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INTRODUGGCTION

Es indudable que para comprender los problemas econd
micos por los que atraviesa un pafs o grupo de pafuevs, &8 nece
sario remitirse al estado que guardan sus relaciones econdéni~--
eas internacionales, pues en ello se encuentran las causas bé-
sicas de dichos’ problemas, as{ también las formas de aolueio;-—
narlos, '

La aituacién del comercio internacional em las Wlti-
mas .décadae se ha polarizedo, esto se debe a un intercambio de
sigual entre los pafses en desarrollo y los pafses industriali

zados.

.Los mds ‘afectados han sido loe primeros ya que tradi
cionalmente han sido exportadores de materiée primas, pero por
1a pérdida en su relaeién ae intercambio, sus oxpoz:tnoionel -
han dispiin’u'!do en valor y aumento en volumen, ademds del pro-—-—
teccionisamo. por parte ao los" pals.ou industrializados ‘que res-—-
tringen a thas exportaciones, con 10 que los PED tienen cada-
ves menor ﬁarticii:aeidn en ‘el comercio internaeional. Otro pro
bleu'rquo enfrentan e‘stou paimes en el aumento creciente de -
sus mfxort{mionea, lo que qcasioua grandes déficita de balanga

‘de pagos dque los obligan a recurrir al endsudamiento.

La déuda en ol princivpu problema que aquéja a todos
los paimes en desarrolle, tanto por el monto de 1la misma como-
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por el pago de su servicio.

Este problema ha impedido un crecimiento sostenido -~
en la economia de estos pafses, ya que los reeursos financie——
ros que me obtienen via préstamos, inversiones extranjeras y =
por exportaciones de bienes y mervicios, me canaliran princi--
palmente al pago del mervicio de la deuda y muy poco se desmti-
.na al crecimiento de la planta productiva de cada pafs,

En vista de las cireunstancias, los gobiernos de los
ba!soa en desarrollo han tratado de encontrar nuevos pecanis—-
mos que les permitan hacer frente al pago de su deuds, amf co-
mo para logrer un crecimiento econdmico mostenido.

Bn América Latine, en los ltimos aflos se han dado -
diferentes aeciones para enfrentar el problema de la deudas -
uno de estom e&s el caso de la mayoria de los pai{ses en desarre
1llo, que optan por pagar puntualmente sus adeudos para ne vol-
verse inelegibles para futuros préstmos; exists.también el ca
a0 partiéul.ar ‘de Peri que decidid destinar solamente un poreen
taje de sus exportaciones a8l pago de su deuda externa y del -
servicio.de 1a misma; una tercera aceidn que han empleado algu
nos pafses latinoanerics;'xoa, es el de sustituir deuda por in--
versién,. que actualmente smse estd dando en pafwes tales comos
Brasil, Chile, Argentine y Costa Rica,

México me encuentra dentro del primer grupo de paf--
ses y de manera alterna estd empezando a utiligzar el mecanismo

de deuda por inversién como una medida para reducir la cargs -




financiera externs,

Es por esto que el objetivo principal de nuestro es-
tudio se entrard en el andlisis de este mecanimmo y sus impli-

caeiones en la economfa mexicana.



el desarrollo industrial,

El modelo adoptado provocéd aue durante la década de—
los afios cuarenta se registraran las siguientes fluctusciones-—
en la balanza de cuenta corriente: en 1940 fue suneravitaria -
con 22.6 millones de ddlares; en 1241 fue deficitariam con 28.9
millones de ddlares; loa siguientes tres afics fue suveravita=—
ria pero para 1946 tuvo un fuerte desequilibrio de 160 millo——
nes de délares; para 1948 se redujo este déficit a 49.6 millo-—
nes de délares; para 1949 y 1850 volvid a ser suneravitaria.
(cuadro I}

Estas fluctuaciones se debieron principalmente a que
"la industria comenzd a importAr mds materiss primas y bienes-
de produccidén para aprovisionar a la indusiria manufacturera -
interna., Le estructura de importaciones se modificé en favor-
de los bienes de capital, los productos semiacabados y las ma-
terias primas. Asi, en 1948-1949, los bienes de capital, las-
materias primas, los productos intermedios y los combustibles-

representoron el B2% ge las importaciones mexicenms. _1 /

Esto provnicio una denendencia del exterior de cilerta
clase de imvortaciones necesarias para la vroducciédn que origi
né desequilibrios en balanza de pagos; lo que indica que mien-—
tras México buscaba una independencia econdémica ypor un lado, -

por medio del modelo SI; por el otro, acrecentd la dependencia

1 / Guillén Romo, Hdéctor. "Origenes de ln Crisis en México
1940-1982"¢ Editorial TERA, MEXICO, 1984. P, 87
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Cuadre I
Balanza de Cuenta Corriente 1940-1350
(Millones de délares de EUA)

Soncepto 1940 1941  1942° . 1943 1944 1945 1946 1947 . 1948 1949 1950
CUENTA CORRIENTE 22.6 ~-28.9 12.3 109.8 32.7 22.1 -160.0 ~147.0 -49.6 12.5 58.7
Ingresos 213.9 243.2 272.5 410.1 432.2 500.7 570.7  713.9 - 715.5 701.1 . 826.7
Exportacién de | |
mercancias 94.4 116.8 144.5 229,7 232,2 271.6 318.5 423.9 418.8 406.5  493.4
Produccién de '
oro y plata 65.4 59.7  63.0 61,9 51.5 49.2  50.0 59.1 54.3 49.4 50.6
Turismo 17.3 26.5 16.4 27.5 32.2 45.9  85.6 ° 8i1.3 87.7 100.4  110.9
ﬂg::i::i:;:“ 33.0 36.3 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
Otros Ingresos . 1.0 3.8 3.9 5.8 9.2  14.1  16.1 54.4 26.1 41.2 30.5



Concepto
Egresos

Importa-
cién de
mercancias

Turismo y
otros

Transaccig

nes fronte
rigas

Remesas
por inver-—
sliones ex-—
tranjeras
directas
Intereses
sobre deu
das del
sector nd
blico

Otros egre
808

Fuente: La
P.

1940 1941
191.3 272.1

132.4 199.5

8.0 6.0

20,0 25.3

25.3 32.7

5.6 8.6

1342
260.2

172.5

6.0

29.8

41.1

0.2

10.9

1943
300.3

212.2

31.7

33.0

2.8

14.6
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'
1944
399.5

31l.0

6.0

37.3
27.3

1.3

16.4

1945
478.6

372.5

10.0

49.8

28.9

1.0

16.4

1946
730.1

600.6

14.4

50.4

44.2

1.6

18.9

Economfa Mexicana en Cifras. Nafinsa.Mikico, D. ¥. 1981

329, 330

1947
860.9

720.3

14.6

50.4

55.2

2.8

17.6

1948
765.1

591.4

12.6

78.5

20.0

1949
628.86

514.4

48.8

30.8

1950
768.0

596.7

76.5

47.5

11.2

26.8
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de bienes de produceidn mds tecnificados; por lo tanto, la in-

duetria nacional siguié mantenidndose a la zaga de las econé-—
mies desarrolledas.

A partir de 1951 la balsnga de cuenta corriente mse -
volvié tradicionalmente deficitariam, debido principlamente & -
les importaciones de bienes intermedios y bienes de capital,

La industria nacional se aboecd a producir dnicamente

vara el mercedo interno debido a 1a politice proteccionista ¥y

-

fiecal del gobierno (subsidios, bajos impuestos, permisos de
importacidn, etc.) lo que trajo como consecuencia que no se —

Produjera pars el mercado exterior, agravando el déficit de -
balanga de cuenta corriente.

En la ddcada de los afics 50 se inicim de una manera-—
mds fuerte la penetracidén de la inversién extranjera y deuda -

externa para financiar el dd4ficit de cuenta corriente.

En este perfodo (50-58) el Bdo., era deficitario deh!
do a su polftica fiscal y 8 laes inversiones en :lnfx:aeatmcturl
que debid realizar para promover 1a industrislizecidn. “As{,-
por ejemplo, mientres que en el periodo 1¢39-50 el 77% de 1la -
inversidm piblica se financié con ahorros del sector péblico,-
el 14% se cubrid con créditos internos y el 9% con créditos
exteﬂme: para el perfodo

1950-~1959 . estas proporciones fue——
ron del 76 al 10 y al 14% reépectivnmente“._g_/

2,/ 6reen, Rosario. El -Endeudamiento Publico Externo de México.
El Colegio de México, 1977. ® . 125
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Para financiar este déficit puiblico el Estado recurrid al endeu
damiento externo de una manera més directa. En 1945 la dsuda-
externa de Néxico era de 20 millones de délmres para 1950 era-
de 106.8 millones de ddélares y para 1958 se recurrié a un en——

deudamiento mayor, el cual llegé a 435 millones de délares.

.Bste Ultimo incremento de la deudm externa de México
se debid principalmente a que el Estado invirtié en obras de -
la infraestructura y financiemiento de empresas paraestatalese

"Pinalmente el crecimiento de la deuda piblica exter
na obedecié tembién, y de manera importante, a la renovada ec-
tividad de organismos y empresas integrantes del sector publico
mexicano? _3 /

b) Desarrollo Estabilizador
En loe Yltimos afios de la década de los 50 se puso —
en précf.icp el modelo denominado Desarrollo Estabilizador, co-
mo una necesidad del Estado para mantener el ritmo de creci -
miento que el pafs habfa tenido en los Ultimos 15 afios.

tos principales objetivos del desarrollo estebilire-
dor fuerong
1. Mantener un crecimiento econémico sostenido entre 6 y 7% -
l anual. »
2. Mantener una estabilidad de precios.

3/ 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 maners muy considerable, méfs como correctora de déficits -
que como instrumento de progreso, lo que trajo consigo que se-
convirtiera en una auténtica carge para la economia, ya que du
rante el inicio del modelo (1958) era de 435.7 millones de d8-
lares y en 1970 pasd a ser de 3762.4 millones de ddlares.

Eete endeudamiento se debid principalmente al ddéficit
de cuenta corriente y debido principalménte al registrado en — .
la balenza comercial; 1058 el déficit de cuenta corrisnte era-
de 241.9 millones de ddlares y pera 1970 era de 1,187.9 millo-
nes de ddélares. Los productos que . mds ae importaron en este -
perfcdo fueron: mdquines no eléctricas (transporte), mdquinss-
eléctricas y manmufacturae diversas, .Y como durante el desarro
110 estabiligador se continud con el proceso de industrializa-
cién, la importacién de este tipo de bienes aumentdé en forma -

considerable.

En cuanto a las exportadiones, la industria no era -
competitiva con el exterior, ya que por las polfticas de pro—
teccién que el gobierno habfa utilizado ya desde el comienzo -
del modelo de SI, como se explicé en pdginae anteriores, ée -
propicié una industria ineficiente, de poca competitividad y
altos precios, lo que fra;io como consecuencia que sélo se pro-~

dujera para el mercado interno que ya tenfa asegurado.

El proteccioniemo se manifesté a travédas del permiso-
previo, en 1960 del 34% de las :l.mportaéiones necesitaban ese -
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requisito, y vara 1970 se incrementéleste porcentaje de manera
considerable ya que el 70% de lae importaciones llegaron a ne-

cesitar permiso previo.

Otro aspecto importante que explicarf{a el déficit cg
mercial es que se comienza a dar la cafda del sector agricola-
a partir de los afios 60, Durante el perfodo 1940-1958 el sec-
tor agropecuario.fué el pilar de la economfa y en base & 41 se
buscé el desarrollo econdémico en México; pero con el modelo de
SI no se dieron nuevos avoyos @ este sector, relegdndolo' a un
segundo término. "Durante la primera mitad de la década de -
los sesenta el comportamiento del sector agropecuario mantuvo-
un crecimiento del 5% anual, significando ‘una participacidn en
el producto internc del 15%., En la segunda mitad, la tasa de
crecimiento cayd al 2% anual y la participacidén de la agricul-

tura en el producto total a 11%". _4 /

Esta crisis agrfcola se acentud mds a partir del co-—
mienzo de la década de los sesenta, trayéndo como consemlencia
el vasar de ser exportadores de productos agricolas, a importa
dores de los mismos, acentudndose mds el desequilibrio en ba-—

langa comercial.

No s8élo en este renglén se dié el déficit aino que —
también la balanga de servicios contribuyé, ya que a princi -

4_/ Angeles, Luis, Crisis y Conyuntura de la Economfa M&xicana
Ed. Cabellito, Mé&xico, 1¢82. P. 19 .
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Prios ‘de la década de los sesenta era superavitaria con 98.4 mi
llones de délares y al final de 1la déceda fud deficitaria con-
205 millones de délares (cuadro 11), como consecuencia del pa-—

go del servicio de la deuda externa y remess de utilidades de
las empresas extranjeras. ’

Otro especto que contribuyéd al aumento considerable—
de la deuda externs en este perfodo fué el creciente ddficit -
wiblico, el cual puede estudiarse en dos perfodos.

a) A partir de 1950 se creé una polftica fiscal fa-—
vorable para la industrialigaciédn como bajos impuestos y sub--—
venciones, esto trajo como consecuencisa el aumento del déficit
pdblico. ™De 1958 a 1964 1la inversidn piblica se fimancié con
el endeudamiento externo y pasd de 435.7 millones de délares.™

5/

Rsto se debid a que én el sexenio de Lopez Meteos se
Pretendidé crear las condiciones necesarins para aleantar la in-
versidén privede mediente la construccién de infraestructura -

tal como: La creacién, de caminos y energia, principalmente.

v) Bn el perifodo de Dimz Ordaz se siguié la linea -
de financiawiento de programams de desarrollo econdémico.

5 / Sénchez Aguilar, Edmundo, "Las Actividades Internacionales
de_los Bancos Comerciales." Caso México. Harvard, Universi
ty.

Boston, B.U. 1973. P. 46




Cuente Corriente

Ingresos

Exvortacidn de
mercancias

Produccién de
oro y plata

Turismo (A)

Transacciones
fronterizas (B)

- Total servicios

(A+B)
Otros ingresos

1960
-300.5
1 371.8

738.7

a7.7
155.3

366.0

521.3
64.5

1561
<1e5.3
1 463.4

803.5

40.8
164 .0

392.7

556.7
62.4
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Cuadro

Balanza de Pagos
XMillones de délares de EUA)

1962
-120.2

1963
-170.0

Ix

1960-1969
1964 1965
=351.9 =314.4

1 586.8 1 709.3 1 709.3 1 874.9

899.5

44.5
178.6

406.7

582.9
57.5

935.9 1 022.4 1 022.4

51.3
210.6

445.9

65.6

46.2
240.7

463.3

75.3

44.3
274.9

499.5

56.5

1966 1967
-296.1 =506.3
2181.2 2206.6
1162.8 1103.8

44.6  43.5
328.4 363.1

546.6 599.6

©8.8 96.6

1968
-=632.2
2 506.3

1 180.7

69.2
431.9

T713.5

111.0

1969
-472.7
2 976.1

1 385.0

68.7
527.8

761.2

233.4



1860 1961 1962

Kgresos 1 672.3 1 658.7 1 707.0
Lmportacién

de mercan-

cias 1 186.4 1 138.6 1 143.0

furismo 40.5 45.5 65.5
fransaccio-

nes fronte-

rizas 221.0 242.0 244 .6
Reniesa por

inversiodnes

extranjeras

Airectas 131.0 122.9 2.23.1
Intereses

sobre deu-

das del seg

+tor niblico 30.4 35.2 53.5
Otros egre—

sos 63.0 74 .5 T7.3

Fuente: La Economfa Mexicena en Cifras.
México 1981 ®. 331, 332
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Cuadr
1963

1 879.3

1 239.7
84.3

265.2

54.5

86.0

Nafinsa.

o II
1964

2 199.8

1 493.0
100.1

276.6

185.9

54.8

89.4

1965
2 303.5

1 559.6
119.1

295.2

174.8

62.2

92,6

1966
2 477.3

1 605.2
136.0

' 342.8

203.7

93.0

96.6

1967
2 712.9

1 748.3
162.6

159.1

216.1

121.7

105.1

1968

3 138.5

1 960.1
193.4

450.4

265.7

160.7

108.2

1969
448.8

078.0
153.9

501.5

315.8

174.6

225.0
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Los principales sectores de la economia beneficiados
fuerons en 1963, electrificacidn; en 1964, transportes de aero
naves y tranaportes por carreteras; en 1267, riego; en 1968, —
eléctricidad: en 1969, crédito agricola; en 1970, energia eléc
trica.

Esto indica que la tendencia del gasto miblico fue -
hacia pectores donde la inversidénm privada no estaba en condi-~-

ciones de invertir.

De este apartedo conclui‘moe que el endeudamiento se
aid por dos aspectos: a) el desequilibrio de cuenta corriente-—
y el déficit piblico y b) los modelos de industrialigacidén -~
que siguié el pais donde el gobierno jugd un papel importante--
para garantizar su éxito, haste que estos modelos se agotarony
trayendo como consecuencia la crisis en el inicio de la década

de los setenta.

2. Desarrollo Compartido (1970-1976)

Al final de la década de los setenta el modelo del -
desarrollo estabilizador dejé de funcionar y entré en su lugar
el modelo de desarrollo compartido, que darfa inicio a una nue.

va etapa del crecimiento de la deuda externa.

El modelo de desarrollo compartido buscaba los si -
guientes objetivoss
a) Aumento de emplec .
b) Mejor distribucidén del ingreso
¢) Reduccién de la dependencia del exterior
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d) Me joramiento del nivel de vida

e) Mayor soberanfia y aprovechbamiento de los recursos haturales.

Los objetivom del desarrollo compartido denotan cla=
'ramgnte que se buscaba el me joramiento social, cox-no resultado-
del desarrollo econémico, Este modelo era la contrapartida a
los8 objetivos del modelo de desarrollo estabilizador que busca
ba un mayor crecin_liento econdmico de jando en un segundo plano-
el bienestar social.

Al inicio del modelo del desarrollo compartido la -
deuda externa ‘total era de 6,091 millones de ddlax_'es y 81 fi—
nal del modelo, en 1976, era de 25,894 millones de dflares te-
niendo un incremento de 4.2 veces (cusdro II1); este enorme-
incremento de lp deuds externa se debié al desequilibrio en -
cuenta corriente y al déficit miblico.

Déficit de cuenta corriente. A finales del modelo -
estabilizador se empezo m registrar un gran déficit debido a
un incremento de las importaciones y declinacién de las expor-
taciones tradicionales, por lo cual se recurrié al endeudamien

to en este perfodo., (ver cumdro IV)

Para que una economias alcance el desarrollo éptimo -
tiene que fincar sue basea en obtenér divisas, basadas en una
industria sélida que pueda cémpetir en el comercio exterior. -
3in embargo, por 1o generel las economfas en desarrollo son mono
exportadoras y al no divereifcar su industria se enfrentan a -

problemas en el sector externo, debide a que’ éste es regide -
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Cuadro IXII

.

Deuda Externa de México, 1971-1987
(Miles de millones de déleres)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Total 6 641 7 696 10 253 14 524 20 094 25 894 29 338 33 416 40 257
Sector pdblico 4 564 5 064 7 701 9 875 14 449 19 912 26 264 26 264 29 757
Sector nrivade 2 095 2 632 3182 4 549 5 645 6 294 6 426 7.152 10 500
Privado Total (%)31.5 34.2 31.3 31.3 28.1 24.2 ?21.9 21.4 26.1
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Total B0 713 74 861 84 B7a4 92 575 94 218 94 407 102 673.0
Sector miblico 33 813 52 961 58 874 73 468 75 718 75 <07 ND
Sector nrivado 16 900 21 900 26 000 19 107 18 500 18 500 ND
Privado “otal (76_)33-3 29.3 30.6 20.6 19.6 19.6 ’

Fuente: Revista de Comercio Exterior. Bancomext
Vol, 36 # 4 MWéxico,. 1986.
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Cusdro 1V

Balanza de Cuenta Corri .nte de Néxico 1950-1¢85

Resumen de log nrincipnles renglones de los ingresos

Ario

1950
1655
1660
1965
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1579
1980
1981
1082
1983
1984
1985

11
16
24
30
28
28

30

T R R N N R SR TR

944.5

(Villones de délares)

Exmorta—

de

mer—-—

canciss

DD W W N o e

NN N N e
= A& N oW

493.4
738.6
738.7
10%.3
289.6
365.6
666.4
071.7
853.2
062.3
655.5
649.8
063.1
817:7
1.34.0
419.6
229.7
312.0
196.0
866.4

Servicios

por trans
formacidn

82.9
101.9
155.5
238.6
375.1
332.4
365.6
344.6
452.3
639.6
7717
976.3
851.3
818.4

1 115.3
1 281.5

Tusrisamo
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110.9
118.1
139.4
245.0
415.0
461.0
562.6
724.2
842.0
800.1
835.6
866.5
121.0
443.3
671.2
759.6
405.9
624.5
952.7
718.7

Transac—
ciones -
fronteri
zas

110.9
267.7
366.0
4589.5
050.1
176.1
312.7
526.3
649.0
924.7
266.5
075.9
363.7
Q19.2
722.1
770.1
276.1
104.4
329.0
180.6
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Otros
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267.9
210.6
199.9
180.8
416.9
427.4
538.0
845.1
118.4
015.3
154.0
240.3
653.0
445.7
648.3
884.2
156.4
085.2
269.3
130.4
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Reaumen de 103 principeles renglones de los egresos
(NMillones de délares)

Importa~ Pletes Turismo Utilidades Intereses Intereses
cidén de y egresivo netas al pagados al comisiones
Afio Saldo mercan-- segu- exterior exterior transferencias
cias ros el sector ¥y otros con-—
piblico centos

1850 831.0 555.7 105.1 8.8 38.4 il.2 111.8
1955 1 327.3 883.7 118.4 13.7 49.2 13.5 248.8
1960 1 863.7 1 186.4 132.4 30.5 72.2 36.2 406.0
1965 2 505.5 1 559.6 149.8 84.0 87.2 93.1 531.8
1970 4 442.5 2 328.3 172.2 191.4 290.3 1 331.1 1 331.1
1971 4 460.9 2 255.5 168.1 201.0 128.7 306.2 1 401.4
1972 5 285.9 2 762.1 201.6 259.7 144.0 321.4 1 856.5
1973 6 934.6 3 892.4 273.2 303.0 167.4 442.1 1 856.5
1974 10 064.4 6 148.6 396.5 391.6 190.3 707.1 2 230.3
1975 11 577.4 6 699.4 429.4 445 .8 209.5 1 031.5 2 70l1.8
1976 11 960.5 6 299.9 379.8 423.1 346.7 1 318.7 3 192.3
1977 10 773.5 5 704.5 318.0 396.0 189.0 1 542.3 2 623.7
1978 14 346.1 7 917.5 419.1 519.0 214.3 2 023.1 3 2534
1979 - 21 134.0 1l 979.7 610.0 683.5 356.9 2 888.4 4 615.5
1980 32 170.6 18 832.3 950.3 043.6 444.0 3 957.6 6 943.1
1981 43 354.1 23 929.6 1 124.0 1 517.1 550.6 5 476.0 10 702.8
1982 33 797.9 14 437.0 619.7 787.7 642,1 8 400.4 8.911.0
‘1983 23 526.1 855.0 454.9 441.3 184.0 4 197.1 9 697.9
1984 28 663.8 11 254.3 533.9 648.6 241.0 5 063.2 10 622.8
1985 29 637.6 13 460.4 554.0 668.0 386.3 4 334.8 10 234.1

Fuente : Nacional Financiera. La Economia Mexicana en Cifras
Edicidén 1986, P. 316, 317
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por los paises desarrollados, por 1o cual enfrentan desequili-
brios en la balanza de cuenta corriente, lo que comnstituye un

problema para el sano desarrollo de su economia.

A partir de 1970, el déficit de cuenta corriente de
la Balanga de pagos Mexicana se debié & la rigildez de las ex—-
‘portaciones y el dinamismo -de las importaciones, con lo gue re
gistro un déficit comercial de 1,039 millones de délares a -

principioe de la década; hacia 1976 ese déficit fue de 2 643.6
millones de ddlares. (cuadro IV)

En-este periodo la generacién de divisas correspon—-~
den a un grup.o pequeilo de productos primarios, provenientes -
principalmente de la agricultura, ganaderia, apicultura, pesca
y minerfa; perc a mediados del mismo se comenzd a der un sban-
dono sustanciel para der un mayor apoyoc al sector industrial.
El abandono de eate sector por parte del Estedo, conjuntamen-—
te con la crisis Internacional suscitada a pfincipios de la -
década, trajo como consecuencia una cafida de las exportacio--
nes de estos productos primerios nor nuestre dependencia con-
los Estados Unidos que fué el principal promotor de 1la crieis
¥ que era y ©s el priﬁcipa]. socio econdmico de México.

