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mTRODUCCION. 

La crisis financiera iniciada en el año de 1982, se expresa en 
una serie de acontecimientos: devaluaciones, contracciones del 
mercado, falta de recursos frescos, incapacidad para enfrentar 
el pago del servicio de la deuda, ausencia de una s6lida poli­
tica financiera y monetaria, deterioro de los tbrminos de inte~ 
cambio comercial, aumento de las tasas de interbe internaciona­
les y mayores medidas proteccionistas por parte de los paises -
industrializados. Con todo ello, los paises en v1as de desarro­
llo vieron disminuidas sus posibilidades reales de crecimiento 
y se hizo m!s dificil la consecuci6n de recursos financieros 
complementarios del exterior. 

Como es sabido, esa clase de paises tradicionalmente han hecho 
uso de dichos recursos, en tanto no generan ahorro interno suf,i.. 
ciente para obtener la tasa de formaci6n de capital acorde al -
ritmo de crecimiento econ6mico deseado. El ahorro del exterior 
lo captan bajo la forma de inversi6n extranjera directa o indi­
recta ( deuda externa), variable esta Último que ahora se ha 
convertido en tema exon6mico de extrema importancia; sin embar­
go, loe estudios, debates y noticias periodisticas sobre la ma­
teria, generalmente se han concentrado en la deuda pública o en 
la deuda externa total, haciendo escasa menci6n de la deuda ex­
terna del sector privado, " deuda que tanto por su importancia 
en tbrminos absolutos como en su participaci6n en la deuda ex­
terna total del pais y por su impacto real y potencial en la -
economia, debe ser motivo de menci6n especial "• :1/ 

Es pues prop6eito de este ensayo, contribuir a llenar el vacío 
existente de hechos directamente relacionados con el crbdito 
externo privado, resaltando la experiencia adquirida durante el 
actual r6gimen de gobierno y el impacto que tuvo en la econom1a. 

1/Gurria treviño Angel, Algunas Interrogantes Sobre Deuda E>c­
terna ( El caso de M6xico), Tesis Profesional, Facultad de Ec,2. 
nomia, UNAl1, Mbxico, 1982, p. 106 
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Los fines que persigue esta investigaci6n son, conocer la evol!! 
ci6n y causas de la contrataci6n de deuda externa por parte del 
sector privado mexicano a partir de la década de los setentas¡ 
cuantificar y analizar sus principales características en el 
sexenio 1983-1988¡ dimensionar la participaci6n en la economía 
de las empresas transnacionales que mantienen pasivos con bancos 
foráneos¡ hacer un recuento cronol6gico de los principales acue!: 
dos sobre deuda externa privada, que al mapro del control de C"!! 
bios fueron adoptados, evaluar algunas alternativas de alivio al 
endeudamiento privado con el exterior y apreciar el destino que 
se di6 a los recursos de cr6dito que fluyeron del exterior. 

Si de manera general por deuda externa se endiende todos los p~ 
sivos a cargo de residentes de un país y a favor de personas f1 
sicas o morales no residentes del mismo, para efectos del presea 
te ensayo, la deuda externa del sector privado estar~ compuesta 
por aquellos crbditos en divisas, pagaderos en el exterior, a 
cargo de empresas privadas establecidas en el pa!s y a favor de 
entidades financieras exclusivamente. Ya sean éstas extranjeras 
o agencias y sucursales en <l exterior de bancos naciona+es. 
El mismo tipo de financiamientos, pero a favor de proveedores -
extranjeros no es comentado aqui por dos razones J.'undamentales: 
por una parte, s6lo se conoce el monto a que ascendia el pasivo 
total a fines de 1982 y que era de 4 800 millones de d6lares, -
supuestamente cubiertos en su totalidad actualmente¡ por la otra 
la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial cerr6 el registro 
de los crliditos en cuesti6n, en enero de 1983. 

Hasta antes del oontrol de cambios generalizado, establecido en 
Decreto Presidencial en la Último parte del aiio ~a 1982, en ma­
teria de deuda externa la Secretaria de Hacienda Y-Crédito -Pú-­
bl;i.co·.rogistraba y reportaba s6lo la del sector publico. A partir 



del aviso de moratoria en el pago de tal deuda, dado a conocer 
a la comunidad financiera internacional el 5 de agosto de 1982 
Y con la creaci6n simultánea de una área especial en la Secre­
taria señalada, fue factible cuantificar sistemáticamente esta 
variable, conocer sus caracteristicas y evaluar su comporta.miea, 
to en el ámbito econ6mico. 

Este ensayo incluye un breve Primer Capitulo de naturaleza emi­
nentemente te6rica, pues aborda dos explicaciones antagónicas -
sobre el papel que desempeña el cr{!dito externo en un pais dete!: 
minado. En tanto, que la primera lo considera como pivote del -
desarrollo y por lo tanto, obligado y necesario para el despeque 
de una economía, la segunda lo visualiza como un recurso· adici~ 

nal mediante el cual los paises en desarrollo atenúan las contr.!!. 
diccicnes internas presentes en sus procesos de acumulación de -
capital¡ bato es, lo usan para compensar los dbfecit fiscales y 
de cuenta corriente en balanza de pagos, generalizados durante -
la implantaci6n y la puesta en práctiva del modelo de desarrollo 
adoptado. Evaluando ambas corriente de pensamiento, el apartado 
concluye que el sector privado mexicano ha acudido al expediente 
del endeudamiento externo esencialmente para impulsar la indus-­
trializaci6n de la eoonomia y en esa medida se ha cosdyuvado al 
desarrollo econ6mico del pais. 

El Capitulo Segundo, reseña la·evoluci6n previa al sexenio actual 
en relaci6n al crbdito ~xterno privado, evoluci6n que abarca las 
Últimas dbcadas. Cual,quier intento de observaci6n de la marcha 
que sigui6 el crédito externo privado en el actual sexenio, no 
puede dejar de lado las bpocas favorables que por el distinto 
ambiente económico vivió esa variable. Esto trae consigo el -
contraste necesario para máa adelante entrar de lleno en el aná­
lisis sezenal. 
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De esta ~orma, se señalan los orígenes del fen6~eno y se deli­
mitan dos épocas rundamentales: de 1970 a 1977 y entre 1978 y 
1991, lapsos que denotan un crecimiento "moderado" y un perio­
do de "auge", respectivamente. Cada una de ellas trae consigo 
motivos bien identificados para que el empresario privado se -
endeudara con la banca internacional, en mayor o menor intensi 
dad. Cuatro de estas causas conforman el texto del apartado;­
la escazes de recursos en el mercado local, el requerimiento -
de bienes de capital, los direrenciales en la tasa de interés­
y el exceso de liquidez en los mercados de capital. 

Motivo de amplio examen del financiamiento externo privado mexiJ 
cano durante el actual régimen de gobierno es el Cap1tUlo Terc.2_ 
ro, en donde se destacan a su vez tres incisos. El primero de 
ellos relata el estado que guardaba la economia y la deuda ex­
terna al término de 1982 y primeros meses del año siguiente, -
fechas en que se dieron los acontecimientos que marcaron la paa 
ta para el tratamiento posterior a la deuda privada con el ext.2_ 
rior, tanto en México como en los paises latinoamericanos más -
endeudados; el segundo inciso plantea ya las principales formas 
de alivio financiero para que la empresa privada hiciera rrente 
al servicio de su deuda, que se instrumentaron algunas veces al 
parejo de las rondas de negociaciones sobre la deuda páblica y 
otras en forma independiente; destacan, el Fideicomiso para la 
Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) y el acuerdo entre -
el gobierno de México y representantes de los gobiernos de los 
quince paises integrantes del llamado "Club de Par!s". El aPS!: 
tado restante describe la interesante etapa tue podria caliricar_ 
se como de reducci6n de pasivos, ya sea a través de prepagos, -
"quitas" parciales o totales del principal del crédito, capital.!_ 
zaciones, o bien, asunciones. Todo lo anterior, a la luz de un 
entorno econ6mico suigéneris, que parte de la crisis financiera 
más grande de que se tenga memoria y que adopta en los años Pº.!!. 
teriores diversos matices atenuantes.que son-comentados a lo l~ 



go de este capitulo. 

Concluye la investigaci6n con el Capitulo Cuarto, dedicado a -
conocer el destino del crbdito externo captado por el sector -
privado durante el lapso de estudio. Asi, se comentan los fi­
nes escenciales a que se dedicaron los recursos: pagar la deuda 
externa antigua contratada con banoos y proveedores, ingresar -
al pais las divisas y cambiarlas por pesos al tipo de cambio co~ 
trolado e importar. Dependiendo de estos conceptos, se produjo­
en la economia un efecto multiplicador de la inversi6n, o a tra­
v~s· de la importancia de mercancias, una derrama de beneficios -
colaterales al sector privado exportador y por ende, al pais. 
En ocasiones las reestructuraciones de la deuda y el saneamiento 
financiero logrado, fueron por si mismos generadores de mejoras 
en la plante productiva. El análisis de algunos casos permiten 
corroborar estas hip6tesis. 

Se juzg6 pertinente complementar el ensayo con dos ap~ndices: -
uno estadistico y otro legal de control de cambios. Ambos como 
soporte de cifras y hechos referidos. 
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I .- LA TEORIA DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO. 

a) ENFOQUE TRADICIONAL. 

Hablar del enfoque ortodoxo a la raz6n de ser del endeudamiento 
externo, es hacer referencia a la postura que adoptan los ppin­
cipales organismos financieros a nivel internacional. Para en­
tender el fen6meno es necesario circunscribirlo al contexto de 
las teorías del desarrollo econ6mico. 

Walt Whitman Rostow, en su libro " Las Etapas de Crecimiento 
F.con6mico", enuncia una teoría que distingue en la evoluci6n 
econ6mica y social de cualquier pe.is, las cinco etapas siguien­
tes: la sociedad tradicional, las condiciones previas al despe­
gue, el despegue o impulso·,inicial, la marcha hacia la madlll'ez 
y la era del alto consumo de masas. En su obra, el autor exa­
lllina las condiciones de- este órecimiento y las fuerzas que hJ!. 
cen posible el paso de una etapa a otra. 

Conforme a estos enunciados, para que pueda darse la tercera 
etapa de las señaladas, necesaria en el logro del desarrollo -
econ6mico, es requisito que la pDoporci6n de inversi6n neta a 
producto nacional neto aumente a m&s del 10%¡ que el sector m.!!_ 
nufacturero crezca a altas tasas 7 que exista o aparezca r&pi­
damente la estructura política, social e institucional id6nea, 
que canalice la expansi6n del sector referido y confiere al -
crecimiento, car&cter de continuidad. 

En el caso de economías en v!as de desarrollo como la mexicana, 
la decisi6n de dar cumplimiento a las dos primeras condiciones 



de dicha etapa hizo necesario acudir con mayor intensidad al -
endeudamiento externo, a partir de la segunda mitad de los años 
setenta. 

Una teoria al respecto señala que ante la necesidad de aumentar 
la tasa de inversi6n ~ fin de que una economía subdesarrollada 
crezca en una proporci6n tal que sobrepase al incremento demo­
gráfico, se presenta un serio limitante: el deficiente ahorro -
interno. Esto dá origen a la brecha del ahorro, que es la di­
ferencia entre la inversi6n y el ahorro. Dicha brecha limita -
la inversi6n de un pais, y por tanto, su crecimiento. 

