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INTRODUCCION 

Be indudab1e que para comprender 1oa problemae econ~ 
111iooa por loe .que atraviesa un pafe o gnupo de pafee.s, ea ·neo.! 

e~rio remitirse al estado.que guardan eue relacionea econdmi-­

caa internaoionalee, pu.e• en ello ·e•·encuentran lae cBu~ae b•­
eicaa de dichos problemas, aaí tambi4n las formas de aolueio-­

nasloe. 

La aituaci4n del comercio internacional. en laa dlti­

mae .dfcadaa se ha polarizado, esto se debe a un intercambio d~ 

•igual entre loa pe.Í••• en deearrollo 7 loa pa!aaa induetrial,1 

zadoa. 

.Loa llllla ·afectados han sido loe primeroe :va· qua trad!. 

ciona1mente han sido exportadores de materiae prima•, pero por 

la p4rdicl.a en BU relaei4n de intereuibio, •Us expori.eione8 -

han dis~inUfdo en valor y aumento en volumen, adede del pr~­

taccioniilmo. por parte de ioa .. pa!eea industrializado• ·que re•-­

tringen a ~Btaa exportacione·e, coÍl lo que loe 1'BD 'ti.enen cada­

ves menor jiarticipaoidn en .. el. comercio internaeioaal. Otro pr.!1. 
bleina· que enfrentan estos pa_fses en e1 awnento creciente de 

ews im.portacionee, lo que ocaeiona grandeS d.s'ficite de ba1an&a 

de P8&º" <tao lo• obligan a recurrir al endeudamiento. 

La deuda ea el princi.pU problema que aqu•3• a todos 

lo• pafeea en deearro1lo, tanto po~ el monto de la m~ema como-
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p~r e1 pago de eu eervicio. 

Eete prob1ema ha impedido un crecimiento eoetenido -

en 1a economía de eetoa pafeea, ya que 1oe recuraoa financie-­

roe que ee obtienen v!a pr,etamoe, invereionee extranjeras 7 -

por exportaciones de bienes y servicios, ee cana1izan princi-­

pal.mente ai pago dei servicio de ia deuda y muy poco se daati­

. na a1 crecimiento de 1a p1anta productiva de oada paf•. 

Bnvieta de 1ae cirounetanciae, 1oe gobiernos da 1o• 

pafeee en deearro1lo han tratado de encontrar nuevos mecanie-­

moe que 1ee permitan hacer :trente al pago de eu deuda, ae! co­

mo para 1ograr un crecimiento ·econdmico sostenido. 

En Am~rica Latina, en ios úitimos años se han dado -

di~erentea aecione•. para enfrentar ei probiema da la deuda1 

uno de eetoe ea el caeo de la mayoría de 1oe paíeee en deearr~ 

llo, que opten por pagar puntti.almente e\18 adeudos para no vo1-

veree inelegiblee para f'uturoe pr,stamoe; exiete.tambi4n •1 e~ 

so partiCuiar·de ~Jtli que decidid destinar solamente un poreeB 

~aje de eua exportaciones al pago de eu deuda externa y de1 

servicio.de la miema; ~tercera acoidn que han empleadoª!«!! 

nos paíeee 1atinoamericanoe, ee el de euetituir deuda por in-­

vereidn,. que actualmente se está dando en paf•ea tale• comos 

Brasil, Chi1e, Argentina y Costa Rica. 

México ~e encuentra dentro del primer grupo de paf-­
see y de manera alterna eetá empezando a utilizar el mecanismo 

de deuda por invereidn como una medida para reducir la carga -
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~inanciera externa. 

Ba por eeto que e1 objetivo principa1 de nueetro es­

tudio se entrará en ei anáiieie de este mecanismo y eue impii­

caeionee en 1a economfa mexicana. 
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el de~arrollo industrial. 

Bl modelo adoptado provocó aue durante la década de­

los años cuarenta se registraran las siguientee fluctuocionca­

en la balanza de cuenta corriente: en 1940 fue suneravitaria -

con 22.6 millones de d6lnres; en 1941 fue deficitaria con 28.9 

millones de dólares; 1oa siguientes tres años fue suoeravita~­

ria pero para 1946 tuvo un fuerte desequilibrio de 160 millo-­

nea de d6~ares; para 1948 se redujo este déficit a 49.6 miLl.o­

nes de dólares t pera 1.949 y 1950 voJ.vi6 a ser su11ern.vi tariR. 

( cundro I) 

Estas fluctuaciones se debieron principalmente a que 

"la industria comenzó a importar más materias primos y biencs­

de producci6n para aprovisionar a l.a industria manufacturera. -

interna. La estructura de importaciones se modif'ic6 en f'o.vor­

de 1os bienes de capital., los procluctos semincabadoa y las ma­

terias primas. Así, en 1948-1949, los bienes de capital, 1as­

materias primas, Loa productos intermedios y loe combustibLes­

repreaentaron el. 82'"''°' de las impcrtriciones mexicanas. _!_/ 

Esto ~ropioio una denendencia del exterior de cierta 

clase de imuortacionea necesarias para la producción aue orig~ 

n6 desequil:lbrioe en ba.1onza de -pagos; 1o que indica que mien­

tras México buscaba una indeµendencia económica. "Por un lado, -

11or medio del tnode1o SI.; por el. otro, acrecentó 'la. dependencia 

'!.../ Gui1lén Roll\O, Hdctor. ºOrígenes de l F.\ CrisiR en h1dxico 

1940-1.982'! Editorial. ERA. M1-;x1co, 1.984. p. 87 
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Cuadro I 

Balanza de Cuenta Corriente l.940-1950 

{Mil.l.ones de dólares de EUA) 

:;oncepto l.940 1941. l.942 1943 l.944 l.945 1946 1947 1948 1949 1950 

C:UENTA CORRIENTE 22.6 -28.9 12.3 109.8 32.7 22.l -160.0 -1.47.0 -49.6 '/2.5 58.'/ 

Ingresos 213.9 243.2 272.5 410.1 432.2 500.7 570.7 713.9 715.5 101.1 826.7 

Exportación de 
mercanc!ae 94,4 116.8 144.5 229.7 232.2 2'/l.6 318.5 423.9 418.8 >106.5 493.4 

Producoi6n de 

oro y plata 65.4 59,7 63.0 61.9 51.5 49.2 50.0 59.l 54.3 49,4 50.6 

Turismo 17.3 26.5 16.4 27.5 32.2 45~9 85 ~6 8L.3 87.7 100.4 110.9 

Transacciones 
f'ronterizas 33.0 36.) 42.8 45.5 53.8 64.8 66.0 66.0 107.0 86.0 121.0 

Braceros 36.3 50.4 55.1 33.9 29.2 -21.6 17.6 19.4 

Otro e lingresos 1.0 3.8 3,9 5.8 9.2 14.l 16.1 54.4 26.l 41.2 30.5 
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Cuadro I 

1 

Concepto 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 
Egreeoa 191.3 272.1 260.2 300,3 399.5 478.6 730.l 660.9 765 .l ó28.6 768.o 
Impar.ta-
ci6n de 
mercancías 132.4 199.5 172.5 212.2 311.0 372.5 600.6 720.3 5~1.4 514.4 596.7 

Turismo y 
otro e 8.0 6.0 6.0 6.0 6,0 lO.O 14.4 14.6 12.6 5.8 9,3 

Transacci.2. 
nee front,!. 
rizas 20.0 25.3 29.6 31.7 37,3 49.8 50.4 50.4 70.5 48.8 76.5 

Reme a as 
por i.nver-
sionee ex-
tranjerae 
directas 25,3 32.7 41..l 33,0 27,3 20.9 44,2 55.2 56.9 30.8 47,5 

l.nteresea 
sobre de~ 
das del. 
sector n!\ 
blico 0.2 2.8 l,3 1.0 l.6 2.8 5,7 9.0 ll..2 

Otros egr~ 
BOB 5.6 8.6 l0.9 14.6 16,4 16.4 18,9 17.6 20.0 19.0 26.8 

Puente1 La Economía Mexicana en Ci.fraa. Nafinsa.Jl8itico, D. li'. 1981 
p, 329, 330 
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de bien~e de produccidn máa tecnificados; por 1o tanto, la in­

dustria nacional sigui6 manteni.~ndose a la zaga Ce las econ6-­

m1es desarro1ladas. 

A partir de 1951 la balanza de cuenta corriente se -

volvi6 tradicional.mente deficitaria. debido principlamente a -

las importaciones de bienes intennedioe y bienes de capital. 

La industria nacional se aboc6 a producir llnicamente 

para el mercado interno debido a la política proteccionie~a 7 

fiscal dol gobierno (subsidios, bajos impuestos, permisos de 

importacidn, etc.) 1.o qu9 trajo como consecuencia c¡ue no se 

produjera para el mercado exterior. agravando el d4ficit de 

ba1anga de cuenta corriente. 

En la d'cada de loe e.iios 50 ea inicia de U!I& manera­

mde fuerte la penatraoi6n de la 1nversi6n extranjera y deuda -

externa para financiar e1 ddficit de cuenta corriente. 

En este período (50-58) el Edo. era defic.ite.rio deb.! 

do a su política fi8ca1 y a 1aa inversiones en ~nfraeetructu.ra 

que debió realizar para promover la induetrializacidn. "Así.­

por ejemplo, mientras que en el período 1~39-50 el 77~ de la -

inversión pdblica ae finenoi6 con ahorros del sector pdblico,­

el 14~ se cubrió con créditos internos y el 9~ con créditos 

externoes para el período 1950-1959 .estas proporciones fue-­

ron del 76 al 10 y al 14~ reepectivamente".,.l_/ 

'!J.../ Green, Rosario. El·Endeudamiento Pdblico Externo de M4xico. 
El Colegio de M'xico, 1977. ~ 125 
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PB..ra financiar este déficit público el E~tado recurrid al end~u 

damiento externo de una manera mds directa. En 1945 la deuda­

externa de N.éxico era de 20 millones de d61ares para 1950 era­

da 106.8 millones de d6lares y para 1958 ee recurrid a un en-­

deudamiento mayor, el cua1 1leg6 a 435 mi1lones de d61e.ree • 

. Bate último incr.emento de la deuda externa de M'xico 

ee debid principa1mente a que el Estado invirti6 en obras de -

la infraestructura y financiamiento de empreaae paraestataleeT 

"7inalmente e1 crecimiento de la deuda pdb1ica exte~ 

na obedeci6 tambiln, y de manera importante, a la renovada ac­

tividad de organismos y empresas integrantes de1 sector ¡niblioo 

mexicano'! _L/ 

b) Desarrollo Eetabi1izador 

En 1os dltimoe a.flos de la d'ceda de loe 50 se puso -

en práctic_a el modelo denominado Desarrol;Lo Estabilizador, co­

mo una necesidad del Estado para mantener e1 ritmo de cree! 

miento que el país había tenido en los dltimoe 15 al'1os. 

Loe principalee objetivoe de1 desarrol1o eetabili'l:a­

dor fuerons 

l. Mantener un crecimiento econdmico eoatenido entre 6 y 7~ -

anua1. 

2. Mantener una estabilidad de precios • 

.J..../ Ibid. P. 126 
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3. Mantener la paridad del tipo ·de cambio. 

Partiendo de este modelo, la deuda externa crecid de 

una manera muy considerable, m4e como correctora de d~ficite -

que como instrumento de progreso, lo que trajo consigo que ae­

convirtiera en una aut~ntica carga para la economía, ya que d~ 

rante el. inicio del. modal.o (l.958) era de 435.7 mil.l.onee de dd­

l.Bree y en l.970 pasd a s.er de 3762. 4 mil.l.ones de ddl.aree. 

Este endeudamiento se debid principal.mente al. ddficit 

de cuenta corriente y debido principa1m0nte al registrado en -

la balanza comercial; 1958 el d~ficit de cuenta corriente era­

da 241.9 mil.l.onee de d6l.aree y para 1970 era de 1,187,9 mil.l.o­

nea de dólares. Loe productos que máe se importaron en este -

período fueron1 máquinas no el.éctr.icae (transporte), máquinae­

e14ctricae y mamifacturae ·diversas. Y como durante el desarr~ 

110 estabilizador se continuó con el proceso de induetrializa­

ci6n, la importación de este tipo de bienes aumentd en forma -

considerab1e. 

En cuanto a 1as exportaaionee, 1a industria no era 

competitiva con e1 exterior, ya que por 1ae po1ít1cae de pro-­

tecci6n que e1 gobierno hab!a utilizado ya desde el comie~zo -

de1 mode1o de SI, como ea exp1ic6 en pd.ginae anteriores, se 

propici6 una indus~ria ineficiente, de poca competitividad Y 

altos precios, 1o que ~rajo como consecuencia que e61o se pro­

dujera µara el mercado interno que ya tenia asegurado. 

E1 proteccionismo se manifestó a trav&s del permieo­

previo• en 1960 del 34~ de las importaCionee necesitaban ese -
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requisito, y uara 1970 se increment6.eete porcentaje de manera 

considerable ya que el 7~ de lae importaciones 11egeron a ne­

ceei tar permiso previo. 

Otro aspecto importante que explicaría el d6ficit e~ 

marcial ea que se comienza a dar la caída del sector agrícola­

ª partir de l.oe ailoe 60. Durante el. período l.940-l.958 el. sec­

tor agropec·uario. fu.S el pilar de la economía y en base a d1 se 

bu.sed el desarrollo econ6mico en M~xico; pero con el modelo de 

SI no se dieron nuevos B'!JOYOB a este sector, relegándolo' a un 

segundo t'rmino. "Durante la primera mitad de la d~cada da 

los sesenta el comportamiento del sector agropecuario mantuvo­

un crecimiento del. 5% anual., significando ·una partioipacidn en 

el producto internQ del 15%. En la segunda mitad. la tasa de 

c~ecimiento cay6 al 2% anual y la participacidn de la agricu1-

tura en el. producto total. a l.1%". ~ 

Esta crisis agrícola se acentud m~s a partir de1 co­

mienzo de la dé~ada de loa sesenta, trayéndo como consecuencia 

el ~asar de ser exportadores de productos agr!co1ae, a import!!: 

dores de los miamos, acentudndose más e1 desequilibrio en ba-­

lanza oomeroia1. 

No sdl.o en este re!lj!l.dn se did el. d4ficit eino que 

tambiln 1a ba1anza de servicios contribuyd, ya que a princ! 

.4_/ Ange1ee, Luis. Crisis y Con.yuntura de la EconomíaMlll:lci.cana 

Bd. Caba1l.ito. M'xico, l.S82. P. l.9 
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pioe·de la década de 1os sesenta e~a euperavitaria con 98.4 m~ 

:L:Lonee de d6:Laree y a:L fina:L de :La dácada f\u! deficitaria c.on-

205 mi11onee de dólares (cuadro II), como consecuencia del pa­

go del serv~cio de la deuda externa y remesa de utilidades de 

las empresas extranjeras. 

Otro aspecto que contribuy6 al aumento conaiderable­

de :La deuda externa en eete periodo f\lá e:L creciente dáficit ~· 

-pdblico, e1 cua1 ~uede estudiarse en dos periodos. 

a) A partir de J.950 ae cre6 una po:L!tica fiaca:L fa­

vorable para la industrialización como bajos impUeetos y sub-­

vencione e, esto trajo como consecuencia e1 aumento del déficit 

púb:Lico. "De J.958 a J.964 :La inverei6n púb:Lica ae financi6 con 

e:L endeudwniento externo y pas6 de 435.7 roi:L:Lonee de d6J.aree." 

V 

Esto ee debió a que en el sexenio de Lopezllalteos se 

Pretendió crear las condiciones noccsnrine para a1entar la in­

versi6n privada mediante la construcción de intraeetructura 

ta1 como: La creación, de caminos y energía, principa1mente. 

b) En ei periodo de D!az Ordaz se sigui6 :La :Linea -

de financiauliento de progrB.lllB.s de deearro11o económico. 

2.../ Si!.nchez Agui1ar, Edmundo. "Lee Actividades Internaciona1ee 

de 1oe Bancos Comercia1ee." Caso Máxico. Harvard, Univere~ 

ty. 

Boeton, E.U. i973. p. 46 
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Cuadro IJ: 
Balanza de Pagos 1960-1969 

i(Mil.l.ones de dólares de EUA) 

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 

Cuenta Corriente -300.5 -195.3 -120.2 -110.0 -351.9 -314.4 -296.l -506-3 .-632.2 -472 .7 

Ingreeoa l 311.8 l. 463.4 l. 586.8 l 709.3 l. 709.3 l. 874.9 2181 .2 2206.6 2 506.3 2 976.l 

Exuortaci6n de 
mercancías 738.7 803.5 899.5 935.9 l. 022.4 l. 022.4 1162.B 1103.B l. 180.7 l. 385.0 

Producción de 
oro y plata 47.7 40.8 44.5 51.3 46.2 44.3 44.6 43.5 69.2 68.7 

Turismo (A) 155.3 164.0 178.6 210.6 240.7 274.9 328.4 363.l. 431.9 527 .B 

Transacciones 
i'ronterizas (B) 366.0 392.7 406.7 445.9 463.3 499.5 546.6 599.6 713-5 761.2 

Total servicios 
(A+B) 521.3 556.7 582.9 

Otros ingresos 64.5 62.4 57.5 65.6 75.3 56.5 98.8 96.6 111.0 233.4 
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Cuadro II 

1960 1961 1962 l9b3 1964 1965 1966 1967 l9ó8 1969 

Hgreaoe l. 672.3 l. 658.7 l. 707,0 l. 879.3 2 199.8 2 303,5 2 477.3 2 712.9 3 138.5 3 448.8 
lmportaci6n 
rie mercan-
cías l. 186.4 l. 138.6 l. 143.0 l. 239,7 l. 493,0 l. 559.6 l. 605.2 l. 748.3 l. 960,l 2 078,0 

i'uriemo 40.5 45.5 65.5 84.3 l.00,l 119.1 136.0 l.62.6 193.4 153.9 
·rre.naaccio-
nes fronte-
rizas 221.0 242.0 244 .. 6 265.2 276.6 295.2 · 342 .a 159.1 450.4 501.5 

ñcr.aeaa rior 
inversiOnee 
extranjeras 
rlirectes 131.0 122.9 1.23 ,l. 149.6 185.9 174.6 203.7 216.1 265.7 315.8 

Intereses 
Mobre deu-
rlas del. sec 
tor pliblico 30.4 35,2 53,5 54.5 54.8 62.2 93.0 121.7 160.7 174 .6 

Otros egre-
soe 63.0 74 .. 5 77,3 86.0 69.4 92,6 96.6 105.l l.OB.2 225.0 

l."uente1 La Economía Jilexicana en Cifras. Nafinsa. 

11\~xi.co 1961 '¡'. 3~,l., 332 



- l.6 -

Loe principales sectores de la economía beneficiados 

fUerons.en 1963, electrificacidn; en 1964, transportes de aer_!! 

naves 7 transportes por carreteras; en 1967, riego; en 1968, -

el.ectricidad; en 1969, cr,dito agrícol.a; en 1970, energía el.4E. 

trica. 

Esto indica que l.a tendencia del. gasto pd.bl.ico :fue -

hacia sectores donde la inversidn privada no estaba en condi-­

ciOnee de invertir. 

De este aparte.do concluÍmos que el. endeudamiento se 

di~ por dos aspectos• a) el. desequil.ibrio de cuenta corriente­

y el. d6ficit pd.bl.ico y b) loe model.oe ~o induetrializacidn 

que siguió el. país donde el. gobierno jugó un papel. importante­

para garantizar su áxito 9 hasta que estos modelos se agotarony 

trayendo como conaecuen~~a la crisis en e1 inio~o de la d~cada 

de los seiiente. 

2. Desarrollo Compartido (l.970-1976) 

Al. final de la d4cada de l.oe setenta el. modal.o del. -

deearr.ol.l.o estabilizador dejó de fUncionar y en~ró en eu lugar 

el modelo de desarrollo compartido, que darfa inicio a una nu~ 

va etapa del crecim~ento de la deuda externa. 

B1 modelo de deearrol.1o compartido buscaba l.oa e~ 

guiente• ebjetivoet 

a) Aumento de empleo 

b) Mejor distribución del. ingreso 

c) Reducción de la dependencia del exterior 
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d) Mejoramiento del nivel de vide 

e) Mayor eoberan1a y aprovechamiento de 1os recursos batura1ee. 

Loa objetivos de1 desarro1lo compartido denotan e1a­

·ram.f:!nte que se buscaba e1 mejoramiento socia1, como resu1tedo­

de1 desarrollo econdmico. Este modelo era 1a contrapartida a 

1oe objetivos de1 modelo de deaarro11o estabilizador que buec~ 

ba un mayor crecimiento econdmico dejando en un segundo p1ano­

el bienestar social. 

Al inicio del aodelo del desarrollo compartido la 

deuda externa·totel era de 6,091 millones de dólares y al fi-­

nal del modelo, en 1976, era de 25,694 aillonee de dólares te­

niendo un incremento de 4.2 veoes (cuadro III) 1· este enorme­

incremento de 1a deuda externa se debi6 al desequilibrio en 

cuenta corriente y al d'ficit pdblico. 

D'ficit de cuente corriente. A finales del modelo 

estabilizador se empezo a registrar un gran dlficit debido a 

un incremento de las importaciones y dec11ne.cidn de las expor­

taciones tradicionaiee, por 10 cuai ee recurrió al endeudamieB 

to en eete per!oclÓ. (ver cuadro IV) 

Para que una economía a1cance e1 deaarro11o óptimo -

tiene que fincar eue bases en obten~r diviaaa, beeadae en una 

industria e61ida que pueda com~etir en el comercio exterior. -

!lill. embargo• por 10 general laa econom!ae en desarrol.1o eon mon.!. 

exportadoras y al no 'diverei~Car su industria se ent'rentan a -

problemas en el. sector externo. debido a que.' tiste ea regid• -



l.971. 
~·o tal. 6 641. 
Sector públ.ico 4 564 
Sector nrivado 2 095 
Privado Tota.1 (7'\)31..5 

l.980 
7'ot.nl ~o 713 '14 
Sector 1111blico 33 81.3 52 

:.:iector nrivado l.6 900 21 

Privado '~otal. ()&)33 .3 

Fuente: Revista de 

Vol.. 36 # 

l.972 

7 696 
5 064 

2 632 

34.2 

l.981. 

861. 

961. 

900 

29.3 

- l.8 -
Cuadro III 

Deud~ Externa de México, l.971.-l.987 

(Miles de mil.l.ones de d6l.ares) 

l.973 l.974 l.975 l.976 

l.0 253 l.4 524 20 094 25 894 

7 701. 9 975 1.4 449 l.9 91.2 

3 l.82 4 549 5 645 6 294 

31..3 31.-3 28.l. 24.;> 

1982 l.983 1984 l.985 

84 874 .92 575 94 21.8 94 407 

58 874 73 468 75 71.B 75 907 

26 000 19 l.07 J.8 500 l.8 500 

30.6 20.6 l.9.6 19.6 

Comercio Hxterior. Bancomext 

4 1'1éxico,. 1986. 

l.977 l.978 l.979 
29 338 33 41.6 40 257 
26 264 26 264 29 757 

6 426 7 l.52 1.0 500 
?1..9 2i.4 26.l. 

1986 

l.02 673.0 

ND 

ND 
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CLHtdro IV 

ÓR1AnZR de Cuenta Corr~ nte de 1'.tfxico 1950-1<;;85 

Resun•cn de los urincipnles renglon~s de los ingresos 

(?f illonca de d61.ares) 

Exrio1~ta- Servicios 'fransac-
de mer-- por trans ciones -

Arlo Total cancías formación Turismo fronter_i Otros 
zas 

J.950 994.1 493.4 110.9 110.9 267.9 

1~55 l 329.0 73B.6 118.l 267 .7 210.6 

1960 l 444 .o 738.7 139.4 366.0 199-9 

1965 2 062.6 l 101..3 245.0 499.5 180.8 

1970 3 254.5 l 289.6 82.9 415,0 l 050.1 416.9 

1971 3 532.0 1 365.6 101.9 461.0 1 176.l 427.4 

1972 4 280.2 1 666.4 155.5 562.6 1 312.7 538.0 

1973 5 405 .9 2 071.7 238.6 724.2 1 526.3 845 .1 

1974 6 838.5 2 853.2 375.l 842.0 1 649.0 1 118.4 

1975 7 134 .8 3 062.3 332.4 800.l l 924 .7 l 015.3 

1.976 8 277.2 655.5 365.6 835.6 266.5 l. 1.54 .o 
1977 9 177.l. 649.8 344.6 866.5 075.9 l. 240.3 

1978 11. 653.1 6 063.l 452,3 l. 121.0 363.7 l 653 .o 
1979 16 263.5 8 817'7 639.6 l. 443,3 2 919.2 l 445.7 

1980 24 947.3 15 1.34 .o 771.7 l 671.2 722.1 3 646.J 

1981 30 809.8 19 419.6 976.J 1 759.6 770.1 3 884.2 

1982 28 919.4 21 229.7 851.3 1 405.9 2 276.l 3 156.4 

1983 28 944.5 22 312.0 818.4 1 624 .5 1 104.4 3 085.2 

1984 32 902.) 24 196.0 1 1-15.3 l 952.7 329.0 4 269.) 

1985 30 178.6 21 ó66.4 l 281.5 l 7l!l.7 l l!l0.6 4 130.4 
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Resumen de loa princineles renglones de los egresos 
(Millones de dólares} 

Importa- Fletes 'l'urisrno Utilidades Intereses Intereses 
ción de y agresivo netl"s al pagados a1 comisiones 

Afio Saldo mercan-- segu.- exterior exterior transferencias 

cías ros el sector y otros con-
público ce~toe 

1950 831.0 555.7 105.J. 8.8 38.4 J.J..2 l.ll.8 

J.955 J. 327.3 883.7 ll.8.4 J.3.7 49.2 13.5 248.8 
1960 l 863.7 l J.86.4 l.32.4 30.5 72.2 36.2 406.0 
1965 2 505.5 l 559.6 l.49.8 84,0 87.2 93.J. 531.8 
J.970 4 442 .5 2 328.3 172.2 19l..4 290.3 J. 33J..J. J. 331.l 
J.97J. 4 460.9 2 255.5 J.68.J. 201.0 J.28.7 306.2 J. 401.4 
1972 5 285.9 2 762.J. 20J..6 259.7 J.44.0 32l..4 l 856.5 
1973 6 934.6 3 892.4 273.2 303.0 167.4 442.l l 856.5 
1974 J.0 064.4 6 J.48.6 396.5 39J..6 l.90.3 707.1 2 230.3 
J.975 11 577 .4 6 699.4 429.4 445.8 209.5 J. 031.5 2 701.6 
1976 11 960.5 6 299.9 379.8 423.J. 346.7 J. 3J.8.7 3 192 .3 
1977 J.O 773,5 5 704.5 318.0 396.0 J.89.0 l 542.3 2 623.7 
J.978 J.4 346.l 7 9J.7.5 4J.9.J. 519.0 2J.4.3 2 023.J. 3 253.1 
l.979 2l.l34.0. 11 979.7 610.0 683.5 356.9 2 888.4 4 6J.5 .5 
.J.980 32 170.6 18 832.3 950.3 043.6 444.0 3 957,6 6 943.l 
J.981 43 354.l 23 929.6 l 124.0 J. 5J.7.l 550.6 5 476.0 l.O 702.8 
1982 33 '797.9 14 437.0 6J.9.7 787.7 642,J. 8 400.4 8 911.0 
1983 23 526.l 855.0 454.9 44l..3 J.84.0 4 l.97.J. 9 ó97.9 
1984 28 603.8 J.l. 254.3 533.9 648.6 24J..O 5 063.2 lo c;n .8 
1985 29 637.6 J.3 460.4 554 .o 668.o 386.3 4 334.8 l.O 234.l 

Fuente: Nacional Financiera. La Economía Mexicana en Cifras 
Edición l.986, P. 3J.6, 3l.7 
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por 1os países desarrollados, po~ lo cual enfrentan desequili­

brios en la balanza de cuenta corriente, lo que conetituye un 

problema para eL sano desarrollo de su economía. 