Debido a esta crisie internacionml, los paises de--
sarrollados comenzaron & poner numerosas restricciones al co-
mercio 1ntenxgcional,' donde los principales afectados fueron-
108 pafses en desarrollo'-inclﬁyendo a Wéxico~ productores --
do'matar:l.as Primas, que v.ieron descender los precios de sus ~

principales productos de exportacién, por lo que pus importa-
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cionee se hicieron mds caras y los costos de produccién fueron
méds etevados, lo que vino a perjBdicar ain mds las exportaclo-

nes, ya que las higo menos ccmpetitivas en el exterior.

Durante este perfodo, la industria continué siendo =
altamente protegida, con lo cual se abocé hacia el mercedo in-—
terno principalmente y se siguié gcentuando el desequilibrio —

con respecto a las importaciones.

Dentro de la balanza de servicios de 1970-1974 exis-
+1i6 un superdvit de 5,126 millones de délares, que bhsicamente
se empled para corregir el déficit en la balanza comercial, pe
ro a pesar de eato, al final del verfodo se siguid deando un 3é
ficit de 1314 millones de délares como consecuencia de un in—

cremento dm laa importaciones. (ver cuadro IV)

En 1974-1976 se did un déficit en balanza de servi—
cios debido-a& que al endeudarse mds el pals para corregir el -
.déficit de balanza de pagos, hubo una mayor salida de divisas~
por el pago de intereses de la deuda; la inversién extranjera,
que en un principio sirvié para corregir el déficit en este -
periodo, agravé este desequilibrio de cuenta comriente debido-
a la salida de remesas de utilidades., El déficit también se &
debid al incremento del turismo extranjero y al pago de servi-
cio por transformacidén, que tradicionalmente eran superavita--

rios.

En lo referente al déficit del sector pdblico, es in

dispensable tener en cuenta que el Eatado actia como un elemen
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to estratégico para dinamizar la economfa, vor que es el encar
gado de 1ls creacién de la infraestructura econémice, apertura-
de nueves campos de inversidn y en general propiciar las condi
ciones econémicas donde el sector privado po se arriesga a in-

vertir por la baja rentabilidad.

En este perfodo siguié sin adoptarse una reforma fis
cal profunda y el Estado no se atrevidé a modificar los precios
de 1los bienea y servicios ofrecidos, porque se enfrentaba a -
dos alternativas: incrementar los precios de loe Bianes y sér—
vicioe o recurrir al endeudamiento, Aunque el estado recurrid
a esta segunda opcién, se dio una inflacién del 11.7£ en prome
dio anual durante el perfodo 1970-1976. (ver zuadro V)

Cuadro V
Indice Nacional de Precios al co,naumi,dqr

Afios Indice Incremento Porcentual
1968 100 ———
1969 103.9 3.9
1970 108.7 4.6,
1971 114.6 5.4 _
1972 120.3 9.0
1973 134.8 12,0
1974 166 .8 23.7
1975 193.1 15.8
1976 224.2 16.0

Puéntey myeles, Luis, Crisis y COyunturé de la Economfa Mexica
na . f£ditorial Caballito. México, 1977. P. 77
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Esta inflacién se debid por una parte al incremento-
de los precios de los insumos para la produccién debido a la -
crisis internacional, a que el sector agricola no era autosufi
ciente, de anf el incremento de precios de los productos que -
generaba, y a la emisidén de circulante para financiar el défi-
cit pdiblico.

Cuadro VI
Déficit del Sector Publico

Afio (Millones de Pesos) Déficit /PIB
1971 10 679.3 2.3
1972 20 039.1 3.9
1973 38 319.1 6.1
1974 45 369.0 5.5
1975 82.696.4 8.3
1976 99 068.2 8.2

Puente: SPP, Informacidn Sobre Gasto Pdblico 1969-1978
Cuadro II, Pi 201 y 202

*Por la incapgcidad del Estado de allegarse recursos
¥y al aumento de su déficit publico para corregir el desequili-
brio tuvo que recurrir al endeudamiento externo e interno. En
1o referente al enfeudamiento del sector piblice al inicio del
perfodo 1970 éste era de 4 263 millones de ddélares y para 1976
eacendié a 19 600 millones de ddélares™., _6_/

6 / Andlisies de la Deuda Externa en México.

Consultores Internacionales Documento 1987. P. 7
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Este incremento se utilizdé principalmente nara el financiamien
to del sector piblico. (ver cuadro II)

kn este perfodo no se cumplieron los objetivos del mo
delo de desarrollo compartido y el incremento de la deuda ex—=
terna se debié al enorme déficit piblico y al déficit de balan
za de cuenta corriente. Al igual que en los'modelos anterior-
res se dio un estancamiento en algunas ramag de lar attividad-
econémica, wrincipalmente en el sector agricola, y la industria
aiguid siendo ineficiente para competir en el mercado interna-

cional,

A lo 1largo del periodo 1970-1976 se intentarén algu-
nas reformas fiscales pero de manera muy superficial, con | lo
cual el aparato impositivo aiguid gescansando sobre los causan
tes cautivos (clase media y baja), gravando mds al trabejo que
al capital, con lo cual se remarcé la pdlarizacidn entre las -
clases econémicas del pafs y se acentué le insuficiencia de in

gresos para el Estado.

3. Alianze para la Produccidn (1976-1282)

Para 1977 cuando eran un hecho los desajuntes de la
economia causados por el desarrolle compartidc se puso en mar-
cha el Plan de Alianza para la Produccién cuyos objetivos fue-
rons
a) Tratar de tener un crecimiento en el PIB de 7% u 8% en com

paracién con el 5.6% obtenido durante el modelo de desarrg
1lo compartido.
b) Se buscaba un crecimiento del sector agropecuario del 3.2%
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en comparacidén al 2.2% de 1965-1976. . :

c) Se buscaba un crecimiento mayor de la industria que fuese -
superior al 8.8% logrado en los sesenta, asf como uma mayor
diversificacién.

d) Con los descubrimientos del petréleo, aunado al alto precio
del mismo en el mercedo internacional, se abrfan a México -
grandes perspectivas para la entrada de flujos financieros-
internacionales con lo cual se dinamizarf_a 1la e_conomia en -

todos sus sectores,

1a deuda externa crecié para financiamientoc de la -
economia, basada todo eato en las reservas petroliferas y se -

admitieron enormes flujos de capital fordneo.

Debido & las grandes entradas de capital fordneo au-
menté el déficit de la balansa de pagos, como consecuencia al
pago de intereses de la deuda y comisiones; de tal modo tene—-
mos'que la balanza en cuenta corriente mostrarfa saldo negati-
vo en 1977 de 1,536.4 millones de délares, el cual para 1979 -
ascendid a 4,870.5 millones de ddlares; esto como consecuencia
de que el sector agricola tuve un déficit de 2.35'4 .6 millones—
de délares en 19793 en tanto que la industria manufacturera al
intcio del perfodo tenfa un déficit (cuadro VII) de 2,561.9 -
millones de délares ¥ para el 79 era de 6,510 millones de déla
rea. Bste.déficit se debid principalmente a las importaciones

» de papel de imprenta e 1ndustrié editorial, siderurgia, vehicu
los para el transporte, sus partes y refacciones, productos me
télicos, maquinaria ¥ equipo industrial y productos quimicosj-
todos estos productos eran insumocs para la industria, lo que -~

ocasiond una industria ineficiente, poco competitiva y no di--
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736.2
904.9
049.8
102.3
036.5
301.6
450.4
033.1
303.5
545.5
480.9
233.3
248.8
460.8
322.7
835.0

Balanza Comercial por Sectores Econdmicos, 1971-1986

Agropecuario
Importacidén

95.4
163.9
383.9
885.7
709.8
377.4
646.7
800.7
898.2
2 011.8
2'420.7
1 099.5
1 700.9
1 879.9
1 618.7

264.0
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Cuadro V.

II

(Millones de délares)

Saldo

640.8
741.0
665.9
216.6
326.7
924.2
803.7
223.4
405.3
466.3
939.8
133.8
452.1
419.1
296.0
571.0

Industrias extractivas
Importacién

Exporta-
cién

1
2
4
10
14
16
15
15

T3

2

104.8
112.0
116.0
234.6
614.8
727.0
171.5
010.8
128.7
373.7
507.0
602.3

'590.1

735.5
g1g.1

030.8

163.8
204 .6
385.4
624.3
535.7
478.0
390.5
446 .7
564.0
255.9
279.3
221.3
143 .7
193.9
213.2
64 .8

w P

10
14
16
15
15
13
h 8

Economia Mexicana en Cifras. Nafinsa. México Ed. 1986 P.

Saldo

- 59.0
- 91.7
-269.4
-389.7
79.1
249.0
862.0
564.1
564.7
117.9
227.7
381.0
446.4
541.6
605.9
966.0

333, 334

Exportaci Impor-

én tacién

622.4 1 822,0

793.0 2 180.1

893.8 2 679.6
1 498.6 3 88L.6
1 193.7 4 773.2
1 325.9 4 570.2
1 555.1 4 117.0
2 119.2 S 985.4
2 372.2 8 782,2
3 382.9 -16 947.6
3 427.3 21 018.2
3 386.1 12 971.4
4 519.3 6 644.2
6 985.7 9 121.6
6 720.5 11 533.1
2 291.7° 3 832.3

Saldo

J
-
w

O W NWW NP e

|
"
!

L I VU

199.6
387.1
785.8
383.0
579.5
244.3
561.9
866.2
410.C
564.7
5¢0.¢
585.3
124.¢
135.¢
812.€
540.€
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versificada que producies para el mercado interno, asimismo se-
incrementaba la dependencia con el exterior.

En el mismo lapso la balanga de servicios tuvo un dé
ficit de 9 677 millones de délares, a partir de aquf comienzan
a tener gran relevancia los intereses pagados al exterior asi-
como las remesas, trasferencias, intereses, comisiones y otros
servicios, 1o cual es indicativo de que una buena parte de la-
nueva deuda se destinaba a cubrir el servicio de la deuda con
trafida anteriorments.

Bn relacidn al déficit presupuestal, 4ste para 1977 -
fue de 105,386 miles de millones de pesos, mientras que para -
1679 ascendié a. 150,113 miles millones de pesos. {cumdro VII)

Los principales renglones de egresos utiligados por-~
el gobierno fueronifomento industrisl. y comercial, bienestar -
y seguridad social y pago de servicios de la deuda,

Ee importante mefinlar que el gobierno gaatdé en reali
dad mde de lo que ingresé basado en los grandes montos finan--
cieros que le preataron, tenie‘ndo como garantia los grandes ya
cimientos petroliferos.

Para 1980 se instrumenté un nuevo plan de accién lla
mado Plan Global de Desarrollo que iba a ser un plan a largo -
plago, que instrumentd en dos afios y cuyos principales objeti-
vos fueron:

- Bl endeudamiento del sector piblico perder{fa importancia.
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Cuadro VIII
Déficit Presupuestal
¥ Producto Interno Bruto

(Millonea Qde pesos corrientes)

Alo Déficit Total Producto Déficit/PIB
. In&erno Bruto %
1976 -101,863 - 1+370,968.3 . 7.4
1977 2105,386 1* 849,262.7 . 5.7
1978 - 80,034 2+337,397.9 3.4
1979 -150,113 34057,326.4 4.9
1980 -239,313 4%276,490.4 5.6
1981 -498,884 5°874,395.6 8.5
" 1982 - 1'554,642 97417,089.4 16.5
1583 - 1'680,762 17°141,693.8 ‘9.8
1984 - 21230,610 28+748,839.1 7.8
1985 ~ 41300,427 45'588,461.7 9.4

Fuentes Nacionsl Financiera.. Ba Economia Nexicana en Cifras
México Edicidn 1986. P. 263 y 264

-~ El petrélec impulsarfa al vpale y esto constarfa de dos eta-
past En la 1la. el pafs seria monoexportador de hidrocarbu
ros y en la “2a. etapa una plataforma exportadora diversi-

ficada de manufacturas.

Se decfa que en base a los hidrocarburos se iban a —
determinar 1los objetivos econdmicos y socinles y que el creci—
miento de los sectores de la economia dependfan del crecimien—

to del petrdleo.
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Se pensé que con la venta de energéticos al exterior
se podria ayudar al pais a tener mayor acceso a las tecnolo -
- gias y al financiamiento que requerfa el desarrollo econdmico-

del pafs.

En el periodo 1980—32 se dié un gran déficit donde -
el principal generador fué el sector manufacturero con 40,740.9
millones de délares (ver cuadro VII) esto por el sector indus
trial in_ef:lqie}xte, poco productivo e incapag de competir en el
exterior, esto como consecuencia del "boom" petrolerc que gene
ré una gran cantidad de divisas que no se utiligzaron para di--
versificar 1la industria, porque ‘era més fdcil comprar en el ex
taridr los productos elaborados que producirlo'l aquf. El segc
tor manufacturero aumentd sus‘impcrtaciones de bienes de capi-
tal, bienes intermedios y bienes de consumo, tratando de ser -~

més competitivos.

Para 1980-1982 el déficit de cuernta corriente fue de
24,646 millones de délares. El1 principal generador de este dé
ficit fue la industria manufacturerea seguida por el sector sger
vicio y por el sector agropecuario.con 1,272.3 millones de d6-
lares (ver cuadro VII) ocasionando por el abandono sustancial

del sector desde las décadas anteriores.

Para 1982 y todavia bajo es esypejismo del "boom" le-
econom{a mexicana sufrid uns de sus recesiones mds severas en-—
donde el sector sgropecuario ya no fue autosuficiente : ¥y se tu

vo que recurrir a la impoi-tacidn de productos alimenticios.
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El déficit presupuestal para 1980-1982 fue de 1,%00
millones de délares resaltdndose que para el rubro de pago de
servicio de la deuda se destinaba la mayor parte del presupues
to.

La deuda pdblica era en 1976 de 19,600 millones de é
délares y. para 1982 llegd a 58,874 millonee de délarea. (ver -
cuadro III)

.Aquf podemos ver gque sl gran endeudamiento del sec—-
tor pdblico fue para financiar principalmente el déficit del -
msector i-niblico ¥ vor esto el Eastado recibid dinerc fresco de
donde se 10 ofreciteran,. ya .que la garantfa de les reservas pe-
troleras daba tranquilidad a loe acreedores y por 1lo mismo el

sector miblico no. nacionalizé su gasto.

El sector privado también se endeuds de una forma cm
ciente, ya que pasé de 6,294 millones de déleres en 1976 a -
26,000 millones de délares en 1982 lo que daba una deuda con——
junta de 84,874 millones de ddleres que a partir de 1982 fué -
absorbidae en su totalidad por el gobierno, como consecuencia &
la nacionaligacidén de la banca privada en septiembre de 1982 -
por el presidente Lépez Portillo.

La deuda externa en este perfodo no fie usada para -
corregir el déficit de cuenta corriente y déficit piblico, si-
no que se utiligzdé vara un proyecto econdémico mds amplio gue im
plicaba un desarrollo integral de la economim, basado en el pe

trélec como punto de partida para este objetivo.
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) Aunque la economfa tuvo un crecimiento del 7.05% no
se alcanzaron 1los objegivos del Plan de Alianza para la Produc
cién y el Plan Global de Desarrollo. EL "boom" petrolero oca—
siond que se ‘agudigaran el déficit pdblico y en balanza de pa-—
gos, ocasionando una gran recesidn econdmica para finales del
veriodo, muestra de esta es la inflacidn de un 98% en 1¢82, y
que el pais se hiciera monoexportador y dependiende de un solo
producto; es este caso, el petréleo, lo que traeria mds adelan
te un agudizamiento de 1la crisis econdmica al caer los precios
internacionales de este producto y la nula capacidad de diver-

sificar y exportar mds manufacturas.

4. Plan Nacional de Desarrollo (1982-1988)

A fineas de 1982 y con la llegada de Miguel de 1la Ma—
drid al gobierno, se instrumentaron 2 paquetes de madidan de =
politica econdémica,

a) El Progrema Inmediato de Reordenacidén Econémico (PIRE)‘, en
donde se plantea una estrategia para suﬁerar la crisis a
corto plagzo.

b) Bl Plan Nacional de Desarrollo 19§3-1988, en donde se plan
tea la estrategia del cambio estructural para impedir que
el crecimiento econdmico a mediano plazo volviera a gene--—
rar los desequilibrios que llevaron a la crisis actual.

_ Los principales objetivos del PIRE fuerons

) 1. Recﬁperar la confianza en el peso, 1o cual impliceba una =
vuelta gradual a la libertad de cambiom,

2. Lograr un tipo de cambio realista j. melzuziyumente estable,
para lo cual resultaba indispensable controlar la inflacién.
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¥ aumentar el ahorro interno, tanto mpiblico como privado.
3. Defender la planta productiva y mitigar los ‘efectos de la-

crisis gobre el nivel de empleo.

En el Plan Nacional de Desarrcllo se ubican cuatro—
dreast )
a) Deseqguilibrioa del aparato productivo
b) Insuficiencia del shorrc interno
c) Escasez de divisas
d) Desigualdad de la distribucidén del ingreso

Su objetivo fundamental fué promover un cambio en la
industria y el comercio exterior, para lo cual se instrumenta-—
ron diversos planes para llevarlo a cabo como, Programa Nacio-
nal de Pomento Industrial y Comercio Exterior (Pronafice) y -
Programa de FPomento Integral a las Exportaciones (Profiex). -
Otro objetivo era reducir el déficit piblico, el cual habia -

crecido de manera enorme en 1982,

“Asimismo se buscd corregir el desequilibrio sxterno,
disminuyendo el déficit de cuenta corriente de 3.4% del PIB en
1977-1982 & menos del 1.}% en 1084-1988", 7 /

Se buscaba una reduccidn de la inflacién que fuera -
de 98% en 1982, pretendiendo alcanzar un vromedio anual del -

17 Bolsa Mexicana de Valores., "Introduccién al Medio Buredtil *
México, 1586. P, 88 :
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21% al 31% en el lapso de 1984-1088.

En el perfodo de 1¢83-1985 la balanza de cuenta.co—-—
rriente no alcanzd los objetivos esperados, ya que mostrdé un -
déficit de 13,453.1 millones de délares; este déficit se debié
al renglén de servicios gue siguié manteniendo uns tendencia -
al alza, principalmente en los rubros de intereses, comisiones,

transferencias y el pago de servicio de 1la deuda externa.

En cuanto a 1la balanza comerciel, en este perfodo -
muestra un superdvit de 35,109.7 millones de délares; por las
exportaciones de petrdleo crudo en el perfodo anterior y los —
derivaedos del mismo, es decir no se diversificé la industria -

manufacturera y se siguié dependiendo de un sdélo producto: ek—
petréleo.

El objetivo de reducir el déficit del sector pdblico
en el perfodo tampoco se cumplié a pesar de haber seguido una-
politica de austeridad de restriccidén de su demanda, registran
do en el perifodo 1§83-1985 un déficit de 8°211,799 miles de mi
1llones de pesos. _8 /

La caida de los precios del petrdéleo vino a'centrar-
este déficit en el sector pdblico, ya que no se obtuvieron los
ingresos esmnerados por este concepto, 10 que agravé aiin mds fq
situacidén critica del gcbierno, el cual tuve que Tecurrir a la

8 / Ver cuadro # 8
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unica fuente de financiamiento que conocias E1 endeudamiento &
terno el cuaml no se dié de manera considerable como en 1los pe=-
riodos anteriores, ya que en 1982 1a deuda piblica era de 58,
874 millones de -d6lares y en 1983 de 73,468 millones de d6la~-
res y para 1985 era de 75,907 millones de délares. Para 1986-
la deuda total del gobierno federal se estimaba en 102,673 mi-
llones de délares y para 1987 las perspectivas eran de 108,312
millones de délares (ver cuadro III). Ia mayor parte de esta
deuda contraida se destiné al pago de servicios de la misma, -
por 1o que el gasto piblico contrajo de una menera tajante ca-
yendo la inversién piblica.

El PIB crecid a un promedio anual en loa afios 1983--
1987 a 2.2%, que es la tercera parte del 7.07% del sexenio an-
terior, lo que motivé al Estado a buscar ingresos por otras -
fuentess un primer paso fuéd ajustar los precios de los bienes-

¥ servicios ofrecidos por el Eatado.

La otra manera de financiarse fué mediante endeuda—-

miento interno con la creacildén de Cetes, Petrobonos, etc.

Ta inflacién tuvo un gran crecimiento en este perfo-
do ya que tuvo un promedio anual de 75% oficial. _9 /

E1l gobierno al hacerse cargo del total de la deuda -~
externa asumié también las obligaciones de la deuda privada, -

9 / Nafinsa. Ta Economia Mexicana en Cifres. Ed. 1986
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con lo que agravé adn mds el déficit miblico. Y& deuda pibli-
externa total al final del perfodo fué de 102,000 millones .de
délares.

A nivel internacional con el proteccionismo imperan-
te de las economims desarrolladas msi como 1la cafda de loas pre
cios de materias primas y del petrdleo, ocasiond que uns gran—
cantidad de divisas de jaran de entrar en concepto de estos pro

ductos, lo que trajo consigo un agravamiento del déficit pibli
co y de cuenta corriente.

Ante esta situacidén en Mexico el yrocesoc inflaciona-
rio amenazaba con ser incontrolable lo que traeria repercusio-
nes en todos los sBectores de la economia, por lo cuml el gobi-
erno buscéd alternativas para afrontar esta situacién tenemos -~
ani pu'ds que en diciembre de 1987 el gobierno llevd a cabo 1a
concertacién del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) entre-
los diferentes sectores de la economia mexicana como son el -

sector privado, el gobierno, el movimiento obrero y campesino.

El pacto fué una respuesta de estos sectores a los —
siguientes préblemaet
a) Gran crecimiento de la inflacién
b) Deterioro de 1loe salarios reales
©¢) Rezago en los precios y tarifas del sector publico
d) Una situacién inestable del mercado cambiario
“e) Altas tases de interés internas

f) Cafda. de los precios del petréleo

Para hacer frente a ests problemdtica, el pecto edop
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46 ajustes de politica econdmica cuyos lineamientos fueron:

a) Fortalecimiento de las finanzes piblicas (indeXacidn de bie
nes y servicios que proporciona el go‘biarno).

b) Ajuste de salarios de acuerdo a la inflacién

c) Se racionalizard la proteccidn comercial mediante arancelea

ba jos.

Las expectativas de la econcmim son inciertas pues-
to que las presiones del pago del sewicio de la deuda externa
como de la interna van a ser las directrices en las cualea ae
basard él1 crecimiento del pais, ya que de 1a manera en que se—
an mane jados los recursos del mismo se podrfa hablar da un de-

sarrollo integral que fuera de auténticos beneficios para la -

economia mexicana.

No se trata solamente de sobrellevar el problemsa de:
la deuda a corto plazo, sino buscar soluciones a mediano y laxr

g0 plazo con una buena garantia de progresos sin recurrir a
mds sacrificios que pudiesen afectar a la economia en general.



) Capftulo II
Principales' Fuentes de Financiamiento Externo

1. Instituciones Pinanciei-as -Internacionales

. A finales de la segunda guerra mundial, el sistema -~
monetario internacional se enfrentaba a dos serios problemas:
la falta de. liquidez y ell desequilibrio en las balangzas de- pa-
gos de las economiae mundiales. Es por esto que en 1944 en -
Bretton Woods en el condado de Newhpshire, Estados Unidos, se
reunieron 45 pafses para la creacidén de dos instituciones fi——
nancieras internacionales: El Fondo MuometerioiInternacional —
(FmI) y el Banco Internacionsl de Reconstruccién y Fomento -~—
(BIRF), también ilamado Banco Nundisl. ( BM ).