Sin embargo, se h·a visto que incluso en aquellas economias en -
vias de desarrollo como la nuestra, con crecientes requerimien­
tos de crbdito, tanto para el sector p6blico como para el sector 
privado, donde se han tomado diversas medidas para incrementar -
el ahorro ( incremento del encaje legal, emisi6n de CETES, Petr2_ 
bonos y otros expedientes similares utilizados por el gobierno)-
y destinarlo a las necesidades de inversi6n más urgentes, no se -
ha solucionado el problema de la escasez de recursos, debido a -
que se cuenta con bajos ingresos y altos niveles de gasto. En­
ocasiones, los paises en desarrollo cuentan con suficiente ahorro 
interno, susceptible de aplicarse a actividades predominantes, P.!l. 
ro el hecho de no contar con monedas hegem6nicas, los limita para 
lograr el vol6men de importac~ones que requieren para aumentar -
la inversi6n y el producto. En estas condiciones, incrementar 
sensiblemente el ahorro no seria recomendable. Considerando que 
lo que se ahorra no se gasta, un ruerte aumento del ahorro signi­
rica que en general. los consumidores van a demandar menos. Al 
disminuir la demanda, la actividad econ6mica provoca una reducci6n 
en el nivel de empleo y con ello un menor volumen de producci6n 
y por lo tanto, de ingreso. Consecuentemete, un menor ingreso 
nacional generará un menor ahorro. Asi pues: 
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11 Si el nivel de ingresos de un país no genera el ahorro sufi­
ciente para igualar la indispensable inversi6n para que la ec.2. 
crezca a una tasa eonsiderada deseable ••• () ••• será impreso~ 
dible recurrir al capital externo , •• () ••• para complementar -
el ahorro nacional." y 

Como ya se hizo notar, la segunda condici6n requerida para el 
impulso inicial, según Rostow, consiste en el desarrollo ace­
lerado de uno o más sectores manufactureros. Esta l'llz6n t8!!!_ 
bién propicia recurrir cada vez más a la deuda externa. 

La realidad latinoamericana muestra que la necesidad de cumplir 
con altas tasas de crecimiento de sectores manufacnureros, di6 
origen a una pol1tica do industrializaci6n basada en la sustil:J!_ 
ci6n de importaciones y que cuando esta industrializaci6n tom6 
auge, .rue a costa de un aumento en las importaciones, mayor que 
el de las exportaciones que gener6, lo cual di6 lugar a la apa­
rici6n de un déficit comercial. Este déficit comercial tradi­
cionalmente ha sido subsanado eecurriendo al endeudamiento ex-­
temo. 

Esta es, en esencia, la explicaci6n tradicional y que postulan 
diversos organismos nacionales e internacionales en relaci6n -
con el problema de la deuda externa. 

y CEMLA, " Aspectos Técnicos de la Deuda Externa de los Paises 
Larinoamericanos ", (Colecci6n Reuniones y Seminarios ) 1a. 

Ed., México, 1980, p.~ 



b) EXPLICACION ESTRUC·WRALISTA. 

De acuerdo con este punto de vista, la industrializaci6n de los 
pais~s en desarrollo implica cambios en la estructura producti­
va, procedidos por importantes variaciones en la composición de 
las importaciones, provocando con ello, una marcada tendencia -
al desequilibrio comercial. 

Bajo esta corriente, se asigna a la deuda externa un carácter -
transitorio y meramente complementario, en el supuesto de que -
sólo se recurre a ella en las etapas de industrializaci6n, como 
un paliativo a la escasez de divisas, ya que la propia sustitu­
cibn de importaciones produce el erecto de reducir la demanda -
externa de los bienes substituidos. As1, en el largo plazo, 
los nuevo,!aportes de financiamiento externo tender1an a cesar o 
a disminuir. 

Sin embargo, la deuda externa de los páises latinoamericanos ha 
seguido creciendo y, "lejos de ser un fen6meno temporal, el en­
deudamiento externo se ha transformado en una verdadera adicci6n 
de la que los deudores no se han podido liberar. ~o~o en el -
caso de la drogadicción, las dosis han debido ser cada vez may~ 
res". Y 

Considerando lo anterior, a partir de la década de los setenta, 
que ea cuando el ren6meno empieza a mostrar signos preocupantea, 
surge un intento alternativo de explicación: el modelo de las -
dos brechas. Según éste, los paises en desarrollo tienen dos 

2/Schatan Jacobo, "La Filosofia del Endeudamiento" nn América La 
tin14 Deuda Externa y Desarrollo,,_ Un Eníorque Heterodoxo, 1a.­
ed. ~L Dia en Libros, Mfucico, J98/. p. 47 
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limitaciones en su proceso de crecimiento econ6nico que hacen 
nscesario el recurso del financiamiento externo. .En las pr!_ 
meras etapas, la brecha del ahorro interno y posGeriormente,­
la brecha comercial, que se genera en virtud do que el coefi­
~iente de importaciones es por lo general superior para la i!!_ 
versi6n, que para el consumo; por lo que en aumento de aqu6lla 
redundará en un mayor volúmen de importaciones, que no puede -
ser financiado totalmente con el bajo nivel de exportaciones -
existentes. 

De acuerdo con una primera interpretaci6n de este modelo, las 
brecha comercial y del ahorro, que imponen barreras a loa pr.9.:· 
cesas de crecimiento econ6mico de los paises en desarrollo, r.2. 
quieren de recursos externos para poder cerrarse. 

El segundo enfoq~e, sostiene la tesis de que el endeudamiento 
externo genera las brechas, en vez de cerrarlas, por lo que el 
modelo en si mismo puede impedir el desarrollo en lugar de fa­
cilitarlo. 

Esto se debe a que el crédito externo provee los recursos nec~ 
sarios para que la economia continúe funcionando aceptablemen­
te, sin que se eliminen las diatorBiones o se cambie la estrU2, 
tura. He aqui la falacia de las argumentaciones ortodoxas, ya 
que en muchos casos, buena parte de los capitales que entran -
por la via de préstamos para el desarrollo, salen por la puer­
ta trasera y van a dar a cuentas privadas en el exterior. 
Elcisten estimaciones del Intituto Internacional de Finanzas -
que señalan que la fuga de capitales en América Latina para -
el periodo 19?6-1985 ascendió a 423 000 millones de d6lares, 
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o sea, una tercera parte de la deuda externa total de la re­
gi6n. !!:L. 

Entonces no todos los pr~stamos externos se utilizan para ce­
rrár brechas ~omerciales y de ahorro, much.o menos para incre­
mentar la inverai6n; y si en un pricipio se le asign6 a la de~ 
da externa un carácter temporal y complementario, hoy esa afi¡: 
msci6n ya no ea totalmente cierta, pues para nadie es un secr,2_ 
to que a partir de la década de los ooh.·nta, ha sido crecient,2_ 
mente utilizada para el pago de deudas anteriores, para repo -
ner fugas de capitales, para mantener el nivel de reservas - -
monetarias, y para subsanar loa crecientes déficit en cuenta -
corriente en las balanzas de pago. 
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II.- EVOLUCION PREVIA 

La aceleración que registró el endeudamiento exter~o del sec­
tor privado mexicano a partir de 1970 y hasta 1931, fue propi 
ciada tanto por factores estructurales como por causas exter­
nas. Tal es el caso de la escasez de recursos en el mercado 
local, los importantes requerimientos de bienes de capital, -
los diferenciales entre las tasas de interés domésticas y las. 
del exterior y el exceso de liquidez en el mercado internaci~ 
nal de dinero y capitales. 

Al comienzo de la década de los setenta se notó una agudiza-­
ci6n de los problemas antes mencionados y particularmente a -
partir de 1973, el exceso de liquidez de los mercados de capi 
tal, elemento coyuntural de origen externo que vino a ser, jll!!. 

to con la recesión económica de los paises industrializados y 
la ausencia de un centro+ de cambios, el principal impulsor de 
la contratación de crMito externo por parte del sector priva­
do, sobre todo, durante el periodo 1978-1981. 

Es en el Último de esos años cuando el saldo de tal deuda, en 
dense de incluian las obligaciones a cargo de la hoy banca na­
cionalizada y aquellas a favor de proveedores extranjeros, al­
canza su más alto valor: 26 780 millones de dólares, en compa­
ración con sólo 1 829 millones de dólares a fines de 1970. 2/ 

t{ Cabe aclarar que la priñcipal 1'uente de información estadis 
ica utilizada para el análisis de la evolución de la variable 

en las etapas previas al sexenio 1983-1988, ha sido la serie de 
estadisticas de balanza de pagos que elabora el Banco de México. 
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a) CRECIMIENTO MODERADO 1970-1977. 

Durante este periodo, la tasa media de crecimiento interanual.­
del saldo de la deuda externa del sector público fue mayor que 
la del sector privado (28% contra 20% respectivamente), pasando 
en el primer caso de 4 262 a 22 912 millones de d6lares y en el 
segundo de 1 829 a 6 426 millones de d6lares. La administra 
ci6n de esa época bajo la estrategia del "desarrollo comparti -
do'', increment6 sensiblemente los recursos destinados a educa -
ci6n, salud y alimentaci6n, de tal forma que la relaci6n gasto 
total a Producto Interno Bruto pas6 del 25% en 1970 al 40% en -
1977; el déficit resultante, se financi6 con el uso del crédito 
externo e interno. §/ Durante el periodo, la participaci6n de 
la deuda privada respecto a la total baja de 30% en 1970 y 22% 
en 1977; por otro lado, el sector privado contrat6 el 72% del -
saldo acumulado hasta este último año, lo cual quiere decir, 
que s6lo poco más de la cuarta parte de ese saldo se contrat6 -
antes de 1970. Este crecimiento se explica por una serie de 
hechos que se direron durante el proceso de acumulaci6n del ca­
pitalismo mexicano y cuya expresi6n última fue la concentraci6n 
y centralizaci6n de capitales. La conversi6n progresiva de la 
banca especializada en banca múltiple y la internacionalizaci6n 
de loa grandes grupos privados de México, que tuvo lugar a par -
tir de mediados de los años setenta, son ejemplos de lo antes 
dicho. 

Influy6 asimismo la estabilidad econ6mica y politice que mostr6 
la econom1a mexicana, por lo menos hasta 1974. En efecto, no se 
visualizaban espectativas devaluatorias, prevalecia \Ula lenta iB_ 
flaci6n, 15% en promedio durante 1970-1974 y se dieron signific.!!_ 

García llba Pascual y Serra Puche Jaime, "Causas y Efectos -
de la Crisis Ec on6mic a en !1éxic o" en Jornadas 104 de El Col e 
gio de México, 1a.ed. en español, México, 1984, p. 37 -
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tivos crecimientos, tanto del PIB como de la inversibn -
(6.8% y 21.7% respectivamente). En el aspecto social y politi 
co, las acciones populistas de la admi:listraci6n en funciones 
contuvieron las demandas sociales de aquella ~poca. 

Se observa también que durante la década de los setenta, el se.e._ 
tor privado pudo haberse visto imposibilitado a contratar crédi 
to interno, debido a que el sector público absorbía la mayor -­
parte de los recursos financieros disponibles. El argumento 

·parece l6gico; sin embargo, para algunos estudiosos del probl~ 
ma esta interpretaci6n es errónea, ya que la escasez de recur -
sos financieros debe situarse en el marzo más general del com -
portamiento de la inversi6n privada.z¡ Lo anterior es fundame!!. 
tal, puesto que la inverai6n privada tuvo un comportamiento en 
el periodo 1971-1977, y otro en el lapso 1978-1981. Su indice 
de crecimiento en el primero fue del 17%, mientras que en el -­
segundo, de 28%. 

Cuando la inversi6n privada tuvo un crecimiento relativamente -
poco din~ico, el estado, acorde con la conceci6n clásica de la 
economía mixta y respondiendo a su papel de planificador, efec­
tu6 un importante gasto público, tal como lo sostuviera el eco­
nomista J .M. Keynes, "para mantener el nivel de actividad y em­
pleo ante el magro comportamiento de la inversi6n privada". 
Bajo este esquema, el argumento según el cual el sector público 
absorbi6 todos loa recursos financieros locales y orill6 al pri 
vado a endeudarse con el extranjero, pierde validez. Aún más, 
según estimaciones basadas en datos del Banco de MÍlxico, duran­
te 1971-1977 el sector privado captb, en promedio, poco más de 
la tercera parte de la deuda interna neta, aituaci6n que lleva 
a la conclusi6n de que si bien dicho sector privado durante este 
lapso contrat6 un considerable volúmen de deuda externa, ello -
no obedeci6 únicamente a la escasez de recursos tinancieros en 
el mercado local. 