A partir de,1970, e1 déficit de cuenta corriente de 

1a Ba1anza de pagos ~exicana se debió a 1a rigidez de 1as ex-­

·POrtaciones y e1 dinwniemo·de las importaciones, con 1o que r~ 

gistro un déficit comercia1 de 1,039 mi11ones de d61aree a 

principios de 1a década; hacia 1976 ese déficit file de 2 643.6 

mi11ones de d61ares. (cuadro IY) 

En-eete período la gen~racidn de divisas correepon-­

den a u.n grupo pequeño de productos prima.rica, provenient~a 

principal.mente de la agricultura, ganadería, apicultura, _pesca 

y minería; ~ero ·a mediados del mismo se comenzd a dar un aban­

dono sustancial para dar un mayor apoyo al eeotor ~nduetrial. 

El abandono de este sector por parte del Estado, conjuntamen­

te con la crisis Xnternacional Suscitada a principios de 1a -

década, trajo como consecuencia una caída de 1as exportacio-­

nee de estos productos ~rimarioe por nueatra dependencia con-

1os Estados Unidoe que ·fud e1 principa1 promotor de 1a crisie 

y que era y es ei principa1 socio económico de Mdxico. 

Debido a asta crisis internaciona1, 1os pa!aas de-­

sarro11edos comenzaron a poner numerosas restricciones a1 co­

mer~io internB:ciona1; donde 1oe pr:1ncipa1es afectados fueron-

10B paises en desarro110·-1nc1uyendo a ~'xico- productores -­

de materias "Primes, que vieron descender 1os precios de eue -

:pr~ncipa1es productos de exportacidn, ~or 1o que oua importa-
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cionee se hicieron más caras y los costos de producci6n fueron 

mala e1evadoe, 1o que vino a perjJ.Jdicar ad.n mde les exportacio­

nes, ya que 1aa hizo menos competitivas en el exterior. 

Durante este período, la industria continu6 siendo 

a1tamente protegida, con 1o cual se abocd hacia e1 mercado in­

terno principalmente y ee eiguid acentuando el desequilibrio -

con respecto a 1ae importaciones. 

Dentro de la balanza de servicios de 1970-1974 exis­

ti6 un superávit de 5,126 millones de d6laree, que bllsicemente 

se empled para corregir el d'ricit en la balan•a comercial, ~ 

ro a pesar de· esto, al :f'inal del período se eigui6 dando un d! 

~icit de 1314 millones de dd1ares como consecuencia de un in--· 

cremento ea las importaciones. (ver cuadro IV) 

En 1974-1976 se di6 un déricit en balanza de servi~ 

cios debido a que al endeudarse mds el ·país para corregir el -

.d,ricit de balanza de pagos, hubo una mayor salida de divisas­

por el pago de intereses de la deuda; la invereidn extranjera, 

que en un principio sirvi6 para corregir el d~ficit en este 

período, agravd este desequilibrio de cuen~a co,..-iente d•bido­

a la salida de remesas de uti1idades. El d'ficit también se 9 

debi6 al incremento del turismo extranjero y al pago de servi­

cio ~or transformacidn, que tradicionalmente eran SU1J9ravita-­

rioa. 

En lo rererente al déficit del sector público, es i~ 

dispensab1e tener en cuenta q~e el Estado actda como un elem•!!. 
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to estratégico para dinamizar la economía, ~or que es el encBE 

gado de la creacidn de la infraestructura económica, apertura­

de nuevos campos de inversión y en general propiciar las cond! 

cionee econ6micae donde e1 sector privado µo se arriesga a in­

vertir uor l.a baja rentabil.idad. 

En este período siguió sin adoptarse una reforma fi~ 

cal. profunda y el. Estado no se atrevió a modificar l.oe precios 

de 1oa bienes y servicios ofrecidos, porque ea enfrentaba a 

dos a1ternativaes incrementar loa precios de loa ~le.nea y ser­

vicios o recurrir al endeudamiento. Aunque el estado recurrid 

a esta segunda opción, ee dio una infl.ación del. 11.7~ en prom~ 

dio anual. durante el. período •970-1976. (ver :nllldro V) 

Cuadro V 

Indice Nacional. de Precios al. Cqneumi!lor 

Aflos Indice Incremento Porcentual 

1968 100 ---
1969 103.9 3.9. 

l.970 108.7 4.6 

1971. 1.14.6 5.4 

1972 l.20.3 5.0 

1973 134.8 12.0 

1974 166.8 23.7 

1975 193.l. l.5.8 

1976 224.2 16.0 

Puénte1 Mge1es, Luis. Crisis y CoyUntura de 1a Economía Niexica 

~ • Editorial. Cabal.lito. M<!xico, 1977. P. 77 
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Esta inflación se debió nor una parte ai incremento­

de loe precios de loe insumos para la producci6n debido a 1a -

crisis internacional, a que el sector agrícola no era autosuf! 

ciente, de ahí el incremento de precios de los productos que -

generaba, y a la eroiaidn de circulante para financiar el ddfi­

ci t ¡niblico. 

Afio 

1971. 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

CUadro VI 

Déficit del Sector Público 

(Millones de •esos) 

10 679.3 

20 039.1 

38 319.1 

45 369.0 

82.696.4 

99 068.2 

Déficit/PIB 

2.3 

3.9 

6.1. 

5.5 

8.3 

8.2 

Puentes SPP, Información Sobre Gasto Público 1969-1978 

Cuadro II, p¡ 201 y 202 

"Por la incapacidad del Estado de allegarse recursos 

y al. aumento de su déficit ¡niblico para corregir el desequili­

brio tuvo que recurrir al endeudamiento externo e interno. En 

lo ref'erente al enfeudamiento del sector pdblico al. inicio de1. 

período 1970 éste era de 4 263 millones de dólares y para 1976 

ascendió a 19 600 millones de dólares". _§_/ 

§_/ Análisis de l.a Deuda Externa en )léxico. 

Consultores Internacionales Documento 1967. P. 7 
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Este incremento se utiliz6 principalmente nnra el financiamieE 

to de1 sector pdb1ico. (ver cuadro II) 

~n este período no se cumplieron 1os objetivos del ~o 

delo de desarrollo compartido y el incremento de la deuda ex-­

terna ee debió ai enorme d6ficit pdb1ico y a1 d6ficit de ba1"!! 

za de cuenta corriente. Al igual que en loe modelos anterio~­

rea se dio un estanca.miento en algunas ramas de 1~.- ··aC'tividad­

econdmica, Principalmente en el sector agrícola, y la industria 

siguió siendo ineficiente para competir en el mercado interna­

cional. 

A io 1argo de1 período 1970-1976 se intentarón aigu­

nae reformas fiscales pero de manera muy superficial, con . lo 

cual al aparato impositivo aiguid descansando sobre loe causan 

tes cautivos (ciase media y baja), gravando más a1 trabajo que 

al capital, con lo cual se remarcd la p~larizacidn entre las -

clases e condmicaa del. ·p.aíe y se acentuó la insuficiencia de i;a 

grasos para e1 Estado. 

3. A1ianzs para 1a Produccidn (1976-1982) 

Para 1977 cuando eran un hecho loe deeaju.stee de ~a 

economía causados por el deearro11o compartido se pueo en mar­

cha e1 Plan de Al.ianza para la Producción cuyos objetivos fue-

ron: 

a) Tratar de tener un creciiQiento en ei PIB de 7% u 8" en ºº.!!! 
paración con.ei 5.6" obtenido durante ei·mode1o de deaarr~ 

.iio compartido. 

b) Se buscaba un crecimiento del sector agropecuario del J.~ 
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en comparación al 2.2% de 1965-1976. 

e) Se buscaba un crecimiento mayor de 1a industria que fuese -

superior a1 B.B'jCi 1ogrado en 1os ses.enta. así como una mayor 

diverei:ficaci6n. 

d) Con 1oe descubrimientos de1 petr6leo, aunado al alto precio 

de1 mismo en e1 mercado internaciona1, se abr!an a M~xico -

grandes perspectivas para 1a entrada de f1ujoa financieros­

internacionalea con lo cua1 se dinamizaría 1a economía en -

todos sus sectores. 

La deuda externa creció para financiamiento de 1a 

economía, basada todo esto en las reservas petrolíferas y se 

admitieron enormes flujoe de capita1 foráneo. 

Debido a las grandes entradas de capital foráneo au­

mentd el ddficit de 1a balansa de pagos, como consecuencia a1 

pago de intereses de la deuda y comisiones; de tal modo tene-­

mos que la balanza en cuenta corriente mostraría saldo negati­

vo en 1977 de 1,596.4 millones de d6lares, el cual para 1979 -

ascendida 4,870.5 mi11onee de dólares; esto como conaecuenci& 

de que el sector agrícola tuvo un déficit de 2,354,6 millonee­

de d6laree en 19791 en tanto que la industria manuracturera al 

inicio del período tenía un déficit (cuadro VII) de 2,561.9 -

mil1onea de d6lares y para el 79 era de 6,510 millones de d6~ 

rea. Este.déficit ee debi6 principa1mente a las importaciones 

de pape1 de imprenta e industria editorial, eideru,rgia, vehÍCJ! 

1o• para el transporte, sus partes y refacciones, i)roductos ~ 

t41icoe, maquinaria y equipo industria1 y productos químicos;­

todos estos productos eran insumos para la industria, 1o que -

ocasion6 una industria ineficiente, poco competitiva y no di--
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Cuadro VII 

Ba1anza Comercial nor Sectores Económicos, 1.971.-1986 

(Mil.l.ones de d61.ares) 

Sector Agropecuario Sal.do Industrias extrae ti vas Sal.do l!:xportac:i._ Impar- Saldo 
Export!!:. Importación Exporta- Importación ón taci6n 
ci6n ci6n 

736.2 95.4 640.8 1.04.8 1.63.8 - 59.0 622.4 l. 822.0 - l l.99.6 

904.9 1.63.9 741..0 112.0 204.6 - 91..7 793.0 2 1.80.l. - l 387.l. 
l. 049.8 383.9 665.9 1.1.6.0 385 .4 -269.4 893.8 2 679.6 - l. 785.8 
l. 1.02.3 885.7 21.6.6 234.6 624.3 -389.7 l. 498.6 3 881..6 - 2 383.0 

l. 036.5 709.8 326.7 61.4.8 535 .7 79.l. l. 1.93.7 4 773.2 - 3 579.5 
1 301.6 377.4 924.2 727.0 478.0 249.0 l. 325.9 4 570.2 - 3 244.3 

l. 450.4 646.7 803.7 l. 1.71..5 390.5 862.0 l. 555.l. 4 1.17.0 - 2 561..9 

2 033.1 809.7 l. 223.4 2 01.0.8 446.7 l. 564.1 2 11.9. 2 5 985.4 - 3 866.2 

2 303.5 898.2 l. 405.3 4 1.28.7 564.0 3 5ó4.7 2 372.2 8 782.2 - 6 41.0.C 

2 545.5 2 01.1.8 - 466.3 1.0 373.7 255.9 1.0 1.1.7.9 3 382.9 -16 947.6 -1.3 564.7 

l. 460.9 2'420.7 - 939.8 1.4 507.0 279.3 1.4 227.7 3 427.3 21. 01.8.2 -1.7 5~·0.S 

l. 233.3 l. 099.5 1.33.8 1.6 602.3 221.3 1.6 381..0 3 386.l. 1.2 971..4 - 9 585.3 

l. 248.8 l. 700.9 - 452.l. 1.5 590.l. 1.43 .7 1.5 446.4 4 51.9.3 6 644.2 - 2 1.24.S 

l. 460.8 l. 879.9 - 41.9.l. l.5 735.5 193.9 l.5 541..6 6 985.7 9 1.21..6 - 2 l.35. s 
l. 322.7 l. 61.8.7 - 296.0 1.3 81.9.l. 21.3.2 1.3 605.9 6 720.5 1.1. 533.l. - 4 81.2.E 

835.0 264.0 571..0 2 030.8 64.8 l. 966.0 2 291..7 . 3 832.3 - l. 540.E 

te:La Economía Mexicana en Cifras. Nafinsa. México Ed. l.986 P. 333, 334 
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versificada que producía para e1 mercado interno, asimismo se­

incrementaba la dependencia con el exterior. 

En el mismo lapso la balanza de servicios tuvo un d! 

ficit de 9 677 millones de dólares, a partir de aquí comienzan 

a tener gran relevancia los intereses pagados a1 exterior aaí­

como las remesae, trasferencias, intereses, comisiones y otros 

servicios, lo cual ea indicativo de que una bu8na parte de la­

nueVa deuda se destinaba a cubrir el servici.o de la deuda con 

traída all~eriormente. 

En relación al déficit preeupuestal, éste -para 1977 -

fUe de 105, 386 miles de millones de pesos, 111ientra11 que para -

1979 ascendió a. 150,i13 miles millones de pesos. (cuadro VII) 

Los princi.palee renglones de egre~oe utilieadoe por­

el gobierno :f'ueronsfomento industrial y comercial, bienestar -

y seguridad social y pago de servicios de la deuda. 

Ee :lmportante eeHalar que el gobierno gaat6 en real! 

dad máe de 1o que ingresó basado en 1oa grandes montea finan-­

cieroe que 1e preataron, teniendo como garantía 1o• grandee 7~ 

cimientos petro1íferoe. 

Para 1980 ee instrumentó un nuevo plan de acción l~ 

mado pian Global de Desarrollo que iba a ser un plan a largo -

plaeo, que instrumentó en dos afloe y cuyos principales objeti­

vo• f'ueron1 
- El endeudamiento del sector ¡niblico perd•~Ía importancia. 
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Cuadro VIII 

Dificit Preeupueetal. 

y Producto Interno Bruto 

(lt!il.l.onee de pesos corrientes) 

Ai'lo Dáfici t Total. Producto D.St"icit/PIB 
b*•rno Bruto " 1976 -l.Ol.,663 l.'370,966.3 7.4 

1977 -,,l.05,386 l.' 849,262.7 5.7 
1976 - 80,034 2•337,397.9 3.4 
l.979 -150,113 3'057,326.4 4.9 
l.980 -239,313 4'276,490.4 5.6 
l.981. -498,684 5•874,395.6 8.5 
l.982 l.'554,642 9'417,089.4 l.6.5 
l.983 l.'680,762 l.7'141.,693.8 ·9.8 

l.984 2'230,61.0 26°748,839.l. 1.8 
l.985 4•300,427 45°568,461..7 9.4 

l.'Uentet Nacional. l'iaanc:l.era. r.a Economía llez:l.cana en C:I.~ 

Máx:l.co Edicidn l.986. P. 263 y 264 

El. petrdl.eo impul.eer:le al. pe!e y esto conetar:le de dos eta­

pas e En l.a l.e. el. peía eer:le monoexportador de bidrocarb!! 

roe y en la ·2a. etapa una plataforma exportadora diversi­

ficada de manufacturas. 

Se dacia que en base a 1oa hidrocarburos se iban a -

determinar l.oe objetivos econdmicoe y social.es y que el. crec:l.­

mi"ento de 1oe sectores de la economfa dependían de1 crecimien­

to del. petrdl.eo. 
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Se penad que con 1a venta de energéticos al exterior 

se podría ayudar al país a tener mayor acceso a 1ae tecnol2 

gíae y al financiamiento que requería el desarrollo econdmico­

del. paíe. 

En el. período 1980-82 se di6 un gran d~ficit donde -

e1 principal generad~r fud e1 sector manufacturero con 40,740.9 

mil.1onee de d61aree (ver cµadro VII) esto por e1 sector indu~ 

trial inefic.iente, 11oco productivo e incapam de competir en el 

exterior, esto como consecuencia del "boom" petrolero que gen.!. 

r6 una gran cantidad de divisas que no se uti1iearon para di-­

versificar 1a induet.ria, porque era más fáci1. _comprar en el e~ 

terior 1.os productos e1aboradoe que producir1oe aqu!. B1 se~ 

tor manufacturero aumentd sus importaciones de bienes de capi­

tal, bienes intermedios y bienes. de consumo, tratando de ser -

máe competitivos. 

Para 1.980-1.982 el. d~ficít de cuenta corriente fue de 

24,646 mil.l.ones de d61ares. El. principa1 generador de este d! 

ficit f'ue la industria manufacturera seguida por e1 sector se~ 

vicio y por e1 sector agropecuario.con 1,212.3 mi11onee de d6-

1aree (ver cuadro VII) ocasionando por el abandono euetanoia1 

de1 sector desde 1as d4cadas anteriores. 

Para 1982 y todavía bajo es eavejiemo del. "boom" 1a­

economfa mexicana sufrid una de aus recesiones más severas en­

donde el sector e gro pecuario ya no fUe autosuficiente· · ., se "t!! 
vo que recurrir a la im~ortaci6n de ~roductoe a1imenticioa. 
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El. déficit preaunuestal. para 1980-1982 fue de 1.,900 

mi1lonee de ddlaree resaltándose que para e1 rubro de pago de 

servicio de la deuda se destinaba la mayor parte del presupue~ 

to. 

La deuda pdbl.ica era en 1976 de 1.9,600 mil.1.ones de ~ 

dól.ares y.para 1982 11egó a 58,874 mi11.ones de dólares. (ver -

cuadro III) 

.Aquí podemos ver que el gran endeudamiento del eec-­

tor pdb1ico f'u.e para financiar principalmente el déficit del. -

sector Ín1b1ico y por esto el Estado recibió dinero ~eeco de 

donde se 10 ofrecieran,.ya.que 1a garantía de 1aa reservas Pe­
troleras daba tranquilidad a loe acreedores ~ por lo m~amo el 

sector pdb1ico no.nacionalisó su gasto. 

Bl aector privado también se endeudd de una forma c,!!I 

ciente, ya que pead de 6,294 mi1lonea de ddlsres en 1976 a 

26,000 mi1lonee de ddlaree en 1982 lo que daba una deuda con-­

junta de 84,874 millones de ddlares que a partir de 1982 f'u.é 

absorbida en su totalidad por el gobierno, como consecuencia dt 

la naciona1isacidn de 1a banca privada.en eeptiembre de 1982 

por el presidente Ldpez Porti1lo. 

La deuda externa en este periodo no fde ue~da para -

corregir el déficit de cuenta corriente y déficit pdblico, si­

no que se uti11zd l)Qra un proyecto econdmico mde amplio qu~ ~ 

plicaba un desarrollo integral de la economía, basado en ei p~ 

trdleo como Dllnto de ~artida ~ara este objetivo. 
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Aunque la economía tuvo un crecimiento del 7.05% no 

se a1canzaron loa obje~ivoa de1 Plan de Alianza para 1a Produ~ 

ci6n y e1 Plan Global de Des~ro11o. El "boom" petrolero oca­

sionó que ae·agudi~aran e1 déficit ¡n1b1ico y en ba1anza de pa­

gos,· ocasionando una gran recesión económica para finales del 

período, muestra de eata ea 1a inf1acidn de un 98% en 1962, y 

que e1 país se hiciera monoexportador y dependiende de un solo 

producto; es este caso, el petr61eo, lo que traería más adelB.!! 

te un agudizamiento de la crisis económica al caer los precios 

internacionales de este producto y la nula capacidad de diver­

sificar y exportar máe mB.llufacturae. 

4. P1an Naciona1 de Deaarro11o ·(1982-1988) 

A fines de 1982 y con 1a 11egada de Migue1 de 1a Ma­

drid al gobierno, se instrumentaron 2 paquetee de medidaa de 

~o11tica económica. 

a) E1 Programa Inmediato de Reordenación Boondmico (PIRE~, en 

donde se plantea una ea~rategia para superar 1a crisis a 

corto plaEo. 

b) E1 P1an Naciona1 da Deaarro11o 19~3-1988, en donde se p1~ 

tea la estrategia del cambio estructural para impedir que 

el crecimiento econdmico a mediano plazo volviera a gene-­

rar 1oa desequilibrios qua llevaron a la crisis actua1. 

Loa principa1es objetivos de1 PIRE t'ueron1 

1. Recuperar la confianza en el ~eao 1 1o cua1 imp1icaba una 

vuelta gradual a la 1ibertad de cambios. 

2. Lograr un tipo de cambio l:ea1iata ~· .re)ativlllÍlenta eatab1e, 

para lo, cual resultaba indispensable controlar la inflación. 
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y aumentar el ahorro interno, tanto m1b1ico como privado. 

3. Defender 1a planta productiva y mitigar loe ·efectos de la­

crisia sobre e1 nivel de empleo. 

En el Plan Nacional de Desarrollo se ubican cuatro--

áreass 

a) Desequilibrios del aparato productivo 

b) Insuficiencia del ahorro interno 

c) Escasez de divisas 

d) Desigualdad de la distribucidn del ingreso 

Su objetivo Cundamenta1 fu~ promover un cambio en la 

industria y el comercio exterior, para lo cual se inetrumenta­

ron diversos planea para 11evar1o a cabo como, Programa Nacio­

nal de Fomento Industrial y Comercio Exterior (Pronafice) y 

Programa de Fomento Integral a lae Exportaciones (Profiex). 

Otro objetivo era reducir el ddficit pdblico, el cual había 

crecido de manera enorme en 1~82. 

ºAsimismo ae buscd corregir el desequilibrio externo, 

disminuyendo el ddficit de cu~nta corriente de 3.4~ del PIB en 

1977-1~62 a menoa del 1.1" en 1964-1966" • ..:L./ 

Se buscaba una reduccidn de la inflacidn que fuera -

de 98~ en 1982• pretendiendo alcanzar un uromedio anual del 

J_/ Bolsa Mexicana de Valorea. 11 Introducci6n al Medio Bursátil 11 

Mdxico, 1S66. P. 68 
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21~ a1 31% en el lapso de 1964-1988. 

En e1 periodo de 1963-1985 la balanza de cuenta co-­

rriente no alcanzó lo~ objetivos esperados, ya que mostró un -

déficit de 13,453.1 mi1lones de dólares; este déficit se debió 

al reng16n de servicios que siguió manteniendo una tendencia -

al alza, principalmente en loe rubros de intereses, comisione~ 

trana~erencias y e1 ~ago de servicio de 1a deuda externa. 

En cuanto a 1a balanza comercial, en este periodo 

muestra un superávit de 35,109.7 mi1lones de d61aree; por l.ae 

exportaciones de petr61eo crudo en el periodo anterior y loe -

derivados del. mismo, es decir no se diversifio.6 l.a.indUBtrie. -

manufacturera y se siguió dependiendo de un e61o productos e~­

petróleo. 

El. objetivo de reducir el. déficit del.·eector pdbl.ico 

en el período tampoco se cumplió a pesar de haber seguido ~­

política de austeridad de restricción de su demanda, registran 

do en el. período l.963-1965 un déficit de 8•211,799 mil.es de mi 

llanee de, pesos._!!../ 

La caí.da de 1os precios de'l. petróleo vino a ·.centrar­

eete dlficit en e1 sector ~úb1ico, ya que no se obtuvieron 1oa 

ingresos esnerados por este conce~to. lo que agrav6 alin más 1• 

aituae,:idn crítica de1 gc.bierno, e'l cual tu.vO que recurrir a 1a 

LJ Ver cuadro lf 6 
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única fuente de financiamiento que conocías E1 endeudamiento._!!( 

terno e1 cua1 no Be di6 de manera considerable como en 1os pe­

ríodos anteriores, ya que en 1982 1a deuda púb1ica era de 58, 

874 mi11onea de ·dó1area y en 1983 de 73,468 mi11ones de dó1a-~ 

res y para 1985 era de 75,907 mi11ones de dó1aree. Para 1986-

1a deuda tota1 de1 gobierno federa1 se estimaba en 102,673 mi-

11onee de d61ares y para 1987 1as perspectivas eran de 108,312 

mi11onee de dólares (ver cuadro III). La mayor parte de esta 

deuda contraída se destinó a1 ~ago de servicios de la misma, -

por 1o que e1 gasto público contrajo de· una manera tajante ca­

yendo 1a inversión púb1ica. 

E1 PIB crec16 a un promedio anual en 1oa·aflos 1983--

1987 a 2.2'(., que es 1a tercera· parte del 7.07f. de1 sexenio an­

terior, 1o que motivó a1 Estado a buscar ingreeoa por otras 

fllentea¡ un primer paso ru~ ajustar 108 precloe de loe bien.ee­

y servicios ofrecidos por e1 Retado. 

La otra manera de financiarse f\14 mediante endeuda-­

miento interno con la creación de Ce tes, Pe:trobonos, etc. 

La inflación tuvo un gran crec:lmiento en este per!o­

do ya que tuvo un promedio anua1 de 75~ oficiai. _j_/ 

E1 gobierno a1 hacerse cargo del tota1 de 1a deuda -

externa asumió tambidn las obligaciones de la deuda privada, -

.2..../ Nafinaa. La Economía Mexicana en Cifras. Ed. 1986 
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con 1o que agravó aún máa e1 déficit público. La deuda públi­

externa total al final del período fU4 de 102,000 millonea .de 

dólarea. 

A nive1 internaciona1 con e1 proteccionismo imperan­

te de 1aa econom!ás deearro11.e.dae así como 1a ca!da de 1oa pr~ 

cioa de materias primas y de1 ~etr61eo, ocasiond ~ue una gran­

cantidad de divisas dejaran de entrar en concepto de estos p~~ 

duetos, lo que.trajo consigo un agravamiento de1 d4ficit púb11 

co y de cuenta corriente. 

Ante esta situaci6n en •exico e1 proceso inf1aciona­

rio amenazaba con ser incontro1ab1e 1o qae traería repercusio­

nes en todos 1os sectores de 1a economía, por 1o cua1.e1 gobi­

erno buac6 a1ternativae para afrontar esta eituaci6n tenemos -

asi pues qua en diciembre de 1967 e1 gobierno 11ev6. a cabo 1a 

concertación de1 Pacto de 5o1idaridad Econdinica (PSE) entre-

1os diferentes sectores de 1a economía mexicana coso son e1 

sector privado, e1 gObierno, e1 movimiento obrero y campesino. 

E1 pacto fU' una respuesta de estos sectores a 1os -

siguientes prob1emsss 

a) Gran crecimiento de la inflación 

b) Deterioro de 1os sa1arios rea1ee 

e) Re~ago en 1os precios y tarifas 4ei sector pÚblico 

d) Una situación inestab1• de1 mercado cambiario 

e) A1tas teaas de inter~s internas 

f) Ca!da.de 1os precios de1 cetr61eo 

Para hacer frente a esta problemática, e1 pacta ado.E 
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t6 ajuste.a de política económica cuyos lineamientos fueron: 

a) Forta1ecimiento de 1as finanzas púb1icae (indesación de bie 

nea y servicios que proporciona el gobierno). 

b) Ajuste de salarios de acuerdo a 1a inflación 

e) Se racionalizará la protección comercial mediante arancelw 

bajos. 

Las expectativas de la econom!a son inciertas ~ues­

to que las presiones del pago de1 servicio de la d~uda externa 

como de la interna van a ser las directrices en 1ae cuales ea 

baaar4 81 crecimiento de1 paíe, ya que de IR.manera en que se­

an ma'nejadoe loe recursos del mismo se podría hablar da un de­

earro11o integra1 que fuera de autdnticoe bene~icio• para 1a -

economía mexicana. 

No se trata eo1amente de eobre11evar e1 problema de 

la deuda a corto plazo, sino buscar soluciones a mediano y 18!: 

go plazo con una buena garantía de progreeoB ·ain recurrir a 

nula sacrificios que ~udieaen afectar a 1a economía en general. 



