediante
este necanisno diversificar la deuda segin s¢ muestra en el inciso ante

rior.

Estas divigsas operan por lo general con tasas mds bajas que lag —-
del délar, ic que permite compensar su revaluacidn y, en el corto plazo
disminuir el peso del servicio por concepto de intereses. Asimismo, -~
evita depender exclusivamente de las tasas de interés del ddlar, en pe-
r{odos, en que la politica fiscal y monetaria de Estados Unidos las ha-
ce subir a niveles considerablemente altos. Incluso, de considerarse -
conveniente el rieago cambiario potencial de las otras monedas podria -
cubrirse a través de los mercadoa de futuros, (Ver cuadro No. 21 y gra-

fica No. 6).
Asimismo, las cesiones de derechos entre los acreedores, es decir_

la venta en los mercados internacionales de la deuda mexicana han veni-
do a incrementar considerablemente el nimero de ellos ya que si bien es
cierto se realizan cesiones totales, también se efectian por cantidades

parciales.

Finalmente, se implementd el mecanismo de capitalizacidn de pasi--
vos, o sea, la conversién de la deuda en capital social siempre y cuan-

do se cumplan las siguientes condiciones:

a) "que la operacién de copitalizecién sea previamente autoriza-

da por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacioal

6c"ada fecha de pago de capital, o sen cada trimestre, se considera
ba como fecha para efectuar conversion de divisas,
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de Inversiones Extranjeras, y en au caso, la Secretarf{a de Relacionea -

Exteriores.

b) que el monto capltalizado sea cambiado por acclones califica-

das. {Las cuales a su vez estardn sujetas a restricciones como:

- El que gsean emlitidas en favor del inversionista extranjero;

- Que no sean transferibles a entidades mexicanas antes del pri

mero de enero de 1998;
- Que no sean redimibles en términos mis {avorables que la amor
tizacidn de los créditos interconmbiados por dichas acciones;
- Que no tengan derscha al pago de dividendos garantizados inde

pendlent e de las utilidades;

- Que no sean convertibles a otro tipo de instrumento o titulo).
Y por dltimo:

c) Los fondos provenientes de la capitalizacién scan utilizados_
exclusivamente en la empresa a cuyo beneficio se lleva a cabo la opera-

cibn,

En términos generales el mecanismo consiste en que un inversionis-
ta extranjero adquiere papel de deuda en el mercade a descuento; poste-
riormente presenta el certificado de deuda a la SHCP para su redencién_
sl es el caso, 0 su inversidén directa en esta Gltima puede o no haber -
un descuento. Como resultudc de este procesc se cancela la obligacidn_
externa al tiempo que se capitaliza el pasivo o se efectia una nueva in

versidn.

Mediante la utilizacidén de este mecanismo pueden obtenerse algunos

beneficios como:

- El control del crecimiento de la deuda externa y reduccidn -

del servicio de la misma.

- La repatriacidén de capital, en el caso de que se permita la -

utilizacidn de este esquema a nacionales.
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AUn sin embargo puede representar ciertas desventajas ya que por -
un ladn, estd el incremento en las presiones inflacionarias por aumento
de la oferta monetaria, como en #i casu de las capitalizaciones indirec
tas; y por el otro, prodblemas de control para 21 caso de utilizacidn de
esquemas por parte de inversionistas mexicanvs, tendlentes a asegurar -
que Gnicamente se gutoricen cperpnciones gue involueren ung repatriacién

de capital.

El banco acreedor tiene la posibilidad de canceloar parte o toda su
cartera de préstamos mediante su venta a instituciones intercsadas en -
invertir en México, eliminando la pérdida potencial mediante la toma de
una pérdida cquivalente nl descuento con que se vende el papel., Asimis
mo, los inversionistas extranjeros tienen la posidbilidad de cambliar deuy
da obtenida a descuento por acciones de empresas, adquiriendo as{ acti-~
vos radicados en un pafs extranjero a un precio baja, En el caso del «
papel emitido por el sector pablico mexicano, éste ha venido operando -

7
con descuentos que van del 40% al a7,

Legnles. Existié un contrato de reestructura para cada agencia piblica
mexicana, en esencia iguales pero con ciertas cladsulan espec{ficas pa-

ra PEMEX y NAFINSA.

La fecha de firma fue el 29 de agosto de 198% donde aparece esta -
institucién como el deudor; el Gobierno Federal como garante; e} Banco_
de México como Banco Central; el Chemical Bank de Nueva York como Banco

de Servicio, as{ como todos los bancos acreedores.

Asimismo, se definid a la deuda exclufda a la contemplada dentro -

de los siguientes conceptos:

1. Créditos otorgudos, garantizados o asegurados por agencias --

oficiales del exterior,

7 ;2 . . L. )
"Capitalizacion de pasivos y sustitucitn de deuda por inversidén",
Panorama Econdémico Internacional, Febrero de 1937, Gerencia Técnica de

Operaciones Internacionales de Nocional Financiera, pp. 5-8.




2. Créditos con mecanismos de tasas subsidiadas por organismos -

de exportacidédn no mexicanos.

3. Bonos emitidos por colocacidn piblica; colocaciones privadas_
de t{tulos de crédito registrades denominados en yenes Japoneses; certi
ficados de depdsito y pagarés de tasa {lotante, incluyendo t{tulos de -

crédito de tasn flotante con cupones.
4, Créditos de entidades otficinles multinacionales,

5. Operaclones de futuro de monedas y spot, as{ como contratos -

de futuros de metales preciosos.

6. Obligaciones provenientes de arrendamientos relacionados a --

bienes muebles,
7. Colocaclones privadas,

8. Créditos de comercio exterior que comprendan operaciones de -
importacién, preexportacién o exportacién de bienes tangibles a través_
de las fronteras internacionales (se¢ incluyen créditos comerciales docu
mentarios y descuento de letras de cambio), que tengan vencimientos a -
doce meses o menos. En el caso de cartas de crédito sus vencimientos -
originales se medirfén a partir de su apertura o confirmacién y se conta
r& hasta el Gltimo para su pago comprendiendo prérrogas y adiciones al_

pago y uso de las mismas,

9. Financiamientos que cuentan con intereses asegurados legalmen

te sobre navios, aeronaves y plataformas de perforacién.

10. Colocaciones interbancarias de las agencias y sucursales de -
la banca propiedad del Estado mexicano en el exterior (pero no las ga--

rantias de dichas colocaciones).

11.  El crédito relativo a las necesidades de divisas para el aflo_

de 1984,

Por otra parte se dictaron cléusulas poco usuales en los convenios

establecidos por la Institucidén. Algunas de las principales fueron:



- "Set off".~ Derecho de los acrendores a cobrarse directamen-

te de los depbsitos de HF en caso de default {incumplimiento).

- Si México dejara de pertenecer al FMI o al BIRF, caerfa en de

fault,

- La ocurrencia de eventos significativos adversos a la econo--

mia mexicana pueden scr causa de default,

Cabe mencionar que en estn reestructuracién, México proporcionaré‘
al inicio de cada aflo el programa financiero anual y el presupuesto de
egresos al FMI. Se describirdn les principales objetivos macroecondmi-
cos y las politicas a seguir para alcanzarlos. Adicionalmente, el FMI_
roevisard a medindos: de aflo el comportamiento de la economfa y los lo~ -

gros alcanzados.

Esta propuesta es consistente con el articulo IV del Convenio Con-
sultivo del FMI que indica que este organismo debe realizar estudios --
anuales de las econonfas de los pafses miembros y dar sus recomendacio-
nes. Esta informacién que normalmente es confidencial, se distribuirs a

la Comunidad Bancaria I[nternacional para su consideracién.

Evaluacidén del caso.

Para Nacional Financiera y su gran compromiso como banco de fomen-
to la situacién por la que atraviesa indica que deberd revertir, al - -
igual que la tendencia del endeudamiento piblico externo, el origen de_
sus recursos externos hacia aquellos que signifiquen un sacrificio me--
nor en base a la forma en que sean documentados y por otra parte, integ
sificar la bisqueda de {nstrumentos que le permitan allegarse un mayor_
grado de ahorro interno a fin de poder continuar atendiendo oportunamen

te las freas productivas donde éste es requerido.

Es claro que el proceso de reestructuracién mejora sensiblemente -
el perfil de las gmortizaciones, lo que permitird a su vez un breve res
piro en su capacidad de pago, tanto por las menores tasas de interés --
que estdn siendo cotizadas como por la diversificacién a nuevas monedas

y la capitalizacién de pasivos.



93

filo obstante, Naclonal Financiera ha absorbido gastos administrati-

vos que dada la actual situacién pueden ser calificados de onerosos.

Por otra parte, el acuerdo de agoste de 1985 marcd un gran benefi-
cio al disminuir el margen de 1 7/8% sobre libor y 1 3/4% sobre la tasa
prima a 7/B¥% sin distincidn de tasa. Asimismo, la eliminacidn de la ta
sa preferencial de Estados Unidos fue otro factor relevante en la nego-

ciacibn.

Sin embargo, para los vencimientos de 1985-1000 el mencionado dife
rencial marcd el hecho de tenes que componcnar a los bancos acreedores -
con recursos extras, debido a que como ya vimos la totalfdad de estas -
amo~tizaciones provenian de ¢rédiras sindicados cuyos mirgenes oscila--

ban entre rangos de Y% v K%,

No serd sino hasta que el actual convenio modificatorio de 1987 en
tre en vigencia, que efectivamente se obtendrd un ahorro efectivo al --

disminuir la sobretasa a 13/18% y al ampliar nuevamente el plazo.

De igual forma, peculiares y significativas c¢nmiendas han sido in-
corporadas al nuevo proceso como ¢l acuerdo para el otorgamiento de los
créditos contingentes, siempre y cuando el precio del petréleo baje de

cierto nivel o la economia no alcance los avances proyectados.

Aunque ésto no significa de ninguna manera que se haya encontrade
la mejor y Gltima solucidén a tan gravoso problema, si quiere decir que_
se ha avanzado mucho en la busqueda de mecanismos que coadyuven a evi--

tar colapsos ccondmicos perjudiciales para las partes involucradas.