Se iniciaron les pldticas. para la creacidn de estos=—.
organismos con dos propuestas, la de Estados Unidos y la de ~-—
Gran Bretafin. "Si bien es cierto que en julio de 1944 tréds el
enfrentamiento de la tesis de Keynes y de White se llegaba a
Bretton Wooda a un acuerdo para la creacién.del PMI*. 10/

La tesis de Keynes —~Gran Bretafla= pugnaba por la ==
creacién de una Unién Internacional de Compensacidn que consip
tia en buscar un squilibrio financiero internacional basado en
el principio de que’ si un pafs tenfa suverdvit comercial, debe
ria financiar & uno que tuviera un desequilibrio, también pro-
p’o.nIa el Bancor como moneda, supranacional y exclufa al oro co-

10/ Tamames, Ramén. "Estructura Econémica Internacional®
Octave edicidén. Alianza Editorial. Madrid 1984. P. 24
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mo patrén monetario., E1 funcionamiento de la unién serfa abri
endo cuentas a cada miembro, tembién funcionarfa como control-
entre paises para evitar el exceso de acumulacién de pasivos y
activos.

Gran Bretafia proponfia esta tesis debido a que su eco
nomfa se encontraba desvastada por la segunda guerra mundial,-
principalmente sus geatos bélicos habfan sido muy mltos .y sus-—
inversiones for‘é.neab eran muy cuantiosas y no tenfen la seguri

dad de recuperarlas,

Por otra parte, Estados Unidos con la propuesta de —
White impulsaba la creacidn de un Fondo Internacional de Com——
pensacién (estebilizacidn que consistfa en aportaciones en oro)
Buscaba la creacién del "unitas" como unided de cuenta interna
cional que equivalia a una relacién fija de oro igual a diez -
délares. Eatados Unidos fundesmenté esta tepis porque al térmi
no de la segunda guerra mundial su poderfo econdmico se habia-
fortalecido dejando a segundo t€rmino a Gran Bretafin; ademds -
tenia grandes reservas de oro. A partir de esta propuesta el
délar pass a ser la divisa internacional mds fuerte.

Organizacidn y Administracién de I 11/
L& estructura del PMI estd compuesta wor una junta de-
gobierno, un conse jo directivo, un director eerente Y el persgo

nal de operaciones.

11/ Resumen del Convenio Constitutivo del F MI
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La JuBta de Gobierno. Se compone por un gobernador y un su

Plente designado por cada pafs miembro. Los gobernadores-
¥ suplentes desempefiardn su cargo durante 5 afios mientras-
su gobierno los apoye, los suplentes nov pueden votar salvo
en la ausencia del titular. La junta designa presidente a
uno de los gobernadorea, tradicionalmente de macionalidad-
europea; la Junta se redne una veg al affo y de ser necesa-
rio, algunas vace-s més., La Junta de Gobierno ejerce las -
facultades y el logro de los objetivos del Fonde, salvo en
cagos extraérdinarios en que se relegardn sus funciones al
Conse jo Directivo, -Las reuniones de la Junta deben tener-
un quérum de 2/3 partes de los miembros.

Conge jo Directivo. Tiene & su cargo la direccidén de las -
operaciones generales del Fondoj; por lo tanto ejercen las
funcionesa.que.le delegue la Junta de Gobierno, hay no me--
nos de 12 directores que no pueden ser gobernadores y de -
los cuales cinco son designados por 'lqs paises coﬁ mayor -
participaciéng cinco son elegidos por los asociadoa que no
tienen derecho a designar directores y los dltimos dos son
elegidos por los paises iberocamericanos. La eleccidn de

directores se efectua cada dos afios. EL Conse jo Dirsctivo

estd en mncionéa permanentes en la oficina princiral del

Fondo y se revne cada vez qﬁe lo exijan las operaciones -
48l miemo. EBl quérum del Conse jo Directivo lo constituye-
1a mayoria de directores que represente no menos de la mi-
tad de lows votos; cuda. director tiene derecho a emitir 1os-
votos que ;:orresnnnden al pafes que 10 ha designedo. Ade--
més el Consejo Directivo puede designar loas comitéa que -

juzgue convenientes.
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III) Director Gerente. Se nombra en una pereona que no sea go

bernador ni un director ejecutivoj; pero no tiens voto excep
to voto de calidad y presiden el Conse jo Directivo. ElL Di——
rector Gerente puede participar en las reuniones de la Jun-

ta de Gobierno, pero no vota en ellas; asimismo cesa en sus

funciones cuando asi 1o requiera el Conse jo Directivo. Bs
el jefe de personsl de operaciones del Fondo y, ‘bado Aa di-
reccidén general del Consee jo Directivo, tiene a su carge la
organigacidn, designmoidén y el cese del personal de Fondo.

La votacidn estd distribtufda de la siguiente, maneras

cada pafs miembro tieme 250 votos més un voto adicionsl por -

cade 100,000 délares, sato implica que 1los paises industriali-
sados tienen ¢l mane jo de las decisiones en base & Bu mayor po
derio econdémico.

a)
b)
e)
d)
)

£)

Objetivos del MMIs
Pacilisar unm colaboracifn monetaria entre todos 1los paf--
ses miembros.
Promover el resurgimientd del comercio exterior sobrs ba-—-
ses de equilibrio.
Cimentar la estabilidad de los cambios financieros y el -
control de los convenios mometariocs.
Dar paso a 1a institucién de un sistema multilateral de pa
&os8 internmacionales. .
Proporcionar los medios para un intercambio monetario opor
tuno. '
Neutralizar demequilibrios en balsnra de pagos.
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. Cuadro IX
Cuotas de los miembros del FMI en millones de deg's (+)
al 31 de enero de 1984

Pais Cuota Porcenta je
1. EU $7,918,3 . 19,902
2. Reino Unido 6,194.0 6,880
3. RFA 5,403.7 6,002
4. Francia ) 4,482.8 4,979
5S¢ Japdn 4,223.3 4,601
6. Arabia Seudite 3,202.4 3,557
7. Canadd 2,941.0 3,26.7
8. Italie 2,909.1 3,23.1
9, China 2,390.0 2,656
10. Holanda 24264.8 2,515
11. India 2,207.7 2,452
12. Bélgica 2,080.4 2,311
13. Australias 1,619.4 1,789
14. Brasil 1,461.3 1,623
15. Veneguela 1,371.5 31,523
16. Espafia 1,286.0 1,428
17. México 1,165.5 1,294
18. Irdn 1,117.4 1,241
19. Argentina 1,113.0 1,236
20. Suecia 1,064.3 1,182
21. Indonesia 1,009.7 1,121
22. Suddfrica 915.7 1,010
Total 22 primeros pafses 68,342.0 75,852
Otros 124 paises 21,692.8 24,128
Total 146 miembros . 60,034,.8 100,000 %

_ Fuente: Tamames, Ramén. Op. cit. P. 95

(+) -Deg's son simples partidas contables de una cuenta espe——
cial llevada por ¢l PMI que Se asigna a cada pais miesbro-
en provorcifn a su cuenta-en el Fonde, Su valor es un pro
medio de las 5 monedas mds fuertes de los paises miembrom. -
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 Analizando el cuadro anterior se ve gue Estados Uni--
dos es el -principal accionista del FMI, como consecuencia de su
poderfo econdmico; tembién es notorio que la participacién de
los pafses en desarrollo es minima. La influencia en la ‘toma -
de decisiones de Estados Unidos ha diminufdo en los dltimos -
tiempos por la participacién de otroa pafses desarrollados como
Japén, Alemania Federa y Reino Unido.

A grandes rasgos, el FMI es una institucién creeda pa
ra. proporcionar ayuda econémica a todos sus Paises miembros de
una manera ﬁaata cierto p\mtd ventajeea, ya que era pesible ob-
tener, en cago de neceeitarse, una centided de divisas superior
‘a la cantided con que el pafs se habfa inscrito. Ahora bien, -~
tanto en su creacidén como en su funcionamiento, el FMI tiende a
ser muy tendencioso en sus oimraci.onaa. ya gue la mayoria de -
los pafses industrialigados 1o dominan, tanto politicd como ecg
némicamente. ‘!.;o que indica que contradice los objet}.voa a8 que
hacs ireferencia, puesto que el comercio internacional sigue po-
larizdndose a aatbé paises, y cuando el grupo en desarrollo ne-
cepita de los.servicios de la institucidén, tiene que ajustarse=-
a las polfticas de los pafses desarrollades.

Adhesién de Néxico, . .
‘La relecién entre este organismo y México se da desde
la ‘creacidn de aguél en 1944 en Bretton Woods.

Al entrar México a este organigmo ge pensaba que iba-
a  tener laé siguientes ventajast
. I) El ingreso no ibe a representar ningin sacrificlo econdmi-
. éo‘para el pafs, ya que la suma que se aportarfa siempre -




11)

IIX)

v)

v)
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estar{fa a disposicién de la nacidn. Ia aportacidén fue de
noventa millones de délares, de los cuales el 25% serfa en

oro y el restante 75% seria en moneda nacional (pesos).

Otro aliciente para el ingreso fue que como pafs miembro -

-podrfa obtener crédito para hacer frente & desajustes esta

cionales o transitorios de balangza de pagbs (8in tener la-

necesida de aplicar nunguna politica especial).

Se debia mantener el tipo de cambio, perc; se permitfia cie:_r_
ta flexibilidad por parte de FMI3 el pafs -podrfa devaluar-
su monedé o aobregsluérla hasta en un dies por ciento.ein-
consultar al ?c;ndo, de acuerdo a los estatutos de la pro——
pia institucién.

El1 organismo rgpreaentaba para el pafe un foro de cons,lta
multilateral sobre problemas monetarics.

El MI garantizaba une mayor corriente de comercio interna

cional mediente 1a eliminacién de préctices cembiarias res

‘trictivas.

A continuacién detallaremos las operacionee -entre Mé-

xico y el PMI, montos y bases de operacidén desde su inicio has-
ta la actualidad.

El primer préstamo solicitado por México al FMI fué -

en 1976 debido a la situacién en que Be encontraba el pais des-

pués de la devaluacidn de agosto de ese afio, cuando se sufrie—-
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‘ron serios tramstornos, tales como movimientoe inflacionarioa,-~
fuga de capitales, aumentos en la deuda externe, etc. Este -
préstamo fué por 319 millones de Deg's, 185 fueron contratados—
bajo el tramo de servicio de financiamiento compensatorio que
se otorga a mediano plago por motivo de alguna cafds en los in-
gresos por exportaciones, siempre y cusndo estos préstamos sean
de cardcter temporal y que estén fuera de control, Néxico al -
obtener estos préstamos, adopté msoluciones para corregir el aé-
ficit en la balanza de pagos (devaluacién, restricciones arencs
larias, etc.) ademds, con este préstamo, México no adquiria com
promisos con el MI. TLos otros 134 millones de Deg's se otorga
ron dentro del tramo de crédito ordinario donde, para obtener -
el préstemo, se tenia que negociar con el Fondo acerca de la po
1ftica econdmica que se llevarfa a cabo a corto plago, pero a -
la ves, el compromiso era flexible; esto es, que podrian haber-
cambios en la politica de acuerdo a los criterios del gobierno.

De 1977 a 1979 fueron solicitados 751 millones de -
Deg's de los cuales 470 fueron contratados bajo el tramo de ser
vicio de financiamiento conpensatorio como consecuencia de que
loa problemas que se habian suscitado en el afio anterior, ha---
bfan de jando secuelas que era necesario enfﬁentar.

Otros 176 millones de Deg's fueron contratados bajo -
el tramo de crédito ordinsario y los @ltimos 100 millones que -
fueron obtenidos de un nuevo tramo llamado servicio ampliado -
ordinario, que consistfa en que vara la solucién de los proble-
mas se requerfa un lavnso mds dilatado de tiempo, asi como un -
volumen mayor de financiamiento (yer cuadro X ). En estos -
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afios se agravé el aéficit en balenza de psgos como consecuencia

del. déficit existente en balanze de cuenta corriente.

Este tipo de créditos trafia consigo un condicionamien
to por parte del ™mI para garantigar que las politvicas econdmi-
cas que Be seflalabvan al pais se llevarian a cabo.

"Las medidas incluyen ademds de la cuantificacién de-
los agregados monetarios, las recomendaciones o politicas cen--
tradas-en el 1lado de 1la oferta de la economfa. Las politicas -
del ahorro intermno (mayor flexibilidad en la -determinacién de
los tivpos de interés y conservacién de energfa pendientes a que
los precios internos de la energie refle jen intsgralmente los
vrecios internacionales) son ingredisntes comunes a la mayor -
parte -de estos programaa®, 12/

Durante loa aflos 1980-1981 no hubo necesidad de recu—
rrir a los créditos del NI como consecuencia de que en estos —
afios se dio el auge petrolero, debido a los altos precios inter
nacionsles del mismo; ademds, se dio un endeudsmiento, pero con
-otrss ©fuenkes: internacionales de financiamiento, bdsicamente-
1a bancea privade internscional,

bos'préstamou del PMI en 1982-87 fuerdn al inicio de 9,835 mi--
1lones de Deg's de los cuales 818 se contrataron en el tramo de
servicio de financiamiento compensatorio; 627 bajo el tramo de

12/ Temames, Remén. IBID. P. 100
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crédito ordinario; en servicio amplindo ordinario se requirie-
ron 3,853 millones de Deg's y 4,338 fueron contratados en el -
tremo de servicio amplisdo con la politica do mayor acccsobn -
1o0s recursos del Fondo {PMA). Bajo este tramo su pueden obte-
ner recursos adicionales a los tramos anteriores ante una neca

sidad de recursos de un pais con problemas financieros.

Ea notorioc yus en los dltimos =iios se dié un gran en
deudamiento con Fondo como consecuencino de la cafda de los in-
gresos por concepto del petrdleo en 1981 y 1982, 1o que obligé
a HMéxico a utilizar tremos de financiamiento m#és largos, com—-

prometiendo la politice econdmica del pais,

Reppecto a las tapas de interés, cuande los présta—-—
mos son a corto plazo, estas son relativamente bajas. Dentro—
“de loa tramos de crédito ordimario y servicio de financiamlen-
t0. compepgatorio 1las tesas varfan de 4.375% a un 6.375% (cua; -
~dro-%1) .y en los pré;tnmos 8 largo plazo, que se utilizan pard
“ sexvicio- ampliado con polftica de mayor acceso, las tasas soﬁ‘
de 6.875%, en promedio.

En sate dltimo trhmo, se pudiera pensar que no exis—
te mucha diferencia con los tramos anteriores, y& que eg muy -
poca la veriacidn, pero hay que tomar en cuente que durante —

los dltimos cuatro afios México solicitd préstamos tanto a -

éorto, mediano y largo plazes, lo que tree consigo una carga -~
financiere constante que egravé aun més la situacidn econémica
del pais.
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Cuadro XI

.Tasas de interés a loe prestatarios del MI
Periodos Porcentaje
Hesta 1 afio 4.375
1 a 2 afios 4,875
2 & 3 aiios 5.375
3 a 4 afios 5.875
4 a 5 afios . 6.375
5 a 6 afos 6,875
6 a 7 afios 6.875
7 a 10 afios 6.875

Fuente: Tamames, Ramén., IBID. P. 103

¥l Bance Mundial

El Banco Mundial (BM) fue cremdo a la par del MI -
en la reunién de Bretton Woods de 1944, como unk nécesidad del
mundo devastado por la guerra mundial. Rl convenio constitu-— v
tivo del BM entrd en vigor el 27 de diciembre de 1945 al ser-
firmado en Washington D.C, habiéndo sido retificado por 44‘pa£
ses, e inicia operaciones ¢l 25 de junio de 1946 con el prépd-
sito de “ayudar & la reconstruccién y fomento de 1los territo-
rios :ie los pafses miembros, facilitando la inversidén de capi-

. teli,” 13/

1)/ fTewmames, Ramén. IBID. P. 107
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El B¥ jnicié sus operaciones con un capital de —_—
10,000 millones de délares que para 1970 eran 22,000 millones-—
de délares y para 1982 eran 70,000 millones de délares.

Cumdro XII

Participacidén Porcentual en el Banco Mundial

Paises 1944 1987
EU 3% 20,84%
GB 13% 7.40%
Francia 4.5% ) 5.05%

. China 6.0% 3.47%
India 4.0% 3.28%
Alemania - 5.06%
Japén - S.04%

" Canmadd - ' 3.22%
Brasil - 1.60%

- Argentina - 1.40%
Espafla - - 1.36%
México - 0,724

Fuente: Elaborado con datos estadisticos de Ramén Tamames
Op. cit.

Como se puede apreciar, hay una mayor participacidén-
en el cepitel suscrito por parte de los pafses industrisliza--
dos al igual ﬁue en el I, Aunque en los dltimos afios han de
c¢recido porcentualmente eh su participacién estos pafses, sigue
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siendo preponderante el dominio politico que e jercen en el se-
no del BM. La votacidén en este organismo es parecida al I, -
cada miembro tieme derecho a 250 votos més un voto adiecional -
por cada accién suscrite cuyo valor es equivalente a 100,000 —
délares, de ah{ que los paf{ses con mayor poderio econdmico ten

gan gran influencia en las politicas dg este organismo.

La estructura del BM esta organizada de la siguiente

manera:

Una junta de gobierno, un conse*o directivo, un pre-
sidente y todos los demds empleados y el personal gque requiera
para el cumplimiento de sus funciones.

I) Junta de Gobierno.~ Se compone por un gobernador ¥ un su=
plente de cada pais, fungen durante 5§ afios y pueden ser —-
reelectos, la junta designa presidente a uno de los gober-
nadoresj se redne una veg al afic y tantas otras reuniones-
como 1o digponga 1a misma o las convoque el Conse jo Direc-—
tivo, el qudrﬁm deberd ser de 2/3 partes de los votos.

II) Consejo Directivo.-~ Tiene a su cargo la direccién de 1las
operacion;as generales del banco y ejerce las facultades ——
que leddlega'lg junta de gobierno; hay 12 directores, de -
los cuales los cinco paises que tienen el mayor mimero de—
accibnes desgigna uh& cada uno; a los siete rostantes los -
‘designan los demds pafses miembross los directivos e jecuti

- wvom son-designados cada 5 afios, el qudérum debe ser mini-

mo la mitad de los votos; c¢ada director tiene derecho a —



II1I)

Iv)

- 52 -
emitir los votos del pals que lo ha designado; el Consg
jo Directivo puede designar los comités que considere -

pertinentes.

Presidente y Personal.-~ E1 Consejo Directivo nombra un

presidente que no serd un gobernador, un director ejécg_
tivo o un suplente, no tienen voto, excepto el de cali-
ded, vparticipa en las reuniones de la Jjunta de gobiern-
no, pero no vota en ellas, el presidente y e) personal-
del bance estdn exclusivamente al servicio de dste.

Conse jo Consultivo.,- Estd compuesto por no menos de —-
siete personas nombradas por la junta de Gobierne gue-—-
incluye representantes de banca, el comercio, la indus-
trie, el trabajo y la agricultura y que repreeent’e el-
mayor nimero de paises posibles, asesoran al benco go—.
bre asuntoe de politica genersl, se reune anualmente y-
cuando lo solicite el banco.

Como se puede obserwar, el convenio constitutivo -—=-

BM es parecido al del W.I a diferencia de gque el oresidente es

generalmente un norteamericano.

1)

1)

Ob jetivos del Banco Mundials:

Ayudar 2 la reconstruccién de los territorios de los pai-
sesa asociados, facilitando la inversiémn para fines produgc

tivos.

Promover la inversién privada en el extranjero por medio-
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de garantias o psrticipaciones en oréstamos.

III) Promovgr el crecimiento equilibradoe de largo alcance del-

iv)

comercio internacional y mantener los equilibrios en ba--

lanza de pagos.
Coordinar los préstamos de manera que reciban la primera-—
atencién los proyectos mds \dtiles y urgentes, lo mismo -~

los grandes que los pequefios.

Es claroc que los fines del BM se dirigen mds hacia -

la promocién de la inversidn productiva como se describié ante

riormente, y que la mayorfa de los objetivos se canalizan ha——

cia los paises en desarrollo.

Para poder obtener créditos del BM se considersn loa

siguientes aspectos:

l.-

Econémicos: Se estudia la demenda de bienes y servicios -
que el proyecto ha de proporcionar, las ventajas y desven
tajas de otras alternativas para producir los bienes y -

servicios necesarios.

Técnicos: Se examinan. los planes de ingenierfia para su -
construccién y funcionamiento, la ubicacién magnitud y di

setioc del proyecto, asf como el tipo de equipo a utilizar.

Institucionales, administrativos y orgdnicos la disponibi
lidad de personal directivo competente a nivel local, 1la

posibilidad de contratar exvertos vera asumir la dire- -
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cién en el perfodo inicial del proyecto.

4.~ Comerciel y compras: Engloba las medidas relacionadas.con
la adquisicién de los materiales necesarios durante la e-
" jecucién.

5.~ Financieros: Una estimacidn de los Fondos necesarios pa-

ra la ejecucidn del proyecto y las fuentes que habrdmn de-—

obteuerse. "Como se puede observar pare conceder un prég

tamo a cualquier proyecto debe ser satisfactorio desde el

punto de vista econdmico, el punto de vista técnico y re

vestir elevada prioridad para. el desarrollo econémico del
pafe prestario". 14/ '

Los préstamos pueden otorgarse a paises miembros o -~
a organigaciones publicee y privadaes que pueden obtener la ga-

rantfa del gobierno miembro,

El BM tiene en la actualidad tres afiliadas financie
ras: La Corporacidn Pinaneiera Internaclonal (CPI) cuyo prin
cipal objetivo es "la promocién del crecimientc de la empresa
priveda en pafses miembros, mediante prdstemos a sociodades de
este tipos -asi pues esta institucién promovié la participacién
de los inversores privados en los proyectos de los paises sub-
desarrollados™. 15/

14/ Banco Nundial "Las Gien Preguntas mds Usuales del BM"
Ed., BN Washington. 1980

15/ Xeengood, A+G. "Historia del Desarrollo Econdémico In-
ternacional”. Ediciones Istmo bhadrid. 1972. P. 140
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La Asociacién Internacional de Fomento (AIF) fue es-
tablecida es septiembre de 1960 con el propésito de extender —
las bases del BM en términos mds liberales, su finalided es fi
nanciar proyectos que pueden no resultar rentables o directa--—
mente productivos, (construccién, salud, seguridad) nero que
son importantes a 1érgo plago para el pais receptor. Ofrece —
préstamos libres de interéds cuyo reemboleo se aplaza durante -
cincuenta afios. Esta asoéiacién bésicemente preste eyuda a -~

los pafses mds pobres y menos deszt2ollados del mundo.

Bl Instituto de Desarrollo Econémice (IDB) fue -
creado como centro de formacidn y perfeccionamiento de funcio-—

narios pdblicos.

De los estados miembros del BM, se especializan prin
cipalmente en planificacién macroeconémica, fijacién de pre———

cios, y politicas de desarrollo econémico.

Es importante hacer notar estas filialea fueron crea
das para ayudar a financiar los proyectos, ya que el Banco Muh
dial solo no podria atender a todos, porque la emieidn de sus-—
titulos sélo permitia autorigar proyectos & corto plezo y lae—
necesidades eran méds grandes.

Adhesidn de México

La relacidén de KMéxico con el BM se did en 1944 cuan-
do la delegacién mexicana aprobdé el convenio constitutive .del
mismo y se hizo pafs miembro, México suscribié a1 BIRFP con 65
millones de délares divididos en dos aportaciones: 2086 de la -
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cantidad inicial (13,000,000), de la cual una décima parte -—
(1,300,000) d6lares serd cubierta en oro al iniciarse las fun~
cicnes del Banco y los nueve décimos restantes (11,700,000) 46
lares en moneda nacional cuando lo deferminara el Banco., La -
segunda aportacidn de un monto de 80% servirfa de garantia cu-
yo pago 86lo lo exigiria el Bance para hacer frente a sus obli
gaclones derivadas de operacioneas que no hubiera realizado con

fondos propios.

La principal ventaja para México de ser miembro era-
que con una aportacidén inicial reducida podrfa obtener auxilio”
de crddito a largo plazo y bajap tasas de interés para impul--
sar gu desarrollo econdémico, asf como el consejo y ayuda Sécni
ca de Bu organismo internavional; ademds de que su membresfa -
del PMI lo forzaba a pertenecer al BM.

El primer crédito otorgado a México fué de 24.1 mi--
llones de délares que se destiné al sector de infraestructura-

en 1949, (ver cuadro XIII)

A continuacién detallaremos loe movimientos de rela-
cién de México con el Banco Mundial, desde su creacién hasta -
la actualidad.
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Cuadro XXIII
Préstamos aprobados por el Bance Mundial a México 1949-13970
(millones de ddlsres)

Afio Volumen Tasa de interdés Plazo venc.