CapítuJ.o II 

Principales.Fuentes de FirtHnciamiento ~xterno 

1. Instituciones Financieras·Internacionales 

A finales de la segunda guerra mundia1, el sistema -

monetario internaciona~ se enfrentaba a dos serios prob1emast 

1a falta de liquidez y el desequilibrio en las balanzas de-·pa­

gos de 1as economías mundiales. Es por esto que en 1944 en 

Bretton Woods en e1 Condado de Newhpshire, Estados Unidos, se 

reunieron 45 "Países ·para 1a creacicSn de d0e instituciones f'i-­

nancieree internacionales: El Pondo Monéter~o~Xnternaciona1 -

(~•I) 7 el Banco Internacional de ·Reconstrucci6n y Fomento 

(BIRF) • tambi6n l].wnado Banco ~•undial.. ( BM ) .• 

Se iniciaron 1ea pldticae_ para la creacidn de estos­

organiemoe con dos propuestas, la de Estados Unidos 7 la de 

Gran Bretefla. "Si bien es cierto que en jul.io de 1944 tráe el. 

enfrentamiento de 1a tesis de Keynes y da White se J.J.egaba a 

Bretton Wooda a un acuerdo para 1a creaci6n.del PMI•. 1:.Q/ 

La tesis de Keynes -Gran Brete.ila- pugnaba por 1a 

creacidn de una Unidn Internacional de Compensacidn que conei~ 

tía en buscar un equilibrio financiero internacional basado en 

el princi~io de que·a1 un país tenía auner~vit comercial, deb~ 

ría financiar a uno que tuviera un desequilibrio, tambi~n pro­

pOnfa el Bancor como moneda.aupranaciona1 7 excluía al oro co-

1oi· Tamamee, Ramdn. "Estructura Econdmica Internacional" 

Octava edici6n. A1ianza Editorial.. Madrid J.984. P, 24 

- 38 -
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mo patr6n monetario. El funcionamiento de la unión seria abr!_ 

endo cuentas a cada miembro, tambi~n .funcionaria como contro1-

entre países para evitar e1 exceso de acumulación de pasivos y 

activos. 

Gran Bretaf1a proponía esta tesis debido a que su ec~ 

nomía se· encontraba desvaetada por la segunda guerra mundia1,­

princi palmente eua gestos b'licos habían sido muy altos.Y sus­

inveratonee foránea& eran muy cuantiosas y no tenían la segur.!, 

dad de recu~érar1aa. 

~or Otra parte, Estados Unidos con 1a propuesta de -

White impulsaba la creaoidn de un Fondo Internacional de Com-­

penaaci6n (estabilizeci6n que consistía en aportaciones en oro) 

Buscaba la creacidn de1 "unitae" como u.ni.dad de cuenta ínter~ 

cional que equivalia a une relacidn fija de oro igual a diez -

d6laree. .Estados Unidos fUndament6 esta tea is porque al t':rm! 

no de la segunda.guerra mundia1 su poderío econdmico se había­

fortalecido dejando e segundo término a Gran Bretal'la¡ adem4s -

~enía grandes reservas de oro. A partir de esta propuesta ei 

d6lar paea a ser la divisa internacional más fuerte. 

Organizaci6n y Adlllinietraci6n de FMI .!!/ 
i. estructura de1 FMI esttl compuesta nor una junta de­

gobierno, un coñsejo directivo, un dire~tor gerente y ei pera~ 

nal de opere:cionea~ 

.!!/Resumen del Convenio Constitutivo del F MI 
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I) La JuC.ta de Gobierno. _Se compone por un gobernador 11 u.n s~ 

~lente deaignado·por cada país miembro. Los gobernadores­

y aup1entes desempeñarán au cargo durante 5 aiioe mientraa­

su gobierno 1oe apoye, 1os suplentes no pueden votar aa1vo 

en la ausencia del titular. La junta designa presidente a 

uno de los gobernadores, tradicional.mente. de nacionalidad­

europea; la Junta se red.ne una vez a1 a.ffo y de ser necesa­

rio, algunas veces más. La Junta de Gobierno ejerce las -

facultades y e1 logro de los objetivos del Fondo, salvo en 

casos extraordinarios en que se relegarán sus !unciones el 

Consejo Directivo. Lae reuniones de la Junta deben tener­

un qudrum de 2/3 partee da· 1oe miembros. 

II) Consejo Directivo. Tiene e su cargo 1a dirección de 1ae -

operaciones generales del Fondo; por lo tanto ejercen 1as 

fUncionea_.que ... 1.e de1egu~ la Junta de Gobierno, hay no me...:.­

noe de 12 directores _que no pueden ser gobernador~• 1 de -

loe cuales cinco son deeignadoa por·1~s peíeea con mayor -

participacidn1 cinco son e1egidos por 1os asociados que no 

tienen derecho a designar directores 7 loe últimos dos son 

elegidos por loe países iberOamericanoa. La elección de 

directores se efectda cada dos afias. El Consejo Directivo 

ee~4 en f'Uncionee permanentes en 1a oficina principal de1 

Pondo y se redne cada vez que lo exijan 1.ae operaciones 

t•1 mismo. B1 qudrum del Consejo Directivo lo conetituye­

la mayoría de directores que represente no menos de la mi­

tad de U:J• votos; cada director tiene derecho a emitir 1os­

votoe que correenonden al país que ló ha designa.do. Ade-­

m.áe e1 Consejo Directivo puede designar loa comités que 

juzgue convenientes. 
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III) Director Gerente. Se nombra en una. persona que no sea ~ 

bernador ni un director e~ecutivo; pero no tiene voto exce.J! 

to vcci;o de cal.idad y presiden el. Consejo Directivo. El. Di~ 

rector Gerente puede pa.J:"ticipar en 1ae reuniones d• 1a Jun­

·ta de Gobierno. pero no vota en e11ae; asimismo cesa .en sus 

funciones cuando aai lo requiera ei Consejo Directivo. Ba 

el. jefe de personal. de operaciones del. Fondo y, bajo ~a di~ 

reccidn general del Consejo Directivo, tiene asa cargo 1a 

orgenizacidn, designaoidn y el. cese del. personal. de Fondo. 

Le votaoidn eatll. distr:lbuida de 1a ·si«U;iente, maneras. 

cada pa:le miembro tiene 250 votos mil.a un voto adicional. por -

cada l.00,000 dd1area, esto impl.ica qua l.os paises industrial.i­

zado& tienen el. manejo de lee decisionea en base a su mayor P.2 

derfo econ6mico. 

Objetivo• del l'llI1 

a) Facili*-r una colaboracidn monetaria entre todos 1oa pai~ 

ses JDiembro•. 

b) Promover e1 resurgiaientd del. comercio exterior aobra ba-­

aea da equÍlibrio. 

c) Cimentar la ea•abi1idad da 1o• cambio• ~inancieroa 7 el. 

cOntrol de 1oe convenio• monetari~•· 

d) Dar paso a la inetitucidn de un sistema mul.ti1ateral de -pa 

goa internacionalea. 

e) Proporcionar l.os medios para un intercambio monetario opo!: 

tuno. 

f) Neutral.izar deaequi1ibr1oa en bel.anca de pegos. 
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. Cuadro IX 
Cuotas de 1oe miembros de1 J.llllI en mil.l.onee de deg•e (+) 

al. 31 de enero de l.964 
Pe.!a Cuo.ta Porcentaje 
1. EU ;p,918.3 19,902 
2. Reino Unido 6,194,0 6,660 
3. RPA 5,403.7 6,002 
4. Francia 4,462.8 4,979 
5. Jap6n 4,223.3 4,691 
6. Arabi.a Saudita 3,202~4 3,557 
7. Cana di!. 2,941..0 3,26.7 
8. Ita11.a 2,909.1 3,23.1 
g. China 2,390.0 2,656 

l.O. Ho1anda 2,264.8 2,515 
1.1. India 2,207.7 2,452 
l.2. B•1s1ca 2,080.4 2,31.l. 
l.3. Auatra11.a 1,61.9.4 l.,789 
1.4. Braai.l. l.,461..3 l.,623 
l.5. Venezue1a l.,371..5 l.,523º 
l.6. Eepal'la 1,286~0 1,428 
l.7. Mlxi.co l.,l.65.5 1,294 
18. Irll.n l.,l.l.7.4 l.,241. 
l.9. Argentina 1,l.l.3.0 l.,236 
20. Sueci.a l.,064.3 1,182 
21.. :Indonesia 1,009~7 1,121 
22. sudll.fri.ca 915.7 1,010 
Tota1 22 pri.meroa pa!eea 68,342.0 75,852 
Otro• l.24 pa!eee 21.,692.8 24,128 
Tota1 146 miembroa 90,034.6 i.oo,ocio " 
Puente 1 T&IDfUlles, Ram6n. Op. cit. p • 95 

. (+) -Deg•a son eimpl.ee partida• contab1ea de una cuenta eape­

oial..l.l.evada por el. Plll:I 1tue ee •sig.... a cada pa!a mi.eabro­

en pronorci6n a eu cuen~&·•n •1 Pondo. Su va1or ea un pr2 

madi.o de l.as 5 monedas aula. f'uertea de l.oa pa:lees m1.e1Dbroa. 
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Ana1izando ei cuadro anterior se ve que Estados Uni-­

doe ea e1·princip~1 ac~ionieta de1 "'1I, como consecuencia de su 

poderío econdmico¡ tembidn ee notorio que la participacidn de 

1os paises en deaarrol1o ea mínima. La inf1uencia en 1a toma -

de decieionee de Estados Unidos ha diminu!do en loe dltimoe 

tiempos por 1a participaci6n de otros paíaes deearrol1adoo como 

Japón, Alemania Federa y Reino Unido. 

A grandes rasgos, e1 FMI es una inatituci6n creada P!!; 

ra proporcionar &7UdB econdmica a todos sus ~aíses miembros de 

una manera hasta oit1rto punto ventajosa, ya que .era posible ob­

tener, en caSo de ne.ceeitarse, una cantidad de divisas euperi.or 

·a 1a cantidad con que el paí• ae había inscrito. Ahora .bien• 

tanto en su creacidn como ·en su funcionamiento, e1 Flftl: tiende a 

ser •U7 tendencioso en sus operaciones, ya ~ue 1a mayoría de 

1011 paí••• industrialÚ;adoe lo dominan, tanto política. como ec~ 

ndmicamente. .Lo que indica que contradice loa. ob;jet.ivoa 8 que 

hace referencia, puesto que e1 comercio internaciona1 sigue po­

lariz4ndoae a eetoB pa:!ses. Y. cuando e1 grupo en desarro1lo ne­

ce·aita de 1oa. servicio& de 1& instituci6n, tiene que ajustarse­

ª las políticas de los países desarrollados. 

Adheeidn de.Mdxico. 

La ralacidn entra eet'e organismo y llhlxico ee da desde 

la ·creac16n.da aqudl •n.1944 en Bretton Wooda. 

A1 entrar Mdxico a este organismo se pensaba que iba­

a ·tener las siguientes ventajas• 
I) B1 insreeo no iba a.representar ningd.n sacrificio econdmi­

co para e1 pafa. ya que 1a suma que se aportaría siempre -
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estaría a disposición de la nacidn. La aportación fue de 

noventa millones de d61aree, de los cuales el 25% ser!a en 

oro y el restante 75~ sería en moneda nacional (peeoe). 

II) Otro aliciente para el insreeo fue que como paíe miembro -

·podría obtener crddito para hacer frente a deeajuetee eet~ 

cionales o traneitorioe de balanza de pagos (ein tener 1a­

n_eceeida de aplicar nunguna política especial). 

III) Se debía mantener el tipo de cambio, pero se permitía cie~ 

ta flexibilidad por parte de l'!llI i el .paíe -podría devaluar­

su moneda o aobre~uBrla hasta en un die·s p·or ci.ento. ain­

consultar al Pondo, de.acuerdo a los estatutos de la pro~ 

pia inetituci6n. 

IV) El organismo r~preeentaba para el país un foro·de consulta 

multilateral sobre prob~emas monetarios. 

v) El PMI garantizaba una mayor corriente de comercio inter~ 

cional mediante la eliminación de pr,cticae cambiariaa re~ 

'trictivaa. 

A continuación detallaremos laa operacionee·entre Md­

xico y el PMI, montos y basee de operaci6n desde eu inicio haa­

ta la· actualidad. 

El primor préstamo solicitado por !ildxico al l'!llI fud -

en 1976 debido a la situaci6n an que se encontraba el paíe dee­

pu'• de la devaluacidn de agosto de ese aflo, cuando ea sufrie--
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·ron serios trenstornoa, tales como movim~entos inf1acionarios,­

fuga de capiteles, aumentos en la deuda externa, etc. Este 

pr~etamo fud por 319 mi11onee de Deg•s, 185 faeron contratadoe­

bajo e1 tramo de servicio de financiamiento compensatorio que 

se otorga a mediano plazo por motivo de alguna cafda en loe in­

gresos por exportaciones, siempre ~ cwµ¡do eeto• pr•stwnoe .sean 

de car~cter temporal y que eet4n :t\lera dá control. Widxico al -

obtener estos pr,atamoa, adoptd ao1uoionea para corregir •1 d'­

fici t en 1a ba1enza de pagos (deva1uacidn, reatriccionea aranc.!. 

1ariae, etc.) adem,s, con aste pr,stamo, M'xico no adquiría col! 

promieos con e1 PMI. Los otros 134 mi11ones de Deg•e se otorS!! 

ron dentro de1 tramo de cr,dito ordinario donde, para obtener -

el pr,et111110, se tenía qua negociar con e1 ~onda acerca de la pg 

1itica econdmica que ea 11evaría a cabo a corto p1azo, pero a -

1a vea, e1 compromiso era f1axible1 esto ea, que podrían haber­

c11111bioa en 1a po1ítica d• acuerdo a loe criterioa de1 gobierno. 

De 1977 a 1979 faercn solicitados 751 mi1lones de r­

Deg'a de 1oa cua1ae 470 faeron contratados bajo e1 tramo de se!: 

vicio de financiamiento conpensatorio como consecuencia de que 

loa problemaa que se habían auscitado en el aflo anterior, ha--­

bian dejado eecue1a• que era necesario enfrentar. 

Otros 176 mi1lonea de Deg's fueron contratadoa bajo 

al tramo da cr,dito ordinario y loa dltimoa 100 mi11onea que 

faeron obtenido& de un nuevo tramo 11amado servicio amp1iado -. 

ordinario, qua consistía en que cara la eo1ucidn de loe prob1e­

roae se requería un lanso máe d11atado de tiempo, aei como u.n 

vo1wnen mayor de financiamiento (ver cuadro X ). En estos 
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affoe se agravó e1 d4ficit en balanza de pagos como consecuencia 

·del. ddficit existente en ba1anza de cuenta corriente. 

Este tipo de cr,ditoe traía coneigo un condicionamie_n 

to por parte de1 l"HtI para garantizar que 1ae po1Íticea económi­

cas que se señalaban 81 paie se 11evarían a cabo. 

"Laa .medidas inc1uyen adeIDás de 1a cuantificación de-

1oa agregados monetarios• 1.ae recomendaciones o políticas cen-­

tradas ·en el 1ado de la oferta de la economía. Las po1iticaa -

de1 ahorro interno (mayor f'1exibi·1idad en ia ·oleterminación de 

1os tipoe de inter'e y conservec.i6n de energ.(a pendientes a que 

1oa precios internoe de 1e energía ref1e~en integralJDente 1oe 

~recios internacionales) son ingredientes comunes a la mayor -­

parte ·de estos· progre~aa". !,g,/ 

Durante 1os altos 1960-1981 no hubo necesidad de reóu­

rrir a los crlditoa de1 Fft'!X como collSecuencia de que en.estos -

años ea ~io el auge petrolero, debido R loe altos precios inte~ 

nacions.les del. 111ieino i a.dem4a, se dio un endeudBJDiento, per.o con 

otras ·."fuetnaei internacionales de financiamiento, básicemente-

1a banca privada interrwciona1. 

Loe prástamos de1 ft!I en 1982-87 fUer6n a1 inicio de 9,835 ·mi--

11ones d• Deg•a de ios cua1ee 818 se contrataron en ai tramo de 

servicio de financiamiento com~enaatorio¡ 627 bajo si tramo de 

.!!V Temames, Ramón. IBID. P. 100 
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crédito ordinario; en servicio ampliado ordinario ee requirie­

ron 3y853 mi11once de Deg'e y 4,338 fueron contratados en el -

tre..roo de servicio nmpliudo con lu políticn do mayor acceso u -

los recursos del. Fondo {P!i:A). Bajo este tre.wo su -pueden obtc-

ner recursos adicionales a. los tramos anterioreo e.rite una nec!!_ 

aidad de recursos de un país con ~roblemns ~innncieroa. 

Es. notorio l\UO en los dl timo~ aií.os ue di6 un gran ª!! 

deudamiento con Fondo corno consecuenciu de la caí.do. do los in­

gresos por concepto del petróleo en 1981 y 1952, lo quo obligó 

e. Mt:'Sxico a utilizar tramos dr? í:>.no.nc'iamiento oláa largos, com-­

prometiendo l.a po1.itica económica d-cl vu .. ís. 

Recpecto n l.&J.G ta.o as dC\ interés, cuando los préata-­

mos son a corto plazo, estas son rol.ntiva.mcnte b~jas. Uentro­

de 1os tramoa de cr~dito ordinario y serv~cio de financitlm:ien.­

to aompenaatorio 1.aa taoas varían de 4.375i a un 6.375% (cua-

, dro~.XI) y en l.oa prE!stnmoa a. Largo plazo, que se uti.1.izan paro. 

5ervioio· ampl.iado con pol.í.ticu de mayor acceso, 1.aa ta.ca.e son 

do 6.875%, en promedio. 

En eate último tramo, oe ~udier~ pensar que no exis­

te mucha diferencia con 1.oe tramos anteriores, ya que ea muy -

poca 1a variación, pero bay que tomar en cuenta que durante 

l.oa úl.timon cuatro aií.os México eo1.ici.t6 préstamos tanto a 

corto, madi.ano y 1.argo plazas .. 1.o que trae consigo una car~a -

financiera. constante que agravó aún más 'la si-tuaci6n económico. 

del. paía. 
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Cuadro XI 

Periodos 
Tasas de interés a l.os prestatarios del. FlllI 

Porcentaje 

Hasta 1 aflo 4.375 
l. a 2 é.floe 4.875 
2 a·3 ano e 5.375 

3 a 4 ai'los 5.875 

4 a 5 aflos 6.375 
5 a 6 aíios 6,875 
6 a 7 ali os 6.875 

7 a l.O aftos 6.875 

·Fu.entes Tamame11, Ramón. IBID. P. 103 

B1 Banco Mundia1 

B1 Banco Jllmd:lal. (mi) fue creado a l.a par del. NI -

en l.a reunión de Bretton Wocde de l.944, como una necesidad ds1 

mundo devastado por la guerra mundial.. B1 convenio constitu­

tivo de1'111! entró en vigor e1 27 de diciembre de 1945 a1 e•r­

firmado en Washington n.o. habiéndo sido retificado por 44 pa! 

sea, e inicia operaciones •1 25 de junio de l.946 con el. propó­

sito de "&7\ldar a l.a reconstrucción ~ fomento de l.os territo~ 
rica de 1os países miembros, faci1i~ando 1a inversión.de capi­

tal.." W 

lJ/ Tamamea, Ramón. IBID. P •. 107 
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E1. Blf, i.n1ci6 sus operaciones con un capital de 

10,000 mi11ones de dó1ares que para 1970 eran 22,000 mi1lones­

de dó1aree y para 1962 eran 70,000 millones de dólares. 

Cuadro XII 

Participación Porcentua1 en e1 Banco llluntlia:h 

Paises 1944 l.967 

EU 371' 20.641' 

GB l.31' 7 .401' 
Francia 4.51' 5 ,051' 

China 6.0i' 3 ,471' 
India 4.01' 3.261' 
A1emania 5·,06" 

Japón 5.041' 

Canadll 3.22'1' 

Brasil l.6°" 
·Argentina l.4°" 
Es pafia l. 36" 

M.Sxico a.12" 

Fuente: Elaborado con datos estadi~ticoa de Ram6n TQJI1wnee 

Op. cit. 

Como se puede apreciar. hay Ul'19. mayor pe.rticipaci6n­

en e1. cepitai suscrito ~or parte de 1.os ~a!ses industria1iza-­

doa, a1 igual. que en el. mI. Aunque en los úl.timoa aftas· han d.!, 

crecido. porcentualmente en su participacidn eatoa paises, sigue 
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siendo pre~onderante e1 dominio político que ejercen en el se­

no de1 BM. La vota9idn en este organismo es ~arecida a1 FTill,­

cada miembro tiene derecho a 250 votos más un voto adicional -

por cada acci6n suscrita cuyo va1or es equivalente a 100,000 -

dólares, de ahí que 1os países con mayor poderío económico te~ 

gan gran influencia en las po~íticaa d~ este organismo. 

La estructura del BM esta organizada de la ei~iente 

manera: 

Una junta de gobierno, un conse~o directivo, un pre­

sidente y todos los demás empleados y el personal que requiera 

para el cumplimiento de sus funciones. 

I) Junta de Gobierno.- Se compone por un gobernador y un su­

plente de cada país, fungen durante 5 af'loe y pueden ser -­

reelectos, la junta designa presidente a uno de 1os gober­

nadores; se redne una vez a1 año y tantas otras reunionea­

como lo disponga 1a misma o 1ae convoque el Consejo Direc­

tivo, el quórum deberá aer de 2/3 partea de 1os votos. 

I~) Consejo Directivo.- Tiene a su cargo la dirección de las 

operaciones generales de1 banco y ejerce 1as facultades -­

que le.del..ega· lf:l junta de gobierno; hay 12 directores, de -

loe cualee 1oe cinco países que ,tienen el mayor nWnero de­

acci.ones designa uno cada uno; a los siete roatantes los -

·designan los dem~s ~a!aes miembros; los directivos ejecut.! 

vos son-deSignados .cada 5 ai1.os, el qu6rum debe ser míni­

mo 1a mitad de los ~otos; ceda director tiene derecho a -
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emitir los votos del país que lo ha designado; e1 Cona~ 

jo Directivo puede designar los comités que considere -

pertinentes. 

III) Presidente Y Personal.- E1 Consejo Directivo nombra un 

presidente que no será un gobernador, un director ejec~ 

tivo o un suplente, no tienen voto, excepto el de cali­

dad, participa en les reuniones de la junta de gobiern­

no, pero no vota en e11as, el presidente y e1 persona1-

de1 banco están exclusivamente al servicio de 4ste. 

IV) Consejo Consultivo.- Está compuesto por no menos de -­

siete personas nombradas por la junta de Gobierno que-­

incluye representantes de banca, el comercio, la indu~­

tria, el trabajo y la agricultura y que represent·e el­

mayor ndmero de países posibles, asesoran a1 banco eo-­

bre asuntos de po1ítica genere1, ee reune anualmen~e y­

cuando lo solicite el banco. 

Como se nuede obser11ar, e1 convenio constitutivo --­

BM es parecido a1 de1 F!l.I a diferencia de que e1 uresidente ea 

generalmente un norteamericano. 

Objetivos del Banco Mundial• 

I) Ayudar a la reconstrucción de los territorios de loa paí­

ses asociados, faci1itando 1a inversidn para fines produ~ 

tivos. 

II) Promover la inversi6n privada en e1 extranjero por medio-
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de garantías o participaciones en or~stamos. 

III) Promover e1 crecimiento equi1ibrodo de largo alcance del­

comercio internacional y mantener los equilibrios en ba--

1anza de pagos. 

IV) Coordinar 1oa pr~stamoa de manera que reciban la nrimera­

atenci6n 1oe proyectos más dti1es y urgentes, 1o mismo 

los grandes que los pequeños. 

Ea claro que los fines de1 BM se dirigen más hacia -

la promoción de la inversión productiva como se describió ant~ 

riormente, y que la mayoría de loa objetivos se canalizan ha-­

cia los países en desarrollo. 

Para poder obtener cr~ditoa del BM se consideran loe 

siguientes aspectos: 

1.- Econ6micos1 Se estudia la demanda de bienes y servicios -

que el proyecto ha de proporcionar, las ventajas y deaven 

tajas de otras alternativas para producir loa bienes y 

servicios necesarios. 

2.- Técnicos: Se examinan. 1os planes de ingeniería para su 

constr~ccidn y funcionamiento. la ubicación magnitud Y.d! 

setlo del proyecto. as! como e1 ti~o de equipo a utilizar. 

3.- Institucionales. administrativos y orgánicos 1a disponib! 

lidad de personal directivo competente a nive1 1oca1• la 

posibilidad de contratar exoertos ~ara. asumir la dire-
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ci6n en el período inicial del proyecto. 

4.- Comercial y compras: Engloba 1ae medidas relacionadas con 

la adquisición de 1oa materiales necesarios durante la e­

jecución. 

5.- Financieros: Una eatimaci6n de loa Fondos necesarios pa­

ra la ejecución del proyecto y las fU.entes que habrán de­

obte11eree. "Como se puede observar p~ra conceder ~ prá!!. 

tamo a cualquier proyecto debe ser satisfactOrio desde el 

punto de vista econdmico, el punto de vista t~cnico y r~ 

vestir elevada prioridad para el deaarrol1o económico dei 

país preetario". !!/ 

Los pr~stamoa pueden otorgarse a países miembros o -

a organiEacionee públicas y privadas que pueden obtener la ga­

rantía de1 gobierno miembro. 

El BM tiene en la actualidád tres afiliadas finanCi!, 

rae: La CorporaC?idn Financiera Inter11aciona1 (CPI) cuyo pri!! 

cipa1 objetivo ea "la promoción de1 crecimiento de 1a empresa 

~rivada en paíeee miembros, mediante prdetamoa a aociadadea de 

este .tipo; ·así pues esta institucidn promovió 1a participación 

de los inversores privados e~ 1oe proyectos de 1os países sub­

deearro11adoe". !2f 

]:!/ Banco lt':undia1 "Las Cien Preguntas más Usuales de1 Bff1" 
Ed. BM Washington. l.980 

!2/ Keengoop, A•G. "Historia de1 Desarro11o Económico In­
ternaciona111. Ediciones Istmo f.1adrid. 1972. P. 140 
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La Asociación Internacional de Fomento (AIF) fUe es­

tablecida es septiembre de 1960 con el propósito de extender -

las bases del BNi en términos más 1ibera1ee, su finalidad es f~ 

na.nciar proyectos que pueden no resultar rentables o directa-­

mente productivos, (construccidn, salud, seguridad) ~ero que 

son importantes a largo plazo para el país receptor. Ofrece 

pr'atamos libres de inter~s cuyo reembolso se aplaza durante 

cincuenta afias. Esta asocittci6n básicamente presta ayuda a 

los países mtia pobres y menos dese.t~ollados del munao. 

Bl. Inst.ituto de Desarrol.l.o Económico (IDB) f'ua 

creado como centro de formación y perfeccionamiento da funcio­

narios plibl.icos. 

De los estados miembros del BM, ea especializan pri~ 

cipal.menta en pl.anif'icacidn macroecondmica, fijación da pre--­

cioe, y po1íticaa de deearro11o econdmico. 

Es importante hacer notar estas filiales f\leron ere~ 

das para ayudar a f'inanciar 1os proyectos, ya que e1 Banco Maj'! 

dial eo1o no podría atender a todos, porque la emieidn de sus­

títuloe s61.o permitía autorizar proyectos a corto pl.szo y lae­

neceeidadea eran más grandes. 

Adheaidn de Mdxico 

La rel.ac16n da Mlxico con el Bll ae di6 en l.944 cuan­

do la de1egaci6n mexicana aprobd e1 convenio constitutivo .de1 

miamo y se hizo peía miembro, Mdxico auscribid al. BIRP con 65 

mil.l.ones de ddlares divididos en dos aportaciones1 2<>:' de l.a -
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cantidad inicial (13,000,000), de la cual una décima parte 

(l,300,000) dd1ares será cubierta en oro al iniciarse las fun­

ciones del Banco y los nueve décimos restantes (11,700,000) d2 

1aree en moneda naciona1 cuando lo dettrminara el Banco. La 

segunda aportacidn de un monto de BOJ' serviría de garantía cu­

yo pago a61o lo exigiría el Banco para hacer frente a sus obl! 

gaciones derivadas de operaciones que no hubiera realizado con 

:fondos propios. 