V QiíiJano Jose Manuel, Sánchez Hilda y Antia Fernando, "La 
Deuda Externa del ·Sector Privado" en Finanzas, Desarrollo -
Econ6mico y Penetraci6n Eictranjera, 1a. ed. UAP., México, -
1985, (Colee. Pensamiento Econ6mico, 2) p.119. 
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Por el lado de los flujos netos de crbdito externo al sector priv~ 
de, es decir, ya tomadas en cuenta las disposiciones y los pagos, 
puede decirse que se dieron en forma creciente desde 1970 hasta 
1974, al pasar de 266 a 1 367 millones de d6lares, en 1975, dismi­
nuyeron. La econom1a empezaba a mostrar expectativas devaluato -­
rias, alentadas por una baja en las reservas del Banco de México, 
aumentos en los precios al mayoreo de México con respecto a los de 
los Estados Unidos; consecuentemente, aumento en las importaciones 
(que venian creciendo desde 1970) y como resultado, dbficit en la 
balanza comercial. Este hecho desalent6 la contrataci6n de deuda 
externa por parte del sector entre 1976 y 1977. 

Durante este periodo de crecimiento moderado de la deuda externa 
privada, el 43% en promedio se contrat6 a corto plazo y el 57% 
restante a largo plazo. Las empresas con participaci6n extranjera 
en su capital social tenian a su ~argo el 60% del saldo acumulado 
a fines de 1970, mientras que aquéllas con capital cien por ciento 
mexicano mantenian el 31% restante. Efectivamente, fueron las em­
presas transnacionales quienes ejercieron en esa época el lideraz­
go en la contrataci6n de deuda externa; las mexicanas, aunque no 
captaron el mismo volumen, en cuanto a plazo, condiciones simila -
res. 

b) PERIODO DE AUGE. 1978-1981 

En s6lo tres años el saldo del crédito externo privado cambi6 de 
7 152 a 26 780 millones de d6larea, casi cuadruplicándose, a una 
tasa promedio anual del 45%. Por otro lado, respecto a la deuda -
externa total, la privada signific6 el 21% en 1978 y el 34% en 
1981. El endeudamiento neto sum6 20 354 millones de d6lares, que 
comparado con los 4 597 millones obtenidos durante los años de cr~ 
cimiento moderado, represent6 un 343% mks. 

Loa pasivos del sector privado a plazos de vencimiento de hasta 
180 dias, de significar el 49% de la deuda total privada en 1978 -



.16 

pasaron a representar el 68% en 1981. En esa medida disminuy6 el 
endeudamiento captado a largo y mediano plazo. En estos años, 
buena parte de la deuda privada con el exterior se utilizaba más 
que para ampliar la planta productiva, para solucionar problemas 
de liquidez a corto plazo. 

A la inversa de lo sucedido entre 1970 y 1977, en el trienio come~ 
tado las empresas con participaci6n de capital extranjero solo se 
agenciaron el 38% de lo contratado, que tuvo en su mayoria plazos 
medios y largos, mientras que el 62% restante fue para empresas 
netamente mexicanas a plazos cortos. 

Claramente se babia manifestado un cambio de tendencia en el saldo 
de la deuda externa privada, mismo que 11 

••••••• obedeci6 sobre 
todo al hecho de que el mercado financiero internacional pasaba 
por un periodo de excesiva liquidez, en el cual era sumamente 
atractivo prestar al sector privado mexicano no s6lo porque sus 
proyectos de inversi6n se ligaban en gran medida al sector petro 
lero que vivia un periodo de auge inusitado- sino porque la - . 
sobretasa respecto de la LIBOR que pagaban las empresas privadas, 
asi como las comisiones, era mayor que la del se.ctor p6blico, -
ademis los plazos de vencimiento eran menores 11.y 

Debe recordarse que durante estos años, y como consecuencia de la 
bonanza petrolera, la mayor parte de la deuda p6blica externa iue 
utilizada para ampliar la capacidad instalada de PEMEX:¡ hecho que, 
aunado a la tasa de crecimiento del PIB del 8% anual en promedio, 
y al creciente gasto p6blico en obras de infraestructura, que pas6. 
del 40% en 1978 al 47% en 1981, motiv6 al sector privado a partici 
par del auge, contratando un gran vulumen de deuda externa. Todo 
lo anterior va de la mano con el notable incremento de la inversi6n 
privada, que en promedio creci6 al 29% anual en los años que se -
comentan. 

g/ Qü1Jano Jos& Manuel, op. cit., p. 120 
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TrunbUn la decisi6n en esta ~poca de sostener establece el tipo de 
crunbio del peso mexicano respecto al d6lar, a trav~s de tasas de -
interés elevadas, más altas que las externa, alentó a las empresas 
privadas a usar el crédito exte~no. Las grandes e importantes, 

claro, con ventajas financieras comparativas mayores respecto a 
las medianas y pequeñas, cuyo acceso al mercao internacional de 

dinero ¡ capitales era. limitado. Internamente, las cargas finan -
ciaras resultantes de las elevadas tasas de interés activas, - - -
fueron tan importantes que solo pudieron ser soportadas mediante 
un aumento en los precios de venta. De esta forma, la inflación -
se aceleró y obligó a un nuevo incremento en el costo del dinero. 
Aunque las tasas de interés internacionales habian venido crecien­
do sostenidrunente desde 1977 hasta casi triplicarse en 1981, el 
diferencial existente entre las domésticas y las externas rue cre­
ciendo, de tal forma que 11 el endeudamiento en moneda extranjera a 
las tasas de inter~s internacionales representaba una alternativa 
mucho mejor que la de endeudarse en pesos a altas tasas de inter~s 
que ys exist1an por el aumento de precios que experimentaba el 
pats".V 

En efecto, por lo menos desde 1977, las tasas de interés del sist~ 
ma bancario mexicano estuvieron por encima de las prevalecientes 
en mercados financieros como el norteamericano y el inglés. 

El crecimiento espectacular del euromercado, experimentado en la 
postguerra, dej6 sentir sus efectos en la contrataci6n de cr~dito 
externo por parte del sector privado. "Comenzando de una base de 
alrededor de 1 000 millones de d6lares en 1957, ha alcanzado un 
volumen de cerca de 575 000 millones de d6lares a finales de 1980 1 

de los cuales se canaliza un monto de financiamiento anual de apr~ 
ximadrunente 100 000 millones de d6lares".10/ En términos netos el 

Ghigliazza García Sergio, ''Financiamiénto :&eterno del Sector 
Privado" en la Deuda Externa de México, Naturaleza, Evoluci6n 
y Perspectivas, IEPES-PRI, M~xico 1983 (Serie Difusi6n 2), 
p. 49. 

1Q/ Gurria Treviño Jos~ Angel, op. cit.,pp.46-52 
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volumen de ese mercado ••. "avanz6 a una tasa promedio de 23% 
entre 1973 y 1980, cuando pas6 de 132.0 miles de millones de d61.!!_ 
res a 575.0 respectivamente " 11/ Hacia 1974, el mercado 
internacional de capitales, resinti6 los efectos del aumento del 
precio del crudo que dieron lugar al problema del reciclaje. En 
efecto, la elevaci6n del precio del hidrocarburo en diciembre de 
1973, proporcion6 a los países miembros de la Organizaci6n de 
Países Elcportadores de Petr6leo (OPEP), recursos financieros por 
alrededor de 100 millones de d6larea, que en su mayor parte fue -
ron reciclados a través de los grandes bancos estadounidenses. 
Se facult6 así la expansi6n del crédito a través de los mercados 
de eurod6lares y eurodivisas y se cre6 a su vez, un exceso de - -
liquidez internacional. "Dada la alta liquidez •••••• y ante la 
caída en la demanda de créditos por parte de un mundo industrial 
en recesi6n, loa bancos volcaron sus ofertas de cr~dito a paises 
de desarrollo intermedio que, como México, ofrecieron una razona­
ble combinaci6n de riesgo y rendimiento. Este proceso se inici6 
con el sector público, pero no ta.rd6 en hacerse extensivo al sec­
tor privado cuyos altos niveles .de inversi6n •••• lo convirtieron 
en un cliente ca.da vez activo" W Es conveniente destacar que -
la pa.rticipaci6n de México como prestatario del euromercado se 
acentu6 entre 1979 y 1981, siendo su intervenci6n relativa en pro­
medio, de alrededor del 7% del total de créditos operados en dicho 
mercado. 

En otro orden de ideas, con la transforma.ci6n de la banca especia­
lizada en banca múltiple a mediados de los setenta, se acelera la 
concentraci6n de capitales y la expansi6n de funciones del sistema 
bancario, permitiendo a los grandes bancos (BANCOMER, BAN.AMEX, 
SERFIN) entrar a los mercados internacionales de capital, a través 
de la apertura de agencias y sucursales en el exterior. Esta si -
tuaci6n también permiti6 al sector privado en su conjunto, tener -

1_'1/ ídem, p.52 
::¡¡¡;¡ lbíd.,p. 109 
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un mayor acceso al financiamiento externo en virtud de la liga 
entre los accionistas de las grandes privadas y los bancos mexic~ 
nos. 

Asi por ejemplo, VISA que compartia acciones de la compañia con -
BANCA SERFill, PEROLES con BANCA CRlliI :r VITRO· con PAllPAIS, fueron 
algunos de los beneficios de la internacionalizaci6n del sistema 
banoario mexicano. 

No es fortuito que en este período las empresas nacionales sean 
lideres en la contrataci6n de crédito externo; ello no obedece 
precisamente a una contrataci6n en la captaci6n del mismo por parte 
de las transnacionales, sino a una irrupci6n fuerte de las prime -
ras en el mercado internacional de capitales. Por últiI:Io, es nec~ 
sario recalcar que la ausencia de un control de cambios y por tan­
to, el vacio total de autoridad, de control y de coordi:laci6n en el 
endeuda.miento externo del sector privado, ayudó al crecimiento de 
tal variable econ6mica en los tres años a que se ha hecho referen­
cia. 
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III. - LA EJCPERIEllCIA SEJCEl/AL 

a) ULTil'IOS ~!ESES DE 1982, PRil'JE!lOS DE LA CRIS:!:S 

Para dar cuenta de lo que pas6 con la deuda exte1·na pri· .. ·ada durante 

el sexenio 1983-"i983, es prec.iso remo::itarse a los Últimos I!lesos de 
1982. Similar retrospectiva dsbe aplioarse al comporta!!iiento de la 
economia mexica.~a, a fin de no desligar la variable del resto de 
indicadores macroecon6mi~os •. 