A pesar de 1o que dichos avances pucdan significar; la esencia del
sistema de dominacldn cupitalista y su fuerza generadora -~la bisqueda -
de plusvalor- nc dejan «= hacerse patentes, ya que a pesar de haberse_
logrado obtener ciertas “concesiones" atin los acreedores tienen la op--
cién de degir entre la tasa de interés pagadera; as{ como considerar --
sus dificultades de fondeo y marcar penalidades que finalmente aseguren

el cabal y hasta puntual pago del servicio de )a deuda.
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Perspectivas de Nacional Financiera en los Mercados Internacionales

No cabe duda que por su esencia de Banco de Fomento, as{ como fun-
damentalmente por la capacidad mostrado en el manejo de aspectos tan —-
comple jos comg los relativos a la contratacidn de deuda externa, Nacio-
nal Financlera, scguird manteniendc una posicidn reconocida en el ambi-

to internacional.

Asimismo, pran ventaja le representa su carfcter de agente del Go-
brerno Federal para poder entablar nepociaciones y acuerdos en la obten
cidn de créditos preferenciales, ya sea de gobierno a gobierno o median
te los organismos multilaterales de financiamiento, factor que segui-
rd siendo decisivo en su posterior avolucidn 1o gque le representard nue

vos retos en el dindmico ambite internacional.

De fgual forma conllevari el mandato y autorizacidn del Gobierno -
Federal de acuerdo a lo polfitica que en este rubro sea dictada, tanto -
para continuar por la senda que ha matizado a las administraciones estu
diadas o porque en cierto momento se revierta la tendencia hacia otro -
aspecto de obtencidn de recursos que permitan una mayor flexibilidad en

su  tratamiento.

Por tal, concluinus que seca cual fuere la decisién tomada al res--
pecto, la trayectoria marcada por la Institucidn a lo largo de més de -
50 afios seguird manteniéndose y superandose cada vez mds, debldo a sus_
amplias funciones en ¢l extranjero y los apoyos canalizados a los secto

res prioritarios de la economia nacional.



CONCLUSIONES
De manera general puede decirse que los pafses en desarrollo han -
establec{do dentro de sus politicas econémicas, objetivos que les permi
tan superar las deficiencias que obstaculizan el alcanzar mejores nive-

les de vida para su poblacidn,

Por tanto, el desarrollo econdmico implica el cada ve:z mayor grado
de satisfaccién de neceaidades de la mayoria de la‘poblacidn, mediante_
el crecimiento de la economia y la redistribucidn equitativa de los be-

neficios.

Este proceso desigual entre pafses tiene rafces histéricas, lo que
aunado a las caracter{sticas propias de tales naciones fomentd o defi--
nié la acumulacién de capital dentro de ciertos pardmetros favoreciendo
la aparicién de funciones ecspec{ficas de aquellos en una misma estructu

ra econdmica mundial.

Por tanto al experimentarse la internacionalizacién del capital fi
nanciero, las econom{as nacientes lograron crear una base de industria-
lizacién nacional, pero a la vex propiciaron la consolidacién de rela--
ciones de dominacién internacional as{ como fuertes lazos de dependen—-

cia con respecto a los pafses centrales.

Asimigmo, el proceso de acumulacidén de capital requiere la inter--
vencién del Estado a fin de garantizar su reproduccién, el cual por su_
naturaleza no serd capaz de¢ implementar reformas profundas que garanti-
cen la obtencién de recursos internos que lesionen en cierta forma los_

intereses de las clases dominantes.

De esta manera, la continuidad en el proceso de desarrollo se veré
limitada tanto por el ba)o nivel de ingresos piblicos como por las nece
sidades de una erecliente poblacidn, creando una brecha de ahorro inter-
no que serd solventada en una primera instancia por el endeudamiento ex

terno.
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Por otra parte, el continuo acceso a las fuentes de financiamiento
del exterior se hace necesaric a fin de cubrir los requerimientos de di
visas acentuados por el incremento en los niveles de {mportacién que --
son propiciades por el propio proceso de desarrollo, los cuales no son_
compensados en la misma medida por las exportaciones dando como resulta
do la tendencia crdénica al desequilibrio en la balanza de pagos, acen--

tuado asimismo por el deteriore en los términos de intercambio,

De tal forma que dicho mecanismo de oblencidn de recursos del exte
rior serd parte vital para la continuidad del desarrollo en pafses que,
como ya se menciond, han de recurrir o este medio para solventar ambas

deficiencias.

Asimisno, el de

ciente volumen de financiamiento canalizado por_
los Organismos Multilaterales y la gran oferta de capitales ociosos, --
principalmente, en el Euromercado facilitaron en buena medida ¢l acceso
de los goblernos de los pafses en desarrollo a fuentes privadas de re--

Cursos.

No abstante, esta situacién conllevdé a que el servicio de la deuda
fuera cada vez mAs oneroso por tratarse de las condidones bajo las cua-
les se documentd la deuda. Por tanto, paulatinamente se recurre a nue-
vos créditos para liquidar antiguos compromisos financieros dando lugar

al circulo de endeudamiento.

En nuestro pafs, sectores fundamentales como la siderurgia, la - -
energ{a eléctrica, ¢l sistema carretero as{ como la expansi6én de progra
mas de riesgo han sido los objetivos primordiales de apoyos financieros
provenientes de instituciones oficiales de crédito que por sus propias_
caracter{sticas resultaron inmejorables para crear la infraestructura -

necesaria para fundamentar el avance de la economia.

Si bien es cierto que sectores prioritaries han sido ampliamente -
apoyados por los recursos externos en ecasioncs no ha sido ese el caso.
Mediante el financiamiento externo también se han cubierto vicios e ing
ficiencias, perpetudndose a través de varios lustros, fundamentalmente
de un sgctor industrial sumanente protegide y de un sector agricola que

no ha superado totalmente su tradicivnal rezago; por lo que la capacidad
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generadora de divisas del pafs no ha mantenido la dindmica necesaria pa
ra hacer frente a los compromiscs con ¢l exterior, sobretcdo en una eta

pa en la cual fueron documentados a tasas de interés flotante.

Hasta el inicio de la décadua de los aflos setenta se mantuvo un rit-
mo dindmico de la actividad econdmica. Es a partir de esa fecha que el
modelo empezd a mostrar signos Jde agotamiento aunade a un adverso ambi-
to internacional cuyd contraceidn tratd de ser contrarrestada mediante_
la expansidn del gasto publico, financiade en forma creciente con recur
sos de la banca privada internacional, situacidén Faverecida por el reci

claje de fondus en los mercados internacionales.

Por tanto, los prahlemas que ya se presentaban de agravamiento del
déficit en la cuenty corriente y de recesidn internacional asociados a_
problemas internos de inflacidn y de un sistema tributario deficiente -

desembocaron en la crisis de la economia hacia 1976.

A fin de enfrentar la crisis econémica, la polfitica implementada -
se basé iniclalmente en mantener el 1lfmite al endeudamiento establecido
por el FMI y, por otra parte, en la continua ecxpansidn del gasto plbli-
co que marcd el dinamismo de las importaciones a la vez que fomentaba -
la inflacidén, lo cual dentro de un ambiente de rigida politica cambia--
ria foments los perniciosos fendmenos de especulacidén y fuga de capita-

les.

Asimismo, la tendencia deficitaria de la cuenta corriente se agudji
26 al enfrentar el adverso ambito internucional que junto con la caida_
de los precios de las principales materias primas y del petréleo, inci-
dieron sobre la economfa nacional en tal magnitud que fuera necesario -
buscar condiciones mds favorables para hacer frente al servicio de la -
deuda externa; ya que el ircremento desmesurado de compromisos contraf--
dos con la banca privada internacional, dentro de un mercado de tasas -
de interés flotantes, desvirtud en grado sumo las espectativas reales -

de la capacidad de cumplir con tales obligaciones financieras.

En ¢ste sentido, la reestructuracién de los pasivos implicé un alj
vio temporal al endeble panorama que presentaba la economf{a en los pri-

meros afios de la presente década.
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Mediante este complejo proceso fue posible lograr un shorro sipni-
ficativo de divisas por la negociacidn relativa a las tasas de interés
y por la reduccidn de diferenciales. Se ha estimado un ahorro para el_
perfodo 1985-1990, de aproxirmadamente 5,146.8 millones de dbélares para_
todo el sector piblice. Por otra parte, las presiones sobre balanza de
pages habran disminuido en la medida en gue ta proporcidén del serviclo_
de la deuda, cen relaciédn a las exportacicnes totales descienda aproxi-
madamente en un tercio del que se tenia proyectado anualmente hasta - -

1990.

Dentro de este contexto, la accidén de la banca internacional al op
tar por la creacidn de fondos de contingencia implica el claro reconoci
miento de los riesgos inminentes al no reducir el nivel del endeudamien

to, de los principales pafses deudores, sobre todo de América Latina.

Actualmente, las operaciones de tipo swap o de capltalizacién de -
pasivos se debe a la promocidn que el Gobierno Mexicano estd dando fren
te & les acreedores ofreclendo atractivos descuenteos en la venta de deu-

da externa buscando, de esta manera, reducir la carga de su servicio.

Sin embargo, dicho esquema continua presentando obstfculos. Por -
una parte, el sistema regulatorio de la banca estadounidense no permite
deducir fiscalmente las pérdidas en que incurran aquéllos por la venta_
de deuda a valor de mercado, dado que ésto ocurre hasta con un 40% me--

nos de su valor nominal.

De acuerdo a lo anterior, ahora México buscard que la banca privada
internacional reconozca que en términos reales, el monto de la deuda ex-
terna es inferior a la suma nominal de alrededar de los 100.0 mil millones

de délares.

Por otra parte, al no existir un consenso sobre la dptima resolu--
cién entre los proplos acreedores: més diffcil serd adn lograr un acuer
do entre éstos y los deudores. Po: tanto el problema segulrd manejandn

se a partir de los. intereses de luos primero y las estrategias no sobre

pasarén el nivel de avance hasta ahera logrado continuando como una se-
ria carga y con limitantes para ol desarrollo eccndmics de los palses -
.

deudores.
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Surge shora el imperativo de reforzar cambios en las estructuras,

que garanticen un nuevo orden econdmico internacional.

Asimismo, modificar internamente wodelos que sostienen la limitan-
te de promover las actividades productivas mediante los recursos exter-

nos lo cual ha pernitido pospeoter reformas fiscales necesarias.

Por tanto, Jos convenios en relacidn a este problema deberdn que--
dar supeditados a los objetivos de crecinmiento y desarrollo de las na--
ciones deudoras dentro de un contexto de sana evolucldn del intercambio

.

comercial a fin de lograr que ol iantrumento que ha sido motor de dicho

desarrcllo econémico no llegue a convertirse, ahora, en obstaculo.