La principal ventaja para M&xico de ser miembro era­

que con una aportacidn inicial reducida podr!a obtener auxilio·· 

de crédito a largo plazo y bajas tasas de interés para impul-­

sar su desarrollo econdmico, as! como el conaejo y ayuda t'czi! 

ca ~e su organismo tnternaviona1; además de que su m~mbreaía -

del FMI lo forzaba a pertenecer al mil. 

E1 primer crédito otorgado a México fué de 24.l mi-­

llanee de ddlares que se deetind al sector de infraestructura­

en 1949. (ver cuadro XIII) 

A continu.acidn detallaremos loa mov.imien-coa de rela­

cidn de M&xico con el Banco Mundial, desde eu creacidn hasta -

la actualidad. 
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Cuadro XIII 

Pr<!stamos aprobados por el. Banco Mundial. a México l.949-l.970 

(mil.l.ones de dólares) 

Al'lo 

l.949 

l.950 

1951. 

1952 

l.953 

1954 

l.955 

l.956 

l.957 

l.956 

l.959 

1960 
l.96_1. 

1962 

1963 

l.964 

l.965 
l.966" 

1967 

1968 

l.969 

l.970 

Total. 

Vo1umen 

24,l. 

26 

61..0 

45.0 

40,0 

l.60.5 

l.2,5 

40.0 

32.0 

154.0 

142.5 

65,0 

l.46.0 

978.3 

Tasa de interés 

5.7% 

5.~ 

5.7% 

5°5% 
5.5% 

5 .51' 

Plazo venc. 

25 afias 

25 alioe 

25 afias 

25 alias 

25 al'los 

22 al'l.os 

22 alioe 

21 al'l.os 

25 alioe 

20 al'l.oe 

20 efi.os 

20 alias 

20 al'l.oe 

20 al'l.os 

Fuente 1 NAFINSA "El ~:arcado de Val.ores" vol., XLI H 29 

jul.io 30, 1981. 
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Como podemos notar en los cuadros anteriores, de 1949 

a 1960 todos loe préstamos de1 Banco Mundial, que ascendieron 

a un monto de 185.8 millones de dólares, se orientaron hacia -

el sector de infraestructura (ver cuadro XIV), fueron a largo 

plazo, g~neralmente a 25 años y·can tasas de interés relativa­

mente bajas. En este ·período (como lo aeflalamos en e1 capítu­

lo I relacionado al modelo de suetituci6n de importaciones) la 

situación financiera del sector pdblico se vi6 agravada, ya 

que sus inversiones fueron encausados hacia sectores estratég!_ 

coa y sociales a largo plazo, inversiones que se realizaron 

donde la iniciativa privada no quería invertir por 1a baja re~ 

tabilidad que estos re~resentaban, de ahí la necesidad de1 go­

bierno de endeudarse. 

Estos préstamos en su gran mayoría fueron dcdicados­

a1 sector eldctrico, siendo loe principales beneficiarios 1a 

CompaBia de Luz y Fuerza de1 Centro (CFE), tendencia qua fUa­

seguida hasta 1970. Otro beneficiario en este mismo lapso :ru.e 

la Secretaría de Obras Públicas (SOP) que abocaba a la crea-­

ci6n ·ae vías de comunicación para lograr la integración del t~ 

rritorio nacional. 

E1 sector agropecuario jug6 un papel secundario en 

la diatribuci6n de loa pr~etamoa, ya que en este período los 

mismos fueron del orden de 96.5 millones de d61ares, aquí se 

observa cómo el sector primario fué hasta cierto punto margil'l!!: 

do del desarrollo estructural y económico del pa!s lo que daría 

lugar a la crisis del sector a agrario en la siguiente década. 

Este abandono al sector ~rimario no fuá por decisión propia 
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Cuadro XIV 

Sectores de Destino 

Sectores 

Años Proyectos Agropecuario Infraestructura 

1.949 l. 

1.950 1 

1.951 

1.952 1 

1.953 

1954 

1955 1 

1956 

Í957 

1958 2 

1.959 

1960 

1961 2 15 

1962 2 

1963 1 1.2.5 

1964 ·1 

1965 1 

1966 3 44(2) 

1.967 

1.968 3 25 

1.969 l. 65 

1970 2 

Total. 22 1.61.5(6) 

Fuentes l'AFINSA "E1 Mercado de Val.ores" vol.. XLI # 29 

jul.io 30, 1.981. 

24.l. 

26 

29.7 

61 

45 

25 

160.5 

40.0 

32.0 

11.0.0 

11.7.5(2) 

146.8(2) 
817.6(4) 
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del paía, 9ino de la política del Banco Mundial, ~Durante la -
dlcada.de 1oa afio• cincuenta y sesenta 1a po1ítica del banco -

tenía como objetivo dirigir 1oa recursos para 1a inverei6n ha­

cia 1oe pi1aree de1 desarro1lo. Por consiguiente deatin6 1a -

mayor parte de aua recaraoa a1 deearrol1o de in:traestuctura en 

e1 campo de 1a energía, e1 transporte y 1ae te1ecomunicaoione., 

principalmente". 1§/ 

De 1960 a .1970 de p1acoa da vencimiento de todo• lo• 

.i>r4•tamoa se redujeron de una manera significativa, qued4ndo -

en un promedio de vencimiento de 20 9floa1 ea importante sella~ 

lar que eato• vencimiento• •• die.ron en loa primero• aftoa d• -

.la dlcada de 1o• .achanta, oon lo• coneabidoa problemas de to-­

doa conocido• (renagociaci6n de 1a deuda, pagos da amortiza~ 

·cidn. i ta.aaa de interla, ato.). 

Reapeoto a 1a• taaaa .de inter•• a ·qua· fueron contr.a! 

dos 1oa primeros crlditoa, f'ueron d• intarla •ocial, esto aa,­

qua •on lll\l7 bajoa y a p1azoe largos ·(4.5" y a 25 afloa)¡ pero.a 

principios de 1a dlcada de 1oa setenta la tasa ae había incre­

mentado a 7.°" y con p1aeoa menor••· 

Aquí ea nota c1aramente e1·abandono del BK respecto­

ª aua objetivos inicia1ea de aylidar a pa!eaa en deearro1lo con 

bajaa tasa• de interla. 

1§/ SELA "E1 PlllI, e1 Blll y 1a Crisia Latinoamericana" 

eig1o XXI Editores.· Mlxioo, 1976. P. 87 



- 61 -

Bn el. cu1>dro XY se puede notar que en l.a dtfcada de ;¡. 

1oa setenta y primeros ·afloa de 1oa ochen~a, ee di6 ~ increme~ 

to auatancia1 en cuento a1 monto de 1a deuda externa con e1 

Banco.Mundial., ya que ee paed de 976.3 mil.l.ones de ddl.ares a 

fines de _l.970, a 7 341..7 mil.l.onee de ddl.aree a fines de l.965,­

dilndose un incremento de 6 362.5 mil.l.onea. de ddl.area, fondos -

que en au gran mayoría f'ueron util.izados para l.a agricul.tura -

en el. modal.o da. deaarroll.o compartido, a l.a cual. se l.e deati~ 

ron 2 793 .4 mil.l.onea de d6l.area·, pero a pesar -de este impul.a.o, 

e1 sector nunca ·11egd a ser autoauficiente.1 ea neceaario.reco!: 

dar-que en este modal.o de deearrol.l.o ee hicieron grandes impo.r. 

tacionea de al.imentoa como ae eeffal.6 en el. capítul.o X, l.o que­

• fin.de cuenta·tra;!o un deaequil.ibrio en-bal.anaa de pagos. 

·La infraestructura aiguid recibiendo. impu1so, peae -

a que en este período ~a6 a aegundo t4:nnino'con 1 716.0·mi11J!. 
nea· de ddl.area, prt!lstamoa que ee dsetinaon princÍipa1me_nte.-. a· 

1a Comiaidn Pedera1 de B1ectricidad, Secretar!~ de Obr.U. Pdbl.1 

caa, Comiei6n Nacional. Coordinadora de Puentea, Bazlobraa, Blan­

co Nacional. Pequaffo y Portuario. 

La industria recibid en eata mismo 1apso 1 126.3 mi-

11onee de d61area1 1a educaci6n obtuvo 90.<i.mil.l.onea da dd1a­

rea y el. turismo 114.0 mi11onea de dó1area (ver cuadro XVI), 

ea notorio que se siguió 1a tendencia del. período anterior, 

·daatinalndoae 1os racurs~a a l.ograr · 18 integración del. pa:!io, 

88{ como un desarrollo econdmico con bases firnlea • 

. La agricul.tura durante eeta período ae vid bene-f'ici.!: 
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Cuadro X:V 

Prlstemoe aprobados del Banco Mundial e M6xico 1971-1965 

(millones de ddlaree) 

Afio• Vo1umen Taaa de interle + Pl.a~oa 

l.971 75 7.CYf. 25 efloe 

l.972 277 7;25" 23 

l.973 200 7 .25" 21..5 " 
1974 309 7 .25" 21.5 " 

1975 360 6,5C1f. 21.0 .. 

l.976 315 8.5°" 20 

l.977 257 8;4eyf. l.6 

1978 469.5 7.5," 1.7 

l.979 552.0 7,4 " 1.7. 
1980 300.0 8;25" 17 
1981 l.081.,0 9,2oi' 1.6 

1982 657.3 l.0.8 " 15 

1983 887.0 l.l. • .§ " 15 

l.984-1.985 623,8 l.l..6 " 15 

!l!otal. 6362.6 

+ PrOIDBdio 

Puentes NAPINSA "El. )lercedo de Val.oree" Vol., XLI 11 29 

~ul.io 30, 1981. e Inf'or..ea Anuales del. Banco )lun­

dial. l.962-1966 
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Cuadro XVI 

Sectores de Destino l.971.-l.985 

(millones de dól.ares) 
Años Proyectos Agropecuario Industria. Infraestructura 8c:iucaci6n Turismo 

l.~7l. l. 75 
l.972 5 35 220(3) 22 

l.973 2 l.l.O 90 
l.974 5 l.24( 2) ·10 l.l.5(2) 
l.S75 4 3l.OtJ) 50 

l.976 4 225 50 l.40(2) 

l.977 3 l.20 95 
l.~78 6 25b(2) 147(2) l.6.5 42 

l.979 5 l.77(2) lf.55,2) l.20.0 50 

l.980 5 l.60 l.40(2) 

l.981. 7 628(3) 453(4) 
l.982 5 355(2) 21.2.3(2) 90.0 

l.983 6 253.4(2) 525.0(2) l.09.5(2) 
l.S84-l.9B5 ND ND ND ND ND ND 
1.rotal. 56 2793 .4( 21.) l.579 .3( l.5) l.7l.7 .o(l.6) 90.0 l.l.4 .O( 3) 

1'Uente: NAFINSA Op. cit 
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·.da con activos externos por 2 693.4 m.il.1onea de dc:Slares, 1oe -

cua1ea se destinaron pri~cipalmente as otorgar precios de ga-­

rantía 7 crdditoa para adquirir maquinaria agrícola aai como -

·imp1ementaci6n de nue'V'aa ttil'cnicae de cu1tivo, etc. Teniendo -

como objetivo bdaico. lograr un re'(lUllte de eate sector que ha--

bia mantenido un papel secundario en la economía. 

Para eate período, ae apoya a lll¡ .. industria de una 

forma máe relevante, con una aportación de capital de 1 126.3 

millones de dólares que se destinaron a la pequeña y mediane­

industria, buscando un desarrollo mds integral de eete sector; 

lo cual alentaría de una manera mde din&nica la economía, y ~ 

siendo apoyadas por lae instituciones financieras de crádito. 

En cuanto a 1a educación, en este periodo ee comenzd 

a tener· un poéo m4a de cuidado, ya que obtuvo un or,dito de 

90.0 millones de dólares. Este crddito responde a loa objetiY 

vos básicos del Banco ~iundial. En cuanto al turismo recibid 

una inyecci6n de·capital foráneo, 114.0 millones de dólares, -

a1entando por medio de estos cr,ditoe a este sector.que eiem-­

pre ha fungido como un importante generador de divisas. 

Esta política.de diversificación de los prdatamoa e~ 

tá vin~ulada directB111ente con la política del lllol a loe pa!eee­

en desarrollo. "Ba~o el liderazgo intelectual de Robert ~.acN~ 

mara, e1 banco desvió su atencidn durante 1os e.flos setenta ha­

cia e1 patrimonio, agricu1tura pequefia y mediana eeca1a, 1oe -

sectores socia1ee ( edu.cacidn, pob1.aci6n sa.1.ud, nu'trici~n, des~ 

rro1lo urbano, abas'teciroiento de agua y a1cantariLlado). 
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También se orientó hacia la industria, particularmente a las -

instituciones financieras de desarro11o y las empresas peque-­

flae ." 1J./ 

En cuanto a las tasas de inter~s, se did un increme~ 

to significativo, ya que pa~aron de un promedio de 7% en 1970 

a ll.6~ para 1985 lo cual representa un aumento más de la mi-­

tad de los puntos porcentuales de períodos anteriores, lo que 

trae como consecuencia un incremento en el monto de la deuda -

y hace que en la actualidad el país ee evoque al pago de inte­

~eees que a liquidar el capital principa1. 

En loe dl. t:S.moe quince afloe se M -una contra"cci6n en 

loe Plazos.de amor~izaci6n, se pae6 de un promedio de 20 años­

en 1970, a un promedio de 15 affos en 1985, lo que conjuntamen­

te ~on loa incrementos en 1a tasa de interés orilló a una ae-­

rie de presiones financieras y condicionamiento de política 

económica interna. 

2. Banca Privada Internacional 

La deuda externa de M~xico contratada con 1a banca -

privada ~nternaciona1 comenzó a tener un importante participa­

ción a inicios de la d~cada de loe setenta (1973), affo en que­

ae comienza a dar el 11amado "boom" petro1ero a nive1 mundial• 

principalmente por 1os precios de venta del energdtico que eran 

11/· SELA: IBID P, 89 
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altos, lo que trajo como consecuencia que 1os países producto­

res obtuvieran un gran f1ujo por este conceµto. 

La enorme concentracidn de capi~ales en unas cuantas 

roanos los ob1ig6 a tratar de canalizar esos recursos hacia 

otros tipos de inversidn, lo que los 11ev6 a·acomodar esa gran 

liquidez en los principales bancos privados mundiales y 'atoe, 

a su vez, cana1izaron estos flujos hacia los países en desarr2 

l.l.o • 

En los eiguientas años sobrevino.Una aguda crisis en 

balanza de pagos de los países en desa.rro11o, marcada princi-­

pa1mente por la caída en.los precios de las materias primas de 

exportaci6n, lo que trajo como consecuencia un desequilibrio -

_en cuenta corriente, que los hizo recurrir a instituciones pri 

vadas de financiamiento. 

Para estos años 1a banca privnda trató de co1ocar e~ 

ta gran l.iquidez ein ninguna preeidn ni pol.ítica ni econdmica­

·hacia países en deearro11o, además que se ofrecían a una taea­

de interds relativamente baja, 1o que con11evó a nueetroe paí­

ses a aceptarlos. 

En l.97.9-60 vuel.va a darse otro auge petrol.eJ:o, en 

donde de nueva cuenta, algunos pa!ses del orbe - si no es que-

1~e ~iemos- vo1vieron a gozar de gran 1iquidez y se vo1vid a 

dar e1 ciclo ~resentándose de nueva cuenta un gran endeudamie_!!: 

to por p~rte de los paises en desarrollo, para financiar su 

dd~icit de ba1anza de pagos, princi~nlmente 1os no productores 
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de1 crudo. Para entonces 1os nréatamos aue realizaron los bR~ 

coa privados ya incluían una tasa de interés más elevada y al_ 

gunos condicionamientos pol.:!ticos. 

México, en 1970-80 sin pertenecer a la OPEP, se vid­

beneficiado por el a1to precio del hidrocarburo en el mercado­

internacional, además de que los nuevos descubrimientos petro­

leros en el sureste del territorio nacional, le permitieron 

tener nuevas exnectativee. 

Lo que hizo que en un lapso breve ae obtuvieran gran 

des cantidades de ddlares, debido a una política enfocada al -

desarro11o con base en el energdtico, por ello empezaron a re~ 

lizar importaciones masivas de bienes de capital y bienes in-­

termedios " a diCerencia de otros países de industrializacidn 

reciente, que a partir de la crisis petrolera de 1973 debieron 

reestructurar su economfe., México mantuvo una industria poco -

competitiva en términos internacionales y muy dependiente en 

t~rminoa de 1a importacidn de bienee de capital e intermedios. 

También ae apiazaron cambios que ahora, a la luz de ia crisis, 

son indispensables. " .!!!/ 

Dada ia eituacidn financiera internacional, como se 

ha mencionndo, loa bancos ~rivadoe intern.A.cionalee contaban 

18/ Tre jo Reyes, Bad1 "E1 Contexto Econdmico Internacional 

de 1a Deuda, Implicaciones para fd~xico". Comercio Exte­

rior vol. 36 # 4, Y.áxico. abril 1986. P. 325 



- 68 -

con una gran canDidad de dinero que era necesario colocar, --­

ae! es como México solicitd pr~stRmoa a la bancA privada, res­

paldado en sus descubrimientos de hidrocarburos y la Banca Pr~ 

vada Internacional se los otorgd tomando en cuenta que se le -

consideraba un deudor confiable y seguro. 

Ai'io 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

Cu.adro XVII 

Pr6atwnoa de la Banca Privada Internacional 1970-1979 

(millones de dólares) 

Monto Tasa de inter6e 

56.0 nd 

295.0 nd 

476.5 nd 

1177.5 nd 

1478.4 nd 

2165.9 nd 

1927.2 nd 

2632.l. nd 

1978--1.~79 9098.0 nd+ 

Total 19306.0 1.9. 5" 

+ El promedio de 1970 a 1977 f'ud de 10.1% anual. 

Fuente: Green, Rosario. "Estado y Banca Tranena.cional en fl ~-

xico". 

ed. llueva Imagen CEESTEll• W·lfxico 1982 P. 331.-391 

e Internacional Financial. Statiatica, varios ai'ioa 

caso Mtl'xico. 
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Es notorio que en el decenio (1970-1979)no se dió -

una gran contratación de canitalcs privados sino hasta 1978-79, 

por. los descubrimientos petroleros ya seilal.ados y 1a gran cap!! 

cidad de pago que esto implicaba. Lne tasas de interés eran 

re1ativamente bajas con excepci6n de los años mencionados en -

donde esta tasa casi ee dup11c6. 

Estos préstamos e8 dedicaron en un 75~ a proyectos -

avalados por e1 gobie.rno federal. en donde destacaba PEMEX con 

a1rededor de 37 proyectos, Nacional Financiera con 25, el. Ban­

co Naciona1 de Obras y Servicios Pdb1icoa con 33, 1a CFE con -

26• así como una gran cantidad de empresas privadas y paraeet~ 

taiea de regular importancia. 

Evidentemente e1 estado buscaba un desarrollo en una 

infraeatructll.ra eficas en base a adquirir todo e1 equipo nece­

rio para e11o en e1 exterior, sin preocuparse por deaarro11ar-

8u propia tecno1ogía. 1o mismo ocurrid en el sector privado en 

donde era muy aenci11o adquirir crdditos externos de la Banca­

Privada Internaciona1 que se uti1izaba en adquirir tecno1ogía­

de segunda mano en loe ~aieee deearrolladoe, 1o que propiciaba 

que e1 niVe1 de calidad de 1oa productos mexicano• no fueran -

competitivos. además de aue se contaba con un mercado interno­

eeguro debido a1 proteccionismo existente; por esto a final de 

cuentas se opt6 por seguir adquiriendo bienea y servicios en -

e1 exterior, ya que reeu1tabBn de mejor calidad y menor ~reci~ 

Los principales acreedores de r.1éxico por pa!s de or!, 

gen e importancia eran hasta 1979: Estados Unidos, Gran Breta-
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ña. Japón. Canadá, A1emania, Francia, Suiza, Organismos Finan­

cieros Internacionales (FMI, BM'¡ BID) y otros. 

A partir de 1a dlcada de 1oe ochenta los pr'etamos ~ 

que se contrataron con la banca privada, dieron un giro de 

360°, ya que se empezaron a obtener a plazos más cortos y con 

una tasa de intert!s más e1evada, "esto manifiesta especialme!! 

te en el servicio de 1a deuda con~ratada en loe mercados finan 

cieros internacionales, a tasas de interés flotantes 7 con ~1!!. 

zoe relativamente cortos. Los bancos tranenaciona1es han end~ 

recido las condiciones, hasta el punto de vista de las negati­

Vas, para varios paises que procuran renegoctar su deuda o con 

tratar financiamiento adicional.". 12/ 

Como se acot6 en párrafos anteriores, desde finalee­

de 1a década pasada era necesario rea1izar cambios en 1a po1i­

tica econdmica para buscar la competencia productiva, pero a1 

no 11evaree a cabo estas reformas, y con base en la liquidez -

de aiioe anteriores as1. como la :fama que tenía el país de "pag.!_ 

dores seguros". 

Se aiguid eol.icitando préatamoe a l.a banca privada -

'P.E;l-Tª seguir financiando imi>ortacionee y déficits en ba1Anza de 

pagos y déficit p~bl.ico. 

~/ Fontana1s, Jorge. "E1 'Panel de 1a Internacionalizacidn 

Financiera en la Crisis de AL" Comercio Exterior. Vo1 32 

# 7 ~:éxico, jul.io de 1982 P. 747 
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Cuadro XVIII. 

~~xico: Deuda Externa con la Banca Privada Internaciona1 

1980--1986 01DD) 

A110 Montos Tasa de interés Tota1 acumulado 

1980-81 nd 32.35 nd 

1982 50,022 46.02 69,329 

1983 4,464 63.63 73,793 

1984 3,487 54.73 77,280 

1985 -1,036 nd 76,244 

1986 950 nd 77, 194 

Fuente: Elaborado con datos obtenidos de Financiamiento del 

Desarrollo 1986-1987 SHCP e International Statietica 

varios años. 

Como es notorio; durante 1980-82 la deuda tuvo un 

incremento de 32,000 millones de dólares con una tasa de inte­

r's muy elevada y contratada a corto plazo, debido a la fama -

de deudor cumplido que tenía f'~~xico ante el. extranjero. Hacia 

1981 loe precios internacionales del petróleo cayeron arras--­

trando a 1a baja loa ingresos que tenía e1 pa!a, lo que obligó 

a buscar estos finenciBmientos con las condiciones antes ex--­

'!'llestaa. En los últimos trea affoa, (1984-86) el crádito se 

vió-oontra!do por la banca nrivada como resultado de la situa­

ci6n económica en que se encontraba e1 país debido a 1a caida­

de ingresos por concepto dei petr61eo. Los escasos pr~stamos­

recibidos fueron destinados a pagar e1 servicio de 1a deuda e~ 

terna, formando un dob1e juego; por un 1e.do, se incrementa e1 
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monto de la deuda ex.terna y por el otro se reduce en nada el. .... 

capital, sino al. contrario ~ste se ve incrementado. 

3. Inversiones Extranjeras Directas y Com~ortamiento 

A partir de 1a postguerra, Estados Unidos tom6 un p~ 

~e1 pre~onderante dentro de 1a econom!a m1lndia1, ya que aprov~ 

chó 1as condiciones existentes de devastacidn que imperaban 

en 1.oe demás pa,ees industrial.izados que 1os tenía swnidos en 

una aguda crisis, mientras que loe países en desarro11o se man 

tenían a la expectativa. 

Como reeu1tado de 1o anterior 1as empresas privadas­

norteamericanae comenzaron a tener un gran ~espl.iegu.e a nive1-

mundia1, ya que contaron con e1 apoyo económico y po1itico de 

su gobierno, así como tambi~n de las facilidades que dieron 

1os países que requer!nn inyecciones de dinero fresco para su 

recpnatruccidn. E1 pi1ar más importante de 1a expansión de 

1as emµresaa norteamericanas fué que desarro11aron una tecnoi~ 

g!a auµerior mientras que 1os demás países desarro11adoe se e~ 

contraban en guerra, y su poder financiero f'ud haci~ndoee m~s­

edlido y en cuanto a 1a organizaci6n tanto productiva como di­

rectiva obtuvieron 1ogros muy iro~ortantes. 

Las empresas tranenaciona1es en generai ee han prop~ 

gado en tres étapas: 

a) La dif'usidn de sus ~reductos para satisfacer 1as necesida­

des de los mercados internos de los µaíses con prob1.emas -
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productivos, 

b) La venta de patentes y marcas a los países y sectores priv~ 

dos de estos países a 1os que tenían acceso, para noder 

prestar asistencia tecnológica, 10 que representa una forma 

de dependencia tecnológica y que hace que las economías re­

ce~torae se mantengan a 1a zaga en este rengión. 

e) Instalación directa de las filiales en los diversos países­

en donde las decisiones siempre van a depender .de la matriL 

Lo que significaba una forma de penetración más directa en 

estos países. 

Las principales características de una empresa tral'l!!. 

nacional son: 

1) La centralización de decisiones. La casa matriz regu1a las 

decisiones de 1ae filiales: esto es, la ubicación de éstas, 

producción, ventas, etc. Los directores ejecutivos de las 

fil~a1es siempre serán determinados ~or loa ejecutivos de -

la matriz que ap1icarán eiem~re 1ae políticas de ésta. 

2) Las E.T. son sumamente productivas, ya que cuentan con tec­

nol.ogía sumamente sofisticada que les permite ser competit!. 

vas en cualquier rama, pueden desplazar a empresas nacio-

na1es y, cuando se asocia con otras de similar poderío, pu~ 

den controlar casi en su totalidAd el mercado de cuaiquier_ 

vroducto, lo que les permite allegarse montos de util.idades 

sumamente grandes. 
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3) Son un vehículo poderoso Oftra la trEJnsf'erencia de tecnolo­

gía, nues han desarrollados investigaciones en cuanto a la 

ciencia espacial, la industria ouímico-fnrmaceútica, aoar.!!_ 

tos e1~ctricos, energía nuclear y equinos de transporte. 

4) Asimismo, las E.T. tienen gran ingerencia dentro de las b~ 

lanzas de pagos de los países en que están inmersas. Den­

tro de la balanza comercial afectan las importaciones del 

país así como lo que este país puede exportar. También 

afecta la economía local por la salida de divisas por con 

cepto de regalías, intereses y utilidades. 

En ft:~xico, la inversidn extranjera :fufá un instrumen­

to que se utilizó como fuente de financiamiento, con lo que se 

buscaba desnrrollar el na!a, basándose a1 mismo tiempo, en las 

importante& obras de infraestructura que se estaban realizand~ 

Durante los primeros años de la década de loa cuaren 

ta. la IE había caído en un estancamiento debido a la expro-­

piación petrolera acaecida oocos años antes (1938); y por lo -

cual inversionistas foráneos tenían cierto recelo de los movi­

mientos de política económica que pudieran llevarse a cabo en 

los siguientes artos. 