El Secretario de Hacienda en funciones durante esa época describe 
que para el mes de agosto de 1982 "• •• I1éxico contaba ce?: poco mli.e 

de 180 millones de d61ares en reservas líquidas (siendo que había -
que) efectuar pagos por casi 300 millones de d6lares a bancos inteo::. 
nacionales". Continúa su relato: 11 Habi9.Inos enfrenta.jo serios pro­

blemas par varios meses. En febrero de 1982, tuvimos que devaluar 
el peso, después de sufrir un incremento en las tasas de interés, 
una caída en los precios de nuestras exportaciones y una enorme y 

dramática huida de capitales, producto de la incertidumbre en i'Il!xi­
co, de una tasa de cambio sobrevaluada y de la falta de confinaza. 
Semanas despu6s realizamos W1 ajuste en los salarios de todo el - -
pa1s, lo cual significaba que el ajuste necesario después de la - -
devaluaci6n no iba a ser suficientemente fuerte. La salida de cap.!, 
tales continu6 y se aceleró, probablemente peor que en ju..~io-julio 
de 1982 ••• ( ) ••• Fueron tiempos en que i'll!xico perdia 200-300 -
millones de d6lares en un solo dia". W 

Así las cosas, al terminar 1982 ••• "el déficit económi~o del sector 
público habia alcanzado un nivel sin precedente (17.1% del PIB)¡ el 
desequilibrio del sector externo se habia tornado inmanejable y el 
sistema financiero mostraba signos de un rápido deterioro ••• ( ) ••• 
Más aún, el crecimiento de los precios indicaba una tendencia hacia 
la hiperinflación y, por primera vez en varias décadas, el producto 
interno brut<> decreci6 (0.5%)"-'.!.:±/ 

Iñstitucional Investor1 "The Wa;y It Was, An Oral History", 
ed. del 200. Aniversario, junio 1987, pp.71-72. 
S.H.C.P., "HElCICO, ESTRATEGIA DE FHIANOIAMIENTO DEL 
DESARROLLO", !1éxico, 1986. p.1 
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Este era, a grandes rasgos, el panorama eco~ •. Smico q_ue enma:rc6 la 
pro.funda crisis financiera de 1982. Respecto a la deuda externa, 
cuyos !'lujos netos de crédito a México restringieron a partir de 
entonaos su ~reci~ientc econ6mico, ésta surgi6 co~o u.~ elemento -
important1simo en la estrategia del sexenio en~rante. Si~ embar­
go, "la explosión del problema (de la deudc, exter!19.) se craó -
realmente en los seis meses comprendidos en la segunda .cd~ad de 
1981. Nuestra deuda total del sector público era de 33 mil mill2_ 
nes de dólares a fines de 1980 y a fines de 1981 terminábs;nos con 
52 mil millones de dólares ••• ( ) ••• la mitad de la cual era a 
corto plazo ••• Si yo hubiera sabido en enero (1981) (come~ta el 
entonces Director de Financiamiento Externo de Hacienda) q_ue iba 
a tener q_ue pedir prestado 20 mil millones de dólares, hubiera 
dicho que era imposible". 12.f Cabria agreg9.r que en idént~co lap­
so la deuda externa total del sector privado cambió de 17 a 27 
mil millones de dólares, resistrándose también un crecimiecto in~ 
sitado, el más grande experimentado por esta clase de ene~udamie~ 
to. 

El 20 de agosto de 1982 México declaraba en Nueva York ante los -
120 acreedores más importantes del pa1s q_ue no pod1a darl: servi­
cio regular a su deuda externa. Unos d1as antes, internE!:lente se 
daba a conocer una nueva f6rmula que permitirla atender los requ.!!. 
rimientos de divisas de más alta prioridad para el pa1s, a un - -
tipo de cambio preferencial •. Esta consistta en la utilizaci6n de 
los ingresos de divisas derivados de exportaciones petroleraz y 
del endeudamiento externo, en los destinos más important~s; la i~ 
portancia de bienes e insumos indispensables y el pago de obliga­
ciones correspondientes a la deuda externa. Fue así que perman~ 
cieron vigentes dos tipos de cambio: uno preferencial y el otro 
de aplicación general, el q_ue se utiliz6 para el resto de las OPJ!. 
raciones de divisas. 

:!if Curr!a Trevino José Angel, op. cit., p. 206 
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Al mismo tiempo, el gobierno mexicano envi6 u..~ télex a todos los 
bancos del mundo con préstamos a México, dándoles a.conocer la 
problemática del momento y anunciando la moratoria de pagos¡ en 
tal virtud, se suspendían todos los pagos de pri?:::!ipal de la de.!!., 
da a favor de bancos extranjeros, tanto a corto como a mediano 
plazo, que vencieran en un período de 90 días, come:i:rn .. '1do el 23 
de agosto. También se solicit6 refinanciaci6n por un período de 
90 día.s más. 

La deuda externa del sector privado, tomando en cuenta la de la 
banca mexicana, no se incluy6 11de Facto" en la moratoria, ya que 

teóricamente los deudores privados podrían adquirir divisas en el 
mercado libre para pagar sus vencimientos de capital. Para efe~ 
tos prácticos, esto no sucedi6 e~ el corto plazo. 

Por esos días, el Banco de México inform6 al sistema bancario B.Q 

bre la necesidad de registrar en Hacienda el crédito externo a -
cargo del sector privado, con el prop6sito de que éste tuviera -
acceso al tipo de cambio preferencial para efectuar los pagos 
por concepto de interés de sus financiamientos. Para ello, se 
cre6 en la propia dependencia gubernamental el "Registro de Crb­
ditos en Moneda Extr~jera Pagaderos en el Elcterior a Cargo de -
:Elnpresas Privadas Establecidas en el País y a Favor de Entidades 
Financieras 11 • Esta fue la primera alternativa que tuvieron las 
empresas privadas para que, a pesar de las condiciones de crisis, 
cubrieran el servicio de su deuda. Cientos de dichas empresas -
se agolparon apresuradamente en la Secretaría con paquetes y - -
paquetes de documentos;· Juntos, autoridades y solicitantes fue­
ron los precursores del control de cambios en el aspecto del - -
registro y juntos también tomaron valiosas eXPeriencias de los -
errores. El 1o. de septiembre de 1982 se decret6 el control ge­
neralizado de cambios y se ratific6 el funcionamiento del regis­
tro señalado, mismo que permanece hoy en d!a. Al siguiente mes, 
se instauró en la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, 
el "Registro de Adeudos a Favor de Proveedores EK:tranjeros" con 
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el mismo propósito que el a..~terior, estando abierto hasta princi­
pios de 1983. Si el deudor privado registraba debidamente su cri 
dita, obtenía una 11 0onsta.11cia de Inscripcién'' que le peroitía 

comprar dólares preferenciales para cubrir en las fechas de ve~~i 
miento pactadas los intereses y en algu..11os ~asas el pri::icipal del 
misco. Ambos registr~s permi~ieron además, obtener direct!i!!l~nte 
de las empresas privadas información para una estadística congruea, 
te de su deuda externa. 

Despu~s del periodo original de 90 dias de moratoria para el pago 
de la deuda pública, y por las :nismas razones, a finales de -
noviembre se pidió a la banca extranjera l.ma extensión de otros 

120 días; excluyéndose como antes, diversas categorías de deuda, 
(bonos, "floating rate notes", créditos otorgados por los organi!! 

mós financieros internacionales, etc.). Se volvi6 a poner énfa -
sis en el cumplimiento puntual con los intereses de la deuda pú -
blica y respecto a la privada, se hizo notar que pronto se le pr~ 
sentaria una proposici6n para manejar con diligencia el pago de 
los intereses correspondientes. A mediados de diciembre se impl~ 
ment6 wi novedoso mecanismo que permitió, además de cumplir con -
los pagos vencidos, conservar las divisas en el pais. Todos aqu~ 
llos pagos de intereses cuyas fechas cayeran entre el 10., de 
agosto de 1982 y el 31 de enero de 1983, podriam ser hechoa por 
las empresas privadas, comprando a ciertos bancos mexicar.oE divi­
sas a tipo de cambio preferencial. El requisito era que tales 
pagos se re.firieran a los ad9udos dispuestos a..'1.tes de la. i::.:;>osi -
ci6n del control de cambios generalizado y que hubieren eta1o - -
registrados con la autoridad hacendaria. El Banco de Méxi~o acr2_ 
ditaría en el medinno plazo, con el producto de las divisas así 
compradas, las cuentas de los bancos extranjeros que dicha Insti­
tuci6n abriría a petici6n d& los mismos, de tal foroa que hasta -
en tanto no se les transfirieran esos recursos, las divisas en 
<>ustodia devengarian un interés formado por la tasa LIBOR ::i§.s 1%. 
Al finalizar el mes de enero de 1983 se puso a disposici6n de los 
acreditantes la primera parte de los saldos, equivalente a -
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:ilrededvr del ·10;:6 del total. El resto, si:- l·.::s remiti5 sobre 
be.3es nensuales, sujeto a la disponibili=.ad de divisas del -

;9.ís, do1:d-a los p!"imero:: beneficiodos fu(:r:;:;i. los ban~os :iue 

pri~a!"o se acogi2ro~ al sistem~. 

Los saldos pendientes a fines de septie::ibre de 1983, fueron 
refinanciados bajo la for~a de un préstamo a largo plazo por 

la propia banca. 

En el mes de noViembre México firm6 con el Fondo Monetario -
Internacional la Carta de Intenci6n a f:i.11 de efectuar un pr.2. 
grB.I:la de estabilizaci6n de la economía y a cambio recibir r~ 
cursos financieros por 4 500 millones de d6lares. El páís­
se comprometi6 a mantener un tipo de cambio flexible y real.:!,. 
zar los ajustes econ6micos necesarios para apoyar sus progr!;_ 
mas; además, se propuso la reeatructuraci6n de la deuda ex-­
terna pública y se estableci6 la necesidad de reducir el ga!!_ 
to público como proporci6n del PIB, del 16.5% en 1982, al 8.7% 
eb 1983, 5.5.% en 1984 y el 3.5% en 1985. Se consider6 au­
mentar los grav.§.znenes fiscales de los bienes, servicios y pr.Q. 
duetos que ofrece el estado y se recomend6 la venta de empre­
sas paraestatales cuando su explbtaci6n no estuviese acorde -
con su capacidad de producci6n y generaran por lo tanto ingr.2., 

sos bajos. 

El Decreto de Control de Cambios, en vigor desde el 20 de di­
ciembre de 1982 12,I derogó todos los ordenamientos legales 

1§/ Este Decreto constituye el "parteaguas" del crl!dito exteE. 
no, ya que otorga un tratamiento a los financiamientos e::;. 
ternos dispuestos antes de esa fecha y otro a los desembol 
sados a partir de la misma. 
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anteriores en esta metería. Entre sus Considerandos, seña.16 

claramente la necesidad de defender a las empresas de pé~didas 
cambiarías inmediatas, derivadas de adeudos anteriores, que p~. 
dieran ocasionar su colpso y con ello desempleo y bajas e~ la 
producción. Por esto, además de las importaciones de mercan­
cias, incluy6 dentro del mercado controlado, el capital e in­
tereses, as1 como los demás accesorios que determinara el Baa. 
co de México, de todos los financiamientos en divisas a cargo 
de los sectores público y privado y a favor de entidades fi-­
nancieras del extranjero y de instituciones de crédito mexic~ 
nas, pagaderos fuera del país, que se contrataron o de los -­
cuales se dispusieran a partir de su entrada en vigor. Entre 
sus disposiciones complementarias seña.16 que Hacienda y Comer­
cio expedirían posteriormente las disposiciones complementarias 
necesarias para la debida observancia del Decreto y que el Ban­
co de Mbxico estableceria los procedimientos, plazos y demás -
requisitos a los cuales se sujeta.ria la compra y la venta de -
divisas de las operaciones comprendidas en ese mercado. Se -
indic6 asimismo, que esta última Instituci6n establcceria una 
cobertura de riesgos cambiarios en favor de personas que tuvi&_ 
sen adeudos a su cargo, de los señalados anteriormente. Con­
esto se marcaba la pauta para efectuar la primera reestructur~ 
ci6n de la deuda externa privada. 

Como parte del Programa inmediato de Reordenación a fines de 

1982, se implement5.el Programa para la Defensa de la Planta 
Productiva y el Empleo, dentro del cual, en la parte corres­
pondiente a los apoyos ca.mbiario-financieros, se pre7iÓ ~a.m­
bién la instru.mentaci6n de un mecanismo adecuado para pagar 
el principal de la deuda del sector privado. 