1949 24.1 4.5% 25 afios
1950 26 4.5% 25 afios
1951 - - -
1952 29.7 4.5% 25 afiom
1953 - - -
1954 - - -
1955 61.0 ) 4.6% 25 afios
1956 - ~ -
1957 - - -
1958 45.0 5.7% 25 afios
1959 - - -
1960 - - - _
1961 40,0 5.T% : 22 afioa
1962 160.5 ) 5.7% 22 afioms
1963 12.5 T O5.T% 21 afics
1964 40.0 5.5% 25 afios
1965 32,0 ’ 5.5% 20 aftos
1966° 154.0 5.5% 20 afios
1967 - - - ’
1968 142.5 ' 6.5% 20 afios
1969 65.0 6.5% . 20 afios
1970 146.0 7.0% 20 afios
Total, 978.3

Fuente: NAFINSA "“El Mercado de Valores" <vol, XLI # 29
julio 30, 1281
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Como podemos notar en los cuadros anteriores, de 1249
2 1960 +todos los préstamos del Banco Mundial, que ascendieron
a un monto de 185.8 millones de délares, se orientaron hacia -
el sector de infraestructura (ver cuadro XIV), fueron a largo
plazo, generalmente & 25 amfios y con tasas de interés relativa—
mente bajas. En este perfodo (como lo sefialamos en el capitu—
lo I relacionado al modelo de sustitucién de importaciones) la
situacidén financiera del sector publico se vié agravada, ya -~
que sus inversiones fueron encausados hacia sectores estratégl
cos y sociales a largo plazo, inversiones que se rcalizaron -
donde la iniciativa privada no querfa invertir por la baja ren
tabilidad que estos representaban, de ah{ la necesidad del go-—

bierno de endeudarse.

Estos préstamos en su gran mayoria fueron dedicados—
al sector eldctrico, siendo los principales beneficiarios 1la
Compafiia de Luz y Fuerza del Centro (CFE), tendencia que fue-—
seguida hasta 1970. Otro peneficiario en este mismo lapso fue
la Sacretarfa de Obras Pdblicas (SOP) que abocaba a le crea——
cién -qe vias de comunicacidn para lograr la integraclén del te

rritorio nacional.

Bl sector agropecuario jugé un papel secundario en -
1la distribucién de los préstamos, ya que en este perfodo loa -
mismos fueron del orden de 96.5 millones de ddélares, aqui se —
observa cémo el sector primario fué hasta cierto punto margina
‘do del desarrolle estructural ¥ econémico del pafs lo que daria
lugar a la crisis del sector a agrario en 1a'siguient;e década.

Este abandono al sector primario no fué por decisién propia -



Afios
1949
1850
1951
1952

1953

1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967

1968

1969
1970

Totsi
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Cuadro XIV

Sectores de Destino

Proyectos
1
1

-

W HHKFE NN

N oH W

22

Sectores
Agroypecuario

15

12.5

44(2)
25
65

i61.5(6)

Infraestructura
24.1
26

29.7

25
160.5
40,0
32,0
110.0
117.5(2)
146.8(2)
817.6(4)

Fuente: NAFINSA "El Mercado de Valores" vol. XLI # 29

Julio 30, 1981
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del i:a.:[u, sino de la politica del Banco ¥undial, "Durante bla -
décadm -de los afios cincuenta y sesente la polfitica del banco -
tenia como objetivo dirigir los recursos para la inversién ha-
cia los pilares del desarrollo. Por consiguiente destiné la -
mayor parte de sus recursos al desearrollo de infraestuctura en
" el campo de.la energia, el transports y las telecomunicaciones,
principalmente®., 16/

De 1960 a 1970 de plazos de vencimiento de todos lom
préstamos se redujeron de una manera significativa, quedéndo. -
en un promedio de vencimiento de 20 aflos; es importante sefia-—
lar que satos vencimientos se dieron en loa primeros nﬂos‘ de -
1m déoada de"los .ochenta, con los consabidos problemss de to-—
dos conocidos (renegociacidén de 1la deuda, pagos de amortiga-—
 ‘cién.y tasas de interés, etc.).

. Respecto a las 't-qu de interés a que-fueron contraf
dom los primeros oréditos, fueron de interés uoéial. ento es,~-
que son muy bajos y a plazos largos (4.5% y u 25 afios); pero.a
principios de la década de los setenta la tasa se habia incre-

mentado a 7.0% y con plagos menores.

. Aqui se not‘l claramente el abmsndono del B respecto-
a sus objetives inicialea de ayudar a paises en desarrollo con
ba jas tasas de interés.

16/ SELA "El F¥I, el BM y la Crisis Latinoamericana'
piglo XXI Editores., México, 1976. P. 87
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Bn el cuadro XV se puede notar que en ie. ddcada de >
loe setenta y primeros afios de los ochenta, mse dié un incremen
to sustancial en cuanto al mdnto de 1la deuda externa con el -

- Banco -Mundial, ya que se pasd de 978.3 millones de délares a
fines de 1970, a 7 341.7 millones de déleres a fines de 1985,-
déndose un incremento de 6 362.5 millones de délares, fondos -
que en su gran mayorfa fueron utilizados pﬁru la sgricultura -
en el modelo de desarrollo compartido, a la cual se le destina
ron 2 793.4 millones de déleres, pero a pesar .de este impulso,
el sector nunca llegd a ser sutosuficiente; es necepario.recor
dar -que en este modelo de desarrollo se hicioi‘on 'gra_nde- impor
taciones de alipentos como se pefinlé en el éap{tulo I‘. 1o que-
& fin,de cuenta trajo un desequilibrio en balanss de paEgoB.

‘Da infraestructura siguid recibiendo impulso, pepe —
a que en este perfodo pasé a segundo término: con 3 716.0:millg
nes de délares, préstamos que se destinaton prino'ipa].m_o.ntoe‘e.. a
1a Comisién Pederal de Electricidad, Secretaris de Obras Publi
cas, Comisién Nacional Coordinadora de Puehtos, Banobras, Ban-
co Necional Peqieflo y Portuario.

Ta industria recibié en este mismo lapso 1 126.3 ‘n:l.-
1ionea de délares; la educacién obtuvo 90.0 millones de d6la—-
res y el turismo 114.0 millones de délares (ver cusdro XVI), =
a8 notorio que se siguié la tendencia del perfodo anterior, -
“‘deatindndose los recuru&s a lograr lea integracién del pais, -
‘as{ como un desarrollo econdmico con bases firmes.

.La sgricultura durante este perfodo se vié bene'ﬂ.ci&
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Cuadro XV
Préstemos aprobados del Banco Mundial a México 1971~1985
' (millones de délares)

Afios Volumen Tesa de interés + Plazos
1971 75 7.0% 25 aflos
1972 277 7.25% 23 .
1973 200 T.256 21,5 »
1974 . 309 7.25% 21.5
1975 360 o 8,50% 21,0 ®
1976 315 8.50% 20 "
1977 257 8.40% 16 =
1978 . 469.5 ' 1.5 % Y B
1979 552.0 T.4 % 7 v
1980 300.0 8.25% 7"
1961 1081,0 9.20% 16 "
1982 657.3 10.8 % 15 v
1983 887.0 11.6 % 15. v
1984-1985 623.8 11.6 % 15 v
Total 6362.6

+ Promedio

Puentes NAFINSA “El1 Mercado de Valores" Vol. XLI # 29
Julio 30, 1981 e Informes Anusles del Banco Mun-
dial 1982-1986
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Cuadro XVI
Sectores de Destino 1971-1985

{millones de délares)

Arios Proyectos Agropecunrio Industria Infraestructura Educacién Turismo
1671 1 15 - - - =

1972 5 - 35 220(3) - 22
1973 2 110 - 90 - -

1974 5 124(2) 10 115(2) - -

1975 4 310(3) 50 - - -

1976 4 225 50 140(2) - -

1977 3 120 95 - - -

1978 6 256(2) 147(2) 16.5 - 42
1979 5 177(2) 255(2) 120.0 - 50
1980 5 160 140(2) - - -

1981 7 628(3) - 453(4) - -

1982 5 355(2) 212,3(2) - 90.0 -
1983 6 253.4(2) 525,0(2) 109.5(2) - -
1¢84-1985 ND ND ND ND ND ~ ND .
Total 56 2793.4(21) 1579.3(15) 1717 _0(16) 90.0 114.0(3

Fuente: NAFINSA Op. cit
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‘da con activos externoa por 2 693.4 millones de ddlares, los -
cuales Be destinsron principalmente as otorgar precios de ga—-
rantfia y créditos para adquirir maquinaria agricola as{ como -
-implementacidn de nuevas técnicas de cultivo, etc., Teniendo —
como objetivo béaic_o‘ lograr un repunte de este sector que ha--
bia mantenido un papel secunderio en 1la econonmie.

Para este periodo, se apoya a la ;,1n,dugtria de una -
forme mis relevante, con una apoxrtacidn de capital de 1 126,3
millones de délares que se destinaron a la pegueiia ¥ mediana-
industria, buscando un'desarrollo wds integral de smte sector;
1lo cual alentaria de una manera mds dindmicea la economfa, y -—
eiendo apoyadas por las instituciones financieras de crédito.

BEn cuanto a la educacién, en este periodo ee comenzd
& tener un poco més de cuidado, ya que obtuvo un orédito de -
90.0 mwillones de d6lares. Este crédito responde a los objetiw
vos. bdsicos del Banco Mundial. En cuanto‘ al turismo recibvid -
une inyeccién de capital fordneo, 114.,0 millones de délares, -
alentando por medio de estos créditos a este sector que siem--
pre ha fungido como un importante generader de divieas.

Eata polftica de diversificacién de los prdstamos es
té vinculada directamente con la polftica del BM o los pafses—
en deparrollo. "Bajo el liderazgo intelectuml de Robert NacNa
mara, el banco desvié su atencidn durante los afios setenta ha-
cia el patrimonio; agricultura pequefia y mediena escala, los -
sectores sociales (educacién, poblacién salud, nutricién, desa
rrolle urbano, abastecimiento de agua y alcantarillado). -
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También se orientd hacia la industria, particularmente a las —
instituciones financieras de desarrollo y las empresas peque-—-—

fas.n 17/

En cuanto a las tasas de interds, se dié un incremen
to significativo, ya que paéaron de un promedio de 7% en 1970
a 11.6% para 1935 lo cual representa un aumento mds de la mi--
tad de los puntos porcentuales de perfodos anteriores, lo que
irae como consecuencia un incremento en el monto de la deuda -
¥ hace que en la actualidad el pais ase evoque al pago de inte—
reses que a liquidar el capital principal,

En los ¥ltdmos quince afos se a4 una contraccién en
los plazos.de amortizacién, se pasé de un promedio de 20 afios-
en 1970, a un promedio de 15 afios en 1985, lo gque conjuntamen—
te con 108 incrementos en la tasa de interés orilld a una se--
rie de presiones financieras y condicionamiento de politica -
econémica interna.

2. Banca Privada Internacional

La deuda externa de Mdxico contrateda con la banca =
privada internacional comenzé a tensr un importante participa-
cifn a inicios de la décmda de los setenta (1973), aflo en que-
se comienza a dar e) llamado "boom" petrolero a nivel mundial,
principalmente por los precios de venta del energético que eran

17/- SELA: IBID P. 89
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altos, 10 que %trajo como consecuencia que los pafses producto-—
res obtuvieran un gran flujo por este concepto.

La enorme concentracidn de capitales en unas cuantas
manos los obligd a tratar de canalizar esos recursos hacia -
otros tipos de inversién, lo que los llev$ a ‘acomodar ese gran

liquidez en los principales bancos privados mundiales y éstos,
a su vez,

canalizaron estoge flujos hacie los paises en desarro
1lo.

En los siguientes afios sobrevino .ana agude crisis en
balanza de pagos de los pafses en desarrollo, marcada princi--—
palmente por la caida en .loe precios de las materias primas de
exportacidén, lo que trajo como consecuencia un desequilibrio —

en cuenta corriente, que los hizo recurrir a 1nstitucione_a Pri
vadas de financlamiento.

Para estos afios lg banca privade tratdé de colocar es
ta gran liquidez sin ninguna presidén ni politica ni econémica-
‘hacia pafses en desarrollo, ademds que se ofrecfan a una tasa-

de interds reletivamente baja, lo que conllevé & nuesptros paf-
ses 4 aceptarlos.

En 1979-80 vuelve a darse otro auge petrolepo. en -
dondo de nueve cuenta, alg\mos pafses del orbe - si no es que-
los mismos—~ volvieron a gogar de gren liquidez y se volvié a
dar el ciclo vresenténdose de nueva cuenta un gran endeudamien
%o por vperte de los pailses en desarrollo, para financiser su -

déficit de balanza de pagos, principalmente los no productores
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del crudo, Para entoncea los oréatamos que realizaron los ban
cos nrivados ya inclufan una tssa de interés mds elevada y al._

gunos condicionamientos politicos.

México, en 1970-80 sin vertenecer a la OPEP, se vid-
beneficiado por el alto precioc del hidrocarburo en el mercado-
internacional, ademds de que 1los nuevos descubrimientos petro-
leros en el sureste del terxitorio nacional, le permitieron -

tener nuevas exnectativas.

Lo que higo que en un lapso breve se obtuvieran gran
dea cantidades de ddlares, debido a una politica enfocada al -
desarrollo con base en el energético, por ello empezaron a rea
1izar importaciones masivas de bienes de capital y bienes in—-
termedios " a diferencia de otros pafses de industrializacién
reciente, que a partir de la crisis petrolera de 1973 debieron
reestructurer su economfa, México msntuvo una industria poco -
competitiva en términos internacionales y muy dependiente en
términos de la importacién de bienee de cavital e intermedios.
También se aplazaron cambios gue ahora, a la lugz de la crisis,

son indispensables. * 18/

Dada la situacién financiera internacional, como se

ha mencionado, los bancos privados internacionales contaban -

18/ Tre jo Reyes, Sadl “El Contexto Econdémico Internacional

de 1la Deuda, Implicaciones para México". Comercio Exte-
rior vol. 36 # 4, Néxico. abril 1986. P. 325
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con una gran cantidad de dinero que era necesario colocar, ——-
asf es como Mé&xico solicité préstamos a la banca privada, res-
paldado en sus descubrimientos de hidrocarburos y la Banca Pri
vada Internacional se los otorgd tomando en cuenta que se le —

consideraba un deudor confiable y =meguro.

Cuadro XVII
Préstamos de la Banca Privada Internacional 1970-1979
(millones de délares)

Afio Nonto Tasa de interds
1570 56.0 nd
1971 295.0 nd
1972 476.5 nd
1973 1177.5 nd
1974 1478.4 nd
1975 2165.9 nd
1976 1927.2 nd
1977 2632.1 nd
1978--1¢79 9098.0 na*
Total 19306.0 19.5%

+ El promedio de 1870 a 1977 fud de 10.1% anual

Fuente: Green, Rosario. "Estado y Banca Trensnacional en Né-

xico".
ed, Nueva Imagen CEESTEM Néxico 1982 P. 331-391
e Internacional Financial Statietice, varios ailos --

caso México.
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Es notorio gue en el decenio (1970-1979)no se dié -
una gran contratacién de capitales privados sino hasta 1978-79,
por los descubrimientos petroleros ya seiialados y la gran capm
cidad de pago que esto implicaba. Las tasas de interéds eran -
relativamente bajas con excepcidn-de los afios mencionados en -
donde esta tasa casi e duplics.

Eatoa préastamos se dedicaron enm un 75% a proyectos -
avalados por el gobiqrno federal en donde destacaba PEMEX con
alrededor de 37 proyectos, Nacional Financiera con 25, el Ban-
co Nacional de Obras y Servicios Pdblicos con 33, la CFE con -
26, as{ como una gran cantidad de empresas privadas y varaesta
tales de regular importancia.

Evidentemente el estado buscaba un desarrolloc en una
infraestructura eficaz en base a adquirir todo el equipo nece-
rio para ello en el exterior, sin preocuparse ﬁor desarrollar-
du propiam tecnologfa, lo mismo ocurrid en el sector privado en
donde era muy sencillo adquirir créditos externos de la Banca-
Privada Internascional que se utilizaba en adquirir tecnologfa-—
de segunda mano en los paises desarrollados, lo que propiciaba
que el nivel de calidead de los productos mexicanos no fueran —
competitivos, ademds de aque se contaba con un mercado interno-
seguro debido al pnroteccionismo existente; por esto a final de
cuentas se opté por seguir adquiriendo bienes y servicios en -

el exterior, ya que resultabén de me jor calidad y menor vrecio

Los principales acreedores de déxico por pais de ori

gen g importancia eran hasta 1979: Estados Unidos, Gran Breta-
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ifia, Japén, Canadd, Alemania, Francia, Suiza, Organismos Finan-—

cieros Internacionales (FwI, BM§ BID) y otros.

A partir de 1la década de los ochenta loa préstamos »
que se contrataron con la banca privada, dieron un giro de -
360°. ya que se empezaron a obtener a plazos més cortos y con
una tasa de interés mds elevada, “esto manifiesta especialmen
te en el servicio de la deuda contratada en los mercados finan
cieros internacionales, a tasas de interés flotantes y con pla
zos relativamente cortos, Los bancos transnacionales han endu
recido las condiciones, hesta el punto de vista de las negati-
vas, para varios pafses que procuran renegociar su deuda o con

tratar finenciemiento adicionalv. 19/

Como se acoté en pdrrafos anteriores, desde finsles-
de la década pasada era necesario reslizar cambios en la poli-
tica econdémica pars buscar 1la éompetencia productive, pero al
no llevarse a cabo estas reformas, y con base en la liquideg -
de afios anteriores asf{ como la fama que tenim el pais de “paga

dores seguros",

Se siguié solicitando préstamos a le banca privade -
para seguir financiando importaciones y déficits en balanza de
pagos y déficit publico.

19/ Fontanals, Jorge. "El Pavel de la Internacionalizacién
Financiera en la Crisig de AL" Comercio Exterior, Vol 32
# 7 México, julio de 1982 P. 747




-T71 -

Cuadro XVIII.
Mméxico: Deuda Externa con la Banca Privada Internacional
1980--1986 (NDD)

Ago Montos Tasa de interés Total acumulado
1980-81 nd 32.3% nd

1082 50,022 46.02 69,329

1983 4,464 63.63 . 73,793

1984 3,487 54.73 17,280

1985 -1,036 nd 76,244

1986 } a50 nd 17,194

Fuente: Elaborado con datos obtenidos de Financiamiento del
Desarrollo 1986-1987 SHCP e International Statistics
varios saiios.

Como es notorio; durante 1080-82 la deuda tuvo un -
incremento de 32,000 millones de délares con una tasa de inte—
rés muy elevada y contratada a corto plazo, debido a la fama -
de deudor cumplido que tenfa NMéxico ante el extranjero. Hacia
1681 10a precios internacionsales del pétréleo cHYyeron arras-——-
trando a la baja los ingresos que tenfa el pafs, 10 que obligé
a buscar estos tinﬁnci'amientos con las condiciones antes ex——-—
puestas. En los ltimos tres afios, (1984-B6) el crédito se -~
vié contraido ypor le banca vrivada como resultado de la situa-
cién econdmica en que se encontraba el pafls debido a la cafda-—
de ingresos por concepto del petréleo. Los escasos préstamos—
recibidos fueron destinados a pegar el servicio de la deuda ex

tefna, formando un doble juego; por un ledo, se incrementa el
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monto de la deuda externa y por el otro se reduce en nada el «

capital, sino al contrario éste se ve incrementado.

3. 1Inversiones Extranjeras Directas y Comportamiento

A partir de la postguerrs, Estados Unidos tomé un pa
yel preponderante dentro de la economis mundial, yes que aprove
ché las condiciones existentes de devastacidnm que imperaban -~
en los demds psises industrislizasdos que los tenfe pumidos en
una agude crisis, mientras que los pafses en desarrollo se man

tenfan a la expectativa.

Como resultado de lo anterior las empresas privadas-—
norteamericanasg comenzaron a tener un gran despliegue a nivel-
mundial, ya que contaron con el apoyo econdmico y politico de
su gobierno, asi{ como también de las facilidades que dieron -
los pafses gque requerian inyecciones de dinero fresco para su
reconatruccidn., El pilar m#s importante de la expansidn de -
les empresas norteamericanas fué que desarrollaron una tecnolg
gila superior mientras que los demdés pafses desarrollados se en
contraban en guerra, y su poder financiero fué haciéndose més—
adlido ¥y en cuanto a le organizacidén tanto productiva como di-

rectiva obtuvieron logros muy importantes.

Las empresass transnacionales en general se han propa
gado en tres étapast

a) Ta difusidén de sus productos para satisfacer las necesida-

des de los mercados internos de los paifses con problemas -



b)

c)
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productivos.,

La venta de patentes y marcas a los pafses y sectores priva
dos de estos paifses a los que tenfan acceso, para vpoder -
prestar asistencia tecnolégica, 1o gue representa una forma
de dependencia tecnoldégicm y que hace gque las economias re-

ceovtoras se mantengan a la zaga en este rengldn,

Instalacidén directa de las filiales en los diversos pafses-—
en donde las decisiones siempre van a depender de la matriz
Lo que significeba una forma de penetracidén mds directa en

estos paises.

Las principalea caracteristicas de una empresa trans

nacional son:

1)

2)

La centralizacidén de decisiones. La casa matriz regula las
decisiones de 1les filimles: esto es, la ubicacidén de éstas,
produccidén, ventas, etc. T.0os directores e jecutivos de las
filisles siempre serdn determinados por los e jecutivos de -
la matriz que aplicardn siempre las politicas de ésta.

Las E.T. son sumamente productivas, yé que cuentan con tec-
nologfis sumamente sofisticada que les permite ser competiti
vas en cualquier rama, pueden desplazar a empresas nacio-
nales y, cuando se asocia con otras de similar poderfo, pue
den controlar casi en su totalidad el mercado de cualquier_
producto, lo que les permite allegarse montos de utilidades

sumamente grandes.
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3) Son un vehiculo poderoso para la transferencia de teenolo-
gia, vues han desarrollados investigsciones en cuanto a la
ciencia espaeial, la industria quimico-farmacedtica, avara

tos eléctricos, energfa nuclear y equinos de transporte.

4) Asimismo, les E.T. tienen gran ingerencia dentro de las ba
lanzas de pagos de los pafses en que estdn inmersas. Den-
tro de la balanza comercial afectan las importaciones del
pafs as{ como lo que este pafs pueda exportar. También -
afecta la economfa local por la salida de divisas por con

cepto de regalfas, intereses y utilidades.

En kéxico, la inversidén extranjera fué un instrumen-
to que se utilizé como fuente de financiamiento, con lo que se
buscaba desarrollar el wnafis, basdndose al mismo tiempo, en las

importantes obras de infraestructura gue se estaban realizando.

Durante los primeros afios de la década de los cuaren
ta, la IE habfa cafdo en un estancamiento debido a la expro-—
piacién petrolera acaecida vocos afios antes (1938): y por lo -
cual inversionistaes fordneos tenfan cierto recelo de los moyi-
mientos de politica econdmica que pudieran llevarse a cabo en

los siguientes aios,

En los afios subsecuentes se instrumentaron politicas
pura atraer la inversién, ‘“que pesdé en 1945 de 3.3 millonea -
de délares a 67.C millones de ddélares en 1€60 y nara 1970 era
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ya de 200.7 millones de ddlares". 20/ Entre las politicas --
mds importantes llevadas a cabo destecan: “Facilidades fisca-—-
les la existencia de un mercedo cautivo y fortalecido por el -
crecimiento urbane, facilidades para sacar utilidades del vais
a una tasa de cambio libre y estable y la consolidacidén de 1la
infraestructura. Todo esto hacf{a del desarrollo industrial -
mexicano un terreno deseable para el estasblecimiento definiti-
vo del capital extranjero®., 21/

La salida de utilidades en 1945 era de 28.9 millones
de délares para 1960 era de 131.0 millones de délares, en 1970
de 357.5 millones de délarea, contra una entrada de IE hesta —
1970 de 200.7 millones de délarea. Esta gran diferencia entre
ingresos y egresos de capital se debid fundamentalmente a que-
no habfa una politica que controlara estas remesas de capital-
hacia’ el exterior, asf ccmo todas las politicas sefinladas ante
riormente; claro que en su concepcidn habfa objetivos defini--
dos, {desarrollo industrial, creacidn de empleos, transferencia
de tecnologia, incrementos en las exportaciones, etc.), lo ma-
lo de esto es que fueron indiscriminadas las facilidades, no -
hubo control y los desequilibrios no se hicieron esperar en la

balanza de cuenta corriente.