En los años subsecuentes se instrumentaron políticas 

para atraer la inversión• 11 que pasó en 1945 de 3 .3 mil.lonas -

de dólares a 67.9 millones de dólares en 1960 y para 1970 era 
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ya de 200. 7 millones de dólares". 20/ Entre J.as po1íticas -­

más imoortantee 1levadas a cabo destacan: ºFacilidades fiaca-­

les la existencia de un mercedo cautivo y fortalecido por el -

crecimiento urbano, facilidades para sacar uti1idades del na!a 

a una tasa de cambio libre y estable y la consolidación de la 

infraestructura. Todo esto hacía del desarro110 industrial. 

mexicano un terreno deseable para e1 establecimiento definiti­

vo del. ca pi tal extranjero". g/ 

La salida de utilidades en 1945 era de 26.9 millones 

de dólarea para 1960 era de 131.0 millones de dólares, en 1970 

de 357.5 millones de dólares, contra una entrada de IE hasta -

1970 de 200.7 millones de dólares. Esta gran diferencia entre 

ingresos y egresos de ca~ital se debid fundamenta1mente a que­

na había una ~o1ítica que controlara estas remesas de capital.­

hacia' el exterior, as! ccmo todas las políticas sefia1adas ante 

riormente; c1aro que en su concepción había objetivos defini-­

dos. (desarrollo industrial. creacidn de empleos, transferencia 

de tecnología, incrementos en las exportaciones, etc.), loma­

lo de esto es que fueron indiscriminadas las facilidades, no -

hubo control y loa desequilibrios no se hicieron esperar en la 

balanza de cuenta corriente. 

gQ/ Aguilar P.1., Alonso y otros "Política r<1exicana sobre Inver 

siones Extranjeras". Ed. UNAM. tr.dxico 1980 P. 211 

_g_!/ 1'1artínez TarragcS, Trinidad "Las 1!.lnoreaas TrananacionRlee 

Expansión a Nivel r.;undial y Proyeccidn en la Industria -

U1exice.na". FCl!:. México 1976 P. 147 
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La inversión extranjera se distribuyó de 1~40 a 1970 

de la siguiente manera: 

Cuadro XIX 

Destino de le IED en M6xico por actividades 1940-1970 

(Millones de dólares) 

Act. económicas 1940 1970 

Minería 108 l.55 

Serv. ptlblicoe y comu-

nicaciones y transportes 283 11 

Subtotel 39l. l.66 

Comercio l.6 436 

Industria, manufacturas 32 .:2083 

Subtotal. 48 25l.9 

Total 449 2822 

Fuente: Sepdlveda, Bernardo y Chumacera, Antonio "La Inver­

sión F.xtranjera en Mdxico" ed. FCE P. 50 

Se deduce de esto que 1a industria manufacturera de­

bido a 1ae necesidades del país y ei ser un sector de gran di­

namismo fU' el que atrajo 1.a. mayor cantidad de IE en el per!o­

do, que tuvo un incremento de 73.8 millones de dólares prome-­

dio anual, como consecuencia del anorme mercado cautivo que 

representaba el país. 

En loe demÁs indicedorea no se dió ningún incremen-­

to significativo en comDaracidn con 1a industria manufacturera 



- 77 -

como resu1t::.>do de que era el gobierno mexicano quien estaba fi 

nanciando dichos renglones, como se hace notar en incisos a~t~ 

rieres. 

Es importante hacer resaltar que un 80~ de IE era de 

origen estadounidense, e1 restante se divide entre Inglaterra, 

República Federal de Alemania, Japdn y hapafia, principalmente. 

Ee claro acotar que la dependencia con Eetadoe Unidos siempre­

ha sido importante en cualquier aaFecto del desarrollo mexica-

no. 

A ~artir de 1970, el gobierno mexicano comenz6 a da~ 

se cuenta del enorme endeudamiento a que estaba 11egando por -

la IE dadas 1aa condiciones en que se había contratado; asi e~ 

mo la enorme fuga de capitales por concepto de regalías, inte­

reses y transf~renciae. Para entonces, Hugo Margáin, ~rimer -

Secretario de Hacienda de la Administración de Luis Rchevarría 

había declarado: ºNo podemos aceptar que aumento e1 ritmo de 

endeudamiento con el exterior. Debemos esforzarnos para aumen 

tar lee exportaciones para nivelar 1a ba1anza comercial. No -

podemos seguir subsidiando a determinados renglones de activi­

dad a Costa de endeudar al país. Evitemos que un espejismo dB 

prosperidad nos conduzca a una creciente dependencia del paía­

re.specto al extranjero". gl 

Es por esto que para regular la salida de canitalee­

aei como loe nuevos tárminos de contratación de IE se crea la 

22/ Agui1ar, A1onao y otros Op. cit. 
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ley para Promover la Invers:L6n Mexican::i y Ree;ular la Inversi.ón 

Extranjera, que fué aprobada el 16 de febrero de 1973 y ~uea~a 

en vigor el 9 de mayo de ese mismo ano. Su fundamento princi­

pal es que los inversionistas extranjeros en ningún caso po-­

drán poseer más de1 49% de las acciones de las empresas. Den­

tro de ia misma se señalan sectores prioritarios estratégicos­

para 1a economía del país ta1es comoi petr61eo, ~etroquímica -

básica, y la infraestructura en generai. También no ~odrán 

invertir 1os extranjeros en áreas reservadas a 1oe inversioni~ 

tas mexicanos teles como: radio, televisión, transµorte autom2 

tor urbano, interurbano, exnlotacidn forestal y distribución -

de gas. 

También se contem~la 1a creación de 1a Comisión Na--

cional de Inversiones Extranjeras (CNIE) que se compone ~or 

siete secretarias de1 estado; GobernRci&n, Re1aciones Exterio­

res, Hacienda y Cr~dito Pdblico, XnduatriB y Comercio, Presi-­

dencia, Patrimonio v Fomento Industrial.. y 1rrabajo y 'Previsión­

Social. 

La CNIR tiene facuitadea para aumentar o disminuir -

1oe flujos de inversión extranjera según lo considere neceen--

rio. 

A continuación deta1laremos los movimientos de IE en 

loe ú1timoe quince anos. 
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Cuadro XX 

fr':ontoe de lnvereidn Extranjera Directa Nueva 

(1t'iillonee de dólares) 

Ai'ioe Nueva inversidn ji. IED acwnulada ji. 

1970 200.7 3714 .4 
1971. 180.7 -16.3 3882.4 4.5 
l.972 189.3 12.9 4072.2 4.9 

l.973 287 .3 61.3 4359.5 7.1 
l.Y74 362.2 26.l 4721.7 8.3 
1975 295.0 -1.8,6 501.6.7 6.2 

l.976 299.l. 1..4 5315.8 6.0 

l.<,77 327.1 9.4 5642.9 6.2 

1978 383.3 17.2 6026.2 6.8 

1979 810 1.11..3 68)6.2 13.4 

1980 1622.0 l.00.3 8458.8 23.7 

l.981. 1.701.l 4.8 101.59.9 20.l. 

l.S82 626.5 -63.2 l.0786.4 6.2 

1983 683.'1 fl.l. ll.470.l. 6.3 
l.984 :¡.442.2 110.9 12899.9 12.5 
1965 l.728.l 14628.0 

l.986 519.0 15147.0 

Fuente1 Dirección General de IE Secofi. 

Como es claro observar, de 1970 a 1986 ee di6 un in­

cremento real de IE de 11,432.6 mi1lonee de d61aree que se ex­

n1ica ~or 1as noliticas ado~tedae por e1 gobierno mexicano co­

mo fueron o1 proteccionismo, exensionea fiscales, mano de obra 

-. ESTA 
SAUa 
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barata, etc. lo que hizo pensar al inversionista extranjero que 

contaba con un mercado interrto seguro con grandes ganancias y 

que no estaría en riesgo de competir con el exterior. Los 

princi~a1ea sectores donde entró la inversión extranjera en 

los últi~oa diez arios fueron: industria de transformacidn, co­

mercio, servicios, industria extractiva y sector agropecuario. 

Cuadro XIX 

~·,ontos de la IED Sectores de Destino 1973-1984 

(miles de nasos) 

Sector Total Aprobado Denegado 

Tranaformaci6n 158'142,943.9 137'416,407.6 20'726,536.3 

Servicios 28•·610,905.0 23'440,484.3 5'170,420.7 

Comercio 40•502,089.6 15'096,233.5 25•405,856.9 

Ind. extractiva 174,935.1 174,192.5 742,5 

Agropecuari? 52,236.4 39, 731.6 12,504.8 

Total 227'483,110.0 176'167,049.5 51' 316,060.5 

Fuente: Cuadro elaborado en base a datos obtenidos en la Co­

misión Nacional de In·veraiones Extranjeras. 

De1 cuadro anterior se deduce que la industria de­

transformacidn recibid un fuerte impulso econdmico en base a 

la frontera existente con.1oe Estados Unidos que 1e permitid -

al pais inata1ar maquiladorae a lo largo de la zona fronteriza, 

aprovechando la mano de obra barata mexicana. En cuanto al 

sector servicios y de comercio recibieron un gran impulso por-
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ser sectores 8ltamente rentables ~ue no requerí~n tecnología -

de punta y no generaban mucho empLeo. La IED dej6 virtualmen­

te abandonado al sector eg'rotJecuario y de la industria extrac­

tiva por ser poco rentable. 

CUadro XXII 

Origen de le Inversidn Extranjera Directa Acumu1ade 1970-1986 

(Millones de dólares) 

Pa!e l.970 l.975 1980 l.984 1986 

E.U. 2,949.2 3,51.6.7 5,836.6 8,51.3.4 10, 180. 7 

RFA l.26.3 31.l..O 676.7 l.,l.25.4 1,238.2 

Japdn 33.4 l.00.3 499.1 816.0 907.l. 

Suiza l.00.3 21.5.7 437.7 647.7 815.2 

GB l.22.6 275.9 253.7 395.5 469.8 

Espa!'!a nd 45.2 203.0 369.6 385.4 

Francia 59.4 90.3 101.5 237.3 269.5 

Suecia nd 50.2 126.9 230.4 242.4 

Canadá 59.4 l.45.5 126.9 194.8 242.4 

P. Bajos 66.9 85.3 93.0 138.8 161.3 

Italia 74.3 45.2 25.4 33.9 34.9 

Otros 122.6 135.4 42.3 197.1 200.5 

Total 3,714.4 5,016.7 8,458.8 12,899.9 15,147.0 

Fuentes Dirección General de Inversiones Extranjeras Secofi. 
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Estados Unidos ha sido tradicionalmontc el. principal 

aportador de I~ en M.!°xico aunque en el. últiJno la-peo (l.6 afioa)­

ba bajado su participaci6n, en 1970 = BO'fo; 1986= o&~ como con­

secuencia de que otros países (Japdn y ~FA) vieron muy buenas­

perspectivas de ganancias en la economía mexicana y co1ocaron­

sus inversionesi no obstante, Estados Unidos conserva su papel 

hegem6ni.co dentro del. :fl.ujo de IE hacia ~:éxico, l.o que sigue -

trayendo dependencia tecnol6gica en este país. 

CUadro XXIII 

Pagos ai exterior por concepto de interenes, dividendos y ref!!! 

l.!as l.970-1986 

{"111.1.onee de d61.area) 

Af\O Dividendos Intereses Regal.:!aa Total. 

l.970 1.22.7 92.1 l.20.4 335.2 

l.975 201..l. 284.7 l.64.3 650.l. 

l.980 496.l. 685.5 462.7 l.,644.3 

. l.984 l.82 .l. l.,1.01.6 l.54.3 1.,438.0 

l.986 nd nd nd 4,o67.6 

Fuente: DGIE Secofi e Indicadores EconcSmicos del. Sector Exter-

no del. Banco de ,,éxico. Varios años. 

La gran ne1ida de caµita1es no fuá controlada en BU 

tota1idad, 1o que trajo consigo un agravamiento en balanza de 

cuenta corriente, mismo que ob1ig6 a seguir endeudando a1 país 
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nnra·tratar de corregir este desequilibrio. La IE no ha cum-­

plido su parte en e1 deearro11o econdmico de1 país, ya que uor 

un 1ado trae ca~ita1es y tecnología y por otra saca divisas -­

dei país de una forma indiscr1minada. 

Asimismo ia IB en 1os ~itimoa afios no ha buscado in­

vertir en sectores nuevos y dinámicos de la econom!a nacional, 

eino a1 contrario ha realizado negociaciones para aumentar su 

partici~acidn en 1aa acciones filiales instaladas en e1 país -

con e1 conaigu.iente deen1azamiento de accionistas mexicanos, -

lo que trajo como consecuencia una mayor dependencia financie­

ra y de decisionea con el exterior. Por tanto, la IB se aboca 

a proyectos que ia generan grandes utiiidades ante ia ía1ta de 

\lila po1itica ~aria y dura que canaliza 1ae inversiones hacia 

sectores que se han mantenido tradicionalmente a 1a zaga. 



4. Finsnciami.ento Externo 1982-1.988 

La po1tticR de deuda externa tAnto nública como pri­

vada en el Plan Nacion!;'l de Desarrol.lo buscó un financiAmi"ento 

f'.!UB flrover:Ca l.oa recursos complementarios que requería el des~ 

rrollo ,Je1 ~3;r~ tiu~i:AnaC" t:l""'P C'llnti.nuirt.I?d en el. crecimiPr!to ec.2 

nómico. Tembi~n se buscaba que e1 endeudamiento adiciona1 y -

mareina1 contribuiria ae manera significRtiva a distribuir me­

jor el tiempo de ajuste econtSmico y a1iviar loa costee socia.--

1.eA necesarios. 

Durante la vigencia del Plan Nacional de Uesarrollo­

el monto de la deuda externa nAso de 84 mil millones de d61.a-­

ree a 1.02 mil mil.1 onee de dól.uree a f'irmles de 1987, de este -

incremento la bRnca privarla int.ernaciona1 tuvo una oarticipa-­

cidn mayoritaria del orden de loe 10 mil mil.1.onee de dólaree,­

como conAecuP.nt:"iA O.el estado crn.e guardaban las cuentas necion.! 

1es; por un 1odo 1.a cR!dn de ingresos por concepto del. 'fletr6-­

leo; el. eRtRdo buRco A1.if'gPrf'e recursos 'Para f'inanciar su d~f!. 

cit ~Úblico 1 f~n"nciar los déficits en b~tAnza de ~~goe RAÍ c2 

mo laA im"Jortaciones nP.ceaariAB narR 1ogrAr 1a optimizAci.dn 

del RpRroto ~roductivo P.n este ~eríodo ~As taaRs ~e interds se 

e1evarnn de menerA sustRnci.Al. y loR préetRmoa 'fueron a 'Pl.azoe­

cortoa. 

La segunda f\1P.nt.e de f"inanciamtento durante el. per'f2 

dn fue el Fonrlo ~onetRrio IntP.rnaci.ona.l. (1{1¡!1I), con nrftstamoA 

del orden de 9 835 mi 1- lonef.'l de neg• e f1\le fue~on utj 1.i.,.,Hñ.os 

llrinciti~1.mente "'.'t:4TR solventar rleRPn\li. 1 ibrios Pn bAlanv.a rle "OR­

goe rirevia fl.rmA de une cartn de intuai6n oue iba A condicio--

- 84 -
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nar 1os objetivo::; de1. P1.An T~E'lcionpl. rle ne-ss:irro1.1.o y ~oníf' en -

peligro el. pl.eno éxito del miAmo. C:Abe recordRr n.uA las tASPS 

de interés que m?.ne je el. Fondo Monet.Ario InternAcionAl se fue­

ron incrementando durante el. período de m8nera notable. 

La tercerR méa im~ortante fuente de :financiamiento -

durante eete "Período fue el Banco r,iund'iR1 ( BM) con una partic! 

Faci6n de 2 500 milLonee de d61ares los cuales se destina.ron -

yrincipalmente al sector industrial, agro~ecuArio e in:fraes- -

tructura. F.stos vrdstpmos venían a a~untAlar el éxito de el 

Plan Nacional de UesArro1.1o YR que éste buscaba h~cer m~s com­

petitivA· 1a industria, im~ule~r el sector agro~ecuerio. mejor 

la balanza de ~agos e imnu1.~ar de m~nera general. 1.a economía -

en un marco de estabil.ided financiera y eocia1. 

F.n este '!Jeríodo el. endeudamiento externo decreció en 

compAr9ci6n de 1oB sexenios anteriores y Re uti1iz6 como un 

compl.emerrt;o en el. 'finenci~miento en e1. desarro1l.o econ6mico s~ 

ciA.1, debido e 1a insuficiencia de1. ahorro interno y 1a incap!! 

cid8d del estAdo de mejorar sus firlf'nzRs, también ee buscAron­

me jore.r las rel.eciones con l.os ore;anismos mu1.tinflciona1.es y 1.a 

bance µrivRda ~Ara tener un mr.jor accP.sO al. fillf'nciRmiPnto ne­

ceRario p8ra el. ~Ría. 



Capítu1o III 

Deuda por Inversión Caso t:·~xico 

l. Antecedentes de este tipo de mecanismo 

A principios de la década de los años setenta, el 

mundo vivió momentos de gran auge económico como consecuencia­

de 1oe a1tos precios del petróleo; en el mercado financiero i~ 

ternacional existía una gran liquidez de petroddlarea que fUe­

ron colocados en los bancos europeos y fueron reciclados hacia 

los países en desarrollo, vía préstamos por parte de 1as orga­

nizaciones financieras internacionales, Fondo Monetario ( Ftol), 

Banco 11.Undial ( ll1<1)? Banco Interamericano de Deearro11o (BID), 

así como por la Banca Privada Internacional. Hacia el final 

de la d~cada de los setenta a dar un aumento en el precio de 

las tasas de inter~s sobre e1 principal que impusieron 1os a-­

creedorea. esto trajo como consecuencia: 

a) Una contraccidn en e1 crecimiento de las economías en des~ 

rrollo, ya que sus excedentes Se destinaban al oago del 

servicio de la deuda casi en su totalidad. 

b) Esto ob1igd a estos países a seguir endeud4ndoae de una ~ 

nere cada vez mayor para poder sanear sus finanzas inter-­

nas. básicamente e1 déficit pdblico. 

c) Todo esto obligó a ~atoa paises a buscar alternativas a 1a 

deuda o a su posible gradual reduccidn. 

- 86 -
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Es así como aieunos oaíses ponen en práctica posi--­

blea soluciones de acuerdo a sus intereses y posibilidRdes. 

Tenemos por ejemnlo e1 caso peruano, donde el gobierno decretó 

que s61o pagaría e1 10% de sus exportaciones a1 servicio de la 

deuda externa, argumentando que sólo así podría pagar y react! 

var su economía. Otros países como México y Venezuela que si­

guieron siendo tradicionalmente ~pagadores", esto es que, con­

tra lo que fuera, reconocían sus deudas y que: 1as cumplirían. 

Ya en 1os ú1timoa añoa (1984-1987), los países deud~ 

res se abo~aron ~or un mecanismo novedoso que permitiría la r~ 

duccidn gradual de sus deudas externas, ta1 mecanismo es el 

1lamado "Deuda por Inversión" o SWAPS cuyos objetivos fundamen 

tales son reducir e1 monto de 1a deuda externa, atraer capita­

l.es de1 exterior, y buscar e1 crecimiento económico. "E1 es-­

quema de conversión de deuda se constituye como un importante­

incentivo a 1a iriversión foránea, adicionalmente a1 incremento 

al f1ujo de esta inversión, una doble ventaja para e1 paía:la 

pactaci6n de inversión productiva y 1a reducción de deuda ex-­

terna". il/ 

Por este mecanismo ee han inc1inado una gran canti-­

dad de países en desarrollo tales como Brasil, Argentina, Chi­

le, Costa Rica, Jamaica, Filipinas, M~xico, etc. Atraídos 

.RJ./ ºPanorama de la Inversidn Extranjera en !l.~xico" 

Dirección General de Difusión de Estudios sobre la ~n­

versión Extranjera ei:1 )léxico. SECOFI México 19137 P. 1 
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princioa1mente porque en el mercado secundario su deuda exter­

na ee puede adquirir en norcentajes que varían desde un 30% 

hasta un 807(> menos de su valor real, por es·t;o el. mecanismo re­

presenta un mayor atractivo para l.os inversionistas, principal 

mente externos. 

Cuando inicid sus operaciones e1 mecanismo de deuda­

por inversión, se cre6 un mercado secundario de deuda por par­

te de la banca comercial para cotizar 1a deuda que tenían en -

su haber 1os países en desarrollo. Este mercado secundario 

fud creado como una alternativa de pago a loa crdditos que ben 
cae regionales y pequeños habían hecho a países en desarrollo~ 

pero que no tenían seguridad de recuperar, y dependiendo del -

éxito del mecanismo, loa grandes bancos internaciona1es podrí­

an participar de una manera más activa en e1 mismo. 

En e1 cuadro XXIV se observa cómo se cotiza 1a deuda 

de 1os principales países deudores (mercado secunde.ria de deu­

da). 

Las variaciones en 1as. tasas de descuento van a dep,!.n 

der de 1a credibilidad de1 país deudor y de lae expectativas -

de la e.conomía que representa. Como claro ejemplo tenemos Br!_ 

ei1, que siendo un país con una de 1as mayores deudas externas 

del mundo, ésta se está cotizando en e1 mercado secundario con 

un descuento de1 60-7~ de su valor, esto es debido a que su -

economía está en crisis. 

Otro caso imnortante ea el 'J)eruano, Que ante su mor!!_ 
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Cuadro XXIV 

Descuentos de títu1os de deuda 

(centavos de dólar) 

Pa:[e Enero 1986 Junio 1986 Dic. 1987 Junio 1987 Nov. 1987 

Argentina 62-66 64-67 62-66 50-60 33-37 

Brasil 75-81 73-76 74-77 62-59 37-41 

. Ch:Lle 66-69 64-67 65-68 67-70 50-53 

Col.ombia 82-84 B0-82 nd 85-88 72-76 

Ecuador 68-71 63-66 63-65 52-55 31-34 

Mlilxico 69-73 56-59 54-57 57-60 48-52 

Peri 25-30 17-23 16-19 14-18 2-7 

F:Llipi_naa nd nd 72-76 70-72.5 55-60 

Polonia 50-53 43-46 41-43.5 43-45.5 39-42 

Vena11uela 80-82 75-78 72-74 72-74 39-53 

Puentes Banco de M~xico " Programa 4• Canje da Deuda por Ac­

cionea. 1ae E:1tperienciaa Chi.1ena 7 Mexicana" W1éxico. 

1988. "'· 5 
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toria 1os descuentos a que ea objeto fluctúan en eL orden de1 

70-79')i.. 

En e1 caso de los demás países, existen todavía es-­

pectativaa de recuperación de credibilidad en sus economías. 

ne acuerdo a lae cotizaciones de deuda que se mane-­

jan en el zercado secundario, 'etas representan un gran atrae~ 

tivo para los inversionistas tanto internos como externos, así 

como ~ara la banca comercia1, ya que por medio de esta opera-­

ci6n de convereidn ]>Ueden recu?erer ~arte de 1oe pr'etemoe que 

hubieran realizado hacia loe países deudorea. Es importante -

hacer notar que la banca comercial busca reactivar a bancos p~ 

queftoa que tienen colocados ~r,stamos en 1oa paises en desarr~ 

110. Es importante señalar que las empresas transnacionalea,­

buecen eu JDáximo beneficio ~re capita1izar ~eivoa de ••• eu~ 

sidierioe o para amp1iar eus p1antas. 

A continuacidn se exp1ica de une manera deta11eda 

cómo se maneja el. mecanismo as! como 1a cana1izacidn hacia el 

país deudor. 

Cuando se rea1iza una o~eracidn de conversi6n de de~ 

da por invereidn, e1 inversionista extranjero com~ra ob1igaci~ 

nea de deuda externa a l.a banca comercial. a una tasa de des--­

cu~nto en e1 mercado secundario y 1os cambia en rooneda del. 

paie 1ocai con una tasa de descuento menor a la ~rimara, que 

se negocia con 1os gobiernos o empresas que emitieron esos ti­

tul.os de deu_da y ahi se 1es designa en qué sectores. producti--· 
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vos pueden invertir. Para comnrender l.o ~nterior il.ustraremos 

un caso ficticio. 

a) La banca comercial va a cotizar 1os títulos de deuda en e1 

mercado secundario de un país determinado a 43 centavos de 

d6iar a ia unidad. 

b) El inversionista le dá 6rdenee a un banco intermediario de 

comprar títulos de deuda por 200 mi11ones de dólares otor­

gándole a este banco una comisión del l~. 

e) Una vez obtenidos loa títulos de deuda, el inversionista -

se pone en contacto con la entidad deudora y le ofrece &a­
toa con un descuento de1 10j{. negociado entre ambos. 

d) El. Gobierno negocia ~ quá sectores va a canalizar loe -

recursos ~rovenientes de esta operación. 

Un inversionista extranjero trata de invertir en un­

paíe en desarrollo o ampliar sus inversiones, y la forma roás -

atractiva de hacerlo ea comprando a través de un banco de in-­

versión unos 200 millones de dólares de deuda externa del país 

involucrado, para lo cuaL el banco de inversión se dirige a1 -

mercado secundario y compra esa deuda a un monto de 114 mi11o­

nes de dd1eres, ya que se esteba cotizando 1a deuda de este 

pa!e con un descuento del 4J,.:, de centavos de d61ar a la unidad, 

este banco de inversión entrega 1n deuda ai inversionista con 

urui comisi6n de1 1% equiva1ente a 2 mi11onea de d61aree, uor -

1o tanto, 1a deuda ~dquirida es de 116 mi11onea de dólares. 
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Aquí el inversionista se ~one en contacto con la entirl~rl deud~ 

ra pare solicitar 1R conversi6n de deuda ~or inversión ofr~ 

ciendo al país una tasa de descuento menor a la que le hicieP­

ron a él, el gobierno (o empresa) deudora negocia con el monto 

descontado 10% que le hace el inversionista foráneo, es decir, 

canjeará 180 millones de ddlares en vez de los 200 millones de 

dólares que tenía originalmente comprometidos en círculos fi-­

nancieroe internacionales, de todo esto se desprende que el i~ 

versionista 1ogrd colocar 180 millones de ddlares con una in-­

versión de 116 millones de dólares, el ~a!s deudor obtuvo una­

reduccidn de 20 millones de d61ares en la operación y awnentd­

su inversión interna en 180 millones do dd1ares e1 banco inte~ 

mediario gand 2 millones de d6larea y los bancos regionales y­

ncqueftoa recu~eraron 114 millones de dólares de 200 millones -

de dólares que no tenían para cuando cobrar. 

Algunas Experiencias en Países en Desarrollo 

A .continut1ci6n reseñaremos tres diferentes casos de 

pafses en desarrollo res~ecto a eue experiencias con el meca-­

niamo de deuda por inverei6n, estos pa!aea son: Chile, Filipi­

nas y J11mai:oa· •. 

a) El Caso Chileno.- El programa de conversi6n de deuda por 

inversidn comen?.6 a funcionar en mayo de 1985 y sus objet~ 

vos son: a) Reducir el monto y servicio de la deuda exter­

na~ b) buscar e~ fomento de la inversidn extranjera y 

e) logr~r la renatriación de capitales fugados. El Banco­

Chileno es la 'entidad reguladora ~or parte del gobierno -
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:;~].~~.;·.r:· ..... ·~­
y sus funciones son autorizar a las personas naturales o jurí-

dicas, residentes O no residentes en el país a obtener títulos 

de deuda con un descuento en el mercado secundario ios que sd-

lo pueden ser de los siguientes organiamost el banco central -

chileno, el fisco, entidades del sector pdblico chileno, la 

corporaci6n de fomento de la produccidn, lea empresas benca---

riae, las emnresas. financieras del país y la corporacidn naci~ 

na1 de1 cobre de Chile; siempre y cuando los vencimientos de -

loe títulos de deuda sean mayores a un afio de piazo. Esas ad­

quisiciones de t:Ctuloe de deuda tienen que legalizarse for·zae.!! 

mente ante un notario pdblico competente que d~ fe e~tre el 

comprador de dichos títu1oe de deuda y el deudor de los mis- -

moa. este convenio obliga a que el título de la operacidn eea-

pagado• en Chile en moneda nacional. con descuento o sin des--

cuento. adem~s se conviene sustituir en Chile por uno o mdB 
instruqientoe que podrán expresarse en peaoe. o en unidades de­

fomento+, tambidn en este convenio se podrdn pactar cambios en 

el mismo. 

Una vez cubiertos los trámites anteriores el inver-­

eionista debe presentar acreditaciones personales de eu empre­

sa, de BUS re'Dresenta.ntes Si 1os tiene, asimismo debe regia- -

trar 1os títulos de deuda nara poder disponer de su equivalen­

te en moneda nacional. Los recursos generados por la conver--

+ Unidad contable que se usa para indicar. operaciones ~inan-­

cieras a los cambios en el índice de precios al consumidor. 
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si6n son entregados de acuerdo a un programa establecido por -

el banco centra1 chileno; es decir e1 inversionista no puede -

disponer del monto canjeado al momento de realizar 1a opera- -

ci6n. 