Con todos estos mecanismos de ayuda el sec~or privado puestos 
en prácti9a en los meses inmediatos a la primera gran crisis, 
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el gobierno trat6 de dar cabida a las preocupn~iones de los 
banqueros sobre la incapacidad de pagos de la deuda externa. 
"La nacionalizaci6n de la ba'1ca te.nLbi~ri. co::~ribuy6 a acentuar 
el involu.:::ramiento del gobierno en la deu.:i~ J:rivada. Por un 
lado, la deuda de la banca nacionalizada ascendía a cerca de 
10 millones de d6lares (otros cálculos la ubican alrededor de 
9 mil millones). Por otro lado, parte de la deuda de empre­
sas habla sido contratada a través de la banca nacionalizada. 
La deuda privada se convortia asi en un asu.::ito de carácter n~ 
cional que debia ser atendido con urgencia. Adicionalmente, 
el programa de ajuste para 1983-1984 implicaba una disminuci6n 
de la inversi6n del sector público lo cual hacia importante -­
reactivar la capacidad productiva de las empresas privadas. 
No resolver esta situaci6n también conllevaba el riesgo de que 
las empresas imposibilitadas de resolver su situaci6n financi.!!_ 
ra en el exterior pasaran a manos extranjeras." 1V 

Termina 1982 con una deuda privada enterna de 19 100 millones 
de d6lares, saldo menor en casi un 30% debido a la exclusi6n -
de la banca nacionalizada. Esta deuda estaba integrada por -
la suma de las obligaciones de aproximadamente 4 000 empresas­
que hab1an susc1•ito 16 000 lineas de crédito con 608 bancos ÍJl 
ternacionales. Gran parte de este pasivo tenia vencimiento -

en el corto plazo. Cabe destacar que treinta grupos industri~ 
les, que integraban a cerca de 209 empresas concentraban en ese 
año, poco más del 52% del saldo total. Las empresas contitui­
das en el Grupo f!J.fa, participaron con el 10% de dicho endeuda­
miento; es decir, aproximadamente 1 950 millones de d6lares. 
Le siguieron en importancia Grupo Visa, Mexicana de Cobre, Gru­
po Vitro y Tubos de Acero de México con el 6.4%, 4.0%, 3.9% y 
2.6% respectivamente. otros grupos importantes que absorbie-

Suáres Dávila Francisco, "El problema de la Deuda Externa: 
Prospectivas de México", trabajo presentado en el taller -
Econ6mico de la Oomisi6n Binacional ~léxico-Estados Unidos, 
en Monterrey, N. L. el 10 de septiembre 19817, p. 15 



ron mayor endeudamiento· extenlo fueron Grupo Cydsa con el -
2.4-%, Celanese Mexicana con el 1.8%, Cerveceria Moctezuma -
1.7%, Asesores de Finanzas 1.6% e Industrias Protexa con el 
1.4-%. El saldo integrado de estos diez grupos industria-­
les fUe equivalente al 36% del total. 

El 19% del total de empresas que integraban el saldo tenian 
participaci~n extranjera en la estructura de su capital so­

cial. Esta participaci6n era mayoritaria en la mitad de -
los casos. En conjunto, las empresas transnacionalee man­
tenian una deuda externa de 7 200 millones de d6lares; o -­
sea 38% de la privada total. Algunas de ellas tenian como 
actividad principal el comercio internacional. y, aur..que por 
el lado de las ventas al exterior su participaci6n en las -
exportaciones totales era modesta ( alrededo~ del 5%~, par­
la parte de las compras, representaban el 11,~ de las impor­
taciones totales del pais. 
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Del total de acreditantes señalado, s6lo 30 (5.0%) tenian a 
su favor el 58.3% del saldo total de la deuda externa priva_ 
da; ésto es, 11 14-4- millones de d6lares. Entre los diez 
principales se concentraba poco ,~s de la quinta parte del -

saldo y su origen era primordialmente norteamericano, inglés 
y japonés, destacando el Citibank, el Bank of América, el -
Mnufacturers Hanover Trust, el Chase Manhattan Bank y el Co~ 
tienental Illinois National Bank. Se trataba en su mayoría 
de b~~~os comerciales con un alto grado de penetraci6n, que 

habían otorgado en préstamo recurs·.>s de uso libre; además en 
algunos casos, hab1an facilitado la existencia de sociedades 
entre empresas y bancos extranjeros. 

Por otro lado, siete décimas partes del saldo a fines da 1982 
fueron cont~atados a tasas variables de interés y el resto a 
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tasa fija. A su vez, dentro de las primeras predominaba la 
tasa LIBOR 1§/ ·sobre la tasa PRI!'IE 1!if y los márgenes o c!if~ 
renciales que se les suman eran más altos para esta última,­
llegando hasta al 2 1/2% 9.!lual. Entonoes, la mayoria de ese 
endeudamiento, estaba sujeto a los riesgos de variaci6n en las 
condiciones del mercado internacional de dinero y capitales. 
El 56% del crMito negociado a tasa fija de interés alcanzaba 
niveles de entre el 10% y el 20?6 anual o más. 

El instrumento de contrataci6n, ésto es, la forma o tipo de -
convenio de crédito externo celebrado entre el deudor privado 
y el acreditante, fue fundamentalmente el préstamo directo, -
otorgado de la propia cartera de banca internacional (68% del 
saldo total.) 

La consecuci6n de créditos vias operaciones sindicados fue la 
segunda modalidad que más se utiliz6, toda vez que el capital 
asi obtenido, vino a representar la cuarta parte del total. -
Una minima porci6n del saldo se encontraba representado por -
colocaciones privadas de bonos ( 3% ) asi como de Pagarés a -
Tasa de Interés Flrotante ( FRN'S ) (2%). El resto (2%) por 
instrumentos susceptibles 'también de colocaci6n entre el e:-:­
tranjero inversionista, como aceptaciones bancarias y papel 
comercial. 

1§/ Siglas 1que significan "London Interbank Offered Re.te" y 
que se refieren a la tasa intemacional de mayoreo que 
se cubre para dep6sitos regularmente a seis meses, entre 
bancos londinenses. Se le atribuye a esta tasa una rel!!_ 
tiva inestabilidad ya que refleja más rápidamente las -
cambiantes condiciones del mercado. 

1!if "Prime Rate" es la tasa preferencial para dep6sitos a cor 
to plazo, fijada por bancos comerciales de primera cate::­
goria en los EEUUAA. Se trara de una tasa doméstica de 
menudeo que varia según el banco y que lleva además un 
cierto margen de sanancia que está determinado por el m~ 
todo de fondeo utilizado. 
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L9. mezol!l de erod6lares-d6lar estadounidense ha sido la pre­

dominani;e en los crédicos externos del sector privado. Er.-

1982 el ~l.5% del saldo total, equivalente a 18 62? ~illo~t~ 
de d6la:::-ea estaba en esa divisa; 3. SU V:9Z, el 63;::- provenía -
de bancos norte~eri~a.nos. 

Tradicionalmente, los Tlujos de capital obtenidos ~ediar~te -
la contra~aci6n de créditos externos por parte del seoi;or -­

privado, han venido a situarse en las ramas econ6~icas estr~ 
tégicas, de altos niveles de rentabilidad, mismas que debido 

al alto grado de concentraci6n industrial existe~~e se ubio~, 
en las principales áreas urbanas; es decir, Distrito Federal, 
Estado da M€.xico, Nuevo Le6n, Jalisco y Puebla. A fines de 
1982, el 74% del total de empresas que conforma':>an el saldo 

se ubicaban en las áreas mencionadas. Este número de deud~ 
res, junto con algunos del estado de Coahuila, principalmen­
te mineros, absorbian aproximadamente el 90% de ese saldo. 

Esta p~oporción guard9. un alto índice de correlaoi6n con el -
de la inversi6n extranjera directa. 

A semejanza de México, el entorno latinoamericar.o t8..!!lbién mo~ 
traba a fines de 1982 y durante el año de 1983 :::~~plejos pro­
blemas financieros, pero también, a semejanza ds Né:.:i:::o, loB 
deudores del área se esforzaban por superar la·~ris~s ~e li­

quidez ''••. principal:nente Brasil y .Argentina, eni're:itaban -
serios problemas para el cumplimiento de sus co~pronisos y -

esto presionaba a la banca p::-ivada ( extranjera) a s.l~anzar 

negociaciones, antes de llegar a un enfrentamie~~o con deudQ 
res que potencialme~~e se veia mucho más riesgoso. En este 

sentido, se empez6 n~crear una dinámica e~ la que los avances 
de cualquier deudor abrían el espacio a otros que se encontr~ 
ban en situaciones similares ••• Los problemas si~ilares -
entre deudores latinoamericanos dieron lugar a un proceso de 
intensificaci6n en las comunicaciones que poco a poco se fue 
normalizando. Para el problema de la deuda se llevaron a •· 
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~abo entre los gobier:-ios latinoa.meri~arJOS u~·~r .. serie de r:::Wli.Q. 
nes desde 1983. 2Ql 

En materia de deuda ex.terna priv·ada, V.enezuela por ejemplo im­
plement6 en febrero de 1983 el Régimen de Cambios Diferencia-­
les ( RECADI ) , a través del cual el gobierno to::ió la decisión 
de otorgar divis~s preferenciales para su pago, siempre y cuau, 
do ésta hubiera sido legític.amente contratada y se hubiese de.2_ 
tinado a actividades económicas del pais. Ex:istian obligaciQ 
nes por alrededor de 16 000 millones de dólares, pero finalme!!. 
te sólo calificó la mitad. 

Igual que en ~éxico, se cre6 en el Ministerio de Finanzas ven!:_ 
zolana, un :,Registro especial de tales adeudos. Hubo crMi-­
tos como los destinados a la exportación, que contaron con au­
torización automática para la obtención de divisas preferenci!!, 
les. Chile por su parte, dió a las empresas privadas la op-­
ci6n de cancelar sus obligaciones externas registradas previa­
mente en el Banco Central y éste asumia la deuda frente al ex­
terior; también pudieron pactar directamente con el acreditan­
te una reestructuración cuyos términos financieros debian ir -
nás allá de los logrados en la deuda pública. E:i Argentina,­
después de un ajuste cambiario del 2 200% en 1981 el sector -
privado qued6 en bancarrota y el gobierno cre6 un Programa de 
Seguros de Cambio a fin de salvarlo de la devaluación. Se -
dió la opción de que el deudor de que liquidara su crédito en 
moneda local y traspasarla a su vencimiento, a través de 
"promissory notes 11 al aec'tor público. De una deuda externa 
privada de 14 000 millones de dólares, poco más del 60% se --
a~ogió al sistema. El Banco Central de esa naci6n implant6 
asisismo la inscripci6n en el "Registro del Sector Ex:terno"­
de dicha d~uda, como requisito indispensable para realizar -
pagos de principal e intereses. La deuda externa privada -

2Q/Suárez Dávila Francisco, pp. cit. p. 19-20 
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del Brasil que a fines de 1982 era de 22 800 millones de d6la­
res, fue inclu1da en las negociaciones que se llevaron a cabo 
con la comunidad bancaria internacional para reestructurar la 
deuda pública y los t~rminos y condiciones financieras logra­
dos fueron comunes a ambos. En cada uno de los tres acuer-­
dos logrados al!:_especto, el plazo de amortizaci6n y/o la tasa 
de interás de la deuda privada mejoraron, al pasar de 8 años 
incluyendo 2 1/2 de gracia y una tasa de interás de LIBOR más 
2 1/4% anual, a 9 años, con 5 de gracia y LIBOR más 1 1/8%. 

El Banco Central impuso la obligaci6n de registrar esta clase 
de deuda con el fin de poder comprar divisas al tipo de cambio 
oficial ( nivel 40% más bajo que el libre) para su amortizaci6n. 

b) ftECANISHOS DE ALIVIO l!'INANCIERO. 

Ahora bien, al comenzar el año de 1983 en Máxico se daba inteil._ 
aa actividad en los trentes econ6micos y financieros. El pr.!!. 
grama econ6mico sexenal plante6 la necesidad inminente de con-­
trolar la inflaci6n y recuperar la confianza y el crecimiento. -
Deb1a recuperarse la inversi6n y reestructurarse el sector pro­
ductivo y, en el mediano plazo, mejorar las finanzas públicas -
( disminuir el crecimiento del gasto público y de la deuda ex-­
terna y aumentar los ingresos públicas ) dar fl<mibilidad cam-­
biaria, aliviar el desequilibrio de balanza de pagos, incremen­
tar el ahorro interno y proteger el empleo, básicamente. 

Desde fines de 1982 se comenz6 la negociaci6n para reestructu­
rar por vez primera la deuda externa pública. Se logr6 el 
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reescalonamiento a un plazo de 8 años, incluyendo 4 de gracia 
de un monto equivalente a 23 600 millones de d6lares que repr~J 
sentaban los vencimientos de principal entre el 23 de agosto y 
el 31 de diciembre de 1984. 