De tal suerte que de continuar por ¢l sendero del endeudamiento ex
terno sin modificar lo esencia de las actuales condiciones, de ninguna_
manera aliviard la pesuada carga de su  serviclo, sino por el contrario;
el circulo vicioso de pagar viejas deudas con nuevas se ver& agudizado_

en detrimento de toda la ecconomfa.

Por lo que se refiere a Nacional Financiera, es el Gobierno Fede--
ral, dentro de su labor de promoc{én y fomenlo a las diversas freas de_
la economia el que buscard les instrumentos que le permitnn canalizar -

su accién de manera especifica.

Es asf como la Institucidn surge en una época en la cual se comien
za a dar énfasis a la incipiente industria nacional y el apoyo a secto-

res estratépicos de la actividad econdmica.

No es sino hasta 1940 que se le faculta como Banco de Fomento ante
la necesidad de financiar con elevadas sumas de inversién actividades -
en las cuales los sectores privados no participarfan por su largo perfo

do de maduracidn.

En 1947 sus funciones como agente del Gobierno Federal se consoli-
dan entre las cuales resalta la de ser el érgano central y coordinador_

de los financiamientos externos que ya requerfa ol desarrollo del pais.

A nivel nacional a fin de consolidar tanto a las pequeflas, media--

nas y grandes cmpresas, y recientemente a las micro-empresas, su labor_
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de promocidn estid presente en el otorgamiento de recursos para la elabo
racién de proyccton de inversidn; la puesta en marche de las plantas, -
proyectos de expansidn, integracidn, diversificacidn, y/o relocaliza- =
cién de las que ya estén operando mediante la aportacidn de cepital de_
riesgo, asesoria en diversas Sreas a ewprasas y el apoyoe financiero a -

obras de infraestructura,

Dicho apoyo crediticio estard lipado a su accionar en ¢l mercado -
internacional de capitaies a través de la contratacidn de recursos me-—

diante diversas fuentes financieras,

En este renglon su actividad ge inicia ca la devada de los afos --
cuarenta obteniendo recursos de Orpanismos Bilaterales y Multilaterales

cuyo objeto fue la creacidn de obras de infraestructura fi{sica.

Poco a paco y en forma consistente fue ampliande su radio de ac- -
cién al contratar créditos prefercenciales con goblernos extranfjeros de_

pafses proveedores de equipos y materiales.

Para Nacional Financiera, al igual que para el resto del sector pd
blico, el endeudamiento con la Banca Privada empezd a cobrar importan—--

cia a partir de la década de los ailos sectenta.
Tal situacidn conllevd a los sipuientes resultados:

- La "norteamericanizacién" de la deuda de acuerdo al volumen -
de crédito contratado, por lo que se intensificé la blisqueda por

diversificar la deuda de acuerdo al acreedor y a la moneda.

- El "endurecimiento” en las condiciones bajo las cuales fueron
obtenidos los recursos por ¢l predominio de éstos sohre los -

de origen oficial.

- Con la expansidén del Euronercado se ofrecieron nuevas modali-
dades crediticias como la sindicacidn de acreedores cuya par-
ticipacidén fue creciente y represeitaban una buena oportuni—-

dad para la mencionada diversificacidn.

- El surgimiento de lus Centros Financicros Internacionales pre

siond en la misma direccidn agudizanoo la competencia inter—-
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bancaria lo que generd una disminucidn en los margenes esta--

blecidos.

- Las emisiones de bonos también forman parte importante de las
fuentes de financiamiento cuando las mercados internacionales
se vieran influfdos por la desaceleracidn del crecimiento eco
némico de los pafses {ndustrializades provocando una mayor --

oferta de fondos disponibles.

Por tanto, al encontrarse inmersa dentry de lo politica de endeuda
miento e¢xterno definida y sicndo uno de los prestatarios mids importan--
tes del sector publico ha mantenido la misma tendencia en el comporta--

~miento de su propla deuda llegando asf, a integrarse al esquema imple--

mentado de reestructuracidn de la deuda externa.

Dicho proceso, surge de la necesidad como se ha hecho evidente de_
una sltuacion vulnerable del pals deudor que lo obliga a buscar y a ob-
tener mejores condiciones de pago por serviclo de la deuda,,condiciones
que buscan ampliar los plazos y reducir los costos evitando as{ una si-

tuacidn obligada de incumplimiento.

En los Gltimos aflos la bisqueda de mejores condiciones es {nnega--
ble. México al igual que otros pafses en desarroilo se encuentra inmer

s0 dentro de este proceso de negociacidn.

FPara NF, al igual gque para todo el sector pdblico, primero se rees
tructuraron los vencimientos de capital que tendrfan lugar de agosto de

1982 a diciembre de 1984,

Debido a que la situacidn de la economia no fue capaz de afrontar_
los compromisos para los afios siguientes el contrato inicial se modifi-
cd mediante la Enmienda del 29 de marzo de 1985, y en agosto de ese mis
mo aflo se firmé el acuerdo para reestructurar los vencimientos que ocu-

rririan de 1985 a 1990,
Mediante tal convenio se lograron ventajas como:

- Sustituir la tasa prima por la tasa de certificados de depési

to que generalmente su cotizacién ha sido menor.,
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- Digminuir los diferenciales fijados con anterioridad.
- Mejorar el plazo de los vencimientos de capital.

- La diversificacién de monedas diferentes al délar que también
operan con menor tasa de interds y cuya revaluacién puede ser

absorbida mediante operaciones de futuros,

- La capitalizacidén de pasivos que permite disminuir el creci--

miento de la deuda reduciendo su servicio.

No obstante, se han absorbido gastos para llevar a cabo la negocia
cién que no dejan de ser onerosos; ios acreedores siguen manteniendo -~
las relaciones de dominacién por lo que tienen opcién, segin sea su pro
pio interés, a elegir conversidén sobre sus saldos en ddlares a nuevas -
monedas, as{ como la eleccién del tipo de tasa de interés sobre ambas -
partidas; marcar penalidades sobre incumplimientos o mora; a la vez que
se les deber& remitir informacién periddica sobre la situacién econémi-

ca del pals.

Asimismo, la capitalizacién de pasivos lleva riesgos implicitos co
mo el de incrementar la oferta monetaria y el aumento en la tan contro-

vertida inversidn extranijera directa.

Finalmente, debemos decir que NF como Banco de Fomento del desarro
1lo econdmico y como agente del Gobierno Federal seguird manteniendo un
papel preponderante en la captacidn y canallzacién de recursos debido a
su amplio prestigio ganado en los mercados internacionales por mds de -
50 afios, as{ como por el fomento otorgado a la actividad econémica del_

pais.
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GRAFICA No |

CRECIMIENTO DE LAS SUCURSALES BANCARIAS
NORTEAMERICANAS EN EL EXTRANJERO
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MEXICO. COMPORTAMIENTO DE LA CUENTA CORRIENTE

1960 - 1983
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TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
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NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.
PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA ANTES Y
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GRAFICA No 6

COMPORTAMIENTO DE LA TASA PRIMA
DE ESTADOS UNIDOS
1984 - 1987
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OTROS

Continuacién del Cuadro No.

5 5 a5 247 284 317 336

1,185 1,224 1,695 3,116 3,311 4,209 4,034

Octubre 18, 1985

Fuente:

(Méx1ico, D.F.

S.H.C.P.,

I

287

3,606

92 73

1,330 2,009

Notas sobre la Reestructuracidn de la Deuda Externa de México

Feb 1985)

199 282 535

7,780 1,925 3,720
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fuente de [inanciamlenco para el afio 1952,

Fuente de
Financiamiento:

EXIMBANK de E.U,

BIRF

Bank of America

Banca Privada

Fuente:

Cuadro No. 2

Nacional Financlera, S.N.C,

Composicidn de la deuds externa por

( Ctfra en millones de ddlares. )

Monto
Contratado:

298.5

89.8

432.2

Nacional Fisanciera, comp., Medio Siglo, pp. 75,8% y
Agustin Herndndez Montaho, "NAFINSA: 1945-1970. 25 ahos de
estabilidad econdmica", Expresidn, N, 26, Mayo-~Junio de 1984,

Porcentaje:

69.07

20.78

5.41

4.74

100.0
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Cuadro No. 3
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.
PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES DE CREDITO, MONTO

ACUMULADO HASTA DICIEMBRE DE 1985
( M{llones de ddlares )

113

Destino BIRF (X) BID (¢9) TOTAL
Total 6 320.8 100.0 2 953.7 100.0 9 274.5
Sector agropecuario 3 309.9 52.3 1 843.9 62.4 5 153.8
Irrigacidn 1 303.9 20.6 930.4 31.5 2 234.3
Créditos Agropecuarios | 405.0 2.2 695.5 23.5 2 100.5
Desarrollo rural 601.0 9.5 175.0 5.9 776.0
Pesca . . 43.0 1.5 43.0
Sector serviclos 1 561.6 24.7 507.6 17.2 2 069.2
Energfa eléctrica 677.8 10.7 o . 677.8
Carreteras 288.8 4.6 208.6 7.1 497.4
Ferrocarriles 175.0 2.8 . . 175.0
Aeropuertos 25.0 0.4 —_— S 25.0
Puertos 20.0 0.3 —_ 20.0
Turismo 114.0 1.8 162.5 5.5 276.5"
Agua potable 90.0 1.4 14.0 0.5 104.0
Vivienda e . 10.0 0.3 10.0
Educacién superior 171.0 2.7 112.5 3.8 283.5
Sector industrial 1 449.3 23.0 602.2 20.4 2 051.5
Crédito a la industria
pequefia y mediana 682.0 10.8 228.0 1.7 910.0
Industria 295.0 4.7 55.0 1.9 350.0
Créditos a la exporta--
cidn 152.3 2.4 67.7 2.3 220.0
Minerf{a 145.0 2.3 158.0 5.3 303.0
Desarrollo comercial 115.0 1.8 0.5 — 115.5
Mejoramiento del am---
biente 60.0 1.0 - . 60.0
Estudios de preinver--
sidn . I 93.0 3.2 93.0
Fuente:

El Mercado de Valores, afo XLVI, nim. 35,

Septiembre ! de 1986. p.827



Cuadro Ne. o«

Naclonal Financlera, 35.8N.¢.

LINEAS GLOBALES DE CREDITO

CONCEPTO _ ALEMANIA DEMOCRATICA  ALEMANIA FEDEKAL  ARGENTINA BELGICA BRASLL,

Tipos de Maquinaria, equipo, ma Bienew y servicios Blenes de capt Bienes de capf Blenes de capltal,
bicnes a terias, primas, {mple tal,bicvnes {n- tal y servicios bilenes de consumo
firan -- mentos técnicos, clen termedios, sey de origen belga duradero, acero,
clarse, tf{ticos y refacclones viclos, plantas bienes pesqueros,
industviales y servicios y ple
' buques. zas de reposi--

cidn e {nsumos.