———— o

20/ Aguilar M., Alonso y otroa "Politica Mexicana sobre Inver
siones Extranjeras". Ed. UNAM. kéxico 1980 P. 211

21/ Martinez Tarragé, Trinidad "Las Emvoresas Transnacionales
Expansién a Nivel Mundisl y Proyeccidn en la Industria -

Mexicaena'. FCE. México 1976 P. 147
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La inversidn extranjera se distribuydé de 1240 a 1970

de la siguiente manera:

Cuadro XIX
Destino de la IED en México por actividades 1940-1970
(Millones de ddlares)

Act. econémicas ) 1940 1970
Mineria 108 155
Serv. piblicos y comu—
nicaciones y transportes 283 11
Subtotal 391 166
Comercio 16 436
Industria, manufacturas 32 . 2083
Subtotal 48 2519
Total 449 2822

Fuente: Sepdlveda, Bernardo y Chumacero, Antonio *"La Inver.

8idn Extranjera en México® ed. FCE P. 50

Se deduce de esto que la industria manufacturera de-
bido a las necesidadea del pais y el ser un sector de gran di-
namismo fué el que atrajo la mayor cantidad de IE en el perfo-—
do, gue tuvo un incremento de 73.8‘m1110nes de délares prome——

dio anual, como consecuencia del anorme mercado cautivo que

representaba el pafs.

En los dem#ds indiczdores no se dié ningun incremen-—

to significativo en comparacidn con la industria manufacturera
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como resultesdo de que era el gobierno mexicano guien estaba fi
nanciando dichos renglones, como se hace notar en incisos enteg
riores.

Es importante hacer resaltar que un 80% de IE era de
origen estadocunidense, el restante se divide entre Inglaterra,
Repiblica Federal de Alemania, Japén y Espafia, principalmente.
'Es claro ecotar que la dependencia con Estadoe Unidos siempre-—
ha sido importante en cualquier aspecto del desarrollo mexica-

no.

A partir de 1970, el gobierno mexicano comenzé a dar
se cuenta del enorme endeudamiento a que estaba llegando por -
la IE dadas las condiciones en que se habia contratado; asf{ co
mo la enorme fuga de capitales por concepnto de regalfas, inte-
Teses y transferencias. Para entonces, Hugo Margdin, primer —
Secretario de Hacienda de la Administracién de ILuie Echevarria
habfa declarado: "No podemos aceptar que aumente el ritmo de
endeudamiento con el exterior. Debemos esforgarnos para aumen
tar las exportaciones para nivelar la balanza comercial. No -~
podemos seguir subsidiando s determinados renglones de activi-
dad a costa de endeudar al pafs. Evitemos gque un espe jismo ge
prosperidad nos conduzca a una creciente dependencia del pais—
reppecto al extranjero*, 22/

Es por esto que para regular la salida de canitales—
asfl como los nuevos términos de contratacién de IE se crea 1la

22/ Aguiler, Alonso y otros Op. cit.
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ley para Promover la Inversidn Mexicans y Regular la Inversidn
Extranjera, gue fué aprobada el 16 de febrero de 1973 y puesta
en vigor el @ de wmayo de ese mismo aiio. Su fundamento princi-
pal es gue los inversionistas extranjeros en ningdn caso

po-~
drdn poseer mds del 49% de las acciones de las empresas.

Den—~
tro de la misma sa sefialan sectores prioritarios estrstégicos—
para la economim del pafs tales como: petrdleo, vetroquimica -
bdsica, y la infreestructura en general. También no podrdén -
invertir los extranjeros en dreas reservadas a los inversionisg
tas mexicanos teles como: radio, televisidn, transporte automg

tor urbano, interurbano, exmlotacién forestal y distribucién -

de gas.

También se contempla la creacidén de la Comisién Na--
cional de Inversiones Extranjeras (CNIE) que se compone yor
slete secretarfas del estado: Gobernacidn, Relaciones Exterio-
res, Hacienda y Crédito Publice, Industria y Comercio, Presi--

dencia, Patrimonio y Fomento Industrial y Trabajo y Previsidn-
Social.

L8 CNIE tiene facultades pars aumenter o disminuir -

los flujos de inversién extranjera segin o considere necesa-—
rio.

A continuacién detsllaremos los movimientos de IE en
los tiltimos guince afios,
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Cuadro XX
¥ontos de Inversidn Extranjera Directa Nueva

{™ illc;nes de ddlares)

Afios Nueva inversidén % IED scumulada %
1970 200.7 - 3714.4 -
1571 180.7 ~16.3 38682.4 4.5
1972 189.3 12.9 40172.2 4.9
1973 287.3 61.3 4359.5 7.2
1974 362.2 26,1 4721.7 8.3
1975 295.0 -18.6 5016.7 6.2
1976 299.1 1.4 5315.8 6.0
177 327.1 9.4 5642.9 6.2
1978 383.3 17.2 6026.2 6.8
1979 810 111.3 6B836.2 13.4
1980 1622.0 100.3 8458.8 23.7
1981 1701.1 4.8 10159.9 20.1
1682 626.5 -63.2 10786.4 - 6.2
1983 683 3 L 11470.2 6.3
1984 J442.2 110.9 12899.9 12.5
1985 1728.1 14628.0

1986 519.0 15147.0

Fuente: Direccidén General de IE Secofi.

Como es claro observar, de 1970 a 1986 me dié un in-
cremento real de IE de 11,432.6 millones de délares que Be ex-
vlica por las vwoliticas adoptadas por el gobierno mexicano co-

mo fueron el proteccionismo, exensiones fiscales, mano de obra

- ESTA TEWIS W@ nine
SAUR BE A BBLIGTEQA.
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barata, etc. lo gue hizo vensar al inversionista extranjero gue
contaba con un mercado interric seguro con grandes gasnancias y
que no estarfa en riesgo de competir con el exterior. Los -
principales sectores donde entrd la inversién extranjera en -
los Udltinos diez arsios fueron: industria de transformacién, co-

mercio, servicios, industria extractiva y sector agropecuario.

Cuadro XIX
Montos de la IED Sectores de Destino 1973-1984

{miles de mesos)
Sectoxr Total Aprobado Denegado

Transformacidn 158'142,943.9 137%416,407.6 20'726,536.3

Servicios 28+610,905.0 231440,484.3 51170,420.7
Comercio 40'502,089.6 151096, 233.5 251405,856.9
Ind. extractiva 174,935.1 174,192.5 742.5
Agropecuario 52,236.4 39,731.6 12,504.8
Total 227'483,110.0 176°167,049.5 511316,060.5

Fuente: Cuadro elaborado en base a datos obtenidea en la Co-
misién Nacional de Inversiones Extranjeras.

Del cuadro anterior se deduce que la industria de-
transformacién recibié un fuerte impulso econdémico en base a
1la frontera existente con los Estados Unidos que le permiti§ -
al pafs inatalar maquiladoras 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 impulsec por-
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ser sectores altamente rentables que no requerfsn tecnologia -
de punta y no genersban mucho empleo. La IED dejé virtualmen—
te abandonado el sector egrovpecuario y de la industria extrac—

tiva por ser poco rentable.

Cuadro XXII

Origen de la Inversidn Extrenjera Directa Acumalada 1970-1986
(Millones de délares)

Pais 1970 1975 1980 1984 1986

E.U. 2,949.2 3,516.7 5,836.6 B8,513.4 10, 180.7
RPA 126.3 311.0 676.7 1,125.4 1,238.2
Japén 33.4 100.3 499.1 816.0 907.1
Suiza 100.3 215.7 437.7 647.7 815.2
GB 122.6 275.9 253.7 395.5 469.8
Esnafia 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
Canadd 59.4 145.5 126.9 194 .8 242.4
P. Ba jos 66.9 85.3 93.0 138.8 161.3
Italia T74.3 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

Fuente: Direccidn General de Inversionea Extranjeras Secofi.
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Estadog Unidos ha sido tradicionalmente el principal
aportador de IE en México aunque en el dltimo lapso (16 afios)-
ha bajado su participacidn, en 1970 = B80%; 1986= b6¥ como con-—
pecuencia de que otros paises (Japén y KFA) vieron muy buenas—
perspectivas de ganancias en la economfa mexicana y colocaron-—
sus inversionesj no obstante, Estados Unidos conserva su papel
hegeménico dentro del flujo de IE hacim México, lo gque sigue -

trayendo dependencia tecnolégica en este nafs,

Cuadro XXIIX

Pagos al exterior por concepto de intereses, dividendos y rega
1ias 1970-1986
{Millones de ddélares)

Afio Dividendos Intereses Regalias Total
1970 122.7 92.1 120.4 335.2
1975 201.1 284.7 164.3 650.1
1980 496.1 685.5 462.7 1,644.3
. 1984 182.1 1,101.6 154.3 1,438.0
1986 nd nd nd 4,067.6

Fuente: NGIE Secofi e Indicadores Econémicos del Sector Exter—

no del Banco de México. Varios afios.

La gren salida de cavitsles no fué controlada en su
totalidad, lo gque trajo consigo un aggravamiento en balanza de

cuenta corriente, mismo que obligé a seguir endeudando al pafs
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vera tratar de corregir este desequilibric. La IE no ha cum—-
plido su parte dn el desarrollo econdmico del pafs, ys que vor
un lado trae canitales y tecnologia y por otra saca divisas -
del pafs de una forma indiscriminada.

Asimismo la IR en loas dltimos afios no ha buscado in-
vertir en sectores nuevos y dindmicos de la economfa nacional,
sino al contrario ha reslizado negociamciones para aumentar su
participacidn en lus acciones filiales instalades en el pafs -
con el consiguiente desplazamiento de accionistas mexicanos, -
lo ‘que trajo como consecuencia una mayor dependencia financie-
ra y de decisiones con el exterior. For tanto, la IE se aboca
& proyectos que le generan grandes utilidades ante la falta de
una politica seria y dura que cenaliga las inversiones hacia -
sectores que se han mantenido tradicionalmente a la zaga.



4, PFinanciamiento Externo 19082-1C88

La poiftica de deuda externa tanto miblica como pri-
vada en el Plan Nacional de Desarrollo buses un financiamiento
aue prover{a los recursos complementarios que reouerfs el desa
rrollo de? pa;(,q Tusecandoe yre continuiderd en el crecimiento ecp
némico. Tembién se buscaba que el endeudamiento adicional y -
marginal contribuiria ge meners significative a distribuir me-
jor el tiempo de ajuste econdmico y aliviar los costos socia—-

les necesarios,

Durante 1la vigencia del Plan Nacional de Desarrollo-
el monto de la deuda externa pnso de 84 mil millones de déla--
res a 102 mil millones de ddlures a finales de 1987, de este -
incremento la bencs priveda internacional tuvo una varticipa-—
cién mayoritaria del orden de los 10 mil millones de délares,-
como consecuencia del estedo cue guardaban las cuentas naciona
les; yor un lsdo la cafda d4e ingresos por concepto del petré--
1leo; el estado busco aliegarse recursos pars finsnciar su défi
cit miblico, financier los déficits en belanza de wnagos aAsi co
mo las imnortaciones necesariss wara lograr la optimizacidén. -
del aparnto nroductivo en este merfodo las tesas de interds se
elevaron de manersa sustancial y los mréstamos fueron a plagos-

cortos,

Ta segunda fuente de finencismiento durante el perfo
dn fue el Ponde Moneteario Internacional (MI), con nréstamos =
del orden de 9 B35 millones de Deg's nue fueron utilizsdos -
wrincinsimente nara solventsr desesuilibrios en balansza de va-
gos vrevia firma de une carts de intusién cue iba a condicio--

— 84 -
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nar los objetivos del Plan Nacional de Nesnrrollo y nonia en =
peligro el pleno éxito del mismo. Oabe recordsr aque las tages
de interds gue meneje el Fondo Monetmario Internmcionmal se fue-—

Ton incrementando durante el periodo de menera notseble.

La tercera més importante fuente de financiamiento -
durante este perfodo fue el Banco Mundial (BM) con una partici
racidn de 2 500 millones de délares los cuales se destinaron -
Principalmente al sector industrial, asgropecuario e infraes- -
tructura, Fstos préstemos venian a spuntaler el éxite de el -
Plan Nacional de Desarrollo ya que éste buscabse hacer més com-—
petitiva: la industria, impulser el sector agronecusrio, me jor
la bslanga de pagos e imnulsar de manera general la economia -

en un marco de estabilided financiers y social,

Fn este perfodo el endeudsmiento externo decrecid en
comparacidén de los sexenios antarioreé v se utilizé como un --
complemento en el financiamiento en el desarrollo econdmico so
cinl, debido & la insuficiencia del ahorro interno y la incapa
cided del estado de me jorar sus finsnzess, también se buscaron-—
me jorar las releciones con los organisiros multinacionales y 1a
banca privada nara tener un me jor acceso al finsnciamiento ne-
cesario nars el nais.



Capitulo IIT
Deudn por Inversidn Caso Véxico

1. Antecedentes de este tipo de mecanismo

A principios de la década de los aflos setenta, el -
mundo vivié momentos de gran auge econdmico como consecuencia-
de los altos precios del petréleo; en el mercado financiero in
ternacional existias una gran liquidez de petrodélares que fue~
ron colocados en los bencos europeos y fueron reciclados hacia
los paises en desarrollo, via préstamos por parte de las orga-
nizaclones financieras internacionales, Fondo Monetario (FI1),
Banco ¥undial (Em); Banco Interamericano de Desarrollo (BID},
as{ como por la Banca Privada Internacional. Hacia el final -
de la década de los setenta a dar un aumento en el precio de —
las tesas de interés sobre el principal que impusieron los a-—-

creedores, esto trajo como consecuenciar

a) Una contraccidn en el crecimiento de las economfas en desg
rrollo, ya que sus excedentes #se destinaban al nago del -

servicio de la deuda casi en su %otalidad.

b) Esto obligé a estos pafses a seguir endeuddndose de una ma
nera cada ves mayor para poder sanear sus finanzas inter—-—

nes, bdsicamente el déficit publico.

c¢) Todo esto obligd a estos pafses a buscar aliernativas a la

deuda o a su posible gradual reduccién.

- 86 -
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Es as{ como algunos vafses ponen en prdctica posi—--
bles soluciones de acuerdo a sus intereses y posibilidades. -
Tenemos por ejemplo el caso peruano, donde el gobierno decretd
que s86lo pagaria el 10% de sus exportaciones al servicio de 1la
deuda externa, argumentando que sélo asf{ podrfa pagar y reacti
var su economia., Otros pafses como México y Venezuela que si-
guieron siendo tradicionalmente ®pagadores", esto es que, con-

tra 1o que fuera, reconocian sus deudas y que das cumplirian,

Ya en los dltimos ajios (1984-1987), los paises deudo
Tres se abovaron por un mecanismo novedoso que permitirfa la re
duccidn gradual de sus deudas externas, tal mecanismo es el =
llamado "Deuda por Inversién™ o SWAPS cuyos objetivos fundamen
talea son reducir el monto de la deuda externa, atraer capita-
les del exterior, y buscar el crecimiento evondémico, "El es--
quema de conversién de deuda se constituye como un importante-
ingentivo a la inversidén fordnea, adicionalmente al incremento
al flujo de esta inversién, una doble ventaja para el pais:la
pactacién de inversidn productiva y la reduccién de deuda ex-—
terna®, 23/

Por este mecanismo se han inclinado una gran canti-~
dad de paises en desarrollo tales como Brasil, Argentina, Chi-

le, Costa Rica, Jamaica, Filipinas, México, etc. Atrafdos -

23/ -vPanorama de la Inversién Extranjera en México"
Direccién General de Difusidn de Estudios sobre la In-
versién Extranjera em México. SECOFI México 1987 P. 1
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princivalmente vorque en el mercado secundario su deuda exter-
na se puede adquirir en vorcentajes que varian desde un 30% -
hasta un 80% menos de su valor real, vor esto el mecanismo re-
presenta un mayor atractivo para los inversionistas, principal

mente externos.

Cuando inicié sus operaciones el mecanismo de deuda-
por inversidén, se cred un mercedo secundario de deuda por par-
te de la banca comercial para cotizar la deuda que tenian en -
su haber los pafses en desarrollo. Este mercado secundario -
fué creado como una alternativa de pago a los créditocs que ban
cos regionales y pequefios habfaen hecho a paises en desarrollo,
perc que no tenian seguridad de recupersr, y dependiendo del -
éxito del mecanismo, los grandes bancos internacionales podri-
an participar de una meners méds activa en el mismo.

En el cuadro XXIV se observa cémo se cotiza la deuda
de los principales paises deudores (mercado secundario de deu-
da).

Las variaciones en laes tasas de descuento van & depen
der de la credibilidad del pafs deudor y de las expectativas -
de 1a economia que revresenta. Como claro e jemplo tenemos Bra
8il, que siendo un pais'con una de las mayores deudas externas
del mundo, 4ésta se estd cotizando en el mercado secundario con
un descuento del 60-70% de su wvalor, esto es debido a que su -

economia estd en crisis.

Otro caso imnortante es el peruano, que ante su mora
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Cuadro XXIV

Descuentos de titulos de deuda
(centavos de ddlar)

Pefs Enero 1986 Junio 1986 Dic. 1987 Junio 1987
Argentine  62-66 64-67 62-66 50-60
Bréail 75-81 T3-76 T4-17 62-59
' Chile 66-69 64-67 65-68 67-70
00}omb1a 82-84 80-82 nd 85-88
Ecuador 68-T2 63-66 63-65 52-55
México 69-73 56-59 54-5T 57-60
Perd 25-30 17-23 16-19 14—16
Filipinas nd nd 7216 '76-72.5
Polonia 50-53 " 43-46 41-43.5 43-45.5
Veneruela  80-82 75-78 T2-74 T2-74

Nov. 1987
33-37

37-42

50-53

72-76

31-34

48-52

2-7

55-60

39-42

39-53 -

Puente: Banco de México " Programa de Canje de Deuda por Ac-

ciones, las Experiencias Chilena y Mexicana®
1988. P. 5

NMéxico.



- 90 -

toria los descuentos a gque es objeto fluctdan en el orden del
TO-T9%.

En el caso de los demda pafses, existen todavia es—

pectativas de recuperacién de c;edibilidad en sus economias.,
rd

De acuerdo a las cotizaciones de deuda que se mane—-~
Jan en el mercado secunderio, éstas representan un gran atrac-—
tivo para los inversionistas tanto internos como externos, aef
como vars la banca comercial, ya que por medio de estm opera--
cién de conversidn pueden recuperar parte de los préstamos que
hubieran realirado hacia los pafses deudores. Es 1m§ortante -
hacer notar gue la banca comercial busca reactivar & bancos pe
q'ueﬁos que tienen colocados préstamos en los paises en desarro
lle. Es importante sefialar que las empresas transnacionalea,-
buscan su mdximo bveneficio para capitalirzar pasivos de wus sud
sidiarios o para ampliar sus plantas.

A continuacién se explica de una manera detallada -- E
cémo se mane ja el mecanismo as{ como la canalizacién hacia el
pals deudor,

Cuando se realize una overacién de conversidén de deu
da por inversién, el inversionista extranjero comypra obligacio
nes de deuda externa a la banca comercial a una tasa de des-——-—
cuento en el mercado secundario y los cambia en moneda del -
pais local con una tasa de descuento menor a.la primera, que’ —
se negocia con los goblernos o empresas que emitieron esgos ti-

tulos de deuda y ahi se les designa en qué sectoras‘producti--'
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vos wpueden ‘invertir. Para comprender le snterior ilustraremos
un caso ficticio.

a) La banca comercial va a cotizar los tituloe de deuda en el
.mércado secundario de un pais determinadoe a 43 centavos de
délar a la unidad.

b) El inversionista le df érdenes a un banco intermedisrio de
comprar titulos de deuda por 200 millones de délares otor-

géndole a este banco una comisidén del 1%.

e¢) Una vez obtenidos los titulos de deuda, el inversionista -
se ypone en contacto con la entidad deudora y le ofrece 4a-

tos con un descuento del 0% negocisdo entre ambos.

4) El Gobierno negocia heclm qué sectores va a canalizar los -

recursos provenientes de esta operacidén,

Un inversionista extranjero trata de invertir en un-
pais en desarrollo o ampliar sus inversiones, y le forma més —
atractiva de hacerlo es comprando a través de un banco de in--
versién unos 200 millones de d6lares de deuda externa del pais
involucrado, para 1o cual el banco de inversién se dirige al —
mercado secundario y compra esa deuds a un monto de 114 millo-
nes de ddlarea, ya que se estmba cotizando la deuda de este -
vafs con un descuento del 434 de centavos de dSlar a ls unidag,
este banco de inversidn entrega la deuda al inversionista con
una comisidén del 1% equivalente a 2 millones de délares, vor -

lo tanto, la deuda sdquiride es de 116 millones de délares,
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Aqui el inversionista se vone en contacto con la entidad deudo
ra,para solicitar la conversidn de deuda por inversidn ofre -
ciendo al pafs una tasa de descuento menor a 1la que le hicier-
ron a €1, el gobierno (o empresa) deudora negocia con el monto
descontado 10% que le hace el inversionista fordneo, es decir,
canjeard 180 millones de délares en vez de 1los 200 millones de
délares que tenfa originelmente comprometidos en cfrculos fi--
nancieros internacionales, de todo esto se desprende que el in
versionista logré colocar 180 millones de délares con una in--
versidén de 116 millones de délares, el pais deudor obtuvo una-—
reduccién de 20 millones de délares en la operacién y aumenté-
su inversién interna en 180 millones de délares el banco inter
mediario gand 2 millones de délares y los bancos regionales y-
vequefios recuveraron 114 ﬁillones de délares de 200 millones -

de délares gue no tenian para cuando cobrar.

Algunas Experiencias en Paises en Desarrollo

A continuacidén resefiaremos tres diferentes casos de
pafses en desarrollo resnecto a sus experiencias con el meca--
nismo de deuda por inversién, estos pafses son: Chile, Filipi~

nas y Jamateal.

a) E1 éaso Chileno.- El programa de conversién de deuda por
‘inversi6n comengzdé 8 funciona; en mayo de 1985 y sus objeti
vos son: a) Reducir el monto y servicio de la deuda exﬁer—
nas b) buscar el fomento de la inversidn extranjera y -~
c) lograr la revatriacién de capitales fugados. E1 Baﬁco-

Chileno es 1la ‘entidad reguladora por parte del gobierno -
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= mrrem Sl
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¥ sus funciones son autorizar a las personas naturales o juri-
dicas, residentes & no residentes en el pafs a obtener t{tulos
de deuda con un descuento en el mercado secundario 1os que sdé-
lo pueden ser de los siguientes organismos: el banco central -
chileno, el fisco, entidades del sector publico chileno, la -
corporacién de fomente de la produccidn, las empresas banca——-—
rias, las emnresas. financieras del pafs y la corporacidén nacig
nal del cobre de Chile; siempre y cuando los vencimientos de -
los tituloa de deuda sean mayores a un afic de plazo, FEsas ad-
quisiciones de tftulos de deuda tienen que legalizarse :orkosg
mente ante un noteério piblico competente que dd fe entre el -~
comprador de dichoe titulos de deuda y el deudor de los mis- —
mos, este convenio obliga a que el titulo de la operacidén sea-
pagado, en Chile en moneda nacional, con descuento o sin deg--
cuentq. ademds se conviene sustituir en Chile por uno o mda -
instrupentos que podrdn expresarse en pesos, 0 en unidades de-—
fomento+, también en este convenio se podrédn pactar cambios en

el mismo,

Una vez cubiertos los trdmites anteriores el inver-—
sionista debe presentar acreditaciones personales de su empre—
8a, de sus revresentantes si los tiene, asimismo debe régia— -
trar los tftulos de deuda vara poder disponer de su eéqivalen—

te en moneda nacional. Los recursos generados por la conver-—

+ Unidad contable gue se usa para indicar-operaéiones'finan—-
cieras a los cambios en el fndice de precios al conqumtdor‘

e

o7
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sién son entregados de acuerdo a un programa establecido por -
el banco central chileno; es decir el inversionista no puede -
disponer del monto canjeado &1l momento de realizar la opera— -
cidn.

El inversionista debe detallar el destino de los re-
curaos obtenidos; el inversionista con los recursos obtenidos-
no puede participar en el mercado de divisas$ el inversionista
tiene permitido vender parte de esos recursos obtenidos con el
respectivo visto bueno del banco central se reserva el derecho
de mcevtar o rechazar lse solicitudes de inversidén sin expre--
8ién de causa.