Entre 1983 y 1985 se efectu6 la segunda reestructuraci6n de la 
d!uda externa pública 7 la primera 7 la segunda de la privada. 
Se obtuvieron, a costos muy altos, recursos frescos por 5 000 y 
3 800 millones de d6lares para satisfacer los requeriinientos de 
divisas del sectol1:·p6.blico; mientras, las empresas privadas en 
conjunto apenas lograban créditos frescos por 500 millones de -
d6lares que destinaban preponderantemente a la importaci6n de -
mercancias. De la deuda p6.blica externa se tomaren en cuenta 
en la segunda reestructuraci6n, esta vez multianual, los 23 600 
millones de d6lares antes señalados, m&s 20 100 no incluidos en 
la primera reestructuraci6n. En total, 43 700 millones que -
vencian entre 1985 7 1990 7 que ahora contaban con un plazo de 
14 años, con pagos crecientes. 

En cuanto a la deuda externa privada, las Secretarias de Haciea 
da 7 de Comercio, 7 el Banco de H6xico, actuando conjuntamente, 
expiden las primeras " Reglas Complementarias de Control de C~ 
bies Aplicables al Registro de Créditos en Divisas a Cargo de -
Empresas Privadas 7 a Favor de Entidades Financieras del Elcte--
rior 11

• Estas son reformadas posteriormente de acuerdo a la --
experiencia que se va adquiriendo en tales menesteres. No ob!!, 
tanta, desde antes de su expedición, la Dependencia señalada ya 
extendia Constancias de Inscripci6n, mismas que sirvieron en un 
principio como requisito primordial para efectuar abonos en las 
cuentas en d6lares que el Banco de México llevaba a las instit~ 
cienes financieras del exterior¡ el mismo papel clave desempeñ~ 
ron tales Constancias en el f'U.turo, dentro de todos los esque­
mas de apoyo financiero y cambiario a las empresas privadas que 
implant6 el Gobierno Federal. 
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También se crea el Comité Técnico de Control de Cambios, gru­
po colegiado integrado por miembros de las instituciones antes 
referidas, a fin de actuar como 6rgano de consulta y de opini6n 
respecto a todos los asuntos relativos al control de cambios. 
Muchas resoluciones.comenzaron a tomarse en el seno de este -
Comité que permitieron flexibiliaar dicho control en sus as­
pectps b&sicos: importaciones-exportaciones y deuda externa. 

Fue hasta el 6 de abril de 1983, cu~do después de una serie -
de consUltas entre México y el Comitf> Asesor de Bancos Intern~ 
cionales , se instaur6 el Fideicomiso para la Cobertura de -­
Riesgos Cambiarios, mejor conocido como FICORCA. En términos 
generales, este sistema permiti6, sin hacerlo obligatorio, que 
el sector privado mexicano reestructurara por vez primara su -
deuda dispuesta antes del 20 de diciembre de 1982, teniendo C.!2, 

mo incentivo principal la cobertura del riesgo cambiario de las 
obligaciones correspondientes. Su constituci6n trat6 de evi­
tar que continuaran otorg&ndose subsidios a las entidades públ~ 
cas 7 privadas del país con adeudos externos a su cargo. permi­
tiéndoles seguir siendo fuente de creaci6n de empleos. Cuando 
se mencionaban a las empresas del sector paraestatal, es porque 
también éstas podr!an ingresar al programa. Más adela.-ite se 
vi6 que lo hicieron s6lo por excepci6n. 

Se ofreci6 a las empresas cuatro alternativas esenciales para 
cubrir su riesgo cambiario, siendo requisito indispensabel que 
negociaran con sus acreditantes un alargamiento en el plazo de 
pago de los créditos, a 6 años con 3 de gracia u 8 años inclu-
yendo 4 de gracia. Dichas alternativas permitiian liquidar -
la cobertura, al contado o a crédito y por la parte correspon­
diente al capital e intereses o bien s6lo por til principal. 
Bajo el contrato 11tipico 11 de cobertura, la empresa recibía U.'1 

crédito denominado en moneda nacional,igu al al producto de su 
adeudo externo por el tipo de cambio controlado de la fecha va-
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lor de la operaci6n de cobertura. 

Co~ dicho cr~dito, la empresa adquir1a del FICORCA una canti_ 
dad en d6laree equivalente al monto de su adeudo en moneda -
extranjera, monto que simult6neamente la empresa otorgaba en 
prflstamo al FICORCA, eon plazo para pago del principal igual. 
al convenido por la empresa con su acreedor, habiéndose es-­
tipul.ado intereses trimestrales a raz6n de la tasa LIBOR. 
Se pact6 que en la medida enqie la empresa cumpliera con el 
pago del cr~dito en moneda nacional, el FICOROA pagar1a loe 
intereses y el principal del prbstamo en d6laree, con el pr.2_ 
p6sito de que estas cantidades se aplicasen por la empresa -
al servicio de su adeudo reestructurado a favor de su acree­
dor externo. El FICORCA tuvo ~xito, ya que a octubre de 
1983, !echa en que se cerr6 el programa hab1an ingresado cr! 
ditos del ~ctor privado por un monto aproximado de 11 500 mi_ 
llones de d6lares, que representaban el 95% del total cubie!: 
to por el rideicomiso. Este logro signiíic6 que la parte -
de 1.a deuda externa privada que se encontraba en el. FICORCA 
( 60% de la total con bancos extranjeros por 19 107 millones 
de d6lares) se hab1a o estaba por reestructurar a largo pla­
zo, con un m1nimo de 6 años inclu:rendo 3 de gracia. 2.1/ 

La segunda reestructuraci6n de la deuda privada, aunque m's 
pequeña en monto, se eíectu6 en junio de 1983, cuando M~xico 

Vale la pena señalar que en realidad hab1a contratos de 
reestructuraci6n firmados por loe deudores y sus corre.!!. 
pondientes acreditantee equivalentes a poco m'e de la -
mitad de los 11 500 millones de d6lares, el resto se en 
contraba pendiente de acuer~o por parte de la banca ex::" 
tranjera y para cubrir su servicio se llevaban a cabo -
periódicamente renovaciones del crédito en cuestión. De 
hecho esta situaci6n permaneci6 hasta que entró en vigor 
el "Ficorca Facility Agrement" agosto de 1987. 
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!irm6 una Minuta de Acuerdo con los 15 paises del llamado 

"Club de Paria". 2Y Se trataba de la deuda otorgada al 
sector privado, ya sea directamente, garantizada o asegu­
rada por agencias oficiales extranjeras pertenecientes a 
los paises representantes. Incluy6 créditos dispuestos­
antes del 20 de diciembre de 1982, originalmente por alr!!_ 
dador de 2 000 millones de d6lares, que por motivo de ese 
convenio el 42% alargarian sus vencimientos a un plazo de 
6 años, incluyendo 3 de gracia, el 58% restante se pagarta 
el 10% en 1984, 30% en 1985 y 60% en 1986. Al final de -
cuentas, el monto aludido disminuy6 a alrededor de la mitad 
por razones eminentemente pr~cticras. 2J/ 

Esta reestrucutraci6n adquiri6 diversas modalidades de pago 
de principal, dependiendo del plazo de vencimiento original, 
a tasas de interés pactadas bilal>eralmente entre el gobierno 
de México y cada uno de los miembros de ese Club. El primer 
organismo oficial con el que se llevaron a cabo reestructura­
ciones fue el Banco de Exportaciones e Importaciones de los 
Estados Unidos de América ( Eximbi>nk) y la Asociaci6n Asegu­
radora de Crédito Externo (FCIA) del mismo pais, diseñ~dose 
dos programas, uno de ellos dentro del FICORCA y el otro di­
rectamente a cargo de las Sociedades Nacionales de Crédito. 

Les siguieron el Departamento de Créditos Garantizados a la 
Exportaci6n del Reino Unido (ECGD), el Ministerio de Comer-

Austris~ B~lgica 1 Canad~, Dinamarca, España 1 Estados Uni­
dos de .Norteaml!rica, Francia, Holanda, Italia, Japón, No­
ruega, Reino Unido, República Federal Alemana, Sui~a y -
Suecia. 
De loa casi mil millones de d6lares que se pronosticó ea 
trarian al mecanismo del "Club de París", a fines de 1987 
estaban cubiertos al amparo de FICORCA, créditos por un -
total de s6lo 247 millones de d6lares y el resto, 207, con 
las Sociedades Nacionales de Crédito. El remanente no se 
habia reestructurado. 



.36 

cio .• Internacional e Industrial del Jap6n (MITI), l'l Compa­
ñía Francesa para Seguros del Comercio Ex:terior ( COFACE),­
la Compañia Española de Seguros de Créditos a la Ex:porta--­
ci6n, S. A. (CESCE) de España y Hermes Kreditversicherungs, 
A. G. ( llERMES) de la República Federal Alemana. 

Por lo que se refiere a deudas privadas con proveedores ex­
tranjeros contraídas antes del 20 de diéiembre de 1982, el 
Gobierno Mexicano también implement6 una serie de medidas -
de apoyo y reestructuraci6n. En febrero de 1983, se efec­
tu6 un "Programa para el Pago de Adeudos Vencidos a Favor -
de Proveedores del Ex:tranjero", que en particular comprendi6 
vencimientos no posteriores a junio del mismo año¡ en julio 
se cre6 el "Programa para el Pago de Vencimientos de Crédi­
tos por Adeudos a Corto Plazo a Favor de Proveedores del ~ 
tranjero ", que abarc6 vencimientos ocurridos entre julio y 
mediados de diciembre, derivados de compromisos a plazo or!_ 
ginal de un año o menos. A principios de agosto, se di6 a 
conocer el procedimiento para el pago de todos los vencimiea 
tos no comprendidos en los programas antes citados. Los -
deudores constituyeron dep6sitos_denominados en d6lares, as­
quiridos en las diversas instituciones crediticias del país 
al tipo de cambio controlado, con el prop6sito de cubrir los 
vencimientos a su cargo, mediante la transmisi6n paulatina -
de los derechos derivados de tales dep6sitos a los proveedo-
res del extranjero. La transferencia se hizo cuando el 
deudor cumpli6 una serie de requisitos. El objetivo princ,! 
pal del mecanismo era posponer la salida de divisas del país 
por pago de adeudos vencidos. 

Sin embargo, anticipadamente a lo previsto, en septiembre se 
cubri6 el 50% del valor de todos los dep6sitos ·en d6lares -
constituidos por las empresas, incluyendo sus intereses; la 
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otra mitad se pagarta seis meses después. Evidentemente -
que la medida se debió al favorable desempeño de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos y más que nada, al hecho 
de que el pronto pago a los proveedores extranjeros, contri 
buir1a a normalizar las relaciones comerciales de México -1 
con el resto del mundo, y por lo tanto, a restablecer el -­
abasto de insumos importados requeridos en la operación de 
la planta productiva del pa1s, que en ese entonces era tan 
indispenéable mantener trabajando. 

A partir del 15 de revrero de 1984, el Banco de México, puso 
en vigor, tanto para el sector públicc como para el privado, 
otro programa de cobertura de riesgos cambiarios, en este cs. 
so el correspondiente a nuevos endeudamientos externos; es -
decir, dispuestos a partir del 20 de diciembre de 1982. Ea 
tre los requisitos para participar en elprograma, !ue necea~ 
rio que la deuda tuviese un plazo de pago de cuando menos 8 
años incluyendo 4 de gracia¡ que el monto m1nimo del adeudo 
cubierto !uese de 100 mil dólares o su equivalente en otDas 
monedas. La cobertura del riesgo cambiario se llevó en fo~ 
ma igual a la del primer programa. .Para fines de 1987, del 
total de recursos frescos dispuestos después del 20 de dicie.!!!_ 
bre de 1982 por el sector privado, únicamente alrededor del 
?% (120 millones de d6larea) ae econtraba cubierto por el n~ 
canismo. .Por lo tanto, puede decirse que este programa no 
capt6 un monto importante de crédito exte=o. 