Porcenta- B5% 852 Del 80 al 90X B85% 852 o 100% depen=~
je finan- segln el ctipo diendo del tipo de
clable de de blenes. los bienes.

la opera-

cidn.

Moneda de  Ddlares estadouniden Marcos alemanes Délares esta-- Francos belgas Ddlares estadouni
factura-- ses, dounidensies denses

cidn.

Monto mini 50 000 délares esta- 300 000 marcos - No Hay 10 000 000 fram 5 000 délares ea-
mo de la - dounidenses. alemanes cos belgas. tadounidenses.

operacidn.

Plazo de De 3 a 10 atos, segdn De S a 7 afoy De 1 a 8.5 attos 5 afios De 2 a 8 aios segiin
amortizi-- ¢l monto., Para mate-~ segin el tipo - el monto y los bienes
cién rias primas 180 dias de bilenes (en USD). De 5 000 a

(en USD). De 50 000 a a 25 000 (2anos) De 25 000

100 000 (3 abos)

De 100 000 a
200 Q00 (5 anos). De
200 000 a 500 000 (7
anos) . Mayores de
500 000 (10 anos).

a 150 000 (3 afos) De 150
900 a 250.000 (4 abos).De
250 000 a 500 000 -
(5 anos). De 500 000
a 1000 000 (6aios).De
1 000 000 a 2 000 000
(7 anos). Arriba de -
2 000 000 (8 afios).

ass



tasa de
intéres

7.90% anual para ope
raclones hasta 5 aflvs
8.25% anual para ope-
raciones de mds de 5

anos

Continuacidn del

a,! 6,292 para ---
acuerdos de créditos
{ndividuales.
a,2 6.49% para el caso
de las inclusiones
hechas de fulio 15,
1987 a Agosto L4, -
YYR7T .

b.l  0.%% sobre el
costo KFW fondos de
capiral del mercado
alemin.

4 -

Cundro No.

6.50% anual

8.25% anual hasta
5 atoy.

7.0% anual para
blenes y servi-
clos, 8.0% anual
para aceros pla-
nos y no planos.

Gastos lo
cales ti-
nanciables

No hay

No hay

No hay

No hay

No Hay

(**) otros (k#w)

cargos

(*%%) 1.S.R.

Comisidn de compromi
s0 ~- 0.375% gobre -
saldos no dispucstas
para los créditos ba
jo la tasa de interés
a l.

== 0.25Z sobre sal-
dos no dispuestos pa
ra los criéditos bajo
1a tasa de interés =~
b, 1

(k%)

Comisidn de compro
miso 0,20% anual,
Comisién de Negocia
c¢idn 0.5% una sola
vez, Comisién de --
Apencia 0.25% una -
sola vez, Prima de
seguro de crédito a
la expostacién.

{ &A%y

{(*k%)

STt



CONCEPTO

LANADA

Tipos de blenes a
financiarse

Maquinaria equipo Hier

Porcentaje finan
ciable de la ope
racidn.

Maneda de factu-

rac{dn

v serviclos de vici
orfgen canadien  pen e
He .

g5% w4

Délares vutadou
nidenses y déla

b tola:
res

canadiennes

Monto miminu de
la operacidn

75 000 ddlare
estadountdensy

ELNR Q1Y
las,

Pazo de amortiza
cifn

3,5,7.y 8.5 anus be

dependiendo de - sepin el oo
¥ 1oy bien
' E.
LI A AN

ios bienes,
De
G

Jeoort

HETHIRN

Founelay

SEHIY ot

e
[FIAIT
{0
Le

D00

I

i
SN B

i

00¢ 0pn

JCSRTRN

s

u

13N
§

jrioiviag

boooa

i

8

i

iv
ot

15

27

fie

s£od

ons

e

refacefones,
fertil{zantes,

FINLANDIA

FRANC1A

capttal, ---

¢ ortgen

vhry

soaillasg

wivinbra,

de

v ano.

T hagta

uh A

servi---~
estadou-
pa-

852

Bicnes v servi--
clos de origen -
finlandés,

Bienes de capf
tal, de proce~
dimlentos y do
cumentaciones_téc
nicas, de presta
clones de ser=
vicio o de uni
dades completas
de produccidn
de origen fran
ces,

85%

8%

Détares estadou
nidenses,

Francos france
Hes, marcoy --
alemanes, yenes
Yaponeses, dé-
lares estadou-
nidenses, fran
cos gulzos.

35 00 dolares
eatadounidenses

F.F. 5000 000.G0
us. §50 000.00,6
su contravalor -
en Yoi. M.A,
F.S.

& -

140 dias a

e,

<

2

anos se
nogin el wonto ¥y los bie-

De 2 a 7 atos se
gin el monto USS
35 000 hasta 2 -
afos

Uss 50 000 hasta
} anos.

Uss 100 000 hasta
4 afos,

Uss 200 000 hanta
S anos.

Us§ 500 000 hasta
6 anos.

Se determinard -
C380 por caso.

at1



Mis de P.E. 25
000 000 S ados.

Pe LSS 1 500 000
hasta 2 500 000
7 _atos,

Tasa de Inte

Tes.,

8,25% anual pa
ria créditos de
de 3 y 5 anos,
B.75% anual pa_
ra créditos pa

ra 7 y B.9 abos.

x
[ ]
e
pes

anual,

Hasta 360 dlas,
mis 1/8%
3 anos.
5 afios,

Libor

Lihor mis AT
Libor mds ¥8%

Libor mas 1/4%

Tasa de con~
senso vigente.

Gagtos locales {4
nanciables.

No hay

Hasta el 85)

No hay

No hay

Ho hay

(**) Otros cargos
(r**) T.S.K.

Comis{on de com
promiso 0.52 del
1L sobre ¢l mon
to no utilizado
de cada contrato
daprobado pagade
ra semestralmen
te. Comisidn de
admintstracion:
0.5% del 1% una
sola vez, sobre
el monto de
da contrato.

ci-

Prima de segpu-
ro de Crédiro
a la exporta--
cion.

Prima de sepuro de erd
dito a la exportacion
0.80% para financia--
miento a 180 dfan.
1.20% para tinancia--
miento hasta 360 dTas
2% para financiamlcn~-
toa Jafosy 2.B0L para
fitnanciamfento a 5 ~~
afios. Estas comlslones
se calcularin sobre ol
valor de cads uttliza
¢lon y serd papadera
al ocurrir la misma.

Comlsidn de com

promiso 0.5% -

anual sobre mon

tow no descmbol

sados,

Comision de ga-

rantf{a,

1S5 35 000 has-

ta 1.19%

Uss 50 000 hasg~

ta 1.622

UssS 100 000 has

ta 2.06% -

Uss 200 000 has

ta 2.49%

US§ 500 000 has

ta 2.92X

de USS 1 500 000
hasta 2 500 000

3.35%

Comisién de arre
glo de 0.375% -~
por disposicidn

con un minimo de
500 00 délares -
cstadounidenses,

Comisién de com
promigo 5 al mi
llar anual, Co-
misién de gestidn
5 al millar. Pri
ma de seguro de
de crédito a la
exportacidn.
(K*%)

FASS
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CONCEPTO

GRAN BRETANA

Tipo de bienes
a financlarse

Plantas, equipo v ser
viclos de oriyen {n--
glés.

o dAapoN

ATALLIA

Maquinaria, plan
tus v servicios
conexot de orl-
poen Ttaliano,

__NORUEGA

MULTIPLES EXPORTACIONES

Hivners de ca=-
pital retac--
clones bienes
intermedios v
servicios de
oripen japonés

Bienes de capi-
tal v sevviclos
de origen norue

Bo.

Maquina, equipo y servi
clos procedentes de Aus
tria, Australla, Corea
del Sur, Finlandia, lio~-
landa y Hong Kong, entre
otros palfses.

Porcentaje f{ipan
clable de la ope
racidn,

85%

B5%

A) 85T Tasa de
Consenso.
B) 100 wo sub
sidiaday,

Moneda de factu_
racidn.

Délares estadouniden
se8 o libras eyterlfi-
nas

Délares estadou
nidenses,

Yenes japone-
BES

A definir caso

por Caso

Condiciones financieras:
A definiy caso por caso
segln el {inanclamiento
de que se trate.

Monto minimo de
la operacidn

35 000 délares estadou
nidenses

200 000 délares
estadounidenses

10 000 000 ye
nes para re--
facciones.

30 000 000 ye
nes para bie-

AY NOK 500 000
(Aprox.
B) US 400 000

@ tasa [lotante

70° 000 USD)

US 3 millones a la

nes y servi--  tasa fija.
—— cios. _ =
Plazo de amorti- De 2 a 5 afos, gegln 5 aflos De 2 a O affos A. De 2 a 8) afos
zacién el monto (en USD). segin ¢l monto B. Hasta 10 atos.

35 000 a 60 000
2 anos).
60 000 a 120000
(3 anos).

De 120 060 a 200 000
(4 anos) Mds de 200 000
(5 anos).

y los blenes a
importar.

a) Para bienes
de capital y/o
serviclos 500
000 000 (5 aho
500 000 000 a
000 000 000 (7

8

afog) 1| 000 000

000 a 2 500 000

000 (B anos)

Mis de 2 500 000
000 ( 10 anos).

b) Para retacclo
nes y/o bicnes -

81t



Continuacidn usi

internedios 500 000
000 (2 atos). Mas -
de 500 000 00O (2 -
anos).

Cuadro YNo. 4

Tasa de Interés

e
r~
w
re

anual

8.252 anual para con
tratos formalizados
del 27-06-87 al 10-
10-87 ¥ del 11-10-87
al 31-12-87 la tava de
concenso e¢s aplicable

5.35% anual para
contratos forma-
Lizados durante
21 perfodo del -
1-05-87 al 31-10
a7,

(A) Tasa de con_
HUNGO

(B) Fija (a deter
minar en ¢l momen
ta de la operacion
& variable(L-t)

Gastos locales
financiables

No hay

No hay

El equivalente -
al 15% de la por
cidn e¢n venes

Nu hay

(**) Otros car~
£08.
(***) [,S.R.

Cominibn de uciliza-
cidn 9/16 del 1T -—-
"Flat" para cada ope
rucidn.