En caso de aceptar una invereidén, el Banco Central -
Chileno (BCCH) puede otorgar autorizacién para recurrir al mer
cado de divisas para transferir gl exterior sus capitales y -
utilidades que se generaron durante el acuerdo en las siguien-
tes condiciones:

1) El capital no podrd remitirse antes de un perfodo de diez-
afioa, contados desde el inicio de la autorizacidn del a-~ -

: cuerdo.

I1) Las utilidedes que nuedan generar la inversién durante los
primeros cuatro =afios, s6lo podrd ser efectuado por el in--
versionista una vez aoue heyan transcurrido cinco afios, es-
tas utilidades 1fquidas sdlo podrdn ser remitidas en un -
25% del monto total.
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En caso de que el inversionista opte por reinvertir-
las utilidades provenientes de 1» inversidén, tal reinversidén -
e utilidades no podrd salir del pafe dursnte los primeros cua
tro aflos de ser realizadss, sélo podrd hacerlo a partir del -—
quinto atfio en norcentajes anusles que mo exceden del 25% de su
monto total. Toda remisién de utilidades serd efective una -~
vez gue haya sido 1llevads a tabo 1e resnectiva auditoria orde-
nade por el banco central.

Fl tipo de cambio Aaplicable rara 1a transférencia -
del canital y de las utilidades al exterior,Aseré el tino de -
cambio vendedor, ocue convenga libremente al inversionista con
cualguier empresa bancaria autorigzada para opersr los cambios—
internacionales en el pats,

El compendio de normas y cambios internacionales de
Chile, va regular a souéllos residentes que no reguiersn de de
rechos de remisidn y & ciertos inversionistas residentes oue, -
podiendo adguirir instrumentos de deudm con descuento en el ex
terinr, los desean intercambiesr por activos chilenos sin utili

zar para esto divisas adquiridas en los mercados internaciona-

les.

Tos t{tulos de deuda nue pueden operrrse vajo este -
capitulo geben haher sido suscritos por el ministerio de finen
zas, el benco central, entidsdes piblicas e instituciounes fi--—
nancierss sputorizadas, Por lo genersl, estas inversiones se -

han destinado wera el nago de la deuds interna y vare =
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inversiones en bienes raices, tierras sgricolas o para comprar
acciones de corporaciones chilenas. El banco central no regu-
la el uso de estos recursos.

El banco central chileno, en cuyo caso tiniéo también
=13 puéden realizar operaciones de canje de deuda externa, no -
por acciones de empresss, 8ino por pagarés emtipulados en déla
res norteamericanos, pero pagadores en moneda nacional & un -

plazo de diez affos cuyos intereses se pagardn de la siguiente-
maneras

Perfodo Tasa de interés anusl

Por los yprimeros seks meses La de los titulos originamles
Por los segundos seis meses LIBOR + 1%

Por los terceros seis meses LIBOR + ., 25%

Tesde el 19° mes hasta el — ’

vencimiento LIBOR + ,5%

Es claro que el sector en donde se destina a mayor -
cambio es el sector privado con 1,341.7 millones de déleres, -
10 que se debe principalmente a que en el sectoxr privado exis-
ten mayores expectativas de ganancias. Como se observa, los -
inversionistes residentes chilenos se inclinan por realizar la
conversidén y canalizarla hacia el sector privedo, el cual mues
tra un {ndice de 557.1 millones de délares mientras que en el
sector publico cubre 157 milleones de délares lo cual muestra —
que los documentos gubernsmentsles no son muy atractivoes. En

cuanto a los ciudadanos no residentes se inclinun mds por rea—



A continuacién se detallard los montos canjeados en 1986-1987

Deudor/método Capitaliza—

cidén directa

1l. Sector piblico
Bco. central
Bco. del Estado
Emvresas pdblicas
2. Sector orivado
S. Priv. Fin.
S. Priv. no PFin,

Total 1 + 2

Puente: Banco Central

154.8
65.1
89.7

154.8

de Chile

C-97 -

Cuadro XXV
Chile: Cancelacién de deuda externs por tipo de deudor al 31 de mayo de 1987.

(®illones de

reasidentes
Chilenos

157
57
49.5
50.5

557.1

547.9

9.2

T714.2

délares)

no residen-
tes chilenos

278

241
1.5
35.3
205.6
205.6

483.3

canje de
cartere

19.8
12.4
5.4
2.0
48.5
45.2
3.3

68.3

Otros Total

97.7  548.5
- 310.6
- 56.4

91.7  179.5

375.7  1341.7

3.9 897.7

341.8  444.0

467.4 18882.2
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lizar las conversiones al sector piblico en el cual se han can

jeado, 278 millones de délexes mientras que en el sector priva

do
el

hen canjeado 205.6 millones de délares, esto se debe a que—

inversionista extranjero no puede sacar sus utilidades sino

hasta el quinto afio y en el sector piblico puede realizar sus-—
ganancias semestralmente.

b)

a)

©)

c)

Experiencia del Gobierno de Jamuica.- EL gobierno de Ja——

maica ha sido uno de los Ultimos pafses en desarrolloc en —
adoptar el programa de deuda por inversidén basados en o- —
tras experiencims en vaises en desarrollo., Este programa-
entré en vigor el 28 de jul_io de 1987 como una posible so-
lucidn al problema de la deuda externa.

Sus principales objetivos sons

Fomentar el cambio en la inversidn tento externa como in-—
terna para buscar el desarrollo integral de la economia.
Promover nuevas inversiones dentro de dreas de alta priori
dad.

Como mecenismo alterno para reducir el monto y servicio de

" la deuda externa.

Toda persona residente o no residente en Jamaica vue
ser considerado como “inversionista elegible™ por el gobierxr
¥ puede participar en el vrograma, Puede haber dos tiypos -

inversionistas:

Una clase que puede participar en cuaslquier entidad del -

sectoxr miblico y alguna compafifa privada.



vl Algunos inversionistas que se agrupen en sociedades andéni-
mag y pueden invertir en cualquier empresa del sector pri-
vado.

El programa de deuda por inversidn estipula que las—
futuras inversiones deban ser adquiridas en el exterior en baas
se a délares y después convertirlas en moneda nacional por el
banco centrsl de Jamaica. El banco central de Jamasica aplica—

dos criterios para el reembolso del capital,

I.- Cuando la inversién se destina m sectores prioritarios el-
verfodo de repatriacidén de capital es de tres afios.

II.- Para otra inversién no prioritaria el periodo estipulado~
e8 de siete afios. La remisidén de utilidades no puede dar—
86 sino después del plazo del vencimiento de la inversidn-—
realizada (tres afios en el sector piblico y siete en el -
privado).

Si el inversioniste decidiera vender sus titulos de
deuda a o%ro inversionista, &ste estarfia sujeto a los siguien—
tes condicionamientos:

1) El comprador es un inversionista elegible.

2) La transactién para esta overacidén debe realizarse a tra-—

vés del mercado de cambio y en délares.

3) E1 comprador acenta que el capital que pone a disposicidn-
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asi como sus futuras utilidades, estdn sujetas a la aproba

cidn del banco de Jamsica.,

4) El comvrador asume todas las obligaciones del inversionis-

ta original con respecto a la inversidn competaente.

Los inversionistas sl tener 1la autorizacidén para rea
lizar la conversién de deuda por inversién deben facturar in--
formes de bloques de depdsito; esto es, la distribucién y ma--—
yor aprovechamiento ge estos recursos (informes de actividsdes
financieras) .

Estos bloques son los més registrados en el departa-
mento de cambios. El inversionista puede negociar con el ban-
co comercial de Jamaica la tasa de interés gque devengan estos-
bloques mientras se ponen en prédctica las inversiones correg——

pondientes,

Con los intereses devengados, el inversionista no -
puede concurrir al mercado de cambios, ya que existe una ¢ldu-—
sula legal que lo impide y cue estd contenida en el convenio -

de conversién de deuda por inversién.

En caso de que el inversionista desee reinvertir uti
lidades debe tener el consentimiento del banco de Jamaica y es
necesario asentarse en el bloque de informes de depésitos bajo

el tftulo gqe canitalizacidn de pasivos.

Para toda inversidn comvetente, el residente y ¢l in
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versionista tienen que entrar dentro de los impuestos y restric
ciones establecidas por el gobierno de Jamaica. Una vez gque -
ha sido aprobada la transacecidén de deuda por inversién, el in-
versionista tiene un plazo de 90 a 120 dfas a partir de la fe—
cha de eprobacidn para cerrar la operacidén, de no ser asf, el
visto bueno a dicha solicitud ge considerard automdticamente -

negado.

El banco de Jemaice autoriza para que todas las per—
sonas interesadas en el mecanismo ¥iertan comentarios al fes-—
pecto, y tales sugerencias serdn evaluadas y las gue sean con-—
sideradas importantes pasardn a formar parte de la nueva edi-—

cién del mecanismo de deuda por inversidén de Jamaica.

c) Experiencia del Gobierno de Filipinas.- El mecanismo de -

conversidén de deuda por inversidén entré en vigor el 18 de
julio de 1986 aceptando este tipo de transacciones con el-
fin de fomentar inversiones a largo plazo en empresas gue-

pudieran aliviar el problema de la deuda externa local.

Bl gobierno filinino busca tres objetivos fundamenta

les en el programa de deuda por inversidn:

a) Fomentar la repatriacién de capitales asf comc de atraer -
la moneda extranjera de los residantes de Filipinas exis—-—

tentes en el eXtranjero a cambio de deuda por inversidn.

b) Proporcionar los incentivos ndicionales a los sectores de—-—

signados de la economia que reguieren pronta revitalizacidn.
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¢} Heducir la carga de la deuda externa de Filivinas.
Para tal efecto, se dispuso de seis planes de accidn
para la distribucién de la deuda convertida y gque son los si-—-
guientes:

Plan uno,- Estd dividido en cuatro categorias:

a) fTodos los vencimientos principales de uan deuda cublerta -

por un acuerde de restructuracién,

B) Todos los vencimientos principales de la deuda externa del
sector puUblico filipino que se hayan vencido el lo. de eng
ro de 1987 y todos los vencimientos de la deuda del sectoxr

privado.
¢) TLos créditos cubiertos por la facilidad de cambio.
d) Otras obligaciones de deuda.
Plan dos.~ Sirve para cualquier aprobacién de una inversién--
con dinero fresco de una empresa que asté comprometide en una-—

o mds de las siguientes dreas de actividad econdmica:

1) La produccién manufacturera o vrocesos de produccién en Fi

lininas.

2) La entrega de técnica wnrofesional u o%ros servicios exter-

nos de las Pilininas los cuales son negados en moneda ex—-



3)

4)

5)

6)

)
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tranjera,

La produccidn de bienes agricolas y abastecimientos de bie
nes relacionados para la satisfaccién del mercado interno,
sin tomar en cuenta la produccién agricola gue estd desti-—

nada para la exportacidn de Filipinas.

La provisidn de servicios de cuidados de salud (mds médi--—
cos, enfermeras, equipo, medicina) en las Filipinas o en -

la construccidn de clfnicas y hospitales en las Filipinas.

La construccién o mantenimiento de #itos o medios ingresos

para proyectos de construccidn de viviendas en Filipinas,

La construccién o mantenimiento de facilidades educaciona-

les en las TFilipinas.

La extensién de una inversidén en una empiesa filipina que
esté comprometida principalmente con una actividad o pro--

yecto registrado en un plan de priorided de inversidén.

Plan tres.~ Significa que todo dinero invertido en una empre-
8a Pilipina que estd comprometida principalmente con una acti-

vidad econdmica o proyecto no cubierto en los artfculos del =

nlan dos.

Plan cuatro.—- LEste plan tasa de cuota que el vlan dos debe de

cubrir como cuota al banco central y debe ser del 5% del monto

&lobal a invertir,
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Plan cinco.- Este plan tasa la cuota que el plan tres debe cu
brir como cuota al banco centrel y debe ser del 10% del monto-
total a cubrir.

Plan seis.- Late plan trata lo referente a los requerimiento;
de dinero fresco de los planes dos y tres; para el primero no
habrd emisidén de circulante, mientras que en el plan trea se -
emitird el 10% de dinero fresco de la cantidad inicial inverti
da.

El programa delineado busca capitalizar inversiones-
en una gran cantided de empresas Filipinas, sin embargo el go-
bierno canalizdé estas inversiones hacia aguéllos sectores que
necesitan revitalizarse de una manera inmediata. Este progra-
ma es flexible y significa que se pueden registrar cambios en

el programa de conversién de deuda por inversidn,

Inversiones elegibles.- Los inversionistas vueden -
ser filipinos o inversionistas extranjeros, los primeros pue-
den actuar como sociedades renresentadas por un apoderado, -
mientras 1los Jdltimos deberdn solicitar aprobacién del conse jo-
de inversidn u otras agencias del gobierno con respecto a algu

na transaccidén de deude vor una inversidén.

Las emvresas filipinas se reservan el derecho de pa-—
gar el canital a los inversionistas dentro del uvlan dos de in-
versiones dentro de .los primeros afios en que 1la inversidn se -
ha realizado: en cuanto a los dividendos o utilidades pueden -

ser wagsdos desnués de tres afios.
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Resnecto al nlan tres de inversiones, la porcién de
capital en manos de empresas filininas vuede no ser pagado deg
pués de ser hecha la inversién no antes de los primeros cinco-
afios y para cada uno, del sexto al décimo afio, no mds del 30%
de 1la porcidn del capital podrd ser pagado en cualguier afio. -
Los dividendos de este plan pueden no ser pagadoa durente los
primeros cuatro afios (aqui la ewpresa filipina no garantiza 4i

videndos).

Aplicacién de cuotas.~ Para cuslquier trdmite de --
cambio de deuda por inveraidn; el banco central de Filipinas -
aplicard una cuota no reembolsable (independientemente de que-
se realice o no alguna operacidn) esta cuota serd fija hasta -

que el gobierno designe otra.

Una vez que el gobierno filipino ha aprobado una tran
saccidén, el inversionista tendré gesenta dias hdbiles para el
cierre de la conversidn a menos que el gobierno filivpino conce
da una prérroga a ese perfodo, si no fuera asf, la aprobacién-
relacionada serd autdmaticamente cancelada., Dentro de los se-
senta dias hdbiles seflalados anteriorpente el inversionista ha
rd convenios con el poseedor de t{tulos de deuda originales -
que vnermitirdn recibir la cantidad equivalente de titulos ad--
quiridos por moneda local, este convenio compromete al banco -
central y a2l gobierno filipiro para el nago de cualquier narie

de le deuda convertible.

Concluyendo: Al analizar los mecanismos de conver--

sién de deuda por inversién, es posible darse cuenta que asi -
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como existen similitudes en estos esquemas, también existen di
ferencias muy marcadas en cuanto & los enfoques, que se dan al
wmecanismos en estos tres pafses, Los factores en comin en los

esquemas de estos pafises sons

a) Bajar el monto de la deuda externa asi como el pago de su

s

servicio.

b) PFomenter tanto la repatriacidén de capitales como le inver-

s8ién externa.
¢) Pomentar el desarrollo de las economias.

Existen seme janzas en los esguemas de estos palses,—
como en el caso chileno, en donde todos los pasos a seguir pa-
ra lograr la conversién deben de estar perfectamente regulados,
notificados y condicionados ante una unided reguladora, asimis
mo en los otros gobiernos, se negocia con ellos las operacio--
nes de convgraién de deuda, donde las condiciones de negocia-—

cién tienen cerdcter oficial como en el caso chileno.

En referencia a las restricciones en materia imvosi-~
tiva, tanto Chile como PFilipinas tienen gravados impuestos a -
les conversiones que se realicen en sus entidades, mientres -

que Jamaica no 1lo sefiela.
Filipinas mane ja un esquema de distribucién de secto

res prioritarios psra la inversidén buscando el desarrollo inte

gral ge su economism, aunque esto le puede atraer més dependen—
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cia con resvecto al inversionista exterior, opuesto que les con
versiones wen hacia sectores claves y del bienestar social, en
tanto en los otros paises no tienen un esquema definido hacia-
dénde cenalizar las inversiones. En lo concerniente 8 le remi
8ibén de utilidades y cavital convertido, en Jamaica existe un
convenio en el cual se estipula que éstas pueden remitirse en
tres aflos (pero no especifica porcentajes)., En el caso filipi
no, las remisiones acreditablea a los sectores prioritarica -
son remitibles A los tres afios y en cuanto a los sectores ge—-—
cundarios (plan tres), estas remesas son a vartir del quinto -
afio y en porcentajes no mayores del 30%, buscando principalmen
te impulsar a estos sectores, que son loe més rezagedos y en -
donde la inversién no es muy grande en comparacién con el sec-
tor prioritario de la economia.

En cuanto a Chile, la remisién tento de utilidades -
como del principsl, se realizardn a partir del sexto afio en -~

porcenta jes no mayores sl 20%,

Con esto, los tres pafses buscan que los capitales -
(principel e interes) no salgan a muy corto plazo, para evitar
el desajuste de su balesnze de pagos y de su economfa, asimismo
con esto buscan fomentar su planta productiva, genersr empleos

asf{ como traer tecnologia de punta mediesnte este mecanismo.

Al realizar la conversién de deuda por inversidén és-
4a se haca vor medio de moneda local, lo gque trae consigo pro-
blemss inflacionsrios. ULa colocacidén de pagarés, como en el -

caso chileno, trae consigo también un incremepto en la infla--
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cidn y aumento de la deuda interns, O%tra forma de obtener re-
cursos es retirar fondos de las reserves internacionales afec-

tando la varidsd de la moneda.

2. Antecedentes del Mecanismo en México

La situacidn econdmica prevaleciente & partir de 1982
se caracterizé por una enorme inflacién que no se habfa alcans
zado en toda. la historiam, agimismo se presentd un gran aéfi--
cit; un enorme déficit de cuenta corriente; se dio una gran e

concentracién del ingreso y una gran fuga de capitales,

Como consecuencia de estos problemas el gobierno fe-
deral se vid en la necesidad de instrumenter medidas de politi
ca econdmica encaminadas a, nor un lado, - corregir los proble--
mas anteriores y sentsr las bases para buscar um crecimiento -
sostenido a mediano y largo plazo. De tal forma que con la -~
llegada al poder de Miguel de la Madrid Hurtado se instrumentd
un programe llamado Plan Nacional de Desarrollo, que buscaba -
bdsicemente corregir los deseauilibrios del apsrato productive,
1a insuficiencia del ashorro interno, la escasez de divisas y -

1la desigualdad de la distribucién de ingreso.

El1 aparato productivo buscé m&ﬂernizarsn por medio -
de la creacidn de instrumentos que Tacilitaran tanto la produc
cidn como la distribucién, asi como una mayor competencis con
el exterior, slgunos de estos instrumentos fuernn el Programa-

Nacional de Fomento Industrial y Comercio Exterior (Pronafice)
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Y el Programa de Fomento Integral a las Fxnovrtaciones (Profiex)

con esto se buscaba fortalecer le produccidén interna y buscar-
1a comvetitividad con el exterior.

En cuanto a le insuficiencia del ahorro interno es —
imrortante seflalar que a partir de 1982 y en los afios subse- -
cuentes se did una mercada fuga ée cepiteles por lo cual el go
bierno se vio en la necesidad de tomar medidas de polftica mo-
netaria tales como incrementar las tasas de interés internas -

con el fin de evitar en lo nosible esa fuga de capitales y fo—
mentar el ahorro interno.

En Yo relacionado a la desigualdad en la distribuci-
én del ingreso, pars este periodo se dié paulatinamente una po
lerizacién mds marcada en cuanto a la distribucidén del mismo —

ya aue las clases mnonuleres vieron méds mermsdos sus poderes ad
quisitivos.

En lo referente a la escasez de divisas vars 1986 so
brevino una cafide de los precios de las meterias primas de ex-—
portacidén gque conjuntamente con las polfiticas proteccionistas-
de los pafses desarrolledos trajo consigo uns reduccién de las
exportaciones y por lo mismo una caida en los ingresoa del —-
pais, al mismo tiempo sobrevino una cafda del se€tor turismo -

’ que era 1la segunda fuente de ingresoe'“para el pafs, 1o que vi
no a agudizar de una menera mds grave ls situacién del nafs, -
7ero la vrincipal fuente de ingresos que era el retréleq tam——

bién su wrecio sufrif una gran cafds en el mercado internacio-
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nal. Todo esto hizo mds dificil afrontar los comrromisos del-

servicio de 1la deuda externa, asi como del pago del principal.

Es necesario recordar gque en la década de los ochen-
tea comenzeron a darse drecimienios simultaneos de créditoa con
trafidos con la banca privada internacional, con los organismos
financieros internacionales, es decir Fondo Monetario Interna-

cional (MMI)}, Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y Banco
Mundial (BM).

Ante el panorama anterior, y en cumplimiento con la-
politica de promocidén de la inversidn extranjera planteado en-—
el Plan Nacional de Desarrollo, el gobierno federal opté por -
1e implantacidn del esquema de deuda por inversidn, basado en-
1la cldusula $.11 del convenio de reestructuracién de deuda pd-
blica externa cuya reguladora es la Comisidén Nacional de Inver
siones Extranjeras.

El gobierno mexicano adujo los siguientes razonamien
tos para autorizar 1a adopcidén del esquems de gqeuda por inver-
sidéns

1. Bl éxito que ésta habia tenido en otros paises en desarrollo

2. E1 alivio inmediato gue se obtendria dentro de ls balanza -
de pagos por la reduccidén de las obligaciones

3, Se estimularia la inversién extranjera

Finelmente este convenio fue suscrito ror el gobierno

fedéral a través de 1a Secretaria de Hacienda ¥ Crédito Publi-
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co (SHCP) el 2Q de junio de 1086 y en el cual se avrobd el me—
canismo de conversién 1lamrdo "Debit for Faouity Swavs” (Deuda-
por Cambio Equitativo) y fue puesto en vrdctica "para adecuRr—
el aparato productivo por el ingreso de ¥éxico al GATT". 24/

Hay que mencionar un apartado especial de dicho con-—
venio que solo personas juridicas no nacionales pueden pertici
par en la conversidn "dicha cldusula permite que los inversio-
nistas extrsanjeros que asi Lo deseen, pueden adauirir en los —
mercados esos titules y los intercambien vBr perte socimles de
empresas piblicas o vrivadas, pera comolementar la inversidn,-
pera inicier una nueva sociedad o pasra descargRr sus pasives —
en moneds. nacional®, 25/

/ IBID P. 1

/ CNIE "Manual Onerativo vara 1la Capitalizacién de Basivos
Y Sustitucidén de Deuda Pudblica por Inversidn". Ed. Graf.
SHCP Néxico 1986, P. 12

24
23
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Politica sepuidm en México

Toos criterios a sepuir para 1la transAceién de deuda-

por inversién son dictados por 1la Comisidn Nacional de Tnver--

siones Extranjerss (CNIE) y son las siguientes:

1)

1)

1II)

v)

En lo referente a las exwnortaciones, la CNIE le da prior
ridad a las empresas superavitarias, en segundo lugar, -

las equilibrades y en tercero las que tienen déficit.

En la aplicacidén de recursos; la CNIE en primer lugar, -
tomard partido por aquéllas inversiones gue se realicen-
en activos fijos, muevas lineas de produccidn y exvorta-
ciones, en segundo lugar, acuéllas que prepaguen el Fi--
deicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA),-
organismo creado en marzo de 1983 por la Secretaris de -
Programacién y Presunuesto (SPP) y cuya finalidad es ha-
cer operaciones que libren de riesgos cambiarios a las -
devendencias y entidades de la Administrscidén Pdblica Fe
deral y a las emvresss esterblecidas en el pafs, respecto
al adeudo de su moneda extranjera a su cargo a través de
programas gque tienden a evitar el otorgamiento de subsi-
dios.

Se dard mayor prioridad a squéllas inversiones que ofrez

can tecnologia de nunta.

Tienen prioridad tembién las inversiones cuyo grado de -

integracidn necional sesn mAyores a los estsblecidos,
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v)

vI).

vii)

VIII)
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La CNIL dard preferencia a las emvresas mayoritarias -

extranjerrs pera la capitalizacidén de créditos.

Le otorgard prioridad a los acreedores bancerios, crédi
tos a vrroveedores y por Ultimo los créditos intercompa~
fifas, y nara efectos de sustitucidn de deuda por inver-—
8idén 86lo nermitird los que vengan de : bancos naciona-

les, créditos con nroveedores nacionnles y FICORCA.

Tienen prioridad la pequeifia y mediAne empressa.