Tomando en cuenta que el Registro de Créditos en Moneda Ex­
tranjera a Cargo de Empresas Privadas se habia creado esen­
cialmente para coadyuvar al funcionamiento del control de -
cambios, al acabarse éste, di.cho Registro correría el riesgo 
de desaparecer. Se perderia entonces el seguimiento esta­
dístico de la deuda externa privada y con ello, habria un -
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vacio de informaci6n para tomar ciertas decisiones financie­
ras. A fin de evitarlo, se intridujo a partir del año de -
1985, un requisito adicional en la parte de la Ley del Impue.!!, 
to Sobre la Renta que se refiere al gravlimen que se debe cu­
brir por loa intereses pagados al exterior. 

Seg(m ¡a Ley, tratándose de ingresas por intereses, se consi­
dera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio naci,2_ 
nal cuando en el pais se coloca o invierte el capital. As1, 
el impuesto se calcula aplicando a los intereses, ya sea el 
15%, el 21% o el 35%. También existe la posibilidad de exen­
ci6n en el pago del mismo. Para que se dé este último aupue!!. 
to y/o para gozar del nivel de porcentaje más bajo, entre otras 
cosas es indispensable que loa créditos obtenidos con el exte­
rior estén inscritos en la Secretaria de Hacienda. Esto se -
di6.hasta 1988. 

Al comenzar el año de 1986, México ya babia logrado algunos -
avances respecto a la situación critica que imperaba en 1982; 
el déficit del sector público babia bajado en ténninos nomin.!!. 
les hasta el 9.5% del PIB de 1985, resultado a su vez, de au­
mentar los ingresos fiscales, los precios de bienes y servicio 
público, aquéllos de consumo básico y de reducir el gasto en 
subsidios. 

El tropel de alzas, la mayoria muy tardias, hizo más dificil 
el manejo de la politice económica que lo que hubiera sido de 
otra manera. Las medidas de ajuste provocaron deterioro del 
crecimiento econ6mico, del empleo y de los salarios reales. -
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Además, el año de 1985 en si mismo fue el augurio de una se­
gunda crisis econ6mica, desencadenada por la caida del precio 
del petr6leo y agravada por los fen6menos naturales sísmicos 
del mes de septiembre. La deuda externa ya no crecia a las 
tasas esoectaculares a lo que venia haciendo, y en el caso -
de la deuda externa privada, incluso decrecia. 2if Casi -
se habia liberalizado las importaciones de mercancias, sus-­
tantivamente las de bienes intermedios y de capital, inici~ 
dose el proceso de ingreso al Acuerdo General de Aranceles y 

Comercio (GATT). La subvaluaci6n del peso mejor6 la compe­
titividad de las exportaciones. La depreciaci6n del tipo -
de cambio control;ádo fue de 93%, mientras que la del libre -
alcanz6 114%. Disminuyeron las presiones inflacionarias. 

Desde principios de 1986 la inestabilidad del mercado inter­
nacional de hidrocarburos fue mayor y produjo una enorma pé!:_ 
dida de divisas en ese año, equivalente al 6% del PIB. Con 
ello, México qued6 nuevamente en estado de emergencia, como -
lo calific6 el Secretario de Hacienda y Crédito Público en -
turno. El primer semestre de ese año fue testigo de una de­
saparici6n del escenario financiero de ~os acreditantes ex-­
tranjeros. Rabian transcurrido 19 meses en que no se reci­
bi6 un centavo de la banca comercial y si en~ambio, los sec­
tores pdblicos y privado habian efectuado pagos de su deuda­
externa, convirtiéndose en exportadores netos de capital. 
Hasta la designaci6n del nuevo titular de las finanzas naci2 
nales (junio) se anunci6 el "Programa de Aliento y Crecimie!!_ 
to 11 (PAC), que contenia los principales mecanismos de con"&i.a, 
gencia para salir de la crisis. En julio se inicia una nu~ 
etapa con la firma por parte de México de otra Carta de In--
tenci6n con el Fondo Monetario Internacional. En esta vez, 

el organismo otorg6 1 700 millones de d6lares, reconociendo 
explicitamente la necesidad de apoyar al ?AC¡ además, se pu­
sieron en práctica novedosos mecanismos de 11protecCi6n 11 y -
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contingencia al programa frente a eventuales ajustes externos 
provocados por el petr6leo, e internos, generados por una ev2 
luci6n de la economía distinta a la esperada en cuanto a ere~ 
cimiento e inverai6n pública. 

El paquete de deuda externa pública negociado en 1984/1985 se 
renegoci6 en 1986 nuevamente, al igual que los t6rminoa orig!_ 
nales de contrataci6n de recursos frescos de 1983 y 1984 por 
un total de 8 800 millones de d6lares. Se consigui6 dinero 
nuevo por 7 700 millones de d6lares para financiar proyectos 
de inversi6n, incluyendo casi 2 000 millones para el mecanis­
mo de protecci6n antes señalado y otro cr6dito con el gobierno 
japon6s por 1 000 millones de d6lares. Asi, el grueso de los 
pagos por capital de la dende del sector público a mediano pl&_ 
zo con la banca internacional, qued6 documentado a 20 años de 
plazo, incluidos 7 de gracia y una tasa de inter6s de 13/16% 
sobre LIBOR, más ventajosa que las vigentes hasta entonces. -
Tambi6n se obruvieron acuerdos importantes para la deuda ex--. 
terna privada. M6xico asumi6 el compromiso de renegociar el 
vencimiento de loa pagos de principal de la deuda cubierta por 
el HIOOROA, en forma congruente con los obtenidos para la deu­
da del sector público. 

La primera reestructuraci6n de la deuda externa privada se ha~ 
bia llevado a cabo a trav6s del FICORCAñ sin embargo, se bas6 
esencialmente en el supuesto de que al ocurrir los vencimien­
tos reprogra.madoa de principal, el pais y las empresas recUpJ!. 
rarien el acceso normal al mercado externo de crbdito, de tal 
forma que esos pagos se ver1an parcialmente compensados por -
el flujo de nuevos empr~stitos, Tal recuperaci6n no se mat!!_ 
ria1iz6 y hubo necesidad de sentar las bases para efectuar, -
por tercera ocasi6n, la reestructura de esa deuda. 
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Por tora parte, se decidi6 renegociar con los países miembros 
del 11 Club de Paris ", pero .en esta ocasi6n, en relación a -
los créditos otorgados, garantizados o asegurados al sector -
público, cuyos vencimientos de capital se ubicaban entre el -
22 de septiembre de 1986 y el 31 de marzo de 1988. El monto 
reestructurado ascendi6 a 1 900 millones de d6lares, que con­
taron con un nuevo plazo de 10 años, incluyendo 5 de gracia. 
Un 5% aproximadamente de esta suma constituía avales que a su 
vez el sector público había otorgado al sector privado por -­
concederle crédito externo. También se reestructuraron 279 
millones de d6lares por concepto de intereses. 

No obstante los logros en materia de deuda externa, 1986, año 
de la segunda crisis mexicana, finalizó con un comportamiento 
desfavorable de otras variables macro-econ6micas. El PIB -­
(precios constantes) se contrajo 3.8%. El déficib fiscal, a 
pesar de las restricciones habidas en el gasto público, repr~ 
sent6 un 16% del PIB. El financiamiento de éste fue cubier­
to principalmente con fuentes domésticas, propiciando así que 
la deuda interna al 30 de junio de ese año llegara a los 35 -
billones de pesos. El Indice Nacional de Precios al Consumi 
dor aument6 consid~rablemente ( 86% contra 58% un año antes ) 
la variaci6n diciembre-diciembre subi6 con mayor rapidez, de 
64% a 106%. El tipo de cambio controlado' se depreci6 en --
148% comparado con 93% en 1985. El tipo libre un poco me-­
nos ( 104% ). 

Para evitar los efectos negativos de la incetidumbre cambia­
ría en el corto plazo respecto a las transacciones comercia­
les o financieras de carácter internacional, el Banco de Mé­
xico cre6 al término de 1986 y puso en operaci6n en enero -­
del siguiente año, un Mercado de Coberturas Cambiarias de 
Corto Plazo. Tímidamente algunas sociedades mercantiles y 
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organismos ptiblicos descentralizados comenzaron a celebrar 
con los intermediarios autorizados en el mercado, contratos 
de cobertura, de tal forma que las operaciones en d6lares -
sujetas al mercado controlado de divisas a llevarse a cabo 
en una fecha fUtura,.se efectuar1an precisamente al tipo de 
cambio control!do de equilibrio aplicable en el dia de con­
trataci6n de la cobertura. Esto ayud6 a las empresas a -­
fijar anticipadamente los costos e ingresos de sus transa--! 
cciones internacionales, t'acilitfuldoles asi la toma de deci ·· 
siones; al mismo tiempo, propici6 que se hiciera un mayor -
uso de las lineas de crédito a corto plazo en d6lares que -
la banca mexicana contrata en condiciones .financieras pre.f.2, 
renciales con organismos bilaterales del exterior para po-­
nerlas a disposici6n del sector importador-exportador. 

El mecanismo cobr6 auge hasta el año de 1988 llegando el t!!_ 
maño del mercado a alreddor de 1 100 millones de d6lares 
mensuales. 

c) ETAPA DE REDUCCION DE PASIVOS. 

El 14 de agosto de 1987 el Banco de México, en su carhcter 
de fiduciario del FICORCA, suscribi6 con la comunidad finan. 
ciara internacional el contrato de refinanciamiento de la -
deuda a cargo de ese Fideicomiso ( " FICORCA Facility Agre.!?_ 
ment " ) a través del cual, se convino que los pagos de pr41 
cipal cubiertos por el Programa del 6 de abril de 1983, que 
debian efectuarse a partir del 5 de febrero de 1988, serian-
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restituidos al Fideicomiso por sus acreedores mediante el 
otorgamiento de un nuevo pr6stamo, en condiciones finan-­
ciaras parecidas a las logradas recientemente para la de!!_ 
da pública. 

En:un principio, como condici6n para la efectividad del -
nuevo convenio debía existir un acuerdo entre deudores y 
acredores de por lo menos 8 700 millones de d6lares¡ es -
decir, 94% del universo total de obligaciones que se pre­
tendi6 refinanciar a trav6s de este mecanismo. 22./ 

Sin embargo, la perspectiva de esta reestrucutra provoc6 -
una reacci6n por dem~s desfavorable entre la banca acreed.2_ 
ra extranjera quien prefiri6 hacer algunaa concesiones en 
los montos que le adeudaba el sector privado con tal de ser 
pagados de inmediato. Bastantes contratos de cobertura se 
dieron por terminados anticipadamente y en forma simultánea, 
las empresas privadas reclamaron el "valor de rescate 11 en -
pesos de sus crbditos, de tal suerte que entre fines de 
1987 y principios de 1988, alrededor de 4 000 millones de -
d6lares se habían o estaban por "salirse" del FICORCA. Por 
lo tanto, el monto de obligaciones externas sujetas a refi­
nanciamento disminuy6 a 4 000 millones ·de d6lares. 