Prima de seguro de
crédito a la expor
tacion

(*ﬂk)

Comisién de com-
pramfso 0.5%

A) 0.3% del seguro

de crédito.

i) No hay

) Comisidn de garant{a:
A definir caso por caso

NOTAS:

(*} L disponibilidad de recursos y caracterIsticas principales aquf descritas, pueden estar suletas
a varacions del momento de la solfcitud por parte de Nacfonal Financlera, S.N.C., a }a Institucidn de
Créditos del Exterdor.

(**)} En adicién, pueden existir otrus cargos o gastos bajo este rubre, mis la comisldn de intermedia-
cidn de Nacional Fimanciera, S5.N.C. , los cuales se darfan a conocer oportunamente en cada caso,

(* %) Impuesto sobre la renta.

(G.C.) Domiciliados en Grand Caymin; no se acusa el 1.8.R.

Fuente: Gerencia de Negoclacidn Ianternacional de Naclonal Financiera, S,N.C.

611



Nacional Financiera, S.N.C.

Composicidn de la deuda externa por fuente
de financiamiento para el ado 1976,
( Cifra en mtllones de dblares.

Fuente de
Financiamiento:

Banca Privada

Organismos Multilaterales

Organismos Billaterales

Colocacién de Valores

Proveedores

Fuente:

Nacional Financlera, Comp., Medio siglo, p. 243

Cuadro No. 5

Monto

Contratado:

—

960.4

480.2

240.1

12.0

)

120

Porcentaje:

56.2

28.2

14,1

0.9

100.0
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Cuadro No. 6

Nacional Financiera, S.N.C.

Créditos de corto plazo y amortizaciones de capital vigentes a
diciembre de 1983 (sujetos a ser reestructurados en el perfodo 1982-1984)
(Cifras en millones)

Moneda: Monto: Porcentaje:
Créditos a corto
plazo: UsD 1,698.5 52.72
Amortizaciones de
14 créditos sindica
dos: usd 1,523.5 . h7.28
TOTAL ush 3,222.0 100.0

Fuente: Informacién de la Gerencia de Administracidn y Control de Pasivos
de’ Nacional Financlera.
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Cuadro No, 7

Nacional Financiera, S.N.C.
Resumen por tasa de interds de los créditos
referidos en el cuadro No. 6

Porcentaje:

Créditos documentados
en base a tasa prima 161 61.5

Créditos documentados
en base a tasa libor 101 38.5

262 100.0

Fuente': Cuadro No. 6
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Cuadro No. 8

Nacional Financiera, S.N.C.

Resumen por pafs de los créditos
referidos en el cuadro No. 6
(Cifras en millones)

Moneda Monto
Estados Unidos de Nortea
mexrica 3] 1,718.26
Gran Bretafa usop 953.04

Centros Financieros In-

ternacionales: ush 298.27
(Nassau, Gran Caiman,

Panama y Luxemburgo)

Bélgica usp 95.4

MA 34.0
Japén ¥ J 12,000.0
Otros usD 93.21
(Canadd, Espaiia DC 0.3
y Francia)

usb 3,222,08*

Fuente: Gerencia de Aduinistracidén y control de pasivos de Nacional Finap
ciera.

Los tipos de cambilo utilirzados fueron:
para MA 0.3942, para ¥ J 0.004184 y para DC 1.0
* la variacidén se debe al redondeo en las cifras.



Fuente:

124

Cuadro No., 9
Nacional Financiera, S.N.C.

Resumen por moneda de facturacidn
de los créditos referidos en el cuadro No., 6
( Cifra en millones )

Moneda: Monto!

uso 3,158.18
MA 34.0
¥J 12,000.0
DC 0.3

Cuadro No, 8



Cuadro to. 18
Nacional Financiera, 5.M.C.

Bermen del destino de los Cridites Stadicades gl Sector
PGb) {co Mexicano.
Perfodo 1970-1979
( Cifras vn millones de ddlares. )

Afio PEMEX ESTADOS NAFINSAl IANOBRAS CFE FINASA CONASUPO OTROS TOTAL
UNLDOS
MEXICAROS
TOTAL 6 753.5 5 274.5  2689.2 2 229.8 2 739.0  950.0 85.5 5 362.1 26 083.6
1970 30.0 _ 15.0 . o . (.0 56.0
1971 46.0 o 220.0 20.0 15,0 __ o . 295.0
1972 80.0 . 120.0 20.0 20.0 60,0 _ 176.5 476.5
1973 255.0 150.0 70.0 300.0 130.0 . 75.0 21.5 176.0 1 177.5
1974 125.0 670.0 37.0 220.0 185.0  ___ . 248,41 478.4
1975 591.0 500.0 405.0 180.0 15,3 30.0 24.0 420.6 2 165.9
1976 300.0 800.0 320.0 220.0 4,7° 200.0 25.0 28.5 19212
1977 400.0 12000 422.2 ¥ 169.8 36,0 o 406.1 2 632.1
¥J 12 000.0 millones ’
1978 1 312.50 5545 290.0 500.0 675.0  285.0 15.0 2 243.0 5 850.0
1979 3 620.0 1 400.0 790.0 600.0 17660.0  300.0 I 652.0 10 022.0

Fuente: Rosario Green  Estado y banca, p. 223
1
La informacidén referente a NAFINSA fue cumplementada con informacidén directa de la Gerencla de Administra
ci8n y Control de pasivos de esa Institucidn, por lo que las cifras tienen clerta varifacion.

set



Banco Prestamlsta;

v

Singer & Friedlander

Rothschild BK Led;

Bank of America Int,

Bank of America Int,

Ltd.

Krediet S. A.
bourgeoise.

Luxem-

Industrial Bank of -

Japan

Banque Europeenne de

Crédie,

Lazard Bros.
Led.

& Co.

7
-

Créd{tos sindicados coutratados por ado.
perfodo 1970-
( Cifras en millones de dGlares )

Cuadro No,

i

Nacional Financiera, $§.H.C.

Fecha de Mantoe
contratacién: contratado:
Ago. 1970 15.0
Abr. 1971 100.0
Dic. 1971 120.0
Feb. 1972 120.0
Abr. 1973 35.0
Jul, 1973 10.0
Dic. 1973 25.0
Feb. 1974 7.0

1982

Plazo de
amortizacidn;
(aiios)

10

10

13

Tasa de
Interds:

nd.

Libor

nd.

Libor

sobretasa’

nd,

nd.

nd.

nd,

9z1



Contvinuacion Cuadre No,

746 Grindlay Brandts, Dic, 1978 25 i Libor 1
Ltd.
25 Bank of Amerfca Nt Ene. 19724 L0010 10 Libar /8
6 S.A.
26 Chemical Bank Intl, Hay. 1979 100,40 10 Libur 3/4
Le.
27 Lloyds Bank Intl. Sep. 179 50.0 b Libor 1/2
28 Senwa Bank Sep, 1979 EhNe } o Libor .. 1/8
29 Bank of Americs Natl. May. 1981 170.0 ¥ 10 Likor 1/2
Trust. 80,0 Prima 5/16
30 Chemical Bank Intl, Dic. 1981 250.0 y 8 Libor 5/8
Lud., Dug. 220.0
3 Dai-Icht Kangyo Bank, Feb. 1982 50.0 5 Libor 3/8
32 Manufacturers Hanover May, 1982% ) b4y 3 Libor 3/4
Led. . 163.6 Prima 5/8
tot ol uss 3 edsL I
X Jiz2 000.0
Deg,  20.0
FUERTE:

Rosarlo Gren, Estado y baunca, pp. 331-392 e informaclés proporcionada por la Gerencia de Administracidn
y Control de Pasivos de Nacfonal Financiera, S.N.C. _ Nd. No disponible



I —

9

14

<

18

20

2

N
(X3

3

L.ibra Bank Ltd.
Credit Lyonnatis

Credit Commercial de
France

Baring Bros & Co.
Wells Fargo Bank K.A.

Manufactutes Hanover
Ltd.

Barclays Bank Int.Ltd

Western American Bank
Ltd.

heutsche Genossenchaf
tskasse.

J. Henry Schroder Ban
Kiang Corp.

L.ibra Bunk Ltd.
Libra Bank Ltd.

Singer & Friedlander
Led.

Libra Bank Corp. Ltd.

Bank of Tokye ttd.

Mzo.
May.

Jul.

Ocr.

Oct.,

Nov,

Feb.

Jun.

1974

1973

1975

1975

1975

1975

1975

1979

1976

1976

1976

1977

1977

1978

Cont intacidn Cuadro Yo, L1

30.¢ i
2h.u

5.0 3
25.0 5
100.0 b}
150.0 5
20.0 5
20.0 5
40.0 4
110.0 2
175.0 7
35.0 5
39.2 5
383.0 y 10

¥y J12,000.0 mill.

205.0 10

nd.

nd.

nd.
nd

nd

nd.

nd.
nd

nd.

A eleccidn
del Banco:
6 meses Li
bor, 2 aiios
Libor o ta
sa-prima.
nd.

nd

nd

Libor

nd

11/2

1 1/4

1 1/4

1 3/4

nd

1- 3/4

1 3/4

1 1/4

821
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Cuadro No. 12

Nacional Financfera, S.N.C.

Resumen de créditos sindicados
contratados por afio.
Perfodo 1970-1982

{ Cifras en millovnes de délares )

aRo: NUM. DE MONTO TOTAL
CREDITOS CONTRATADO:
1970 ! 15.0
1971 2 220.0
1972 1 120.0
1973 3 70.0
1974 2 37.0
1975 8 405.0
1976 -3 320.0
1977 2 422.2 y ¥3 12,000,00
1978 2 290.0
1979 4 ¢ 790.0
1980 —_—— —_—
1981 2 500.0 y Deg. 220.0
1982 - 2 450.0
TOTAL 32 Us. 3 639.2

$7 . 12 000.0
Deg.  220.0

Fuente: - Cuadros No. 10 y No.ll



Fmisiones pGblicas de bonos en el extranjero al 31 de Dic.

Naclonal Financiera,

Cuadro No. 13

{ Clfras en millones. )

S.h.C,

de 1986,

Fecha de Moneda Yonto contrats Saldo Tasa % Plazo Fecha deo Agente

Emiglon do (anos) Vto.

Ene. 1978 DLS, 100.0 33.8 Flotante 15 5/ene/85*% Credit Commerciale
de France Paris.

Mzo, 1981 Dlg. 125.0 108.7 Flotante ? 25/mzo/ 88 Swissa Bank Corp.,
Int'l Ltd. Salom.
Bros,

Nov. 1981} Dls. 150.0 150.0 L+ 174 3/6/9 5/nov/90 Credit Commercial

. de ¥rance Calsse

Des Depots et Con-
signation.