B1 inversionista debe detallar el destino de los re­

cursos obtenidos; el inversionista con loe recursos obtenidos­

no puede participar en el mercado de divisasi el inversionista 

tiene permitido vender ~arte de esos recursos obtenidos con el 

res~ectivo visto bueno del banco central se reserva e1 derecho 

de acentar o rechazar 1ae solicitudes de inversidn sin expre-­

si6n de causa. 

En caso de aceptar una inversión. el Banco Centrai -

Chileno (BCCH) puede otorgar autorización para recurrir a1 me~ 

cado de divisas para transferir a1 exterior eua capita1ee y 

uti11dadee que se generaron durante e1 acuerdo en 1ae siguien­

tes condiciones: 

1) E1 capita1 no podrá remitirse antes de un período de diec­

años, contados desde e1 inicio de 1a autorizacidn del a- -

cuerdo. 

II) Lee uti11dadee que nuedan generar 1a invereidn durante 1oe 

nrimeroa cuatro años, s61o podrá ser efectuado por el in-­

veraioniata una vez aue ~ayan transcurrido cinco a~os. es­

tas utilidades 1!quidaa sólo podrán ser remitidas en un 

25% del monto total. 
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En cAso de ~ue el inversionistA opte por reinvP-rtir­

las uti.1.idE'des provenientes de 1n inverai6n, tal reinversión -

de utiLidRdes no ~odrá sAlir ñel país durAnte los primeros cu~ 

tro Año~ de ser realizadas, s6Jo podrÁ hacerlo a partir de1 

quinto A.tia en nnrcenta.jes anue1eR n.ue no exceden del 25% de su 

monto total. Toda remisi6n dA utilidades serÁ e~ectiva una 

vez que haya sido llevada a cabo la re~nectiva auditoria orde­

nada por e1 bRnco centrR1. 

F.1 ti.po de CAmbio aplicable J'Ara ].R trRm:if't!rencia 

del canitRL y de las utilidades al exterior, .serd el ti~o de 

cambio vendedor, que convenga libremente a1 inversionista con 

cualquier empresa bRncaria autorizada ~ArR operar los cambioe­

internacionales en el pa{a. 

El com~endio de normas y cambios internacionales de 

Chile, va regular R. aauéll.oa residentes qlte no requieran de d!, 

rechos Ue remiRi6n y ft ci~rtoA inversionistPs resiUentes nue,­

'f.'Odiendo Adquirir inst.rumP.ntop. Oe deudR con descuento en e1. e~ 

terior, tos desean intercambiflr por activos chilenos sin uti1,1 

zar pA.ra eAto divisAR a.d(\Ui.riclas en los mel"CAdoe intern;:icionn-

1.eR. 

f10S t{tu1os ele dE3UrlA ~Ue 1JUeclen OTJ0TPrSe bajo este -

capítulo aeben haber si.do suscritos por e1 mini~terio de fine~ 

za.s, el. b~nco centrnl, enti..ñf!des pt1b1.icas e inAti tuciones fi-­

nflncierHs autnrizadRs. Por 1.o genere1, eAtRs inversiones se -

han destinado nera e1 ~ago de 1a deuda interna y ~nra 
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inversiones en b~enes raices, tierras agrícolas o para comprar 

acciones de corporaciones chilenas. E1 banco central no regu­

la el uso de estos recursos. 

E1 banco central chileno, en cuyo caso úntto tambi~n 

se pueden realizar OFeraciones de canje de deuda externa, no -

por acciones de empresas, sino ~or pagarés eatipu1adoe en d61~ 

res norteamericanos, pero pagadores en moneda nacionai a un 

~lazo de diez años cuyos intereses se ~agarán de la siguiente­

manerai 

Período 

Por 1oe priroeroe 

Por 1os segundos 

Por 1os terceros 

Desde e1 19° roes 

vencimiento 

seSs meses 

seis meses 

seis meses 

hasta e1 -

Tasa de interás anual 

La de 1oe t!tu1os origine1ee 

LIBOR + 1% 

LIBOR + • 25% 

LIBOR + .5% 

Es claro que el sector en donde se destina a mayor -

cambio es e1 sector privado con 1,341.7 mi11ones de d61aree, -

10 que se debe ~rincipalmente a que en el-sector privado exis­

ten mayores expectativas de ganancias. Coroo se observa, los -

inversionistas residentes chilenos se inclinan por rea1izar 1a 

conversión y canalizarla hacia e1 sector privado, e1 cual mue!!. 

tra un índice de 557.1 millones de d61a~es mientras que en ei 

sector público cubre 157 millones de dó'larea lo cual muestra -

que loe documentos gubernamentales no son muy atractivos. En 

cuanto a loe ciudadanos no residentes se inclin~n más por rea-
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A continuación se deta11ará 1os montos canjeados en 1986-1987 

Cuadro XXV 

~· Cance1aci6n de deuda exterllEI por tipo de deudor a1 31 de mayo de 1981. 

(~i11onee de dó1area) 

Deudor/método Capita1iza- residentes no residen- canje de Otros 

cidn directa Chi1enos tes ch:i1enoe cartera 

1. Sector púb1ico 157 278 19.8 97.7 

Bco. central 57 241 12.4 

Bco. del. Estado 49.5 1.5 5.4 

Empresas públ.icae 50.5 35.3 2.0 91.7 

2. Sector nrivado 154.8 557.1 205.6 48.5 375.7 

s. Priv. F:l.n. 65.1 547.9 205.6 45.2 33.9 

s. Priv. no F:l.n. 89.7 9.2 3.3 341.8 

Tota1 1. + 2 154.8 714.1 483.3 68.3 467.4 

Fuente: Banco Central de Chi1e 

Tota1 

548.5 

310.6 

56.4 

179.5 

1341.7 

897.7 

444.0 

18882 .2 
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lizar las conversiones al sector público en el cual se han can 

jeado, 278 millones de dólares mientras que en el sector priv!! 

do han canjeado 205.6 millones de ddlares, esto se debe a quc­

el inversionista extranjero no puede sacar sus utilidades sino 

hasta el quinto año y en el sector público puede realizar sue­

ganaucias semestralmente. 

b) Experiencia de1 Gobierno de JamHica.- E1 gobierno de Ja-­

maica ha sido uno de los últimos ~aíses en deearro11o en 

adoptar el programa de deuda por inversión basados en o­

tras ex~erienciae en ~aíses en deaarrol1o. Este programa­

entr6 en vigor ei 28 de ju1io de 1987 como una posib1e so­

lución al problema de la· deuda externa. 

Sus µrinci~ales objetivos son: 

a) Fomentar el cambio en la inversión ~anta externa como in-­

terna para buscar ei deearro1lo integra1 de 1a economía. 

b) Promover nueves inversiones dentro de áreas de a1ta prior~ 

dad. 

c) Como mecanismo a1terno para reducir el monto y servicio de 

1a deuda externa. 

Toda persona residente o no residente en Jamaica PU~ 

de ser considerado como "inversionista e1.egible 11 por e1 gobie!:_ 

no y puede participar en e1 µrograma. FUede haber dos tipos -

de inversionistas: 

a) Una clase que ~uede ~articipar en cualquier entidad dei 

sector páb1ico y alguna comyañía privada. 
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b) Algunos inversionistas que se agrupen en sociedades anóni­

mas y pueden invertir en cualquier empresa de1 sector pri­

vado. 

El programa de deuda ~or inversión estipula que las­

.futuras inversiones deban ser adquiridas en el exterior en ba8 

se a dólares y después convertirlas en moneda nacional por el 

banco centra.1 de Jamaica. El banco centra1 de Jamaica a~lica­

dos criterios para el reembolso del capital. 

I.- cuando la inversión se destina a sectores prioritarios el­

período de repatriación de capital ea de tres años. 

II.- Para otra inversión no prioritaria el período estipulado­

ee de siete ai'ios. La remisión de utilidadee no puede dar­

se sino despu~s del plazo del vencimiento de la inversidn­

reálizada (tres afioa en e1 sector público y siete en e1 

privado), 

Si ei inversionista decidiera vender aue t!tu1oa de 

deuda a otro inversionista, éste estaría sujeto a 1oa siguien­

tes condi~ionamientoss 

1) E1 comprador ee un inversionista e1egib1e. 

2) La traneacéidn para esta o~eración debe realizarse a tra-­

v~s del mercado de cambio y en dólares. 

3) E1 comnrador acenta que el canita1 que pone a diapoaición-
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así como sus futuras utilidades. están sujetes a la aprob!! 

ción de~ banco de Jamaica. 

4) E1 comnrador asume todas las obligaciones del inversionis­

ta or~ginal con respecto a la inversión competente. 

Los inversionistas a1 tener la autor~zación para re~ 

1izar 1a converaidn de deuda por inversión deben facturar in-­

formes de bloques de depósito; esto es. 1a distribución y ma-­

yor aprovechamiento de estos recursos (informes de actividades 

financie rae) • 

Estos bloquee son loa más registrados en el departa­

mento de cambios. El inversionista ~uede negociar con el ban­

co comercial de Jamaica la tasa de interés que devengan estos­

bloquee mientras se ponen en práctica las inversiones correa-­

pondientes. 

Con loa intereses devengados, el inversionista no 

puede concurrir al mercado de cambios, ya que existe una c1áu­

sula 1ega1 que lo impide y aue está contenida en el convenio -

de conversión de deuda por inversión. 

En caso de que el inversionista desee reinvertir ut~ 

lidades debe tener el consentimiento del banco de Jamaica y ea 

n·ecesario asentarse en e1 bloque de informes de depósitos bajo 

el título de canitalizacidn de pasivos. 

Para toda inversión comoetente. eL residente y el in 
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versionista tienen que entrar dentro de los imnueatos y restr!c 

ciones establecidas por el gobierno de Jamaica. Una vez que -

ha sido aprobada 1a transacción de deuda por inversión, el in­

versionista tiene un plazo de 90 a 120 días a partir de la fe­

cha de aprobacidn para cerrar la operación, de no ser así, el 

visto bueno a dicha solicitud se considerará automáticamente -

negado. 

El banco de Jamaica autoriza para que todas las per­

sonas interesadas en el mecanismo 't!iertan comentarios a1 res-­

pecto. y tales sugerencias serán evaluadas y las que sean con­

sideradas im~ortantea pasarán a formar parte de la nueva edi-­

ción del mecanismo de deuda por inversión de Jamaica. 

e) Experiencia del Gobierno de Filipinas.- El mecanismo de -

converai6n de deuda por inversión entr6 en vigor el 18 de 

julio de 1986 aceptando este tipo de transacciones con el­

fin de fomentar inversiones a largo plazo en empresas que­

pudieran aliviar el problema de la deuda externa local. 

El gobierno filinino busca tres objetivos fundament~ 

lea en el programa de deuda por inversidn: 

a) Fomentar la repatriación de ca~italee así como de atraer -

la moneda extranjera de loa residentes de Filipinas exia-­

tentes en el eXtranjero a cambio de deuda por inversión. 

b) ProporcionRr los incentivos adicionales a loe sectores de-­

signados de la economía que requieren pronta revitalizacidn. 
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e) l1educir 1a carga de la deuda externa de Fi1ininaa. 

Para tal efecto, se dispuso de seis planes de acci6n 

para la distribución de la deuda convertida y que son los si-­

guientes: 

Plan uno.- Está dividido en cuatro categorías: 

a) Todos 1os vencimientos principales de uan deuda cubierta -

por un acuerdo de restructuraci6n. 

b) Todos 1oe vencimientos principales de la deuda externa del 

sector ~~blico filipino que se hayan vencido el 10. de en~ 

ro de 1987 y todos los vencimientos de la deuda del sector 

privado. 

e) Los créditos cubiertos por la facilidad de cambio. 

d) Otras obligaciones de deuda. 

Plan dos.- Sirve para cualquier aprobaci6n de una inversi6n-­

con dinero fresco de una empresa que estd comprometida en una­

o más de 1as siguientes áreas de actividad econ6mica1 

1) La producción manufacturera o ~roceeos de producción en F~ 

1ininas. 

2) La entrega de técnica nrofesiona1 u otros servicios exter­

nos de 1as Fili~inas 1os cuales son pegados en moneda ex--
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tranjera. 

3) La producción de bienes agrícolas y abastecimientos de bi~ 

nea relacionados para la satisfacción del mercado interno. 

sin tomar en cuenta la producci6n agrícola oue está desti­

nada para la exportación de Filipinas. 

4) La provisión de servicios de cuidados de salud (más m6di-­

cos, enfermeras, equipo, medicina) en las Filipinas o en -

la construcción de clínicas y hospitales en lne Filipinas. 

5) La construcción o mantenimiento de áitos o medios ingresos 

para proyectos de construccidn de viviendas en Filipinas, 

6) La conetrucci6n o mantenimiento de facilidades educaciona­

les en las Filipinas. 

7) La extensión de una inverai6n en una empresa filipina que 

esté comprometida principalmente con una actividad o pro-­

yecto registrado en un plan de prioridpd de inverai6n. 

Plan tres.- Significa que todo dinero invertido en una empre­

sa Fi1ipina que está comprometida principalmente con una acti­

vidad económica o proyecto no cubierto en los artículos d~l 

nlan dos. 

Plan cuatro.- Este plan tasa de cuota que el ~1an dos debe de 

cubrir como cuota al banco central y debo ser del 5% del monto 

global a invertir. 
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Plan cinco.- Este plan tesa la cuota que el plan tres debe e~ 

brir como cuota al banco central y debe ser del 10% de1 monto­

total a cubrir. 

Plan seis.- ~ate plan trata lo referente a los requerimientos 

de dinero fresco de los planes dos y tres; para el primero llO 

habrá emisión de circulante, mientras que en el plan tres se -

emitirá el lO}b de dinero fresco de la cantidad inicial invert! 

da, 

El programa delineado busca capitalizar inveraiones­

en una gran CAntided de empresas Filipinas, sin embargo el go­

bierno canalizó estas inversiones hacia aqu~11os sectores que 

necesitan revitalizarse de una manera inmediata. Este progra­

ma ea flexible y signiíica que se pueden registrar cambios en 

el programa de conversión de deuda por inversión. 

Inversiones elegibles.- Loa inversionistas cueden -

ser filipinos o inversionistas extranjeros, 1oa primeros pue­

den actuar como sociedades renresentadas por un apoderado, 

mientras los últimos deberán solicitar aprobación del conaejo­

de inve1 .. sión u otras agencias del gobierno con rea-pecto a al~ 

na transacción de deuda nor una inversión. 

Las emnresaa filipinas se reservan el derecho de ~a­

gar el canita1 a los inversionistas dentro de1 olan dos de in­

versiones dentro de .los primeros a~oo en que la inversión se -

ha reAlizado: en cuanto a loa dividenilos o uti lidndes -pueden -

ser TIBg8dos desnu~e de tres años. 
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Resnecto al nlan tres de inversiones, 1.a porción de 

capitel en monos de em~resae filininas nuede no ser pagado de~ 

pu~s de ser hecha la inversión no antes de los primeros cinco­

añoe y para cada uno. del sexto a1 dácimo afio, no más del 3o,<. 

de la porción de1 capital nodrá ser pagado en cualquier año. -

Loe dividendos de este plan pueden no eer pagados durante loe 

primeros cuatro años (aquí la empresa filipina no garantiza d! 

Videndos). 

Aplicacidn de cuotas.- Para cualquier trámite de -­

cambio de deuda ~or invereidn; el banco central de Filipinas -

a~licará una cuota no reembolsable (independientemente de que­

se realice o no alguna operación) esta cuota será fija hasta -

que el gobierno designe otra. 

Una vez que el gobierno fi1ipino ha aprobado una tr~n 

aaccidn, el inversionista tendrá sesenta días hábiles para el 

cierre de la conversidn a menos que el gobierno filipino conc~ 

da una prdrroga a ese período, ei no fuera así, la aprobaci6n­

relacionada será autdmaticamente cancelada. Dentro de los se­

senta días hábiles seftaledos anterionpente el inversionista h~ 

rá convenios con e1 poseedor de títu1oa de deuda originales 

que nermitirán recibir la cantidad equivalente de títulos ad-­

qufridos por moneda local, este convenio compromete al. banco -

central y al gobierno filipino para el nago de cualquier narte 

de la deuda convertible. 

Concluyendo: Al analizar los mecanismos de conver-­

si6n de deuda por inversión, es posible darse cuenta que así -
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como existen similitudes en estos esquemas, también existen d!, 

ferencias muy roarcadas en cuento a los enfoques, que se dan al 

mecanismos en estos tres ~níses. Los factores en común en los 

esquemas de estos ~a!sea son; 

a) Bajar el monto de la deuda externa así como el µago de su 

servicio. 

b} Fomentar tanto la repatriación de ca~ita1ee como 1a inver­

ai6n externa. 

e) Pomentar el deearro1lo de las economías; 

Existen semejanzas en 1os esquemas de estos pa!ses,­

como en el caso chileno, en donde todos los -pasos a seguir pa­

ra 1ograr la conversión deben de estar perfectamente regulado~ 

notificados y condicionados ante una unidad reguladora, asitni!!, 

~o en los otros gobiernos, se negocia con e11os las operacio-­

nes de conversión de deuda, donde las condiciones de negocia-­

ci6n tienen carácter oficia1 como en e1 caso chi1eno. 

En referencia a 1as restricciones en materin imnosi­

tiva, tanto Chi1e como FiLipinas tienen gravados impuestos a -

las conversiones que se realicen en sus entidades, mientras 

que Jamaica no 1o sefia1a. 

Filipinas maneja un esquema de distribución de sect~ 

res 'Prioritarios para. 1a inveraicSn buscando el desarrollo int!, 

gra1 de su economía, aunque esto le 9uede atraer máe dependen-
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cia con res~ecto al inversionista exterior, ~uesto que los con 

versiones ~an hacia sectores eleves y del bienestar social, en 

tant9 en los otros países no tienen un esquema definido hacia­

dónde canalizar 1.as inversiones. En 1o concerniente a 1a re!!!. 

eión de utilidades y cauita1 convertido, en Jamaica existe un 

convenio en el cual. se ea"tipul.a que éstas pueden remitirse en 

tres a.ñas (pero no especifica porcentajes). En el caso filip~ 

no, las remisiones acreditab1ea a 1os sectores prioritarios 

son remitib1es a los tres años y en cuanto a los sectores se-­

cundarioe (plan tres), estas remesas son a nartir del quinto -

año y en porcentajes no mayores del 3<>:', buscando princi:palme!! 

te iID'P\11.Bar a estos sectores, que son loe más rezagados y en -

donde 1a inversión no es muy grande en comparaci6n con e1 sec­

tor prioritario de 1a economía. 

En cuento a Chi1e• 'la remisión tanto de uti1idadee -

como de1 ~rinci~01. se realizarán a partir de1 sexto año en 

porcentajes no mayores al 201>. 

Con esto, 1os tres paises buscan que 'los ca~ita1ee -

(principa1 e interes) no salgan a muy corto plazo, uara evitar 

e1 desajuste de su ba1enze de pagos y de su economía, asimismo 

con eeto buscan fomentar su planta productiva, generar enip'l.eos 

as! como traer tecno1ogía de ~unta mediante eete mecanismo. 

A1 realizar 1a convereidn de deuda por inversión da­

ta se hace ~or medio de moneda 1oca1, 1o que trae consigo pro­

b1emae inf1ecionerios. La co1ocaci6n de pagarés, como en el -

caso chileno, trae consigo también un incremento en la inf1a--
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ciñn y aumento de lA deuriA intern?. OtrR f,.,rm~ de ohtener rP.­

cur~oa es retirAr fondos de 1As reAervAs internAcionales afec­

tando la p~rirled de la moneda. 

2. Antecedentes de1 Me~anismo en ~!dxico 

La situación económica prevaleciente a partir de 1982 

ee caracterizó por una enorme inf1acidn que no se había Alean~ 

zado en toda_ la historia, asimismo se prcsent6 un gran défi-­

ci t1 un enorme déficit de cuenta corriente; ae dio una gran 

concentracidn del ingreso y una gran ~ga de capitales. 

Como consecuencia de estoa problemas e1 gobierno fe­

deral se vió en la necesidad de instrumentar me~idas de polít! 

ca económica en~RminRdae a, nnr un lndo,·corregir loe proble-­

mas anteriores y sentar las bases para buscar unr crecimiento -

sostenido a mediAno y lareo plRZO. De tal fopma que con 1a 

11ee:ade a'l poder de l/ligue1. de 1a loladrid Hurtado ee inetrumentd 

un programP llemBdo P1An Nacione'l de Desarrollo. ~ue buscaba -

b~sinemente corregir los deAequilibrios del apRrato producti.vo, 

la insuficiencia del ahorro interno, 1~ eecasev. dA divisas y -

1a desigualdad de la dietribución de inerP-~o. 

El apP-rato productivo buecd roÓ~ernizereA por medio -

de la creacidn de instrumentos que i'Aci1itaran tRnto la prodUE_ 

ci6n como la distribución, aeí como una mayor competencia con 

el exterior, algunos de estos instrumentos fUernn el ProerAma­

NacionRl de Fomento Industrial y Comercio Exterior {~roJWfice) 
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Y el. ProgrflmA de Fomento Integral. a l.a~ r:xi:iortf'Ciones (ProfiP.X) 

con esto se busceba fortalecer la ~roducci6n interna y buscar­

la comnetitividRd con el. exterior. 

En cuanto a l.e insuficiencia del Rhorro interno ea 

im~ortante señalar que a partir de 1962 y en 1os afioe subse- -

cuentes se di6 una marcada "1ga de capitales por lo cual e1 g2_ 

bierno se vio en ia necesidad de tomar medidas de política mo­

netaria tales como incrementar las tasas de inter~s internas -

con el. fin de evitar en lo ~oeible esa fuga de capit01.es y fo­

mentar el ahorro interno. 

~n lo relacionado a la desigualdad en la distribuci-

6n del ingreso, ~arR este ueríodo se dió ~aulatinamente una P.2 

l.arizacidn más marcada en cu0nto a la distribución de1 mismo -

ya que 1as c1ases nonul.ere~ vieron más mermados sus poderes a~ 

quieitivoe, 

En 1o referente a 1a escaHcz de div1saa ~are l986 ª2 

brevino una caída de 1oA precios de las materias primos de ex­

porta.cidn que conjuntamente con 1ee 1J01{ticae proteccioni~taa­

de 1os paises deserroLlAdos trajo consigo una reducción de Lea 

exportaciones y por lo mismo una caída en 1os ingresos del 

paie, a1 mismo tiem~o sobrevino una caída del seftor turismo -

que era 1a aegunda fuente ne '1.ngresoe ···para e1 p~ís, 1o que v! 

no a aguñi2nr ñe UnA manera más grave 1.a situación de1 ~aís, -

~ero lR nrinci~a1 fuente de ingresos que era eL ~etr61e~ tam-­

bién su nrecio sufrió unA gran CAÍda en e1 mercado internacio-
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nt=tl. Todo esto hizo má, difíci 1. aí'rontAr 'los com~ ... romi~os del­

servicio de 1R deudR externa, ~sí como neL nago del ~rincipa1. 

Es necesario recordar que en 1n década de los ochen­

te comenzaron a darse Crecimientos simuLtaneos de créditos con 

traídos con 1a banca privada internacional, con los or~anismos 

financieros internacionales, es decir Fondo Monetario Interna­

cionAl. (!'MI), Banco Interamericano. de Desarrollo (BID) y Banco 

Mundia1 lBM). 

Ante e1 panorama._anterior, y en cump1.imiento con 1.a­

politica de promoción de 1a inversi6n extranjera planteado en­

e1 Plan Nacional de Deearro11o, el gobierno ~edera1 optd por -

1a im~lantaci6n del esquema de deuda ~or inversi6n 7 basado en-

1a c1áusul.a 5 .11. del convenio de reestructuración de deuda. pd­

b1ica externa cuya reguLadora ea 1a Comisión Naciona1 de lnve~ 

sionee ExtranjerAe. 

El. gobierno mexicano adujo 1.oa siguientes rav.onamie,n 

tos pAra RUtorizar la ado~ción del. esquema de aeuda por inver­

sión• 

1. E1 ~xito que ésta hab{a tenido en otros países en deearro11o 

2. El. al.ivio inmediato que se obtendría dentro de 'la bal.an:r.a -

de pagos por la reduccidn de las ob~igaciones 

J. Se estimu~e.ría l.a inversión extrRnjera 

Final.mente este convenio fue suscrito ~or el gobierno 

federe1 a trav~s de 1a Secretaría de Hacienda y Crédito Públ.i-
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co (SHCP) el 2~ de junio de 1986 y en P.t cuRl se anrob6 el me­

canismo de converei6n 11.amRdo 11 Debit far F.quity SWATlB" (DeudA­

por Cambio EquitA.tivo) y fue. "Puesto en l'."rÁ.ctica ''p!"ra aclecuRr­

el. aparato productivo por el. inereso de Jr'dxico al. GATT". ~/ 

Hay que mencionar un apartado especia1 de dicho con­

venio que sol.o ~ersonee jurídicas no nacionales ~ueden pertic!, 

par en la converai.dn "dicha c1.dusu1a permite que 1.oe inversio­

niatae oxtran je roa que así 1.o deseen, -pueden adquirir en 1.oe -

mercados esos títulos y toa intercambien u6r pArte eociA1es de 

empresas públ~cae o ~rivadas, ~era comulementar la inversi6n,­

para iniciar unn. nueva sociedad o pera deacargRr sus pasivos -

en moneda nacional.". ,g_zl 

~/ !BID P. l. 

~/ CNIE "l'f1anua1 Oneretivo nA.rA LR Capita1-i?.aci6n rle Waeivos 

y Suati tuci6n de neuda Pública por Inversión"• Ed. Grnf • 

SHCl' ll·éxica 19fl6. P. 1.2 



? .1 PolítiCfl BAfT1litiFI en "'"~Xico 

Iios criterios a sev.tir para lA trl:lnSACr.ión dP. deuda­

por inversión son dir.tados por la Comisión NacionR1 de Inver-­

sionee Extranjeras ( CNIE) y son las siguientes: 

I) En lo referente a la.e exuortaciones, la CNIE 1e da prior 

ridad a lRe empresas euperavitariaa, en segundo lugar, -

las equilibradas y en tercero las que tienen déficit. 

JI) En la aplicación de recursos; la CNIE en primer lugar, -

tomará partido por aquéllas inversiones que se rea1icen­

en activos fijos, nuevas líneas de producción y exporta­

ciones. en segundo lugar. aou~llas que prepaguen el Fi-­

deicomiso de Cobertura de Rieegos Cnmbiarios (FICOHCA),­

organismo creado en marzo de 1983 por la Secretaría de -

Proeramaci6n y Presunuesto (SPP) y cuya finalidad es ha­

cer operR.ciones que libren de riesgos cambiarios a las -

de~endencias y entidades de 1a Administración Pdblica F~ 

deral y R lAs emureeps estAb~ecidas en el país. respecto 

al Adeudo de su moneda extrAnjerA a su cargo a través de 

programas que tienden a evitar el otorgAmtento de subsi­

dios. 

III) Se dará mAyor prioridad a ~qué~las inversiones que ofre~ 

can tecno~ogia de nunta. 

IV) Tienen prlorldAd también las inversiones cuyo grado de -

inteeraciñn nPoiori~l sean mAyoreA a lon eets-lblecido~. 

- l.12 -
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V) r.Ja CNib dará preferencia A lAS em~resAS mRyt;lritArif.ls 

extranjerAB perB la CA.pi t::i1.izAci6n de eré di tos. 

VI). Le otoreará ~riorided a 1os acreedores bancArios, créd! 

tos a ~roVeedores y por último los créditos intercompa­

flíns, y nRra efectos de sustitución de deuda por inver­

sión sólo nermitirá loe que venean de : bancos naciona­

les, créditos con ~roveedores nacionnlea y FICORCA. 