Resnecto a la rentabilidad de las empresas, se autoriza
rd la conversidén a aquéllas que demuestren ser wds dind
mices en su rama de productividad. El Fstado se reser-
va algunas sctividndes econémicas, en las que el meca-—
nismo de deuda mor inversién nc vodrd llevarse & cabo -—

¥y son las siguientes:

- Petréleo y los dewds hidrocarburos.

- Petrocuimica bdsica.

- Explotacidn de minersles radioactivos.
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—~ Mineria.
-~ Blectricidad.

Comuniceciones y ferrocarril.

Como existen remas que estan destinadas a mexicenos-—
con cldusulas de exclusidn de extranjeros, esas tampoco son in

cluides en posibles conversiones, y son las sigulentes:
-~ Redio y televisidn.

— Transpories adreos y maritimos nacionales.

=~ Explotacién forestpl.

-~ Distribucién de gas.

HAay un tercer grupo donde se permite cierto porcenta
je de varticipecidén extranjera:

~ Explotacién de sustanciss minerales el 49%,

-~ Industria petrogquimica el 40k,
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~ Poartes automotrices el 4Qh.

El procedimiento pare realizar ls transaceidn de deu

da por inveraidn conmta de los siguientes pasoas

a)

©)

c)

El inversionista adquiere en el mercado secunderrio deuds -
reestructurada con descuento.

El inversionista negocim con el gobiernc mexicano esos tfiv

tulos de deuda con un descuentc menor que el ocue ohtuvo --
indcislmente,

El sector piblico mexicano compra esos titulos de deuda
con laer sipguientes caracteristicas:

La hace en pesos.

No por el valor nominal, sino con un descuento que va del
1% al 204,

Con los pesos el inversionis¥a coloca su dinerc en una em

vresa instalade de ls gue no forma narte, en un proyecto-
Tuevo © en la amniiscién de upa filial.

Los ti{tulos de deuda canjeados también wueden cembisrse -

nor mcciones de una emnress pdblica.

También jos recursas gne recibe el inversionista pueden -

ser usndos mare nagar pgsivos, a FICORCA o deuda con han-
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cos nrciomnnles,

El procedimiento administrativo oara realizer la con

versidn que se debe seguir con el gobierno mexiceno es el sir——
guiente:

1.-

suscrito por el banco vendedor,

su filial, ¥y nor e emisnra de 1a deudsa revnresentads vor la

Presentar una solicitud snte la Secretaria de Hecienda y -
Crédito PuUblico (SHCP) a través de cuestionarios, nrevia——
mente establecidos paera este fin, Esta solicitud puede eg
tar oresentsda por el inversionista a los bangos vendedo-——

res de los titulos de deuda que comprendan fechas de venci
mientos de 1982-1990.

Lis SHCP emitird un oficio de recibido gue incluird entre——
otros apregsdos econdmicos, monto, plazo, procedencia de -
1los Titulos y el descuento de la transaccién, UTa Secreta-—
ris sefialerd en su oficio de autorizacién, cudles son los—
Teguisitos gue el banco vendedor deber# cumplir, tales co-
mo: Se debe notificar al banco central del gobierno fede~-—
ral sobre el tipo de derechos aue se venderdn al inversio-
nista extranjero, a fin de que é1 y los bancos de servici-
08 y cencelen el imnorte total del capital que se cambisord,
asi{ como de cortsr los intereses a wartir de 1a fecha de -~
cierre de la sustitucidn,

Cads operacidn de conversidn desprenderd un convenio
el inversionists evtranjero, -

SHCP: el cual contendrd los reovisitos neceserios para llevar-



7 crbo esta conversidn y esios recuisitos son: la emisidn

Aacciones y los destinos de tal sustitucidn ae deuds deberdn

nresentarse cadm seis meses,
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de~

en ceso de incumnlimiento se sus-

nenderd tods negociacién efectusda nestm ese momento,.

3.- Las emvpresas involucradas cubrirdén los derechos correspon-

a)

b)

c)

a)

e)

dientes en cualgquier oficina federal de hacienda sin exce-
der de $85,000.00 M/N por solicitud, de lo cual quedard no
tificada la CNIE por conducto de la SHCP, esta comisién da
rd su dictamen aAantes de treinta dfas hdbiles y tendrd una
vigencia de tres meses 4ras los cuales, las solicitudes dg
Yverdn reiniciar sus trémites.

Procedimientos de pago de amnortes de canital

El pago 1o hard le entidad emisora de la deuda 0 en su nom—
bre la tesorerfa de 1la federacidn,

El plazo de nago se negociard entre el inversioniste y el -

renresentante del gobierno federal.

Los fondos no dispuestos causardn interés a su favor, de ——

acuerdo A 1las tesas vigentes de los certificados de la tesg
reria.

Las eportaciones se vpagardn cusndo la emisién de acciones -
estd formalizada.

Los nagos se hardn en moneda nacional "pesos mexicanos",
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1)
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Los inversinnistos aue deseen wegur s FTCORCA se sujeta—-

rén a las signientes condiciones:

Ser# la SHCP 18 nue adguirird 1la deuds de las empresas ex
tranjeras que haymn solicitado los servicios del fideico-
miso, siempre en moneda nacional. Una vez que la Secreta
ria adquirié esta deuda debe acudir a la sociedad necio—-
nal de crédito que haya cubierto la operacidén para solici
tar los documentos del nréstamo que la SHCP estdé pagendo-—
¥y que FICORCA entregsrd en las mismes fechas estsblecidas

en el contrato,

Cuando los inversionistas extranjeros deseen me jorar los
estados financieros de subsidisrias, filiales o que ini--
cie una asociscidn con una empresa que tenga alguna deuda
con la Sociedad Nacional de Crédito, la operacidn de sus-
titucidén funcionard como si se tratara de una capitslize-
cidn simnle, Las inversiones realizadas con base a la -
cldusula 5.11 serdn nagmdas en partes para cumplir con -

los nroyectos que estas empresas tergen planeadas.

TII) Se establece oue el manual onerativo puede sufrir modifi-

caciores en el futuro.
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Los mecsniamos establecidos pArs realizar 1a operg-—-

cidn de sustitncidn son siete y se detallan a continumcidng

Wecanismo # 1

Capitalizacidén Directa Simnle

Banco extranjero con cartera de

deuda reestructurada

Cancelacién Bmisidén de

o e

I:Entidad piblica mexicana deudora}-— - — — #Posibilidad de trans
formarse en entidad-
priveda,

En este mecanismo, la Fntidad Deudore Nexicana puede
concurrir directamente ml mercado secundario donde tenfa la po
8ibilidrd Ae adquirir titulos de deuda mexicena reestructurada
en poder de bancos extranjeros; una vez remlizada la negociaci
én 1la entidad niblice deudors emitirsd acciones en favor del -
banco extranjero por una cantidad equivalente sl monto de 1la -
conversién,

Ya emitideg estns Aacciones, el banco extranjeroc can=
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celard esa deuda y 1a entidad odblica deudora esterd en posibi

lidades de formar parte de unas entidad vrivada.

El mecanismo No. 1 es mds conveniente porgue el go--
bierno estd en posibilidades de adauirir todo el descuento dig
ponible de su deuda en relacién a la cotizacién existente en -

el mercado secundario,

Con este mecanismo el gobierno no tendrd problemas -
inflacionsrios, puesto que no emitird circulante, ni adquirird
deuda interna para financiar esta deuda convertida., La emi- -
8ién de acciones en favor del banco extranjero puede treer con
8igo una posible desmexicenizacién de entidades pdblicas y a
un mediano y largo plazo afectar la balanza de cuenta corrien-

te via salida de intereses, comisiones y capitales.



Mecanismo # 2

- 1p1 =

Capitelizacién indirecta de entidad privada
por nerte del inversionista extranjero con-
deuda reestructurada de entidad wiblica o -
gobierno federal.

Pago parcial o
total de deuda
con descuento
(en divisas}

Banco extranjero con
cartera mexicana de~

deuda reestructurada

Inversionista
extranjero

(matriz u otro)

Cancelacidén de

kEntidad niblica
mexicana deudora
(o gob. federal)

Cartera

Emisidn de

acciones

Instruccidn para

capitalizar

( con deacuento)
Capitalizacién Entidad
(con descuento) Privada

en pesos mexicana
Y (entrega de recursos) T

Instruccidn vara emitir acciones a

favor de

inversionists extranjero
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‘Un inversionista extranjero comvura a un banco acree-
dor deuda mexicana reestructurada y realizadas las negociacio-
nes mara la cavitalizacién en una entidad orivada mexiceana, el
banco acreedor cancels la deuda reestructurada al &obierno fe-~
deral, éste otorga al inversionista vesos por el equivalente a
loa titulos de deuda adquiridos, es asi como el inversionista-
capitaliza una entidad privada deudora la cual emite acciones-

en favor del inversionista.

Para hacer las aportaciones a este mecanismo pueden-
ser mediante la emipién de moneda, lo que traeria problemas in
flacionarios., Otra manera de allegarse recursos es por medio-
de la deudse interna via colocacidn de instrumentos a corto pla
zo, tales como Certificados de la Tesoreria (CETES), Petrobo--
nos, Pagaerés de la Federacién (PAGAFES), etc. En el caso que—
el inversionista sea una matriz y trate de capitelizar una sub
pidiaria, esto treerd como consecuencia que esta emvresa pueda

llegar a ser en su totalidad de capital extranjero.
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Mecanismo # 3

Capitalizacién directa de entided miblica con deuda
reestructurasda por parte del 1b

Pago parcial o total
de deuda con descuento
(en divisss)

Banco extranjero con . Inversionista

cartera mexicana de extranjero

deuda reestructurada (matriz u otro)
Cartera

Cancelacién

de deuda

Emisidén de acciones

Instrucciones para
emitir acciones

Entided pdblica Posibilided de
mexicena dewdora[~~~" — -~~~ — ~ ~ ~“Ptransformarse

entidad privada

Un inversionista extranjero adquiere de un banco --
acreedor deuds reestructurada mexicana y realiza negociaciones
para capitalizar una entided pdblica mexicana, 1a cual emitird

acciones en favor del inversioniste extranjero lo cual trae la

posibilidad de convertir esa entidad miblica en empresa priva-
da. .




- 124 -

En este mecanismo no hsabrd presiones inflecionariws, ya que no
habrd niguin tino de erogecidn monetaris, el Unico riesgo exis
tente es el relmtivo » una posible desmexicanizacidén de empre-—
sas miblicas 1o que traeria desequilibrios en balanza de cuen-—

ta corriente a futuro.

Vecanismo # 4

Inversidén en un nuevo proyecto por parte del inversio-
nista extranjero con deuda reestructurada de entida pd

blica.
Pago total o parcial
de deuda con descuentos
(en aivisaa)
Banco extranjero con Inversionista
cartera mexicana de extranjero
deuda reestructurada

Cartera

Cancelacién
de deuda

Emieidn de

acciones

-

nstyruccidn
para invertir

Inversién en pesos
(con descuento)

Entidad pdblica
mexicana deudora

Posibilidad de ser i
Empresa pdblica o ori- 1
vada de acuerdo a otras®=~ =~
inversiones de nacionales
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Un inversionista extranjero adquiere al banco acree-—
dor titulos de deuda mexicana reestructurada y realiza negocia
ciones con la entidad piblica mexicana deudora para invertir -
en un nuevo proyecto, una vez gque el banco acreedor cancela -
esa deuda a la entidad piblica deudora mexicana, ésta realiza-
la inversidén en el nuevo proyecto mners lo cual entrega el equi
valente de la cancelacién en pesos dictendo instrucciones para
que el nuevo proyecto emita acciones en favor del inversioniax
ta extranjero. Este mecanismo tambidn traeerd presiones infla-
cionarias, ya gque es necesario emitir circulante para la reali
zacidén de nuevo proyecto o bien la colocacién de los instrumen

tos ya sefialados anteriormente.

Respecto a 1la emisién de acciones, este nuevo proyegc
%o ya desde su inicio estard desmexicanizado o tendrd una mini
ma participacién nacional despendiendo de los montos que se wa

ne jen,
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Mecanismo # S

Capitalizacidn indirecta de entidad priveda por par—
te de inversionista: extranjero con deuda reestructu
rada de entidad mdblica para pago de adeudos de la —
primera con sociedades naciomnales de crédito , con =
FICORCA.

Pago parcial oitbtal
de deuda con descuento
(en divisas)

Banco extranjero conr Inversionista

deuda reestructurada } extranjero
[ I Cartera

Cencelacién

de deuda Inetrucciones

capitalizar Emisién de
accionea

Entidad miblica
mexicana deudora

nstrucciones pera
emitir acciones

Capitalizacién
{con o sin descuento)
en nesos
(entrege de Tecursos)

Sociedad nacional
de crédito Transmisién de recursos
parse pago de adeudos
internos (en vesos}

Upn inversionista extranjeroc adquiere titulos de deu-—

de mexicane reestructurads, el banco acreedor cancela deuda a

1la entidad niblica deudors mexicana, el inversionista megocia -
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con la empresa vrivada mexicana vpara liouidar sus adeudos con-

Sociedades Nacionales de Crédito (SNC) y FPICORCA.

Estan cancelaciones de adeudos se hardn en vpesos que
previamente entregd el gobierno mexicaeno y gira instruccliones-
a la empresa privada mexicana para que emita acciones en favor

del inversionista extranjero.

Este mecanismo, &1 igual que el ndmero uno, puede -~
considerarse de los mds comvpletos, ya que si bién es cierto -
que por un lado traerd desmexicanizacién de empresss, vor otro
lado la entrega de pesos quei:- hdrd el gobierno mexiceno servi-
rédn para liberar adeudos que .emnresas vrivadas tienen con las-—
Sociedadea Nacionales de Crédito y con PICORCA, dejdndose asi
de dar subsidios a las empresas para sus necesidades de opera-
cidén,
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Mecaniemo # 6

Capitalizacidn jndirecta de entidad nrivada por
parte de inversionistaas extranjeros con deuda -
reestructurada de entidad pdblica, siendo la -
emisora de acciones a favor del inversionista -
una entidad privaeda distinta a la capitalizada.

Pago total o parcial
de deuda con descuento
(en divisas)

Banco extranjero con =
cartera mexicana de :IInversioniata
deuda reestructurada extranjero
Cartera
Cancelacidn
de deuda Instrucciones
para capitaligar Emieidn de
acciones
Entidad piblica Empresa privada
mexicana deudora : mexicana
Capitaliracidén
(con o ein descuento)
en pesos
(entrega de recursos)

Instruccionesa para
emitir acciones IEmpres priva-
da mexicana.
Un inversionista extranjero adnuiere titulos de deu~
da mexicana, el banco acreedor cancela deuda a lp entidad pi-—

blice deudora mexicana, el inversionista realiza negociaciones

con dos emvuresas privadas mexicanas.
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Asimismo realiza acuerdos con el gobierno mexicano -
para capnitalizar una empresa privada mexicana pero manifiesta-

que desea recibir acciones de otra empresa vrivada mexicana

que sea de su interéa.

Este mecanismo conlleva dos aspectos importantes, =
por un lado es inflacionario, ya que el gobierno debe entregar
aportaciones en vesos A una empresa privadas mexicana que el in
versionista depea capitalizar, por otro lado el gobierno mexi-
cano gira instrucciones a otra empresa privada mexicana para -
que emita acciones a fayor del inversionista extrsnjero con lo

que gse d4 un nuevo caso de desmexicanizacidén de emvresas.

i
i
i
§
i
k
§
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Mecanismo # 7

Canitalizacidn .indirecta de entidad privada por parte
de inversionista extranjero con deuda reestructurada-
de entidad miblica en virtud de adeudos internos de -
la primera con la Wltima,

Pago parcial o total
de deuda con descuento
(en divisas)

Banco extranjero con Inversionista
cartera mexicana de extranjero
deuda reestructurada
Cartera
Cancelacién
de deuda
Instrucciones
para capitalizar
(con o sin descuento)
Emisién de
acciones
Cancelacién deuda interna
{en pesos)
&. cargo empresa privada
con o sin descuento
Entidad pdblica

mexicana deudora
{ preferentemente
una SNC)

Empresa pri-=
vada mexica-—
na :

Liquidacién o disminma
cién de deuda interna
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Un inversionista privado adquiere deuda mexicana, el
banco acreeﬁor cancela deuda a la entidad wiblica deudors mexi
cana, el inversionista reasliza negociaciones con una empresa -
privada mexicana para cancelar la deuda interna de esta empre-~
sa a cambio de que ésta emita acclones a favor al inversionis-
ta, con esto la empresa privada cancela adeudos con algunza So-—
ciedad Nacional de Créditos (SNC) preferentemente.

Este mecanismo no es inflacionario, ya que no existe
necesidad de allegarse recursos para realizar la operacién, sﬁ
lo gira instruceiones para la SNC para que cencele la deuda -~
(o parte) interna de esa empresa privada. FEl inconveniente de
este esquema s que también se da unm desmexicanigacién ﬁe la

emypresa, con los consabidos vroblemas en balanza de cuenta co-
rriente.

3. Impacto del Mecanismo en la Economia

a) Principales ramas

A partir de meyo de 1986 se puso en marcha el progra
ma de sustitucién de deude publica por inversidn y capivaeliza-—
cidn de pasivos, éste empezd a tener gran demanda por parte de
los inversionistas extranjeros, ya que revresentabs ventajas —

conseiderables para los mismos.

En el werfodo mayo de 1986 a febrero de 1687 el meca
nismo comenzd a tener un gran auge, ya que se atendieron 182 -

solicitudes de conversién de deuda de 1lma cuzles, 57 se reali-
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zaron, ¢on un monto de reduccidn de deuda de 650.205 millones-—

de ddlares y teniéndose que nagar en pesos un equivalente de -

574.15 millones de ddélares logrédndose un ahorro neto de 75.490

millones de délares, 34 solicitudes fueron autorizadas pero -

adn no se habfan realizado y que cubrirdn una deuda de, 501.339
millones de délares que una veg aplicados los descuentos dard—

un ahorro de 25.797 millones de ddlares y sa pagerdn 475.542 —

miliones de délares a su equivalente a pesos., BEn proceso de -

negociacién se encuentran 74 solicitudes con una posible reduc

cién de deuda de 371,657 millones de délares, aqui todavia no

se define el descuento y por lo tanto aun no hay cantidad fija

de a vagarse en nesoa., B46lo una solicitud queda pendiente y -

se han negado 16 por no cubrir los requisitcs. (ver cuadro —- -
XXVI)

I-a distridbucién de loe proyectos durante el perfodo-
sefialaedo fué el siguiente: pago a las Sociedades Nacionales de
Crédito, FICORCA y proveedores, 69 solicitudes, aqui se busca-
sanear finangas y librarse de presiones financieras; 55 se abp
caron a realizar un nuevo proyecto o lanzer una nueva linea de
productos; 25 buscaron amnliar sus plantas productivas y sélo-
16 adquirieron acciones de emvresas.

Analizando el cuadro XXVI se observa que con los mon
tos canjeados hasta ese momento, se logré obtener una disminu-
cién de deuda externa del orden 472.9 millones de délares, ci-
fra que podrfamos considerar vnequefia en relacién al monto to--
tal de la deuda externa en México, pero el verdsderc problema-

no es éste, sino de qué forma el gobierno se allegard 108 re--
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cursos necesarios vara llevar a cabo esta conversidn que equi-
vale a 2.050.2 millones de délares que serdn pagaderos en per-—

S08 una vez realizadas estas operaciones de canje.

Cuadro XXVI

Proyectos sutorizados de conversién de deuda y cavitalizacién
de pasivos mayo 1986-febrero 1987
(millones de ddlares)

Operaciones Ndmero Reduccidn Pagado
Deuda
1. Realizadas 57 650.205 574.715
II. Autorizadas 34 501,339 475 .542
I1I. Bn proceso T4 371.657 -
IV. Pendientea 1 - -
V. No aut. y/canc. 16 - : -
Total 182 1,523.201 1,050,257

Fuentes SHCP

El gobierno buscard allegarse recursos por medio de:

a) Colocacidén de deuda interna (CETES, Petrobonos, PAGAFES, -
ete).
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b) La emisidn circulante, lo que traerd consigo un aumento en
la liguidez y por lo tanto, problemas inflacionarios: "el-
e jemplo més significativo es el de México, en donde 1la con
versién de un 5% de su deuda externa con la banca comerci-
al resultaria, peteris-paribus, en un sumento de 60% de 1la
oferta monetaria dependiendo del agregado moneta!"ic que se

utilice como base monetaria, en este caso serd MI", 26/

la distribucién de los montos canjesdos de la conver
8i6n de deuda piblica por inversidn y capitelizacién ge pasi~-
vos por rama- de actividad econémica fué la siguientes (ver -
cundro XXVIJ) el sector automotriz atrajo 469.9 millones de dé
lares, ya que en esta rama se tienen mayores espectativas de —
ganancia, por ser un sector de gran dinamismo no séle por la -
fabricacién de vehiculos, sino por la elaboracién de autovar--
tes.

Los grandes montoa de conversién canalizados a este-
sector traterdn de hacer que el mismo sea mds eficiente y com-
petitivo, pero también traerd consigo una desmexicanizacién ma
yor, y aumentard la salida de divisas, as{ como lz dependencia
tecnolégice y el encarecimiento de 1los rnroductos que ellos ela

boran,

26/ Banco de México "Implicaciones para la Politica Nonetaria

ge las Operaciones de Conversidn de Deuda Externa en Acti
vos Reales' Documento, # 27 1988. pr. 11




- 135 -

El segundo sector importante por la captacién de mon
tos de conversidn es el turismo con 334.2 millones de délares,
los cuales se dedican a 1a ampliacidén de la industria hotelera
donde la generacidén de empleos no se dard a largo plazo, sino-

Unicamente en el corto plazo.

El sigulente sector dindmico es de bienes de capital
seguido por las industrias maquiladoras, y otras de menor im-

portancia de cardcter cusntitativo.

Cuadro XXVII

¥ontos autorizados por la comisién nacional de inversidén ex--
tranjera hasta merzo de 1987
(millones de délarea)

Raxﬁas 1986 1987 Total
. Automotrig 449,0 20.3 469.9
Turismo 182.2 145.0 334.2
" Bienes de cap. 08.2 102.2 200.4
Maquiladoraa 47.1 54.8 101.9
Cuim-ferwac. 59.0 16.7 75 .7
Elec-electrénico 9.1 19.7 28.8
Agroindustria 26.4 1.4 27.8
Textil y calzado .8 20.0 20.8
Otros 156.6 97.6 253.6
Total 1,035.4 477.7 1,513.1

Fuente: SECOFI “Direccidn General deDifusidn y Estudios so-
bre Inversién Extranjera". Documento. junio de 1987




Sector E.U.
Automotriz 213.0
Turismo 104.5
B. cavpitsel 31.4

FMaouiladorss 96.0

Q. farmacéu—
tico 37.0

Eldctrico
Electrénico 21.6
Agroindustria 1.4

Textil y
calzado 2.1
Qtros 153.3
Total 660.7
Participa-

cidn % 43.7

Origen de los recursos en los diversos sectores industriales
Montos asutorizsdos por la CNIE a marzo de 1987

Ingla.
1.0
84.4
85.0

6.2

12,7

RFA
162.4

+ Incluye Francia y Suecia
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Cuadro XXVIII

(Millones de délares)

Japén Panamd Espafia

76.5 - -
Q.5 4.3 87.5
35.0 11.0 -
- 3.0 -
- 8.9 4
- 4. .6
5.3 65.6 -
126.3 98.8 88.5
5.3 6.5 5.8

Francia
17.0
7.0

Suecia

1.0

Otros

37.0

3.9
2.5

14.9

7.0
11.6

29.4
108.2
11.4%

Total
469.9
334.2
200.4
101,92

5.7

28.8
27.8

20.8
253.6
1513.%

100~
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EFn el cuadro anterior se observa claramente que los-
pafses convierten deuda por inversidén donde tradicionalmente —
son mds fuertes, como el caso de Estados Unidos con FPord y --—
Chrysler, Japén-Nissan, Alemania-Volkswagen y Francia-Renault.
Asi como Esnafim que dirige la mayor{a de sus inversiones al --

sector turismo.

Estados Unidos sigue siendo el principal inversionig
ta en México, ya que ha realizado conversiones en todas las ra
mas de actividad econémica, pero principalmente en los secto--—

res automotrig y turismo.

Es claro notsr que los principales pafsee que estdn-
convirtiendo deuda vor inversién son en su mayorfia industriali

zadon.