Mzo. 1982 Dls. 15.0 15.0 8.0 8 5/mzo0/90 Bankers Trust Co.

Mzu. 1982 M.A, 150.0 ! 1109.7l 11.0 ] L/mzo/90 Dresdner Bank, A.G.

Mzo. 1982  D.C. s50.0 ! s0.0'  17.75 5 75/mzo/87  Societé Générale, Pa
tis.

Jun, 1982 F.5. 80.0l 68.0\ 8.25 10 24/3un/82 Union Bank of Swit-
zerland, Zurich.

TOTAL U.S. 552.3 u.s 462.3
EMISIONES LIQUIDADAS
Feb., 1967 Dis. 20.0 7.50 5 Singer & Friedlander

Ltd., Londres.

o153 ¢



Sep. 1967
‘Jun. 1968
Jul. 1976
Oct. 1;77
Mzo. 1977*
Jul. 1982

Jul, 14974

Jun. 1981

Dis.

M.A.

K.D.

M.A.

Dls.

bDis.

20.0

8.0

30.0

100.0

50.0

100.0

100.0

Continuacidén Cuadro No. 1}

10.0
B.75
8.75

18.375
Flotante

L+ /4

(*) Exiendible a 10 afios a opclidn de los tenedores.
(Para MUAL el urilizado fue 0.5134 para D.C. 0,724 y pava F.S.

(1) Al tipo de cambio de diclembre,

0.613750)
n.b. L= Libor

Fuente:

10

Singer & Friedlader
Ltd., londres.

Dresdner Bank A.G.,
Frankfuret.

Credit Swisse, White
Weld Ltd. Londres.

Kuwait Investment Co.
of Kuwait (8.A.K)

Dresdner Bank, A.G.
Frankfurt

Lloyds Bank Int'l.
Led.

Societé Generale de
Parfs y Salomdn Bros.

Credit Suisse, Zurich,

Informacidén proporclonada por la Gerencla de Administracidn y Control de Pasivos de Nacional Financiera, S.N.C.

et



Cuadro No. 14

Naclonal Financiera, S.N.C.

Colocaciones privadas en el extranjero al 31 de dic. de 1986.
( Cifras ¢n millones )

Fecha de Agente Honeda Monto Contra Saldo Tasa % Plazo Fecha de
emisiln tado (afios)  Vto.
Dic. 1981 h.V. Bank Voor Nederland  F.H, 15.0 75.01 Lo+ 1/4 15 Dic. 1996
sche,
Feb. 1982  Lloyds Bank lot'l Corp. .S, 43.01 “55‘01 8.25 5 Feb. 1987
Feb. 1982 Bankers Trust Co. N.Y. Dls. 12,0 5.1 L+ 1/4 7 Feb.- 1989
T0TAL V.5, DLs 73.60  u.s. 66.7!

EMISIONES LIQUIDADAS

Abr. 1977 Swiss Bank Corp., Zurich Dls. 10.0 10.0° 7

Jun., 1981 Credit Suilsse, Zurich Dls. 100.0G L+ 1/4 5

(1) Al tipo de cambio de diciembre de 1986. (Para F.h. el utilizado fue 0,454 y para F.S. 0.61375)
n.b. L= Libor

Fuente:

Informacidn proporcionada por la Gerencia du Adwinistracidn y Control de Pasivos de Nacional Fisanciera,S.N.C.

2ET



1967

1968
1976

1977

1978
1979

1981

1982

Nacfonal Financiera, S.K.C.

Cuailro No. 15

Resumen por afie de emisfones de bonos

( Cifras en millones )

Num. de¢ emi  Moneda:

siones por

afo.

7

usb

usp

usp

usp

ush

usb

FH

bC

FS

usb

Perfodo 1967-1982

Monto de

1a emisidn:
20.0
20.0
80.0

30.0

100.0

10.0
100.0
100.0

125.0

150.0
50.0
80.0

50.0

Plazo

{ahos)

10

Tanas

10.0
FLOTANTE
FLOTANTE
FLOTANTE
LIBOR + 1/4
LIBOR + 1/4
LIBOR + 1/4
LIBOR + 1/4

8.00
1.0
17.75

8.25

18.375
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Continuacidn Cuadro Na. 19

¥S 45.0 5 8.25
usb 12.0 7 LIBOR + 1/4
TOTAL: 21 yop 32,0 F.H. 75.0
MA  330.0 DC. 50.0
FS  125.0 DK. 6.0

Fuente:

Cuadros No. 13 y No. 14



135
Cuadro No. 16
Naclonal Financiera, S.N.C.

Saldo de la deuda externa
( Al 31 de diciembre de 1983 )

Monto Porcentaje
Créditos de la Banca Comercial: (Millones de Dls.) 2
5,357.0 51.1
- Corto Plazo 5.
- Largo Plazo 5,1351.8
. Sindicados 2,046.9
. Reestructu
rado 3,187.4
. Otros 117.5
Bonos:
875.8 8.4
~ Emisiones Piblicas 710.0
- Colocacfones Privadas 165.8
Créditos de Importacidn: 874.9 8.3
- A tasa preferencial 793.5
- A tasa comercial 81.4
PASIVO CON BANCA PRIVADA Y OFICIAL:
7,107.7 67.8
Organismos Internacionales: _J.J74.A 32,2
~ BID 1,377.6
~ BIRF 1,996.8
TOTAL PASIVO REAL: 10,492.1 100.0
AVALES:
~ Banca Privada y Oficial 1,744.6
- Organismos Internacionales. 448.6
TOTAL PASIVO CONTINGENTE: 2,193.2

Fuente: Gerencia de Administracin y Control de Pasivos de Nacional Financiera,
S.N.C.



Cuadro No. 17

Nacional Financiera, S.N.C.

Composiclon de la deuda externa por fuente
de financiamlento para el afio 1986,
{ Cifras en millones de ddlares )

. Fuente de
financiamiento:

Banca Privada

Organ{smos Multilaterales

BIRF

BID

Organismos Bilaterales

TOTAL

Fuente:

Fernando Cervantes Flores, " Coordinacién, regulacién y control de la Ban
ca de Fomento. El Caso de Nacional Financiera." Seminarfo ALIDE XVI, Méx{

Monto Porcentaje:
contratado:

6,743.0 55.34
4,617.0 37.88
2,806.0
1,811.0

826.0 6.78
12,186.0 100.0

co, D. F., julio de 1986. Memoria en Prensa.

136
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Cuadro No. 1Y
Nacional Fipanciera, S.N.C.

RENEGOCIACIONES MULTILATEKALES DE LA DEUDA
EXTERRA, 1974 - 1981}

PAIS 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983}

CUANTIA DE LA RENE
GOCLACION

(Millones de dSla-

res EUA) 1530 375 1800 0 1800 6200 3750 2540 10000 37000
Argentina C N
Bolivia C C

Brasil N

[}
=~

Costda Rica PR
Cuba N
Chile P P N

Ecuador C
Gabon P
Ghaua P

Guyana C ¥
lndia A A A A
Jamaica S .. .

i.iberia r P C N
Madagpascar B P
Malawi . . P-~C

Méxtco N
Nicaragua Cc [0 C
Pakistin A A

Per(
Palonia A C N
Rep. Centroafricana p

Rumania P
Senegal P P
Cierra Leons P P

]
o0
=<

Suddn p
Togo P Cc
Turquia A A-C A C

-Ne}
T
=

Uganda ’ P 3
Yugoeslavia N
Zaire P P P C P

Zambia : P
1 Datos al 3l de mayo de 1983

* P= Acuerdos del Club de Par{s; C= Acuerdos con la banca comercial; A= Renegocla
ciones de los Consorcios de Ayuda; N=En negociacion con Bancos comerciales.
FUENTE: Banco Mundial "Debtor Reporting System" y datos recopilados por el FMI.
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Cuadro No. 19

Racional Financiera, S.N.C.

Comisjones y gastos pagados al Banco de
Servicios por la reestructuracidn de la deuda externa.
{1982-1984 y 1985-1990}

Perfodo julic 1983 a agosto 1987.

Moneda Monto
Comisiones usp 1'901,500.00
Gastos uso 484,575.00
TOTAL usb 2'386,075.00

Fuente: Gerencia de Administracidn y Control de Pasivos de Nacional Finan
clera,



.

Cuadroe No. 20

Naclonal Financiera, S.N.C,

DEUDA REESTRUCTURADA Y POR REESTRUCTURAR SEGUN
S0 FECHA DE RECONCILIACION,
(Citras en MILLONES DE DOLARES)

FECHA DE RECONCILIACION M NTOS FECHAS DE MONTOS A TOTAL

SEGUN CONTRATO DE REES- REESTRUCTURADOS RECONCILIACION REESTRUCTURAR

TRUCTURA. 1982-1984. NUEVA REESTRUCTURA 1985-1990

1983

21 de febrero 504.0 21 de febrero 1'065.4 1'569.4

21 de mareo 796.0 21 de marzo 631,8 11427.8

24 de abrii 1'922.0 24 de enexo 431.2 2'353.2
3'222.0 2'128.4 5'350.4

Fuente: Gerencla de Administracidn y Control de Pasivos de Nacional Financiera.

6e1



Cuadro No, 21

Nactonal Financiera, 5.N.C.