VII) Tienen prioridad la pequeña y mediana. em~resA. 

VIII) Resnecto a la rentabilidad de las empresas, se autoriz!!_ 

rá la conversión a aquéllas que demuestren ser más Otn!!_ 

micas en su rama de nroductividad. El F.stado se reser­

va aleunas actividades económicas, en lAs que e1. meCa-­

nismo de deuda ~or inversión no nodrá llevpr~e a cabo -

y son las siguientes: 

Petr61eo y los deroÁs hidrocarburos. 

Petroq1.1íwica básica. 

ExplotAci6n de minP;r~les rBdioActivoe. 



-~-

M~nería. 

E1ectricidad. 

Comunicaciones y ferrocarri1. 

Corno existen raroae que eeten destinadas a mexicanos­

con c1áusu1as de exclueidn de extranjeros, esas tam~oco son i_a 

cluídes en ~osib1As conve1·sion~a, y son lns siguientes: 

Radio y te1eviei6n. 

Trans~ortes aéreos y marítimos nacionales. 

Exp1otaci6n forest~1. 

Distribución de g~s. 

Hay un terc~r gru~o donde se ~er~ite cierto porcent~ 

je de ~artici~e~l6n extranjera: 

Exp1otaci6n ne sustanciAs miner8Les ~1 49". 

Induetria ~etroquímice e1 40~. 
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PPrtes Automotri cea et 40'.4 .. 

El ~rocedimiP.nto p~r~ reA1izsr 1e trans~c~ión de de~ 

da por invereidn coneta de loe siguientes pasoai 

a) E1 inversionista adquiere en e1 mercado eecund~r~o deuda -

reestructurada con descuento. 

b) El inveraioniatainegocia c~n el gobierno mexicano eaoa t!~ 

tul.os de deudEt con un descuento rnenor que el. oue r,;btuvo -­

i nicia1mente. 

e) EL sector púb1ico mesicano compra esos t!tu1os de deuda 

con 1aa siguientes caracteríeticaar 

1.- La hace en pesos. 

2.- No por e1 va1or nominA1, sino con un de~cuento que va deL 

1.% a1 20¡1.. 

3.- Con 1os ~esos e1 inversionista co~oca su. dinero en una e,m 

presa inste.1ada de 1a qu.e no forma -pPrte, en un proyecto­

nuevo o en l~ am~Liací6n de una rília~. 

4 .- Los títulos de deuda. canjee.O os también uueden cambiRrAe -

nar Acciones de una emnrese ndb1icA. 

5 .. - Tambi~n tOR recursos que recibe el inveraionistA -pueden -

ser usndofi n.are !lRf:ar pasivoA, a PICORCA o Oeuda con be.n-
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coR rn ... cinm ... J es. 

El. procedimiento Admi.nistrA.tivo "O!H'a renlizar 1.a con 

verei6n que se debe seguir con e1 gobierno mexicano ea el si~­

guie¡:¡te: 

1.- PreeentAr unA sol.icitud ante lR SecretAría. de Hfli.Cienda y -

Crédito i>úblico (SHCP) R través de cuestionarios, llrevia-­

rn~nte eRtRblecidos 'Pf\ra este f"!n. Esta so1.ici.tud '9Uede ª.!!. 

tar uresent~Oa nor el inversionista a loA ban~oe vendedo-­

r~s de l.os títulos de deu.dR que comprendan feches de venc!, 

mientoe de c982-l990. 

2.- La SHCP emitirá un o~icio de recibido que incluirÁ entre-­

otros agreg~<los econ6micos, monto, plazo, procedencia de -

1os títu1.os y ei descuento de la transacción, La Secreta­

ría seña1Ará en su ofic1o de autorizeci6n, cu~lee son l.os­

requisitos que e1. banco vendedor deberÁ cum"Plir, tAles co­

mo: Se debe notificar a1 bRnco centrRl de1. gobierno fede-­

ral sobre eL tivo ñe derechos que Re venderán a1. inversio­

ni~tf'I. extranjero, a. fin de que é1 y loe bancos de servici­

os y cencel~n el imnorte totaL a.e1. car.itA.1 nue se cembiard, 

así como Oe cortar 1oR intereses ~ ~~rtir de 1R fech~ rle -

cierre de la RURtituci~n. 

Caña operación ele conversión íleeq:>renderá un convenio 

suscrito -µor el bA.'11CO vendedor, e1. i.nverRioni.!'\tn e:vtT'Anjero, -

RU fi.l.i.A1, y -por 1R emisnrA de l.A douclR reT1rPsf•ntFHlr::i Dor la. 

SHCP: eJ. cua:L contendrá 1.os remliRitoe necr.sPri os parR llevar-
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r-t CAbo esta converRión y eet..o~ re0uieitoR son: lR emii=;i6n lle:­

Rcr,ionP.s y 1.os ñestinos Oe tal gt15tit.uci.6n ,=te rleurl~. Oeberán 

nreaentarse c~dA seis mear.a, en caso ne incumn1.imiento se sus­

nenderÁ ton~ negociaci6n efectuada h~AtA ese momento. 

3 .- Las enrpresas invo1.ucradas cubrirán loa derechos correspon­

dientes en cual.quier oficina federal de hacienda sin exce­

der de $85,000.00 M/N por eo1icitud, de 1o cuai quedarán~ 

tificada 1.a CHIE -por conducto de la SHCP, estn comiei6n d~ 

rÁ su dictamen Antes de treinta d!aa hábil.es y tendrá una 

vigencia de tres meses tras 1os cual.es, 1aa solicitudes d~ 

berán reiniciar sus trámites. 

Procedimientos de ~ago de a~ortes de CAnitn1. 

a) El pngo 10 hará la entidad emisora de 1R deuda o en su nom­

bre 1a tesorería de 1.a federación. 

b) El. uLazo de nRgo se negociArá entr~ eL inversionista y el -

renresentante del eobierno fP.rleral. 

e) Los fondoa no dispuestos causarán interés a su favor, de -­

ncuertlo A 1.as te.sas vigentes de 1.os certi-fiC"Ados de 1.a tes2 

rer{a. 

d) Las ~portRclones se ~ABArán cuRndo la em~sión ne acciones -

está ~ormalizada. 

e) Los -r:-aeos se hRrñn en moneOR nacionf'l1. "'Pesos mexlcanoe". 
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LoR inver8j~ni~tns ~ue deseen 9PeHr A FTCORr.~ se sujetA-­

rán FI 1.as sic;uientes condiciones: 

I) Ser~ la SHCP ].A f'.'!Ue adquirirá la deudA de lAs empresas e.?!_ 

tranjerAs que hAyAn solicitado los servicios del fideico­

miso, siempre en moneda nacional. Una vez que l.a Secret!!:, 

ría adquirid est~ deuda debe Acudir a 1a sociedad necio-­

na1 de crédito que haya cubierto la operación para solic.!, 

tar los documentos del nréstAmo que la SHCP esté pagendo­

y que FICOHCA entrceará en l.As mismas f"echas est~~b1.ecidas 

en el contrato. 

~I) Cuando J.os inversionistas extranjeros deseen mejorar 1os 

estados financieros de subsidiarias, filiales o que ini-­

cie una asociación con una empresa que tenea aleuna deuda 

con la SociedRd NRciona1 de Crédito, la operAci6n de sus­

titu.ci6n funcionará como si se tratara de una capitaliza­

ción simnle. Lss inversiones realiz8das con bAse e le 

cl~usula 5.1L serán ~agAdaa en partes para cumplir con 

loe nroyectos (?Ue estas emyiresAB tergAn planearlAs. 

TII) Se establece oue e1. manuA1. ouerAtivo puedf! sufrir modi'fi.­

CR ciares en e 1. "futuro. 
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Los mec~nip.mos estAbleciñ.os pArn rP.aliv.Rr lR opera-­

ci6n de sustitución son siete y se detallan R continu~ci6n: 

Mecanismo # 1 

Ca~ita1.izaci.6n Directa Simn~e 

Banco extrRnjero con cartera de 

deUdA reestructurada 

Cance1.aci6n Emisi6n de 

acci. nes 

Entidad pdb1ice mexicana deudora - - - - -tlPoeibil.idFld de trena 
formarse en entidad= 
"{lrivAda. 

En este mecanismo, la Entidad Deudora lt'•exicana puede 

concurrir directamente Rl mercado secundarlo donde tenía l..a P2 

sibi.1.idAd ñe adquirir títulos de deuda maxi.cana reestructurada 

en ~oder de bAncoA extrPnjeros~ unA vez reA1.izadA la negociec! 

6n 1& entidad n~blicB deudora cmitiré"accionea en favor de1 

bRnco extrEtnjero por unR cantidRd equi.va1ente a1. m'>nto de l..a -

conversión. 

Ya emitids:ts estos Rccionee, e1. bAnco extra.njaro cAn-
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ce1Ará esa deuda y la entidAd núbLicA deudora estará en posibi 

lidades de formar parte de una entidad nrivada. 

El mecanismo No. 1 es más conveniente porque e1 go-­

bierno está en posibilidades de adquirir todo el descuento di~ 

ponib1e de eu deuda en relación a 1a cotización existente en -

el mercado secundario. 

Con este mecanismo el gobierno no tendrá problemas -

inflacionarios. puesto que no emitirá circulante, ni adquirirá 

deuda interna para financiar esta deuda convertida. La emi- -

eidn de acciones en favor del banco extranjero puede treer con 

eigo una posible deemexicanizacidn de entidades pdblicae y a 

un mediano y largo plazo e~ectar 1a balanza de cuenta corrien­

te vía salida de intereses. comisiones y capito1es. 
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Mecanismo # 2 

Capite1izaci6n indirecta de entidad ~rivada 
por parte del inversionista extranjero con­
deuda reestructurada de entidad uúb1ica o -
gobierno federe1. 

Pago parcia1 o 
total de deuda 
con descuento 
(en divisas) 

Banco extranjero con i.-~~~~~~~~~~ 
cartera mexicana de-

deuda reestructurada 

Cartera 

Cance1acidn de deuda 

hntidad pública 
mexicana deudora 
(o goo. federal) 

Instrucción para 
capitalizar 
(con descuento) 

Cat>italizacidn 
( cOn descuento) 

en pesos 
(entrega de·recureoe) 

Emisi n de 
acciones 

Instrucción nara emitir acciones a 
favor de inversionista extranjero 
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Un inversionista extranjero comnra a un banco acree­

dor deuda mexic~na reestructurada y realizadas las negociacio­

nes nara 1a capitalización en una entidad urivada mexicana, el 

banco acreedor cancela la deuda reestructuZ.a.da al gobierno fe­

deral, ~ate otorga al inversionista ~esos por el equivalente a 

loe títu1os de deuda adquiridos, es as! como el inversionista­

ca~italiza una entidad privada deudora la cual emite accionea­

en favor del inversionista. 

Para hacer las aportaciones a este mecanismo pueden­

ser mediante la emieidn de moneda, lo que traería prob1emae iB 

flacionarios. Otra manera de allegarse recursos ee ~or medio­

de la deuda interna ví~ colocación de instrumentos a corto pl~ 

zo, tales como Certif'icados de la Tesorería ( CETES) 1 Pet.robo-­

nos, Pagarés de la Federación (PAGAFES), etc. En el caso que­

e1 inversionista sea una matriz y trate de capita1izar una su~ 

sidiaria, esto traerá como consecuencia que esta emnreaa pueda 

llegar a ser en eu totalidad de capita1 extranjero. 
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Mecanismo ti 3 

GapitRlización directa de entidad nública con deuda 
reestructurada por parte del Ii 

Pago parcial o tota1 
de deuda con descuento 

(en diviene) 

Banco extranjero con..-~~~~~"'-~~~--1Inversionieta 
cartera mexicana de extranjero 
deuda reestructurada (matriz u otro) 

Cance1aci6n 
de deuda 

Cartera 

Emieidn de acoionee 

Instrucciones para 
emitir acciones 

Entidad pt1blica 
mexicana deudora 

Posibilidad de 
- ..., transformarse 

entidad privada 

Un inversionista extranje.ro adquiere de un banco 

acreedor deuda reestructurada mexicana y rea1iza negociaciones 

~ara capita1izar una entidad ~dblica mexicana, la cual emitir4 

acciones en favor del inversioniete extranjero lo cual trae la 
poaibi lidad de convertir esa entidad oública en en.presa priva­
da. 
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En este mecanismo no h~brÁ presiones inf1.ecionari~s, ya que no 

habrá niguún tino de erog~ci6n monetariH, e1 único riesgo exi~ 

tente es e1. relativo a una poeibl.e deemexicanizaci6n de empre­

sas públicas 1o que traería desequilibrios en balanza de cuen­

ta corriente a futuro. 

tli e canismo /1 4 

Inversidn en un nuevo proyecto ~or parte del. inversio­
nista extranjero con deuda reestructurada de entida p~ 
b1ica. 

Pago tota1 o parcie1 
de deuda con descuentos 

(en divisas) 

Banco extranjero con Inversionista 
cartera mexicana de extranjero 
deuda reee.tructurada 1--------------al'o::,,....--.----' 

Cance1aci6n 
de deuda 

Cartera 

Instrucción 
pEtra invertir 

Inversión en pesos 
(con descuento) 

Emieidn de 
accione e 

Eritidad pd.b1.ica >----------------Nuevo .,,royecto 
mexicana deudora nueva empresa 

Poeibi1idad de ser 1 
Emnreea p~b1ica o ori- 1 
vada de acuerdo a otras6 - - - 1 

inversiones de nacionales 
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Un inversionista extranjero adquiere al banco acree­

dor títu1oa de deuda mexicana reestructurada y realiza negoci~ 

ciones con la entidad pública mexicana deudora para invertir -

en un nuevo proyecto, una vez que el banco acreedor cancela 

esa deuda a 1a entidad p~blica deudora mexicana, ésta rea1iza-

1a inverai6n en el nuevo proyecto para lo cual entrega el equ! 

va1ente de la cance1aci6n en pesos dictando inet.rucciones para 

que el nuevo proyecto emita acciones en favor del inversionia~ 

ta extranje~o. Este mecanismo también traerá presiones infla­

cionarias, ya que es necesario emitir circulRnte para la real! 

zacidn de nuevo proyecto o bien la colocación de loa inetrume~ 

tos ya señalados anteriormente. 

Respecto a la emiSidn de acciones, este nuevo ~roye~ 

to ya desde su inicio estará deamexicanizado o tendrá una min! 

ma ~artLcipa.cidn naciona1 despendiendo de loe montos que se m~ 

ne jen. 
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tfJecanismo # 5 

Capitaiizacidn indirecta de entidad privada por ~ar­
te de invereionista1 extranjero con deuda reestructu 
rada de entidad púb1ica para pago de adeudos de ia -
primera con sociedades nacionales de cr~dito 0 con -
FICORCA. 

Pago parcial o vtt>ta1 
de deuda con descuento 

(en divisas) 

Banco extranjero con Ynvereionieta 
deuda reestructurada 1------------..i extranjero 

Cancelación 
de deuda 

S~ciedad nacionaL 
de cr.Sdito 

Cartera 

Inetruccionee 
capita1izar 

Ca pi talizaci6n 
(con o sin descuento) 

en nesos 
(entrega de recursos) 

Transmist6n de recursos 

Emiei6n de 
acciones 

Empresa 
privada 
mexicana 

para pago de adeudos ~ 
internos (en ~esos) -~ 

Un inversionista extranjero adquiere t!tu1os de deu­

da mexicana reestructurada, e1 banco acreedor cance1a deuda a 

1a entidail~~b1ica deudora mexicana. el inversionista negocia -
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con 1a empresa nrivada mexicana nara 1iouidar sus adeudos con­

Sociedades Naciona1es de Crddito (SNC) y PICORCA. 

Eetan cance1aciones de adeudos se harán en ~esos que 

~reviamente entregó e1 gobierno mexicano y gira instruccionea­

a la em~reea.privada mexicana para que emita acciones en favor 

de1 inversionista extranjero. 

Este mecanismo, al igual que e1 nWnero uno, ~uede 

considerarse de los más comnletoa, ya que si bi~n es cierto 

que por un lado traerá deemexicanisacidn de empresas, por otro 

l.ado l.a entrega de pesos t¡U9!> bárd. el. gobierno mexicano servi­

rán para liberar adeudos que emnresaa privadas tienen con 1as­

Sociedadee Nacionaies de cr•dito y con PICORCA, dejándose as! 

de dar subsidios a las empresas -para sus neceaifiadee de opera­

ción. 
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ri:eceniamo # 6 

Capita~izacidn indirecta de entidad ~rivada por 
parte de inversionistas extranjeros con deuda -
reestructurada de entidad pdblica, siendo la 
emisora de acciones a favor del inverRionieta -
una entidad privada distinta a 1e c~p~talizada. 

Pago tota1 o parcia1 
de deuda con descuento 

(en divisas) 

Banco extranjero con ie-~~~~~~~~~~~~~~~~'--~~, 
cartera mexicana de 
deuda reestructurada 

Cance1acidn 
de deuda 

Cartera 

Instrucciones 
capita1i1:ar Emieidn de 

acciones 

1-~~~~~~~~~~ ... Empresa privada 
me xi.cana 

Ca pi ta1b:acidn 
(con o sin descuento) 

en pesos 
(entrega de recursos) 

Instrucciones para 
emitir acciones 

Un inversionista extranjero adouiere títulos de deu­

da mexicana, el banco acreed~r cancela deuda a le entidad ~ú-­

b1ica deudora mexicana, el inversionista realiza -negociaciones 

con dos emnresas privadas mexicanas. 
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Asimismo realiza acuerdos con e1 gobierno mexicano -

para capitalizar una empresa urivada mexicana pero manifieeta­

que desea recibir acciones de otra empresa ~rivada mexicana 

que sea de su interée. 

Este mecanismo con11eva dos aspectos importantes, 

por un 1ado es inflacionario, ya que e1 gobierno debe entregar 

aportaciones en neaos a una empresa privada me~icana que e1 i~ 

veraionieta desea capitalizar, por otro lado el gobierno mexi­

cano gira instrucciones a otra empresa privada mexicana para -

que emita acciones a favor de1 inversionista extranjero con 1o 

que se dá un nuevo caso de deamexicanizaci6n de emnresas. 
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~.ecanismo # 7 

Canita1izeci6n -indirecta de entidad privada ~or µarte 
de inversionista extranjero con deuda reeatructurada­
de entidad ~úb1ica en virtud de adeudos internos de -
la primera ~on la última. 

Banco extranjero con 
cartera mexicana de 
deuda reestructurada 

Cance1aci6n 
de deuda 

Pago parcie1 o tote1 
de deuda con descuento 

(en dirteas) 

Cartera 

Inetruccionee 
para ca'!)i tal.izar 

(con o sin descuento) 

Cancelación deuda interna 
(en pesos) 

a cargo empresa privada 
con o sin descuento 

Emisión de 
acciones 

Em:preaa "Pri• 
veda mcxic:a-

Entidad pd.'bl.ica 
mexicana deudora 
( 11referentemente 
UnR SNC) i..~~~~~~~~~~~~~~~~ na 

Liquidación o dismi"!! 
ci6n de deuda interna 
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Un inversionista privado adquiere deuda mexicana, e1 

banco acreedor cance1a deuda a 1a entidad uública deudora mex! 

cana, eL inversionista realiza negociaciones con una em~resa -

privada mexicana para cance1ar 1a deuda interna de esta empre­

sa a cambio de que ésta emita acciones a favor a1 inversionis­

ta, con esto 1a empresa privada canceia adeudos con alguna So­

ciedad Nacional. de Cr~ditoe (SNC) preferentemente. 

Este mecanismo no es inf1acionario, ya que no existe 

necesidad de allegarse recursos para real.izar 1a operación, e~ 

1o gira instrucciones para 1a SNC para que cancele 1a deuda 

(o ~arte) interna de esa empresa privada. E1 inconveniente de 

este eequeDJ.8 es que tam~i4n se da una deemexicanizacidn de la 

empresa, con los consabidos ~rob1emae en balanza de cuenta co­

rriente. 

3. Impacto de1 Mecanismo en 1a Econo~ia 

a) Principal.ea ramas 

A ~artir de mayo de 1986 ee ~uso en marcha e1 progr!!. 

ma de euetituci6n de deuda públ.ica ~or inverei6n y capital.iza­

ci6n de pasivos, áste em~ezd a tener gran demanda por parte de 

1oe inversionistas extranjeros, ya que re~resenteba ventajas -

coneiderab1ee para 1oe mismos. 

En el. período mayo de l.986 a febrero de 1987 el. mee~ 

nismo comenzó a tener un gran auge, ya que se atendieron 182 -

ao1icitudes de conversión de deuda de 1aa cuu1ea, 57 se rea1i-
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zaron, Qon un monto de reducción de deuda de 650.205 mi11ones­

de dólares y teniéndose que n~gar en pesos un equivalente de -

574.15 millones de dólares lográndose un ahorro neto de 75.490 

millones de d61area 9 34 solicitudes fueron autorizadas pero 

aún no se habían realizado y que cubrirán una deuda de, 501.339 

millones de dólares que una vez ap1ic~dos los descuentos dará­

un ahorro de 25.797 millones de dólares y ea ~agsrán 475.542 -

millones de dólares a su equivalente a pesos. En ~receso de -

negociación se encuentran 74 solicitudes con una posib1e redus 

ción de deuda de 371.657 millones de dólares, aquí todavía· no 

se define •1 descuento y por lo tanto adn no hay cantidad fij~ 

da a ~agarse en neaoe. 8610 una solicitud queda pendiente y -

se han negado 16 por no cubrir los requisitos. (ver cuadro -­

XXVI) 

La distribución de 1oe proyectos durante el ~er!odo­

eeftalado f'u.é ei siguientet pago a las Sociedades Nacionales de 

Crfdito, FXCORCA y ~roveedores, 69 solicitudes, aquí se busca­

eanear finanzas y 1ibrarae de ~resionee ~inancierae; 59 se ab~ 

caron a reaiizar un nuevo proyP.cto o lanzar una nueva linea de 

productos; 25 buscaron am~linr sus p1antas ~roductivae y s61o-

16 adquirieron acciones de emnresas. 

Analizando e1 cuadro XXVI se observa que con los mo~ 

tos canjeados hnata ese momento, se logró obtener u.na disminu­

ción de deuda externa de1 orden 472.9 millones de dó1eree, ci­

fra que podr!amoa considerar ~equeña en relación a1 monto to-­

tal de la deuda externa en México, pero el verdadero prob1ema­

no es áste, si.no de qutS forma. e 1 gobierno se al.legará los re--
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cursos necesarios uara Llevar a cabo esta conversión que equi­

vale a ~.050.2 roiLlones de dólares que serán pagaderos en pe~­

soa una vez realizadas estRs operaciones de ~anje. 

Cuadro XXVI 

Proyectos autorizados de conversión de deuda y cayita1izaci6n 

de pasivos mayo l.986-febrero l.987 

(mi1l.onee de dól.eree) 

Operaciones Ntl.inero Reducción Pagado 
lleuda 

I. Ree.1izadae 57 650.205 574. 715 

II. Autorizadas 34 501.339 475.542 

III. En proceso 74 371..657 

IV. Pendientes l. 

v. No ·aut. y/canc. l.6 

Total. l.82 1,523 .201 1,050.257 

Fuentes SHCP 

E1 gobierno buscará allegarse recursos por medio de: 

e) Co1ocRción de deuda interna (CET•S, Petr~bonos, PAGArEs, 

etc~. 
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b) La emisión circu1Ante, 1o que traerá consigo un aumento en 

1a 1.iquidez y por 1o tanto, problemas inflacionarios; 11 e1-

e jemp1o más significativo es el de M~xico, en donde 1B co~ 

versi6n de un 5% de su deuda externa con la banca comerci­

al resultaría, 0 eteris-paribue, en un aumento de .6°" de la 

o~erta monetaria dependiendo del agregado monetario que se 

utilice como base monetaria, en este caso será 'MI". g§/ 

La distribución de 1os montos canjeados de la conve~ 

sión de deuda pública por inversión y capitalización de pasi-­

vos por rama··· de actividad econdmica fU.4 1a siguientes (ver 

cuadro XXVIl) el sector automotriz atrajo 469.9 millones de d~ 

lares, ya que en esta rama se tienen mayores espectativas de -

ganancia• por ser un sector de gran dinamismo no s61o por la -

fabricación de vehícu1os, sino por 1a elaboración de auto~ar-­

tes. 

Loe grandes montos de conversión canalizados a eate­

sector tratarán de hacer que e1 miamo sea más eficiente y com­

petitivo. pero también traerá consigo una deemexicanizeci6n m~ 

yor, y aumentará la salida de divisas. aeí como la de~endencia 

tecnológica y e1 encarecimiento de 1oe ~roductoa Que e11os el~ 

boran. 

E.§/ Banco de MtSxico ºImpl.icaciones para la Polít Lea rtionetaria 

fle las Operaciones de Conversión de neuda Externa en Acti 

vos Reales'" Documento. # 27 1988. P. 11 
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~1 segundo sector im~ortante por la CaptRci6n de mon 

tos de conversión es el turismo con 334.2 mi11onea de d61ares, 

los cuales se dedican a la ampliación de la industria hotelera 

donde la generación de empleos no se dará a largo plazo, sino­

tlnicamente en el corto plazo. 

El siguiente sector dinámico es de bienes de capital 

seguido por las industrias maquiladoraa, y otras de menor im­

~ortencia de carácter cuantitativo. 

Cuadro XXVII 

W1ontoa autorizados ~or la comisión nacional de inversión ex--

tranjera hasta marzo de l.987 

(mil.l.onee de d6l.erea) 

Rama e l.986 l.987 Total. 

Automotriz 449,0 20.3 469.9 

Turismo l.82 .2 l.45 .o 334,2 

Bienes de cap. 98.2 l.02.2 200.4 

U.aquil.adoraa 47.l. 54.8 l.Ol..9 

cu!m-f'armac. 59,0 l.6.7 75,7 

El.oc-el.ectr6nico 9,1. l.9.7 28.8 

Agro industria 26.4 1..4 27,8 

Textil. y cal.zado .B 20.0 20.8 

Otro a l.56.6 97.6 253,6 

Total. l.,035,4 477,7 l.,51.3.l. 

Fuente: SBCOl<'I "Dirección General de Ilif'ueión Y Estudios oo­

bre Inversidn Extranjera". Documento. junio de 1987 
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cuadro XXVIII 

Origen ne los recursos en los diversos sectores industriRles 

Montos autorizados por la CNIE a marzo ne 1987 

(Millones de dólares) 

Sector E.U. Ingl"· RFA Japón Panruná EsnRña Francia Suecia Otros Total 

Automotriz 213.0 1.0 162.4 76.5 17.0 4b9.9 

Turismo 104.5 84.4 9.5 4.3 87.5 1.0 37.0 334.2 

B, CBt>itel 31..4 85.0 3.1 35.0 11.0 31.0 3,9 200,4 

Fi·aouiledor~s 96.0 3.0 2.5 101,g 

Q. f'annRcéu-
tico 37.0 6,2 4.4 8.9 .4 3,9 14.9 75,7 
Eléctrico 

Electrónico 21.6 4.1 1.2 7.0 P8.8 
•\e;roinduetri a 1.4 10,0 4.8 .6 4.0 11.6 27,8 
Textil y 
CAl.ZEtdO 2.1 6.3 .8 29,4 ?0.8 
Otros 153.3 5,3 65.6 108.2 253.6 
Total 660.7 192.9 174 .B 126.3 98,8 88.5 31..9 31..0 11.4+ 1513.1 
Participa-
ci.Sn % 43. 7 12.7 u. 6 5,3 6.5 5.8 loo;.; 

+ Incluye Frenci~ ~· su~cj.A. 
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Fn el cuadro anterior se observa claramente que los­

países convierten deuda por inversión donde tradicionalmente -

son más fuertes, como e1 caso de Estados Unidos con Ford y 

Chrys1er, Japón-Nissan, A1emania-Volkswagen y Francia-Renault. 