Inglaterra centra sus conversiones en el sector tu=—=-
rismo y en la rsma de bienea de cavnital, ya que en estos tiene
mayores exnectativas de ganancias y con una inversién relativa

mente baja.

Es importante sefialar gue las conversiones de estos-
rafises van a sectores donde no se mnecesita éran cantidad de ma
no de obra, asi como tenologfia de punta, vero a largo plazo -
van a efectuar la balanza de pagos del nafs por la salida de -

remisiones y utilidades.



Conclusiones y Recomendaciones

Durante el veriodo 1940-1970 el crecimiento de la s~
deuda externa en Néxico se debid al desequilibrio en balanza -
de cuenta corriente, principalmente en balanga comercial, debi
do principalmente al modelo de industrializacidén (sustitucidén-
de importaciones) gue se siguid en el pais; esto es, que sl —-
inicio de la década de loe cuarenta Néxico buscé una industria
lizacidén hacia el interior del pafs 1o que obligaba s importar
del exterior los insumos necesarios para la industria, as{ co-
mo una polftica fiscal gue alentara a ésta. Es clero que en -
este periodo el Estado tuvo que recurrir al endeudamiento ex——
terno como una alternativa de complemento para llevar a cabo —
su proceso de industrializacidn, ya que por su politica segui-—
da de exensién desimpuestos al sector industrisl, no se allegéd
recursos puficientes y tuvo que recurrir a los préstamos para-=
seguir invirtiendo en la infraestructura necesaria para la in-
dustrializscidén,

A partir de 1970, con el mecdelo de desarrollo comper
tido que fué cresdo como una opcidén vara corregir los desequi-—
librios que se dieron en el perfodo anterior (presiones infla-
ciénar&ae, tipo de cambio £i jo; redistribucién del ingreso, —-—
etc.), pero este modelo no cumplié con sus objetivos porque en
este perfodo se 4ié un gren incremento de la deuda externa lle
gando a niveles no conocidos, esto debido principalmente a que

continué el desequilibrio de cuenta corriente,

.-138..
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Como consecuencia de la cafids de los precios de las-~
materias primes y a aque se incrementeron las importacionee re-—
cecarias psra 1a industria. El dUnico sector superavitario fué
e]: sector servicios, al inicio del periodo, pero al final mos-—
tré un desequilibrio por concepto de salida de utilidades y --
servicio de la deuda, lo que trajo consigo un desequilibrio ma
yor de 1la balanga de cuenta corriente siendo necesario recu-— -

rrir 2 los préstamos del exterior para corregir este déficit.

En cuanto al déficit piblico, el Estaedo como organig
mo régulador y administrador de la economia =6 enfrentaba gl -
problema de crear les condiciones necesariass pera que tanto —-
los inversionistas privados como los extrenjeros aportaran re-
curgos pera noder corregir én parte los dé}‘icits que agobiaban
al pafs, vero enfrentaba a dos alternativas: incrementaba sl -
precio de los bienes y servicios que ofreciam o seguia incremen
tando al endeudamiento externo, alternativa que adorté en Wlti

ma instancia,

Dentro del programa de Alianza para 1o Produccién y
Plan Global de Desarrollo, buscéd corregir loe desequilibrios -
anteriores asi como la inflecién que comenzaba a manifestarse-
de una manera mwucho mds relevante, siemnre baséndose en loa -
descubrimientos de mantos petroliferos con base en los altos -

nrecios del energético en el mercado internscional.

Por este concepto, México comenzé a recibir présta--

mos del exterior nox; su condicién de vnais exmortadoer de crudo.
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‘Al sentir el resvaldo de las grandes ganacias nor 1la
exportacidn del petrdleo el Gobierno comenzdé a abandonar gra—-
dualmente tanto al sector industrial como al agricola porgue -
con su respsldo econdmico, era mmcho mds fdcil comprer los pro
ductos que el pais requerfa en el exterior que producirlos —-—

aqui,

Esto agravé de una manera mucho mds apremiante, el —
déficit en balanza de pagos, puesto que llegaron a remitirse —
mayores cantidades por concento de regalias y utilidades como-—

servicio de la deuda, ademds de los pagos zl principal.

Respecto al déficit fiscal, al tener el gobierno una
inesperada corriente de dinero fresco, siguid 1la misma politi-
ca del perfodo anterior, exensiones de impuestos, tasas bajas,

etc.

Durante ese periocdo, las tnsas de interés internacio
nales sufrieron una serie de *~crementos, lo que vino a agra--—
var el puago del servicio de 1a deuda externa de los paises en

desarrollo y, principalmente, a NMéxico.

E1l Plan Racional de Desarrolle creado por el nresi-—--—
dente Miguel de la Nadrid Hurtedo en 1982, tenfa tres objeti--—
vos fundamentales: '

Corregir el déficit en cuenta corriente:; el déficit fiscal y —
reducir los niveles de inflacidén, Al inicio de este régimen -~
también se nuso en marcha otro plan a corto plazo llemado Plan

Inmediato de ieordenacidén Econdémica (PIRE).
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Cuyos objetivos lograron controlar en cierta medidno-
los desequilibrios generedos en perfodos anteriores, de tal -
forma tenemos que a partir de 1282 el déficit en cuenta corri-
ente registré un considerable descenso como consecuencia de -~
una contracecidén de las importaciones ante la falta de divisas-—
ror la caida de los precios del netrdleo, asi como el desarro-
110 de vrogramas de fomento a las exportuciones no netroleras-—
aue incrementaron las exwnortaciones de una manera relativamen-—

te considerable.

Fn cuanto A 1la infleacidén, se buscsd que durante este-—
periodo registrara indices razonsbles en términos reales, cues
tién que de alguna forma consiguid, sin lograr contenerla de -

una manera tajante,

El gasto pidblico siguidé siendo deficitario, ya que -
ante la disminucidn de ingresos por concento del petréleo ---
(1981-1982), el gobierno se vid en la necesidad de, por un la—
do, incrementar los preclios de log bienes y wnroductos que gene
ra, y ajustar las tasas impositives como alternativa de alle--—
garse recursos vara trater de minimizar este déficit, y nor —-
otro lmdo, ante la imperante necesidad de cubrir dicho ddficit,
el gobierno volvid a recurrir al endeudsmiento externo via ~-—
préstamos e inversiones extranjeras, lo que agravé ain mds el
déficit en balanza de cuenta corriente, vnor 1lm salide de divi-

sas viaz intereses, remisiones, comisiones, etc. -

Tembién recurrié al endeudemiento inirrno para corre

gir el déficit pdblico via colocacidn de instrumentos de gran-—
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liguidez a corto plazo, tales como Certificados de la Tesoreria
(CETES ), Petrobonos, Pagafea, etc.

Durante los Ultimos cuarenta y seis aifios, 8l gobierne
recurrié s tres grandes bloques de financiamiento externo oue -

son:

a) El Fondo Monetario Internacional (PMI) y el Banco Internacio

nal de Reconstruccién y Fomento (BIRF).

b) La- Banca Privada Internacionsl que agrupa & los principales

consorcioa bancarios del mundo.

c) La Inversién Extranjera Directa,

~

a) Los préstamos que otorga el FPMI estdn destinados principal--—

mente para corregir desequilibrios de balenza de vagos, éste

para conceder sus nréstemos, requiere una carta de intencidn.

del pafs deudor donde compromete su polftica econdmica para—
que el PMI tenga 1A certeza de los préstamos se canalicen a

los objetivos delineados en la carta de intencién.

Es importante tomar en cuenta que el FNI estd regido-—
por los pafses que mayor aportacidén econdémice hicieron a este —
nrganismo y que son los pafres industriaslizados, trayendo como—
consecuencia 1s dependencia tanto polftics como econdmica de -

los paises en desarrollo.

Al inicio de los préstamos lrs tasas de interés a coxr

i
i
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to plgzo son ba jas pero en nerfodos medianos y largos, las ta-——

sas de interés son mds altas.

La relacién de méxico con el WI comenzé a partir de
1976 cunado obtuvo los wvrimeros nréstemos vara corregir los de

sequilibrios de su balanza de pagos.

A nesar de la relacidn de Féxico el FMI es reciente,

es el principal organismo multinacional al que le debe el pafs.

En cuanto los préstamos que otorga el BIRF son pasra-
inversiones productivas y de infreestructura, y que en sus ini
cioa fué creado para apoyar a paises desvastados por la guerra,
¥y en las dltimss décadas ha caneslizado sus préstamce hacia pal

B8es en desarrollo.

La relacién de México con este organismo se vié aso-
ciado con las politicas de desarrollo seflalmdas anteriormente,
cabe resaltar que 18 mayor parte de los créditos concedidos -
por el BIRF me destineron & realigar obras de infraestructura-
donde el inversioniesta privado no se va arriesgar & invertir,-
estos wréstamos fueron princivpslmente a largo plazo y con ta--—
sas de interés bajas., Con este organismo no hay condiciona- -

mierito de polftica econdmica.

b) En cuanto & la relacién con la banca nrivada internacional
es aquf donde se centra el mayor volumen de la deuda exter

na de México.
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A princinios de la décads de los setenta la enorme -
liquidez internacional obligaba a buscar la colocacién de los-
flujos monetarios, dando facilidades a los nafses prestarios e

como son bajas tasAs de interds y sin condicionamientos.

Con el descubrimiento del petrdéleo a finales de la —
década de los setenta, México abandoné sus programas de indus-—
trializacidén y comenzé a solicitar nuevos préstamos de la ban-—
ca privada internacional para la adquisicidén de bienes de capi
tal y bienes intermedios, sin buscar un desarrollo de su econd
mia porque le era mds fdcil . comprar que producir. Es aqui -
donde la banca privada internacional concedid los préstamos so
licitados, pero a tasas de interés muy elevadas y bajo los con

dicionamientos de politica econémica hechas por el PMI.

En los dltimos afios los préstamos concedidos por la-
Banca Privada Internacional fueron destinados principalmente a
pagar el servicio de la deuda contrafds anteriormente con los
mismos, ddndose un estancamiento en la economia por lz falta -~

de recursos nuevos.

Ademds se empezdé a der un circulo vicioso donde se -
empezd a solicitar més préstamos para cubrir el servicio que -—

generaba la deuda.

Un aspecto importante en la evolucidén del monto de -
la deuda externa en NMéxico es aque los créditos obtenidos ante
el ™I y el BIRF concertados en sus inicios a 20 y 25 arios de

amortizacién vencieron en el transcurso de la décarda de los -~
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ochenta, conjuntamente con 1o0s wnréstamos obtenidos y renegocia—
dos con la banca vrivada internacional gue, asociados con los
nroblemas de rolitica econdmica y de estructura productiva que
tenia el pais en esos mismos afios, agravé de tal manera el pro
blema de la deuda que héxico cayd en una vnrofunda recesién de
le cual auin no ha podido salir a pesar de los intentos realiza
dos a la fecha.

En cuanto a la Inversidén Extranjera (IE) durante los
primeros afios de la década de los cuerenta habia tenido una es
cesa participacidén como consecuencia de gque el pafs se encon-—
traba en un %otal aislamiento y desintegracidn macional y que-—

no tenia persvectivas de crecimiento.

Durante los primeros aflos de operacidn en México de
la IE, ésta no fue muy significativa sino hasta el inicio de -
la década de los setenta cuando dié un gran salto hacia las -
grandes inversiones. En los dltimos quince aflos de operacio——
nes de la IE en Néxico, cerce de la tercera parte de su inver—
sién acumulada 83116 del pails via dividendos, regalims e inte-
reses, 1o gue trajo complicaciones en la balanza de cuenta co-—
rriente, ya que eran divisas que tenian ague cubrirse de alguna
manera, y €sta fue genersalmente A través del. endeudamiento ex
terno, Ta IE no ha sido debidamente regulada para que cumpla-
con su funcién de generadora de empleos y fuenite de financia—-
miento para el gobierno, sino al contrario ha sido una de las-
princiveles rropiciamdoras del déficit en balanzn de cuenta co-
rriente y mnor tanto urge una dewnuracién buscando el beneficio-

para todas las wartes.
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Como consecuencia del gran crecimiento de 1la deuda -
externa y del pago de su servicio, kMéxico al igual oue otros -
paises en desarrollo, se vié en la necesidad de buscar opcio—-—

nes para su DAREO,

Las alternativas que han mane jado catos paises son:
La negociacidn de su deuda con 10s bancos ecreedores; destinar
unn parte de su ingreso npor exportaciones hacla el nago de den
da (caso Pert) y el mecanismo de deuda por inversidén. Los pai
ses donde el mecanismo ha tenido mayor acevtacidn son: Chile,-

Filipinas, Jamaica y Mdxico.

Fn el cano del gobierno chileno, este mecanismo ha -
tenido gran acentacidn ya que se encuentra nerfectamente deliw
neado jurjdica, nolftics y econdmicemente. Este mecanismo ha
servido de modelo para los demds pafses; los rasgos mds impor-

tantes del mecanismo en Chile son:
2) Que estd debidamente legali..dn ¥ registrado.

b) Cue pueden particivar en el mecanismo tanto inversionistas

internos como externos,

¢) Tiene delineado perfectamente un programa de salida de di-

visas.,

d) El1 nago de 1lp centidsd convertida rsi como los intereses -

gon en moneda local.
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e} k1 dinero gque no se utiliza en la inversién es enlacedo en
depésitos a una tasa suprerior a la Libor a mediano y luargo
nlazo,

‘E1 éxito de este mecanismo en Chile es oue han con--
vertido el LO% de su qeuda externa y recresenta una gran atrag
cién a los inversionistas. En el caso de este pais el mecanis
mo de deuda por inversidn se nuede considerar cue ha tenido -
éxito, ym aue en dosg afios de funcionamiento del mismo se nego-
cia deuda externa por un monto de 1 882 wmillones de ddlares —-—
que representan un 10% de 1z deuda externa de Chile, Pero es
muy imnortante resaltar que la deude externa chilena es del or
den de 20 mil millones de ddlares y que cuaslquier cancelacidn-
de 1a misma equivalente al 10% o més traerd consigo un gran --
ahorro de divisas que hubiersn tenido que salir a medisno pla-
#0, pero sl realizar sus conversioncs a moneda local, el go- -
bierno chileno se ve en la necesidad de buscar formas de finan

ciamientn, Fxisten 2 vosibles formas:

1) TInecrementendo la masa monetaria, 1o que treserd consigo una
enorme liquidez en el mercado y asimismo vresiones intfla--

cionarias.

2) Deuda Interna.- Aqui se colocardn instrumentos de gran 1i
auidez en corto plezo, los cusales tendrdn una altn tasn de

interés para que nuedan ser atractivos.

Fn el caso del gobierno Filirnino el mecanismo de deu

da por inversidn viene siendo seme jante en algunas normus al -
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al esquema chileno y mexicano; cabe resaltar que uno de los -
puntos mds importantes de este mecanismo es que el gobierno -
dicta una politica de destino de 1lms conversiones tanto hacia—
los gectores mds productivos como hacia los sectores mds reza-
gados, buscando con esto el desarrollo integral de su economia.
El inconveniente de estas politices es aue a largo vplazo trae-—
rd una gran dependencia, ya que la mayoria de los sectores se

encontrarédn en manos de inversionistes fordneos.

El Gobierno Filipino tiene delineado al ipgual oue —-—
Chile, un programa de salida de div¥isas con 1o que busca evi--

tar desequilibrios en cuenta corriente en el corto plazo.

En cmanto al programa de canje de deuda del gobierno
de Jemaica que es ey de més reciente creacidn, estd fundamenta
do en base a los esquemas de otros paises tales como Chile, Fi
lipinas y México. Al igual que los enteriores, también tiene-
estructurado un esqueme de salids ‘de divisss, sectores de des-
tino de la inversidn y a la fecha nor ser un esquema nuevo no
existen resultsdos psrciales gue puecdnan evelusrse, Sin tener-—
avn estos resultados se podrd vredecir que éate esquema tendrd
éxito, ya que la deuda Jamoiquina es pequefia y cualquier reduc

cidén en su monto revresentard una ganancia,

En cuanto al esquema de conversién ge deuda en el ca
so de México, éste muestra una serie de errores sin una regla-
mentacién clara resvecto a sus objetivos de corto y mediano --
plazo.
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Uno de 1os objetivos de este mecanismo es la reduc—-
cidén del monto de la deuda externa, coss que no se ha logrado-
puesto que el monto convertido es apenas el 1.5% del monto gle
bal que es muy poco tadavia. EL shorro que por medio de éste-
mecanismo renresenta para el pais es muy insignificante, ya -~
que es 400 millones de délares y esto se logrd en un arvio de ——

funcionamiento del mecanismo.

En contrapartida a esto, al llevar a cabo una conver
sidn el gobierno otorga moneda nacional que tendrd repercusio-
nes en la tasa inflacionaria con lo cual este ahorro ge podria

congsiderar nulo.

Los montos realizados mor esta conversién muestra -
claramente que se han canalizado hacia sectores con me jores -
perapectivas de ganancfas y menos riesgo de capitel come son -
turismo, bieries de capital, qufmico farmaceudtico, automotriz -
(autopartes) etc., 1o que & largo plazo va a traer como conse
cuencia gue el pafs tenga una dependencia tecnolégica, asi co-
mo que el vrecio de bienes y servicios ofrecidos por éstos ten

gan una tendencis al alza.

Es evidente que l1las conversiones que se han realiza-
do no han creado empleo ni proporcionado al pafs tecnologia de
punta. Se observa gue los verdaderamente beneficisdos con es-
te mecanismo son los inversionistas extranjeros, ya que ganan-
en el mercado secundario al adguirir tftulos de deuda externa,

aef como al vender estos a los gobiernos.
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En cuanto al programa de conversidén de México, dste-
no incluye un programa de salida de utilidades y regslfas ni -
8su reglementAacidén, lo cual va a traer efectos negativos para -
el pafs, ya que en cualquier momento puede darse una salida de
divisas afectando directamente a 1la balanza de cuenta corrien-—
te, otro asnecto que hay que resnsltar y que afecta a ésta es -
la importacidén de bienes de capital y vnroductos por parte de -—

las filiales.

Otro aspecto en el ceso mexicano es gque la conver— —
8ién que no se realiza en primera instancia se coloca en Certi
ficados de la Tesoreria (CETES) que son de gran rendimiente a
corto plazo, lo que trae consigo un incremento de la deuda in-
terna por pagos de interés muy elevadoa. Lo que trae una do-—
ble ganancis al inversionista, ya que por un lado sanea finan-
zas, amplfa su plante productiva, o crear una nueva linea de -
productos. Y por el otro lado obtiene grandes ganancias en —

instrumentos de corto plszo y gran liguidez

El mecanismo establece oue la conversién debe reali-—
zarse de délares a nesos; esto es, que al realizar el gobierno
une operacidén deberd canjear pesos por la cantidad convertida.
Para tal efecto México tiene dos alternativas:

a) Emisién ge circulante y b) deuda interna.

a) Con la emisién de moneda se ve a incrementar la liquidez -
de la economfa lo oue traerd consigo nresiones inflmciona-

rias.
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b) Otra forma del gobierno ge allegarse recursos es mediante-
la deuda interna; esto es, la colocacién de instrumentos -
de gran liquidez y a muy corto plazo y a tasasde interés -
elevadas. Ahora bién, una vez obtenidos estos recursos, -
el gobierno se enfrentard al problema de cubrir los intere
ses de esa deuda interna para lo cual tiene 3 posibles ca-
minos:

a) Contratar mds deuda interna con 1o que selgenera su llama-

do "cireculo vicioso",
b) Contratar deuda externa para financiar deuda interna y
c) Aumentar las tasas impositivas.

Otro aspecto gue vuede verjudicar al mecanismo de -~
deuda vnor inversidén es el mercado de cambios, ya que cualquier
devaluacidn (o desligamiento) en la paridad del peso frente al
délar hard que el precio de la conversidn sea mds caro y, por

tanto, el proceso inflacinonario se vea fortalecido,

Es importante sefialar que el mecanismo de deuda por
iné;rsién no trae consigo adicionalidad; esto es que no entran
flu jos extras a la inversién extranjera tredicional, al contra
rio ésta se ha regucido en los udltimos afios, ya gue el mecenisg
mo desvia estos recurscs para sanear finanzas de sus subsigia-
rias en vez de invertir directamente en amnliaciones de las -

mismas, lo que generaria emnleos, divisas, ahorro interno, etc
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Hl mecanismo nefinla que el inversionista al realizer

la operacidén puede sanear finanzas, ampliar su planta, pago de

proveedores, invertir en una nueve activided, o recibir accio-

nes de determinada empresa 1o que trae consigo una desmexicani
zecibén del aparato productivo.

Para el me joramiento del mecanismo de deuda por in--

versién se recomienda las siguientes alternatives:

1)

2)

3)

Que se emita un nuevo reglamento con la participacidén acti
va de los inversionistas mexicanos, ya gue actualmente eg-—
t4 restringida la perticipacién de los mismos, ofrecer ta-
sa de interés mayores a las del mercado, con esto se podrd

evitar la salida de divisas y repatriar capitales.

Que se reglsmente una politica de destine de conversiones—
hacia los sectores menos productivos gue requieren de ‘tec-—
nologia mds avenzada tales como (téxtil, agroindustria, -~
electricidad, etec,) con Lo cunl se revitalizerd la econo~-
mia.

En el caso de que algunas conversiones se cenalicen hacia-
el turismo, se debe regular gue la construccién de hoteles
no se centre en 1los tradicionales polos turisticos, por el
contrerio, se debe buscar el desarrollo de nuevos centros-—
turisticos con lo cual la captacién de divisss generndas -~
por este sector serd mds amplis.

Instrumentar una reglamentacidén dirigida a lograr un con--

trol efectivo pespecto al nago de utilidades y regalias y



4)

5)
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nue ésias sesn negadas en moneda nucional., ILas utilidades
y regaliss generadas en los 2 primeros afos deberdn rein-—
vertirse al 1004, al tercer afio podrén tener acceso al mer
cado de cambios y en porcentsaje no mayores del 30% & par—-
tir de este, donde el restante T70% se invierta deé menera -
automdtica en ese o en otro proyecto avelado por el gobier
no; tembién se debe reglamentar una cldusule donde se obli
gue a los inversionistas extranjeros a destiner un porcen—
te je de sus utilidrdes negocinando entre ellos y el gobier—
no a la firma del convenio de conversién para la creacién-—
tanto de centros de cepacitacién g la mano de obra asi coe

mo la creacidén de infraestructura necesaria para el pais.

Respecto a los montos no utilizados en primera instancis,-—
el gobierno federal deberfia reglamentar que se invirtieran
en otros sectores productivos, tentendo la garantia del go
bierno de gue le inversién sea rentable, con lo cual no —-

aumentarfa 1la deuda interna ni el proceso inflscionario.

Para toda conversién ge deberd exigir la creacidén de em— =
pleos en proporcién a la inversidén, asf como la capacite——
cidén de técnicos mexicanos y exigir que la tecnologis sea—
de vunta vpara que los productos fineles sesn comnetitivos—
con el exterior. Con easto se buscard temer una industria-
competitiva de cardcter nacional con Lo cusl se nodrin ob-
ner beneficins directos en el mediano y largo plazo. Asi-

mismo, se debe instrumentar una reglamentAcidn acercn de -

que las inversiones cue conlleven eveacidén de infraestruc-.

‘tura no sem cenalizada hpcis una sola regidn, sino que es-




6)

)
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tas inversiones se distribuyan de manera eguitativa en to-~
do el pafs buscando con emto lograr un desarrollo integral
de la economia,

En cuanto & los mecanismos de conversidn de deuda por in--
versidn el gobierno se debe mbocer al mecanismo No. 1 (cg
pitalizacidén directa simple). Porque asi el gobierno acu-
de directamente al mercado secundario y podrfa lograr un -
descuento mayors; al realizar 1la opsracidén se emiten sccio-
nes a favor del banco acreedor y el gobierno mexicano pue-
de canalizer los recursos obtentdos hacia loa sectores que

le parezcan méds convenientes.

Incluir una cldusuls en donde se obligue a los inversionig
tas extranjeroa a hacer una inversiém de dinero fresco por
un monto del 25% adicional a la conversidn resligzada en un
principio, con 10 cual el gobierno mexiceno logrard un aho
rro en &l monto de su deuda externa y al mismo tiempo man-
tendrd sue niveles de inversidén extranjera directa que pu-—
diera verse afectada por el -mecanismo de deuds por inver-—-
B8idng logrando con esto la sdicionalidad de la IRD.
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