TASAS DE INTERES COTIZADAS PARA LAS NUEVAS MONEDAS

1986

MONEDA TASA ABRIL MAYQ JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE
Usb  °  LIHOR Nd 7.125 7.0625 6.5625 6.1875  6.0625 6. 0825 6.125

DOMESTICA 6.84  7.07  6.97  6.62  5.98 6.13 6.06 6.11
L1 DOMESTICA Nd 12,875 12.25 12.0 11,50 U.l;’S 11,375 11.25
FB Flia Nd 8.25 8.25  7.25  8.25 8.25 Nd Nd
FB DOMESTICA  Nd 8.125 Nd 7.25  7.3125  nd 7.50 7.50
Fi DOMESTICA  Nd 6.0625 6.125  5.75  5.25 5.375 5.50 5.6875
MA LIBOR Nd 4.91  4.8% 4.9375 4,78 .91 Nd Nd
UCE LIBOR Nd 7.5625 7.4375 1.3125 7.1875  7.25 Nd Nd
LE L1BOK 10,50 10,50 10.0  10.125 9.78°  10.6250 11.50 11.50
FS FlJA Nd Nd 5.6875 Nd Nd 5.6875 Md Nd
v FLIA 6.93  6.93  6.93  6.93  6.93 6.93 Nd Nd
v DOMESTICA 4.85  5.01  4.92  4.90 5.0 5.19 5.17 4.80
¥ J 1IBOR Kd 5.0 4.8125 471> 4.78° 5.1250 Nd Nd

Fuente: Gerencia de Adminfstracidn y Control de Pasivos de Naclonal Financlera
Notas:
1) No incluyen sobretasa con excepcldénde los ¥ J a tasa fija.
2) Promedio de la libor cotizada a 3y 6 meses,
Nd. No disponible.

ort
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APENDICE tNo. 1

CRONOLOGIA DE LA RENEGOCIACTION DE LA DEUDA EXTERNA
DEL SECTOR PUBLICO MEXICANO
1982 - 1987

Es de todos bien conocida la declaracidn hecha en Hueva York el 20
de apgosto de 1982 sobire el hecho de que México no podria continuar dan-
do servicio repular a su deuda y que por tanta requeria en principio 90
dias de alivio temporal para los vencinientos programadcs a partir del

dfa 23 de agosto de ese misma afta,

Ante un panorama por demds incierto se infcian los trabajos para -
definir la posicidn del pais que a lo largo de 40 aflos habla sostenido_

su cardcter de puntual y digno acreedour.,

Ya hemos visto que la decisidn por ol rumbs a tomar no era facil y
cada opclén representaba serios rlesgos tanto para el pais como para el

sistema monetario internacional.

. 1 .
La reestructuracidn de los pasivos ftue la definicién adoptada.
En orden cronoldgico presentamos enseguida log accitecimientos que tu--

vieron lugar, acto sepuido a la moratoria mencicaadar

1. 1982
1.1 10 de diciembre.

Se solicita a la Comunidad Financiera Internacional la reestructu-
racién de 23,600 millenes de délares correspondientes al principal
vencido o por vencer entre cl 23 de agosto de ese mismo afio y el -

31 de diciembre de 1984,

1S.H.C.P., Notas sobre la reestructuracidn de la deuda externa de-
México (México, D.F,: S.H.C.P., febrero 193%): Estrategia de la rees- -
tructuracidén de la deuda externa de Mexiuo (México, D.F.: S.H.C.P., oc-
tubre 1985}); Principlios financieros para la deuda externa mexicana con
vencimientos de 1985 - 1990 comprometida con bancos comerciales (México,
D.F.: S.H.C.P., septiembre 1984); "Los acuerdos recientes sobre la deu-
da externa de México", Informe Hacendario Mensual, abril 1987, pp.35-48.




143

L.as condiciones obtenidas fueron:

a) Monto: 23,600 millones de dbélares.

b) Plazo: 8 afios lncluycho 4 de gracia. )

c) Costo: 1 3/4% sobre la tasa preferencial de Estados Unidos -
(Prime rate) 6 1 7/8% scbre lua tasa Libor del mercado

de Londres (London Interbank Offered Rate),

1983
Marzo

Se suscribe un crédito con & hancos por % mil millones de déla--
res de recursus frescos paria satisfacer los reguerimicntos de divi

sas de 1983 baj: las sipuientes condiciones:

a) Monto: $,000 millones de délares.,
b} Plazo: & afios incluyends 3 de gracia.
c) Costo: 2 1/8% sobre la tusa preferencial ¢ 24% sobre Libor.

d} Comisiones: 1X% por una sola vez.

Junio.

Se suseribe un acuerdo con los pafses del llamado "Club de Paris"
para propiciar la reestructuracién de entre 1,500 y 2,000 millonesg
de dblares de deuda privada otorgada por organismos oficiales de -

crédito a la exportacidén de los paises industriales.

Octubre.

Se cierra el periodo de registro de FICORCA, mediante el cual - —--
1,200 empresés reestructuraron a B afios con 4 de gracia deudas con

acreedores externos por casi 12,000 millones de ddlares.

1984
Abril.

Se suscribe un crédito con 500 bancos por 3,800 millones de déla--
res de recursos frescos para satisfacer los Eequerimlentos de divi

sas de 1984.
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Las condicicnes fueroen:

u) Manto: 3,800 millones de dolares.
L) Plazo: 10 aflos incluyendo %% de gracia.
c) Couto: 1 1/8% sobre la tasa preferencial o 1% sobre libor,

d) Conisiones: 5/68% por una sola vez,

Septienmbire,

vor dse Bancos Ioterna--

Se concreta ia nepociacidn con el Grupo As
ciongles de México para reestructurar 48,709 milloenes de délares -

de deuda con vencimlentos entre 19895 y 1990,
Esta cantidud se conformaba de la siguiente manera:

a) 23,600 millones de délares que representaban el total de ven-
cimientos de 1987 - 1984 y que ya habfan sido reestructuradas

en 1982.

b) 20,100 millones de dblares de los vencimientos entre 1985 y -

1990 aldn no reestructurados.

c) 5,000 millones de ddlares de dinero [reaco que representaron

los requerimientos de dinero fresco para 1983.

19485
29 de marzo.

Es firmado en la ciudad de Nueva York con el Grupo Asssor de Ban~-
cos Internacionales el acuerdo formal para la reestructuracidn de_

28,600 millones. (a y c)

29 de agosto.

México firma en la ciudad de Nueva Yorh con el Grupo Asesor de Ban
cos Internacionales el acuerdo formx: ¢ la reestructuracidn de_
20,100 millones de dSlares.

Las condiciones obtenidas fueron las siguientes:

a). Monto: 43,700 millones de ddlares. {a y b)



condiciones ne rodit i aron como sy

b) Plazo: 14 aflos, con 1 de gracia cuyo esquema de poapgos cre- -

clentes que se inlcian en 1986 con un monto de 250 mi

llenes de dolares.

c) Costo: Se reduce debido o la eliminacién de la tasa prima.
Las tasss aplicabley serdn la tasa Lidor y las tasas
de certificados de depdsito, o fija. El diferencial

serd 7/6% durante los primeros 2 afles, 1 1/8% durante
les siguientes S afios y 1%% para los Gltimos 7 aflos.

millones de dalares de dinero fresco las

Para el caso de

a) Monto: 4,000 millones de ddélares {se ofectud un prepago de -

1,CG0 millones de dolares).

b) Plazo: 10 afies con 9% de gracia,

c) Costo: 1 1/8% sobre 1a tasa prima y 1%% sobre Libor.

1986
23 al 27 de junio

Servidores piblicos del sector tinanciero y wvcondmica de México --
realizaron visitas a los organismos internacionales con sede en —-

Washington.

El objetivo fue planear la nueva posicidn del pais sobre la evolu-
cién futura de su economia, y en este contexto la estrategia de la

deuda externa.

16 de julioc

Se reunieron en la ciudad de Hueva York el Grupo Asesor de la Ban-
ca Internacional con funcionarios hacendarios de México para con--
firmar la intencidén de las autoridades mexicanas de iniciar conver
saciones sobre un paquete de {inanciamiento, tan pronto se lograra

un acuerdo entre el FMI, el BIRF y el BID con nuestro pais.

Asimismo se definieron las necesidades financieras de recur--

sos del orden de los 12,000.0 millones de délares de los cuales =--



5.3

146

6,000.0 millones de délares serian obtenidos de Organismos Multila

terales y la otra mitad por la Zanca Privada Internacional.

22 de julio.

~

El secrctaric de Hacienda y Crédito Pablico, firmd en representia—-—
P

cidn del Cobierne Mexlieane la carta de intencién con el FMI,

En ¢l acro, se concretaron créditos a #éxi1co por un monto de ~ - -
3,641.3 millones oe dalares de lea cusles el FMI aportard en dern-
chos especiales de piro (DESS) el equivalente a 1,600.0 millcnes -

de dblares en sepriembre.

Por su purte, el BIRF compromele o] financiamiento total por 2,300
13 P

millones de ddlares on el aiin.

De igual forma el BID concedid Finunciamiento por 400.0 millones -
de dbélares.

Agosto - septiembre.

Se¢ establece un convenio con el Danco Mundial para agilizar log -~

desembolsos y el otorgamiento de los nuevos créditos.

Septiembre.

Se lleva a cabo la reunién con miembros de la Unién de Berna para_
plantear la importancia del mantenimiento de la cobertura crediti-

cia.

Asimismo, sc suscriben acuerdos con los paf{ses del Club de Paris -
para reestructurar adeudos que ocurririan de esa fecha a marzo de_
1988,

Condiciones obtenidas:

Monto: 1,500 millones de délares cory:spondientes a amortiza--
ciones de capital y el 60% de los intereses que se gene
rarian, equivalentes a un monto de 282 millones de déla

res.
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Plazo: 10 aflos con 5 de gracia.

Por otra parte, se shuncia en Japdn el otorgamiento,de un crédito

por 1,000.0 millones de ddlares.

Paralelamente se obtuvo un crédito contingente en apoyo a las re--

servas internacionales por 1,100 millones de délares de los cuales poco

menos de la mitad (94%.0) millones de délares fueron aportacién de los_

E.U,, ¥ el resto de lcua bances centrales participantes en el Banco de -

Pogos Internacionales v de les bancos centrales de Espafia, Argentina, -

Brasil,

Colombia v Urepuay.  Ademds, los cincuenta principales bancos -

+

acreedores de Nixico, oo comprometiceron a dar un apeyo de corto plazo -

por 500 millones de ndlares.

El Gohierno de México llegd o un acuerdo definitivo con el Comité

Asesor de Bancos relativo a la reestructuracidn de la deuda bancaria co

mercial y a la obtencidn de nuevos recursos crediticios.

Lo renegociado en esta Gltima etapa, considerado dentro del paque-

te financiero 1986-1987, quedS estructurado de la siguiente manera:

a)

b)

Modiflcacién de los contratos de los créditos de 1983 y 1984 _
por 5,000 y 3,800 millones de délares.

Plazo: 10 aflos con 5% de gracia permanece para ambos.

Costo: la sobretasa se reduce a 13/16% sobre la libor y se -

elimina la tasa prima.

Modificacién de los 52 contratos firmados por entidades pibli
cas el 29 de marzo de 1985 por 23,600 millones de dblares y -
de los 35 nuevos contratos firmados el 26 de agosto por - - -

20,100 millones de dblares.

En las negociaciones se acordaron las siguientes caracteristi

cas:

Plazo: 20 afios con 7 de gracia

Costo: 13/16% sobre la tasa que haya sido pactada.
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c) Dinero nuevo por 6,000 millenes de diélares que representan —-

los requerimientos para 1836 - 19587, asi como créditos de con

tingencia por 1,700 millones de délarea.