Así como Esnaña que dirige la mayoría de sus inversiones al -­

sector turismo. 

Estados Unidos sigue siendo el principal inversioni~ 

ta en r.~dxico, ya que ha realizado conversi.ones en todas 1Rs r!!_ 

mas de actividad econ6mica, pero principalmente en los secta-­

res automotriz y turismo. 

Es c1aro notar que los principales países que eetán­

convirtiendo deuda por inversión son en su mayoría industrial! 

zadoe. 

Inglaterra centra sus conversiones en el sector tu-­

rismo y en la rema de bienes de ca~ita1, ya que en estos tiene 

mayores exnectativas de ganenciRs y con una inversidn relativ~ 

mente baja. 

Es importante seHa1ar que ias conversiones de eetoe­

~aísea van a Rectores donde no se necesita gran cantidad de m~ 

no de obra, así como tenología de punta, oero a lareo plazo 

van a efectuar la balanza de pagos del naís ~or la salida de -

remisiones y utilidades. 



Conclusiones y Recomendaciones 

Durante e1 período 1940-1970 e1 crecimiento de le "­

deuda externa en t."1áxico se debió a1 deeequi!.ibrio en balanza -

de cuenta corriente, principalmente en ba1anza comercial, deb~ 

do principalmente al modeLo de industrialización (austitucidn­

de importaciones) que se siguid en e1 ~a!s; esto es, que a1 -­

inicio de 1a década de 1oa cuarenta. Jri·t!xico buscó una induetri~ 

lizaci6n hacia el interior del pa!s lo que obligaba R importar 

de1 exterior 1os insumos necesarios para 1a industria, así co­

mo una política fiscal que alentara a lata. Es c1aro que en -

este periodo e1 Estado tuvo que recurrir a1 endeudamiento ex-­

terno como una alternativa de corop1emento para llevar a cabo -

su ~receso de induetria1izaci6n, ya que por su política segui­

da de exensi6n deeimpuestoa e.1 sector industrial, no se a1leg6 

recursos suficientes y tuvo que recurrir a los prdstamoe para­

seguir invirtiendo en 1a infraestructura necesaria para 1a in­

duatria1ize ci6n. 

A partir de 1970, con e1 mode1o de deearro~1o compa~ 

tido que fu~ creado como une. opci6n nara corregir 1os desequi­

librios que ee dieron en e1 1J8r!odo anterior (presiones in~la­

cionartae, tipo de cambio ~ijo; redistribución de1 ingreso, -­

etc.), pero este mode1o no cump1.i6 con sus objetivos porque en 

este ~er{odo se di6 un gran incremento de 1.a deuda externR 1L~ 

gendo a nive1es no conocidos, esto debido principa1mente a que 

continuó e1 desequi1ibrio de cuenta corriente. 
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Como consecuencia de lA caída rle los ~recios de laa­

materi.~s primfls y a que se incrementaron lRs importAcionee r.e­

~e~arias parR lr-t industria. E1 único sector superavitario fué 

e1 sector servicios, a1 inicio de1 período, pero al final mos­

tró un desequilibrio ~or concepto de sa1ida de utilidades y 

servicio de la deuda, lo que trajo consigo un desequilibrio m~ 

yor de le balanza de cuenta corriente siendo necesario recu- -

rrir a loa préstamos del exterior para corregir este déficit. 

En cuanto a1 déficit pdb1ico, e1 Estado como organi~ 

mo regulador y administrador de la economía ee enfrentaba a1 -

~rob1ema de crear les condiciones neceaaries para que tanto --

1os inversionistas privados como los extranjeros aportaran re­

cursos ~ara noder corregir en parte 1os d'Íicita que agobiaban 

a1 país, ~ero enfrentaba a dos a1ternetivaes incrementaba e1 -

~recio de 1oa bienes y servicios que ofrecía o seguia increme~ 

tando a1 endeudamiento externo, a1ternativa que adoptó en ú1t! 

ma instancia. 

Dentro del programa de A1.ianze. -para le Froduccidn y 

P1an G1oba1 de Desarro11o, buscd ·corregir 1oe desequi1ibrios -

anteriores así como 1a inflecidn que comenzaba a manifeatarse­

de una manera mucho más relevante, siemnre bRsPndose en 1os 

descubrimientos de mantos petro~Íferos con base en 1os a1toe -

nrecios de1 energético en e1 mercado intert1E1Ciona1. 

Por este conce11to, N1éxico comenzd a recibir pr,sta-­

mos del exterior nor su condición de na:!.s exuorT-ador de crudo. 
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Al sentir el resnRlrio de J as grandes ganacias por 1R 

exportación del petróleo el Gobierno comenzó a abandonHr gra-­

dua.lmente tanto al sector industrial como al agrícola porque -

con su respaldo económico, era mµcho más .fácil comprar los prE, 

duetos que el país requería en el exterior que producirlos 

aquí. 

Esto agravó de una manera mucho más apremiante, el 

déf~icit en balanza de pRgos, -puesto que llegaron a remitirse 

mayoreA cantidades por concento de regalías y util i.r1Eu-1es como­

servicio de la deuda, además de loa pagos Al principal. 

Hespec·to al déficit f'iscnl, n1. tener el gobierno una 

inesperada corriente de dinero fresco, siguió la misma políti­

ca del período anterior, oxensiones de impuestos, tasas bajas, 

etc. 

Durante ese ~eríodo, las tRsas de interés internaci2 

nales sufrieron una serie de l~cremontoe, lo que vino a agrn-­

var el pago del servicio de la deudo externa de los países en 

desarrollo y, principalmente, a México. 

El Plan Nacional de Desarrollo creado por el nresi-­

dente Miguel de la Niadrid Hurtedo en 1982, tenía tren objeti-­

vos fundamentales: 

Corregir el. déficit en cuenta corriente; el déf'icit fiscal y -

reducir loe nivel.es de inflación. Al inicio de este régimen 

tarubi~n se nuso en marcha otro plan a corto plazo 11.amado Plan 

Inmediato de rteorclenaci6n Económica (PIRE). 
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L:uyos objetivos loerAron controlRr en cierta meai.da-

1os desequilibrios gener8dOs en períodos anteriores, de tal 

formn tenemos que a partir de 1982 el déficit en cuenta corri­

en~e registró un considernble descenso como consecuencia de -­

una contracci6n de las importaciones Bntc la f'alta de rlivisas­

-por la caí11a de los precios del netr6leo, así como el desarro-

1 lo de programas de fomento a las ex~ortHciones no netrolerns­

que incrementaron las cx11ortaciones de una manera relativamen­

te considerable. 

1'.'n cuanto n la infl~ción, se b1,\sc6 que durante eate­

período registrara índices razoru=ibles en términos reales, cue~ 

tión que de alguna forma consiguió, sin l.ograr contenerla de -

una manera tajante. 

El gasto público siguió siendo deficitario, ya que -

ante 1.a disminución de ingresos por concento del Tletr61eo 

(1981-1982), el gobierno se vió en la necesiUAd de, por un la­

do, incrementar 1 os precios de loe bienes y nroductoa que een~ 

ra, y ajustar los tAses imnositivas como alternntiva de alle-­

garsc recursos n8ra trat0r de minimizar este défic-it, y nor -­

otro lado 1 ante 1.a impern.nte necesidad de cubrir dicho déficit, 

el gobierno vo1.vi6 a recurrir a1. endeudamiento externo vía 

prést8mos e inversiones extranjeros, 1.o que ae;:ravó flÚn más o1 

rléficit en balanza. de cuenta corriente, !JOr la c.alida de di vi-

sas vía intereoeQ, renl'.i.~ion~s, comisione o, etc. 

•rambién recurrió al endeudamiento int.Prno para corr~ 

gir el déficit público vía co1.ocaci6n de inatruinentos de B'ran-
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liquidez a corto plazo, tAles como Certificados de la Tesorería 

(CETES), Petrobonoa, Pagafea, etc. 

Durante 1os últimos cuarenta y seis anos, el gobierno 

recurrió a tres gr~ndes bloques dP. finAnclamiento externo Que -

son: 

a) El Fondo Monetario Internacional. (PY.11) y el Banco Internaci~ 

na1 de Reconstrucción y Fomento (BIHF). 

b) J.a ... Banca Privada Internacional que agrupa a los principales 

consorcioa bancarios del mundo. 

e) La Inversión Extranjera Directa. 

a) Los prdstamoa-que otorga el FMI est~n destinados principal-­

mente para corregir desequilibrios de ba1~nza de uagos, ~ate 

para conce_der sue nréstamoa, requiere una cArta de intenci6n. 

del país deudor donde compromete su política econ6mica para­

que e1 HfcI tenga 1R certeza de los prést~mos se canA1icen a 

1os objetivos delinearlos en la cartn de intención. 

Ea importRnte tomar en cuenta que el f<lf.I está regido­

por loe países que mayor a~ortaci6n económica hicieron a este -

organismo y que son los pa:í~es i..nduatrlalizados, trayendo como­

conrrncuencia 1fl dependencia tanto políticA como econ6mica de 

loe países en dP.s~rrollo. 

Al inicio de loa préstamos 1Ra tasas de interés a ªº!: 
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to plazo son ba j?s pero en neríodos medü=moa y la reos, lns tfl-­

saa de interés son mÁs altas. 

La relación de r.idxico con el Frr•I comenzó a partir de 

1976 cunado obtuvo los nrimeros préstamos nara corregir loe d~ 

sequilibrios de su balanza de pagos. 

ft. nesar de la relacidn de Jféxico el FMI ea reciente, 

ea el ~rincipal organismo mu1tiriacional a1 que le debe el país. 

En cuanto loe pr~atamoa que otorga el BIRF eon para­

i nverei onee rroductivas y de infrpestructura, y que en eus in! 

cioe f'u• creado para apoyar a países deevaatadoe por la guerra, 

y en lea d1t~mas ª'ªªªªª he canalizado eue pr~etamoe hacia pa! 

aes en desarrollo. 

La relación de M~xico con este organismo se vid aeo­

ciRdO con 1ae políticas de desarrollo seftaladas anteriormente, 

cRbe resaltar que la mayor ~arte de los crdditoe concedidos 

por e1 BIRP ~e destinaron a realizar obras de infraeetructura­

donne el inversionista privado no se va arriesgRr a invertir,­

eatos l'réatamos fueron pri.nciJlelmente a largo plazo y con ta-­

sas de interés bajas. Con este organismo no hay condiciona- -

mierito de política económica. 

b) En cuanto a 1a relacidn con la bRnca nrivada internaciona1 

es aqu:( donde se centra el mayor volumen de la deuda exte!: 

na de ffiéxico. 
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A nrincinios de 1.a di!caris de los setenta 1a enorme -

1i~uidez intern8cional obligaba a buscar lA colocaci6n de 1oe­

flujos monetarios, dando facilidades a los naíees prestarios ~ 

como son bajas tasRa de inter~s y sin condicionRmientoe. 

Con el descubrimiento del petróleo a finales de la -

década de loa setenta, México abandonó sus ~rogramas de indus­

trialización y comenzó a solicitar nuevos préstamos de la ban­

ca privada internacional para la adquisición de bienes de cap! 

tal Y bienes intermerlios, sin buscar un desarrollo de au econ,2 

mía porque le era más fácil. comprar que producir. Ea aquí 

donde la banca privada internacional concedió loe prás~amos BQ 

licitados, pero a tasas de interés muy elevadas y bajo los con 

dicionamientos de política econ6IDiCa hechas por el Ft11I. 

En loe últimos aBos 1os préstarooe concedidos por 1a­

Banca Privada Internacional fueron destinados principalmente a 

pagar ei servicio de lA deuda contraída anteriormente con loa 

mismos, dándose un estancamiento en la economía por la falta -

de recursos nuevos. 

Además se emyezd a dar un círcu1o vicioso donde se 

empezó a solicitar w.áa ~réstamoe ~Rra cubrir el servicio que 

generaba la deuda. 

Un aspecto imoortante en la evolución del monto de -

la deuda externa en Tw:éxico es que 1os crédt 1;os obtenidos Etnte 

el FiYII y el BITI1'' concertados en sus inicios a 20 y 25 años de 

amortización vencieron en el transcurso de ~a dér.art8 de loe 
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ochenta, conjuntamente con los nrést~mo8 obtenidos y renegocia­

dos con la banca urivaclR in'\~ernacional que, asociados con los 

nrobl.emas de rm1.ítica económica y de ~struc·tura productiva nue 

tenía el ~aís en esos mismos años, agrnv6 de tal mRnera ei pr2 

blema de la deuda que ~éxico cayó en una nrofUnda recesión rle 

lo cual aún no ha podido salir a pesar de los intentos realiz~ 

dos a la fecha. 

En cuanto R la Inversión Ext~anjera (IE) durante los 

primeros años ae la década de los cuerenta había tenido una ª.:! 

casa participación como consecuencia de que el país se encon-­

traba en un total ais~amiento y desintegración nRCional y que­

na tenía persuectivas de crecimiento. 

Durante Los primeros años de operación en México de 

la IE, ésta no fUe muy significativa sino hasta el inicio de -

la década de 1os setenta cuAndo di6 un gran sal to hacia las 

grandes inversiones. En los últimos quince a~os de o~eracio-­

nes de la IB en ?f1éxico, cerca de 1.a tercera parte de su inver­

sión acumuLada sali6 del. pR!s v!R dividendos, rega1!ae e inte­

reses, lo que t.ra jo complicaciones en la balanza de cuenta co­

rriente, ya que eran divisas que tenían oue cubrirse de alguna 

m~nera, y ésta ~ue gener~lmente R trpvés del endeudamiento e~ 

terno. La IE no ha sido debidamente regulada para que cumy1.a­

con su función de generadora de empleoR y fuente de financi.a-­

miento f1Ara el gobierno, sino al contrario ha siclo una de l.as­

princiuelea !'ropiciadoras del déficit en balanzn de cuenta co­

rriente ,y '!)Or tanto urge una denuraci6n buocandn el beneficio­

parR tod~s ~as nortea. 
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Como consecuencia del gran crecimiP.nto de lA rieurlA 

externa y dP.l pago de su servicio, ?\i.éxico al igual. oue otros -

países en dcsarrol.1.o, se vió en la necesidad de buscar opcio--

nos para su pRgo. 

Las alternativas que han mBnejado estos paÍ8eB son: 

La negociación de su deuda con los bAncos acreedores; destinar 

una parte de su ingreso nor exportaciones haclt-1 e1. nneo de do~ 

da (caso Perú) y el mecanismo de deudo por inversión. Los paf 

ses donde el mecanismo hR tenido mayor aceutnción son: Chile, -

Filipinas, Jnmaica y México. 

En el CADO del. gobierno chtleno, este mecRnismo ha -

tenido gran acentución ya r¡ue se enc11ent;ra nerfectamente deli~ 

nendo jur{dica, ~olíticu y económicamente. Este mecanismo ha 

servido de modelo para los demás países; los raeeos más impor­

tantRs del 1necanismo en Chile aon: 

n) Que catd debidemente legnli .. ~0 y r·egt~tr~do. 

b) ('uc rueden pnrticinnr en el mecAnismo tanto inversionistas 

internos como externos. 

e) Tiene delineado perfectamente un proernma de SRlidR de di-

visas. 

d) E1 nrtt(o de lP cpntidad convertidfl. P.sí como los intereses -

son en moneda locel. 
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e) El di.n~ro que no se utiliza en ls inversi.ón es cnlncpdo en 

deu6sitos a una tAi=;FI sunerior a la Libor a meaiano y 1.:tre;o 

plazo • 

. Kl éxito de este mecanismo en Chile es que han con-­

vertido el. l.Q,1', de su ~eUdA externa y re nresenta una gran atrnE_ 

ci6n A. loe inversionistas. En el. caso de este naís el mecA.ní_!! 

mo de deuda. -por inversión se nuerle consicler~r que ha tenido 

éxito, ye aue en dos Etños de funcionBmiento del mismo se neBO­

cia deudA externB 11or un mon·to de l 882 mi·L1.oncs rlc dólares 

que re-µreeentan un 1.{)fi de la deudA. externa de Chile. Pero es 

muy imnortante reseltar que la deudR extP;rnn chilena es del. ºE 

den de 20 mil millones de d61.eres y que cualquier cancelaci6n­

de 1.a mi.ama equivalente nl lo,X. o más traerá consigo un eran -­

ahorro de divisas que hubierAn tenido que solir a rncdi~no pla­

zo, pero al realizar sus converRioncs a moneda local, el go- -

bierno chileno se ve en la necesidad de buscAr formaB ne fineE 

ciAmiento. F.xisten 2 nosiblea· formas1 

1) Incrcmenl;ando 1.a masa monetariA • l.o que traerá consigo una 

enorme 1.iquid~z en e1 mercado y nsimismo ~resionee inflo-­

cionariae. 

2) Deuda Interna.- Aquí se 001.ocarán instrumentos de grnn l!_ 

f!Uidez en corto plDZO, 1.oa cun1.es tendrán una al.tn tHen de 

interés ~Ara que puedan ser Atractivos. 

En el cRso del gobierno Fili~"ino el. mP.<:aniamo de de~ 

da por inversi6n viene siendo semejante en ale;unea norinn.s al -



- ] 48 -

a1 esquema chileno y mexicano; cabe re8altar que uno de los 

puntos más importantes de este mecAnismo es que el gobierno 

dicta una política de destino de 1As conversiones tanto hacia­

loe sectores más productivos como hacia loe sectores más reza­

gados, buscando con esto el desarrollo integral de su economía. 

El inconveniente de estas ~o1íticaa es que a largo µlazo trae­

rá una gran dependencia, ya qu~ 1a mttyoría de los sectores se 

encontrarán en manos de inversionistas foráneos. 

F.1 Gobierno Filipino tiene delineado al ie;ual que -­

Chile, un ·~rogrome de salida de diVisas con lo que busca evi-­

tar desequilibrios en cuenta corriente en el corto plazo. 

En cwanto al ~rograma de canje de deuda del gobierno 

de Jamaica que es e~ de roáa reciente creación, está funda.ment~ 

do en base a los esquemas de otros países ta1ee como Chile, F! 

lipinaa y México. A1 igual que los anteriores, también tiene­

eetructurado un esquema de salida 'de divisRs, sectores de des­

tino de la inversi6n y a la fechn nor ser un esquema nuevo no 

existen resultados parciales aue puodRn ev~luerse. Sin tener­

aún estos resultRdoe se podrá nredecir que ~Ate esquema tendrá 

~xito, ya que la deuda jamaiquina as pequeBa y cualquier redu~ 

ción en su monto re-oresentará unR gRnancia.. 

En cuanto al esquema de conversión de deuda en e1 e~ 

so de ~éxico, ~ate muestra una serie de errores sin una rcgla­

mentaci6n clara res~ecto a sus objetivos de corto y mediano -­

plazo. 
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Uno de 1os objetivos de este mecRnismo P.e la reduc-­

ci6n del monto de la deuda_ externA, cosB que no Re hR logrado­

puesto que el monto convertido es apenas el 1.5% del monto gl~ 

ba1 que es muy ~oca tadavía. El Ahorro que por medio de éate­

mecanismo renresenta pAra el país ea muy insignificante, ya 

que es 400 millones de dólares y esto se logró en un año de 

funcionamiento del mecanismo. 

En contrBpnrtida a esto, al 11evar a cabo UllR conve~ 

sidn el gobierno otorga moneda nacional que tendrá repercusio­

nes en la tasa inflacionaria con lo cual este ahorro ee podr!a 

considerar nulo. 

Los montos realizados por esta conversi6n muestra 

claramente oue se han canalizado hacia sectores con mejores 

pers9ectivas de gananc!as y menos riesgo de capitel como son -

turismo, bierlea de capita1 1 químico farmaceútico, automotriz -

( auto"!)artes) etc., ·10 que a la reo plazo va a traer como cons!. 

cuencia que e1. naíe tenga una dependencia tecnológica, así co­

mo que e1 orecio de bienes y servicios ofrecidos por datos te!! 

gen una tendencia al alza. 

Es evidente que 1.as conversiones que se han realiza­

do no han creado empleo ni proporcionado al país tecno1ogía de 

punta. Se observa que loe verdaderamente beneficiados con es­

te mecanismo son los inversionistas extranjAroe, ya que gAnan­

en el mercado secundario a1 Rdquirir títulos de deuda externR, 

así como a1 vender estos a 1oa 80biernos. 
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F.n cuunto al programa de conversi6n de ri1éxico, éste­

no incluye un programa de salida de uti1idades y regalías ni -

su reg1RmentRci6n, lo cual va a traer efectos negativos para -

el pa:íe, ya que en cualquier momento puede darse una salida de 

divisas afectando rlirectamente a la balanza de cuenta corrien­

te, otro asnecto que hay que resAltar y que afecta a ésta ea 

la importación de bienes de capital y ~roductoa por parte de 

las filiales. 

Otro aspecto en el caso mexicano es que l~ conver- -

si6n que no se realiza en primera instancia se coloca en Cert,! 

ficados de la 'resorer:ía ( CETES) que son de gran rendimiento a 

corto plazo, lo quo trae consigo un incremento de la deuda in­

terna por pagos de inter6e muy elevados. Lo que trae una do-­

b1e ganancia a1 inversionista, ya que por un lado sanea finan­

zas, amplía su p1anta productiva, o crear una nueva línea de 

productos. Y por e~ otro lado obtiene grandes ganancias en 

instrumentos de corto plazo y gren liquidez 

El mecanismo estAblece oue la conversión debe reali­

zarse de dólares a nasos; esto es, que al realizar el gobierno 

una operación deberá cRnjear pesos por la CAntidad convertida. 

Para ta1 efecto fv1éxico tiene dos alternativas: 

a) Emisi6n dB circulante y b) deuda interna. 

a) Con la emisi6n de moneda se va a incrementar la liquidez -

de la economía lo oue traerá consigo presiones infl!"ciona­

rias. 
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b} Otra forma del gobierno ne al legarRe recursos es mediante­

la deurla interna¡ esto es, la colocaci6n de instrumentos -

de gran liquidez y a muy corto plazo y a tasrede inter~s -

elevadas. Ahora bién, una vez obtenidos estos recursos, 

el gobierno se enfrentará al problema de cubrir los ínter~ 

ses de esa deuda interna para lo cual tiene 3 posibles ca­

minos: 

a) Contratar más deuda interna con lo que se genera su llama­

do "círculo vicioso". 

b) Contratar deuda externa para financiar deuda interna y 

e) Aumentar las tasas impositivas. 

Otro aspecto que ouede nerjudicar al mecanismo de -­

deuda por inversión es el mercado de cambios, ya que cualquier 

devaluRci6n (o deslizamiento) en la paridad del peso f're~te al 

d61ar hará que el precio de la conversión sea más caro y, por 

tanto, el proceso inflacionario se vea fortalecido. 

Es importante señalar que e1 mecanismo de deuda por 

inversi6n no trae consigo edicionalidad; esto ea Que no entran 

flujos extras a 1a inversión extranjera trPdicionA1, al contr!!_ 

rio ésta se ha reducido en 1.os últimos años, ya oue el rr.ecani!!_ 

mo desvía estos recursos para sanear finRnzas de sus subsidia­

rias en vez de invertir directamente en amn1.iAciones de las 

mismas, lo que generaría emuleos, divisas, abo.ero interno, etc. 
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El. mecanismo aefin.111 que e1 inversionietA al renlizar 

la operación r.iuede sanear finanzas, autnliar su. ple.nt8, pago de 

proveedores, invertir en unn nueva actividad, o recibir accio­

nes de deterrnina.Ua empresa lo que trae consigo una deamexican_! 

Z8Ción del aparato productivo. 

Para ei mejoramiento dei mecanismo de deuda por in-­

versión se recomienda iae siguientes alternetivAa: 

i} Que se emita un nuevo reglamento con la participAcidn act~ 

va de los inversionístas mexicnnos, ya que actualmente es­

t~ restringida la verticipacidn de 1oe miamos, ofrecer ta­

aa de interás mayores a las de1 mercado, con esto se podrá 

evitar 1a salida de divisas y repatriar capit~lea. 

2) Que ae reglamente una po1itica de destino de conversionea­

ha.cia 1.os sectores menos productivos que requieren de 'tec­

nología más avanzHda ta1es corno (téxti1, agroinduatria, 

el.ectricidRd, etc.) con lo cual se revitali.zará 1a econo-­

mía. 

En el caso de qu~ algunas conversiones se cana1icen hncia­

el turismo, ae debe regular que lR construcción da hote1ee 

no ae centre en loa tradicionR1es polos turísticos, por e1 

contrario, ae debe buscar el desarrollo de nuevos centros­

turíeticoa con 1o cuai la captRci6n de divisas eenerAdRa -

por este sector será más amplie. 

3) Instrumentar una reglamentRci6n dirieida a lograr un con-­

tro1 efoctivo res~ecto a1 nago de utilidades y rega1!as y 
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nue éstAs sean nPgRdA.s en monerle nr~c:iona1.. LAS utilidA.des 

y regalías generadas en los 2 primeros años deberán rein-­

vertirse al 100~, al tercer Año podrán tener acceso al me~ 

cado de cambios y en porcentaje no mayores del 30)(. a par-­

tir de este, donde el restRnte 70'f, se invierta d~ manera -

automática en ese o en otro ~royecto avalado por el gobie~ 

no; también se debe reglamentar una cláusula donde se ob1~ 

gue a los inversionistas extranjeros a destinar un porcen­

taje de sus utilidRdes negociRndo entre ellos y el gobier­

no a la firma del convenio de conversi6n para la creación­

tanto de centros de capacitacidn a la mano de obra asi co~ 

roo 1a creación de .infraestructura necesaria para el país. 

4) Respecto a los montos no utilizados en primera instancia,­

e1 gobierno federal deberÍR. reglRmentar que se invirtieran 

en otros sectores productivos, teniendo 1a garantía del g~ 

bierno de que 1a inversión sea rentable, con 1o cual no -­

aumentaría la deuda interna ni el proceso inf1~cionario. 

5) Para toda conversión se deberá exigir la creaci6n de em­

pleos en pro~orci6n a 1a inversi6n, así como 1a canacita-­

cidn de t~cnicoa mexicanos y exigir ·que la tecno1oe!a aea­

de nunta nnra que loe ~roductoe fine1es ee~n comnetitivos­

con e1 exterior. Con esto se buscará tener un8 industria­

com~etitiva de carácter nacional con lo cual se nodrán ob­

ner beneficios directos en el mediqno y 1~reo ~~azo. Asi­

mismo, se debe instrumentar una reg1~mentRci6n aceren ae -

que 1ae inversiones ~ue conLLeven creoci6n de infr~estruc-. 

tura no ae8 canalizada hacia un8 so1n región, sino que ea-
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tas inversiones se distribuyan de manerA eQuitativa en to­

do e1 pa!e buscando con esto lograr un deaarro~1o integral 

de la economía. 

6) En cuanto a 1os mecanismos de convereidn de deuda por in-­

vereidn el gobierno ee debe abocar al mecanismo No. l (e~ 

pita1izaci6n directa simple). Porque as! el gobierno acu­

de directamente a1 mercado secundario y ~odría lograr un -

descuento ma~or; a1 realizar 1a operación se emiten accio­

nes a ~avor del banco acreedor y el gobierno mexicano pue­

de cana1izar 1os recursos obtenidos hacia los sectores que 

1e parezcan roás convenientes. 

7) Incluir una cláusula en donde se obligue a los invereioni~ 

taa extranjeros a hacer una inversión de dinero fresco por 

un monto del 25~ adicional a la convereidn realizada en un 

principio, con lo cual el gobierno mexicano logrará un ah.!!. 

rro en e1 monto de su deuda externa y al mismo tiempo man­

tendrá su.e niveles de inversión extranjera directa que ptt­

diera verse afectada por e1·mecanísmo de deuda por inver-­

eidn1 logrando con esto la adiciona1idad de la IRD. 
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