Las condiciones son las sipguiontes:

¥onto:
Plazo:
Monto:
Plazo:

Costo:

5,000 millones de dolares.

12 afios con S5 de gracia

1,000 millones de délares

15 afies con 7 de gracia

£l diferencial para ambos es de 13/16% sobre libor o

domégtica.

De los créditos contingentes se woordd lo siguiente:

Monto del ‘mecanismo de proteccidn frente a la cafda del precio del

petréleo”: 1,200 millones de ddlares,

Plazo:

Plazo:

Costo:

8 afos con 4 de gracia.
Monto del "mecanismo de proteccidn al crecimientot: -
500 millones de délares.
12 afos con 7 de gracia.
La sobretasa de 13/16% abarca ambas partidas sobre 1i

bor o doméstica.

Por otro lado, se obtuvo el compromiso de mantener hasta el 30 de_

Jjunio de 1989 e) saldo actual de las lineas Interbancarias que tienen -

concedidas a las sociedades nacionuales de crédito para financiar acti-~

vos en dblares (6,000 millones de ddlares).

Asimismo, se modificéd el plazo de pago de 9,700 millones de déla--

res de deuda externa privada cublerta por FICORCA a efecto de que fuera

ampliado a 20 afios con 7 de gracia.

6. 1887

6.1 20 de marzo.

Fue suscrita la documentacién relativa al financlamiento que la --

banca comercial mundial se comprometid a otorgar a nuestro pais --
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por 7,700 millones de délares de los cuales 1,700 millones son de

carécter contingente.

De igual {orma el FM!l establecidn un "mecanismo de proteccidén di-
recto” hasta por 720.0 millones de délares en el caso de que el -

preclo del petrdlec cayera por debajeo de los 9.0 délares,

16 de abril.

El Gltimo de lou 365 bancos participsntes fuscribié el contrato -

correspondiente.
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APENDICE No. 2

NUEVO ACUERDO MODIFICATORIO DK 1987

México al no egtar en pouibilidad de genera lnn divisas necesarias
para hacer frente a sus compromisos financleros cen el exterior ha enta
blado nuevas negociaciones a fin de nodificar las condiciones ya defini

das en los acuerdos a los que ya se ha hecho referencia,

Las caracterfsticas del paquete Tinanciero de 1987 se han dado a -

conocer en el apéndice no. 1.

Por tanto, aquf solamente pencionaremes algunos de los camhios mia

relevantes ya que su andlisin serfa objeto de otra investigacién.

Nueva sobretesa y Tasa de Referencia

a) Para efectuar el célculo de los ajustes por intereses se debe

rén considerar como efectivas las mismas cobretusns a partir del 19 de
enero de 1987 y para las nucvas tasas de Referencia (Tesa libor, domés-

tica o fija) a partir del 2 de enero de 1987,

b) El cambio a las nuevas sobretasas debera efectuarse a partir_
de la fecha para camblio de intereses, slendo ésta la recha del primer -
pago de intereses que ocurra después de la fecha de cierre para el Con-

trato Modificatorio.

Las nuevas sobrctasasl vigentes a partir del 12 de enero de 1987 -

son:
- Para créditos en tasa Libor, Doméstica o fijay 13/16%
- Para créditos en Yenes Japoneses a tasa fija: 0.2175%
- Para créditos en Yenes Japoneses a tasa doméstica:0.1175%

{Los nuevos margenes significaran un ahorro de 5/16% entre 1987 y
1991; y 7/16% entre 1992 y 1998.



151

Célculo de Intereses

Como resultado del establecimiento de nuevas sobretasas y de la se
leccidn de Tasas Fijas, se pueden establecer 5 diferentes categorfas de
créditos scbre los cuales se calculardn intereses en forma diferente, -

categorfas que se muestran en el siguiente cuadro:



Tipo de

Tasa

Actual

Seleccionada o en
la que permancce

L. Doméstica
2. Libor
3. Fija

(Excepto Y.J)

Yenes Jap.

4, Doméstica

5. Libor

Doméstica

Libor

Fija {excepto

Y.J.)

Fija

Fija

Fija

Hasta fecha de car
bio de interepes -
en 1987,

A partir de {echa de
camhio de intersses
en 1987.

Domésticn + 1 1/6%

Libor + 1 1/8%
Fija '+ 1 1l/o%
Fija + 0:53%

Doméntica + 1 1/8%

Libor + 1 1/8%

Doméntica + 13/16%

Libor 4+

13/16%

¥ija

13/16%

Fija &

0.2175%

Domdatica + 13/16%

Libor + '13/16%

A partir de fecha de
cambio u tasa fija

Ajuste de Intereses

Fija + 13/16%

Fija + 13/16%

Fija + 13/16%

pisminuir 5/16 a -
partir del 01-1-87

hasta fecha para -
cambio de intereses.

Disminuir 5/16 a -
partir del 01-I-87

hasta fecha para -
camblo de intereses.

Disminuir 5/16 a -
partir del 01-1-87

hasta fecha para -~
cambio de intereses.

Disminuir 5/16 a -
partir del 01-1-87

hasta fecha para -
cambio de intereses.

Disminuir 5/16 a -
partir del 01-I-87

hasta fecha para -
cambio de intereses.

Digminuir 5/16 a -
partir del 01-1-87

hasta fecha para -
cambio de intereses.

[4)8



Fecha de Cambio de Intereseas

Fecha de Pago de Ajuste

Perfodo para el Chlcule de

Ajuste de Interescs

Fecha de Combio a Tasa Fija

Fecha limite para reconocimiento

de_eleccidén a Tasa Fijn

Fechn limite para eleccidn de

Tasa Fija

NOTA ; Si la fecha de cembio de intereses

Fecha de primer page de {ntereses que ocurra después de

la fechn de cierre.

Fecha de primer pago de intereses que ocurra cuando me-

nos 15 dins despuds de la fecha de cierre.

Intereses calculados por el perf{ode del lo. de Enero de
1987 a la fecha de cambio de intereses, a la tasa de -
ajuste del 6/16% utilizando las nuevas bases para célcu
lo de interegses citadas en el inciso 5 de este apartado.
Pago de intereses que ocurra por lo menos 30 dias des- -
puds de la fecha de reconocimlento de eleccibén a tasa -

fija

45 dfas calendario después de la fecha limite para elec

cibén n tusa {'ija.

La fecha mds cercana entre el 4 de Mayo de 1987 o el -

séptimo dfa después de la fecha de clerre.

coincide con la fecha de njuste, el cAlculo de intereses

en la fecha de ajuste sera: Tasa + 1 1/8 6 0,.53% para Yenes Japoneses menos Tasa de Ajuste

5/16% (Enero-1-1987 a fecha para cambio de intereses).

Si la fecha de cambio de intereses e¢s una fecha de pago de intereses anterior a la Fecha de

Ajuste, el cAlculo de intereses en la fecha de ajuste sera: Tasa + 13/16% 6 9.2175% para Je

nes Japoneses menos Tasa de Ajuste 5/16% {Enero-1-1987 a fecha para cambio de intereses).

€ST
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Nueva oportunidad para clegir conversiones

En el presente Contrato Modificatorio a la Reestructuracidn, se in
cluye una nueva oportunidad a los bancos acreecdores para que elljan con
vertlr aus créditos a la moneda de su casa matriz hasta por el 50% o -~
100% sobre el saldo de dichos créditos, ya sea que hayan o no elegido -

conversién en 198%,

Factores de amortizacidn

Al igual que en el Contrato Modificatorio de 1985, las amortizacio
nes de capital se posponen 7 aflos, comenzdndose a pagar a partir de - -
1994 y liquidandose en el aflo 2006.

A pesar de que por el Contrato de Reestructuracidn (Agosto 29 de -
1985) se liquidaron 4 amortizacicnes durante 1986, el presente convenic
seflala que el saldo insoluto a diclembre de 1986 se liquidard en %2 po-

£20s.

La forma de cllculo de cada pago de capital es el producto del sal
do insoluto del crédito, existente en cada fecha do page, por los facto

res de amortizecidn,

Estos factores sc modifican como sigue:

ler. 29. 3%, a9,
Aflo Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
1994 0.503767 0.506318 0.508894 0.511487
199% 0.857223 0.864634 0.872176 3.879849
1996 1.413353 1.433615 1.454466 1.475933
1997 0.978846 0.988523 0.998392 1.00B4G0
1998 1.450486 1.47183%5 1.493821 1.516474
1999 2.16139% 2.209143 2.25304% 2.311261
2000 2.286040 2.339522 2.395567 2.454363
2001 3.728881 3.873313 3.1293a3 4,198559
2002 6.152624 6.555990 L 7.545332
2003 8.155231 8.879364 9, 625 10.796725
2004 12.441487 14.209340 16. 562805 19. 850626
2005 12.500000 14.285714 16.666667 20. 000000

2006 25. 000000 33.333333 50.000000 100.000000
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Las amortizaciones de capital para ¢l Tramo II y III se posponen -
también para empezar e pagarse: las del Tramo IJ en 1994 y las de) 0l-

timo Tramo en 1995,

Los factores de amortizacién son los siguientes:

Tramo I1
ler. 29, 3¢. 42,
Aflo Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
1994 0.429750% 0.421605% 0.433476% 0.435363%
1995 0.351087 0.355345 0.356612 0.357888
1.691642 1.720751 1.750879
1.363115 1.381953 1.401319
2.070890 2.114683 2.610368
2.401083 2.460154 2.522204
3.495630 3,622250 3.758389
4.,686963 4.91744} 5.1717%9
_G.O16093 6. 401185 6838971
8.682150 9.507616 10.506537
2004 & S00000 14.28%714 16, 666667 20.000000
2005 12. 500000 14.288714 16.666667 20. 000000
2006 25.000000 33.333333 50. 000000 100, 000000
Tramo II1
ler. 2%, 3%, 42,
Aflo Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
1995 0. 354000% Q.355258% 0.356%524% 0. 357800%
1996 1.661020 1.689076 1.718036 1.748130
1997 1.350316 1.368799 1.387795 1.407326
1998 2.032436 2.074601 2.118553 2.164407
1999 2.347315 2.403738 2.462941 2.525134
2000 3.398758 3.518338 3.646639 3.784652
2001 4.449315 4,656497 4.883917 5,134691
2002 5.677293 6.019010 6.404497 6.,842740
2003 7.969%.0 8.660149 9.481238 10.474334
2004 12.503228 14,.289931 16.672407 20.008266
2005 12. 500000 14.285714 16.666667 20.000000
2006 25.000000 33.333333 50.000000 100.000000
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