Lo anterior fue un hecho importantísimo para la devaluaci6n 
que sufri6 el peso en noviembre de 1987. Las compras de -

2:2/ La fecha limite para que los bancos acreditantes envia­
ran al FICORCA sus "Certificados de Adeudos" fue septiem 
bre, s6lo que a esas alturas había escasos 199 millones­
de d6lares, por lo que se ampli6 el plazo haata febrero 
de 1988, lográndose con ello casi 4 000 millones de d6l~ 
res. 
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de divisas en montos considerables hechas por los deudores 
privados con el 11valor de rescate'' obtenido a fin de prepA 
gar sus financiamientos, junto con el colapso de la Bolsa 
de Valores de octubre y la consiguiente adquisici6n espec!!. 
lativa de divisas, provocaron que la tasa de cambio en el 
mercado libre se depreciara en 33%, para fines de mes esta­
bilizarse en alrededor de 2 225 pesos por un d6lar. El -
Banco de México afirm6 que esa avalancha de compra de divi­
sas 11 

••• fue financiada en una forma importante por la V0!!, 

ta de CETES y otros valores dómésticos. Consecuentemente, 
como el Banco Central intervenia en el mercado de divisas P!!, 
ra sostener la tasa de cambio en el mercado libre, estaba, -
de hecho, intercambiando deuda interna por deuda externa (la 
disminuci6n de la reserva de divisas aumenta el endeudamien­
to externo neto del sector público). Dicha sustituci6n no 
podta·ser sostenida indefinidamente puesto que los prWagos 
acelerados de la deuda privada estaban distorsionando el -­
mercado libre de cambio". 2§/ 

En otros aspectos, la actividad econ6mica desarrollada en 
1987 tue favorable. Tuvo consecuencias postivas en el em-­
pleo, increment§.ndose en 6.9% el empleo formal con lo cual -
se redujo el desempleo a 3.2%. Se aplic6 una polttica sa­
larial flexible, orientada a contrarrestar los efectos de la 
inflacci6n, otorgándose en el año cinco aumentos a los sala­
rios mtnimos generales, de los cuales el último ( 15% ) con 
vigencia del 16 al 31 de diciembre, se di6 con "ar~cter de -
extraordinario. Sin embargo, considerando la inflaci6n --

2§/ BANCO DE Ml!:X:ICO, "THE MEXICAN ECONOMY 1988", Economic -
and Financial Developments in 1987, Policies for 1988, 
p. 12. 



registrada 2Z/ los salarios cayeron 6.3% con relaci6n al año 
anterior. 

-~ 

El sector e::-::erno de la economia mostr6 resultados positivos, 
pues todos :os indicadores evolucionaron favorablemeL~e. 
Contribuyeron a ellos, el manejo del tipo de cambio, la ra-­
cionalización de la pol1tica comercial, los programas de fo­
mento a lae exportaciones no petroleras, el repunte de los -
precios del petr6leo y la reestructuraci6n de la deuda exte:!:_ 
na. Resa:~ó la estructura de las exportaciones totales, ya 
que las no petroleras participaron con un 58.4% m~s que en -
1985, año e=. que ª!!.inició el cambio en la estructura. La 
balanza co~~rcial fue superavitaria, tanto por el incremen­
to de las exportaciones, como por el aumento de la produ~­

ci6n y del precio del crudo. Se presentaron super~vil en _ 
la cuenta corriente y en la de capital, dando lugar a una -­
acumulaci6~ extraordjnaria de reservas internacionales: 
13 715 millones de d6lares. 

Pero los ac:mtecimientos oorurridos desde mediados de octubre 
y que dese~~ocaron en la devaluaci6n del peso, deterioran la 
economia ec su conjunto y obligaron al gobierno a im~:emen-­
tar un prog~ama econ6mico para abatir dr~s~icamente la inflJ!. 
ci6n, llamaio 11 Pacto de Solidaridad Econ5:::iica 11

, que se fi!, 
m6 y concen~r6 con los sectores campesino, obrero y e~presa­
rial el 15 ~e diciembre de 1987. Entre los puntos c~s impo:!:_ 
tantea que este programa comprendi6 se encuentran alg-.mos -
ajustes imp~sitivos; ciertos aumentos en los precios y tari­
fas de los ~ienes y servicios proporcionados por el s~~tor -

2'ZJ El Indioe Nacional de Precios al Consumidor repor~6 un -
aumento acumulado de 159.2%· cifra po~ encima de la pre­
vista por la SeQ~atar1a de Programacibn y Presupuesto, 
de entl:'e 75'.'f> Y t:1:;i%. 
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público; una p~litica cambiaria que asegurase la r~pida re­
ducci6n de la inflaci6~ y la competitividad de la planta 
productiva; la contenci6n de precios y salarios; una ~per~ 
ra comercial consistente con la politica cambiaria y un es­
tricto control en el gasto público. 

Las mAs diversas reacciones entre la población mexicana pr2_ 
vacó el Pacto, qie dicho sea de paso, el propio Presidente -
de la República aclar6 enf~ticamente cuando se firmo, no 
era punto de compara~i6n con planes puestos en pr~ctica en 
otros paises; no era un plan de choque, ni habria una cong.!!, 
laci6n de precios total en la economia. 

Comenzando 1988 entra en operaci6n el "Ficorca Facility ~ ..... 
Agreement", participando en el programa aqu&llos cr~ditos -
reestructurados a un plazo de cuando menos 8 años con 4 de 
gracia, pero no m~s de 20 años con 7 de gracia. En rela­
ci6n a estas alternativas, o a alguna intermedia, se otor­
garon opciones para realizar el nuevo contrato de cobertu­
ra con distintas vigencias del valor del tipo de cambio 
controlado o bien, a distinta tasa de interbs que devenga­
ria el crédito en pesos que eventualmente otorgarse FICORCA 
al deudor. 

De manera consistente con el Contrato de Refinanciwniento,­
el FICORCA únicamente otorg6 cobertura a aquéllos créditos, 
cuyos deudores y acreedores manifestaron su consentimiento 
para participar en el esquema. Los intereses correspondiee_ 
tes a los mencionados préstamos en d6lares, son abonados di­
rectamente en la cuenta que al efecto designan los acreedo-­
res, mientras que el principal, en la cuenta que les lleva a 
tales acreedores el Banco de Servicio del FICORCA ( Banamex, 
N.Y.), para que en caso de que tales pagos se efectúen con -



anterioridad a las !echas de alllortizaci6n de la deuda a -
cargo del FICORCA, los mismos sean rerinanciados en los -
porcentajes establecidos en el propio convenio. Una di-
rerencia contemplada en los nuevos contratos de cobertura 
se re!iere a la rorma de entrega por parte del FICORCA -­
del 11valor de rescate" en pesos, en caso de que se den 
por terminados anticipadamente, ya sea por voluntad o por 
incumplimiento. Dicho valor lo recibirfui las empresas -
mediante pagos trimestrales iguales, o bien atendiendo a 
otro calendario convenido. Eh el primer programa del 
FICORCA, el "valor de rescate"se di6 al contado. 

Los !inanciamientos a cargo del FICORCA y a ravor de la b"!!, 
ca extranjera a que diera lugar el Programa, no pueden ser 
inmediatamente disponibles para ser represtados a empresas 
privadas o pdblicas, ya que eso generaria una contracci6n 
en una fuente de rinanciamiento no inrlacionaria del défi-­
cit pdblico y adicionalmente una expansi6n monetaria neta, 
probablemente de magnitudes desestabilizadoras, por lo que 
se convino que existiera disponibilidad de derechos de prft_!!. 
tamo a partir del segundo trimestre de l988 en una cantidad 
que será la menor, de entre 125 millones de d61ares 6 el 
45% de los !inanciamientos otorgados al FICORCA el trimes-­
t~e anterior. Eh trimestres subsecuentes y hasta el 6lti­
mo de 1991, la cantidad se incrementará por el menor de los 
montos anotados anteriormente. Después de 1991, el monto 
máximo de incrementos será de 145 millones de d6lares. 

.4? 

El 5 de !ebrero de 1988 FICORCA pag6 a los bancos extranje­
ros 158 millones de d6lares por concepto de capital, que 
constituia uno de los vencimientos previstos en los contra­
tos del Programa del 6 de abril de 1983. De ellos, rueron 
elegibles para représtamo 125 millones de d6lares y, segftn -
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el Director del Fiduciario del FICORCA, hasta agosto del -
mismo afio el mecanismo de reciclaje hab1a refinanciado pa­
gos por 32? millones de d6lares, estimando que para 1992 -· 
se habrm represtado alrededor de 3 000 millones de d6.lares 
2§/ 

El Director del Banco de Mbxico resumi6 el papel jugado por 
el FIDEICOOISO en seis afios de existencia: " ••• ha .facil!. 
tado enormemente la reestructuraci6n de la deuda privada y 
con ello, sin costo para el erario, ha salvado a much1simas 
empresas de a.frontar una situaci6n por dem&s precaria fren­
te a sus acreedores, a la vez que ha propuesto y sigue pos­
poniendo la trans.ferencia de recursos al exterior por con-­
capto de amortizaci6n de pasivos a cargo del sector priva-­
do." 22/ 

No cabe duda que el FICORCA .fue de gran valla para la pri­
mera reestructuraci6n de la deuda externa privada y adem&s 
cubri6 el riesgo cambiario de &sta. Para la tercera, que 
se pretendi6 e!ectuar a 20 años con ? de gracia, lo más im­
portan te que se logr6 tue desencadenar. el prep~o de casi -
5 000 millones de d6lares de ese pasivo. No tanto la ree,!! 
tructuraci6n esperada • 

.Fhtretanto, en marzo de 1988 se daba el primer paso en la 
nueva etapa del manejo de la deuda externa p6blica: el in­
tercambio de bonos por deuda antigua reestructurada, que im­
plic6 la reducci6n real del saldo, hecho que tambi~n se est!!. 
ba logrando con las conversiones de deuda en capital. La -

2§/ Mancera Aguayo Miguel, Palabras ante la Cuarta Reunión -
Nacional de la Banca, Monterrey, N. L., agosto 1988, p.18 

22/ Idem. p. 18 
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modalidad consisti6 en que el principal de la nueva emisi6n 

de bonos del gobierno mexicano, goz6 de una garantia colat.!!. 
ral constituida por bonos " cup6n cero " del Tesoro de los­
Estados Unidos de Norteamérica, adquiridos ex-profeso por 
México. La banca extranjera ofreci6 6 700 millones de d61.!!. 
res de deuda existente por los nuevos bonos, de los cuales -
México acept6 ofertas por 3 700 millones, a cambio de los -­
cuales emiti6 nuevos bonos por alrededor de 2 600 millones -
de d6lares, lográndose una reducci6n inmediata de la deuda -
externa nacional por 1 000 millones. 

En abril, la Secretaria de Hacienda y el Banco de México, pu­
blican una Resoluci6n en el Diario Oficial de la Federaci6n -
cuya finalidad básica fue actualizar el Registro de la Deuda 
Externa Privada que se lleva en dicha Dependencia, actualiz.!!. 
ci6n que normalmente se efect6a dos veces al año, s6lo que e.!!. 
ta vez se resolvi6 adelantarla, en aras de conocer a la brev~ 
dad la magnitud del crédito externo que las empresas habian -
prepagado cuando se salieron del FICORCA y por ende, precisar 
el saldo de ese endeudamiento. 

Casi al finalizar el sexenio, la deuda externa privada había 
sufrido una reducci6n neta importantisima respecto al año de 
1982. Su saldo ascendi6 a poco más de 10 500 millones de 
d6lares; es decir, disminuy6 en 8 600 millones de d6lares -
(45%). Lo anterior significa una tasa de decremento anual 
promedio entre 1983 y 1988 de 9%. Tal disminuci6n result6 
de una disposici6n bruta de 10 300 millones de d6lares; de -
los cuales 9 200 fUeron aplicados a pagar a entidades finan­
cieras del exterior y 1 100 a las agencias y sucursales en -
el exterior de las Sociedades Nacionales de Crédito. Además 



se pagaron intereses por alrededor de 12 300 millones de 
d6lsres. Las bajas más significativas tuvieron lugar -
en tres años del periodo¡ en 1984, 
tivas de una inminente devaluaci6n 
efectu6 en jUlio de 1985 ), en 1987 
de deudas que tenian co->::nturas de 

debido a las expecta­
( que en realidad se 
r 1988, por prepagos 

FICORCA. Todo lo -
anterior, sin contar que tambibn desapareci6 la deuda ex­
terna privada con proveedoris dispuestas antes del 20 de 
diciembre de 1982 y cu:·> monto ascendia a 4 800 mill.Q. 
nea de d6lares¡ si se condidera bata, la reducci6n neta -
del pasivo equivaldria a más de la mitad del existente a 
fines de 1982. 

En cuanto a la deuda contraida antes del 20 de diciembre -
de 1982 a favor de instituciones financieras del exte-­
rior, el sector privado, independientemente de pagos -
de principal al tipo de cambio litre ( básieamente prepa­
gos ) y al tipo de cambio controlado ( vencimientos norma­
les ), redujo pasivos externos por alrededor de 1 125 -
millones de d6lares, entre fines de 1985 y principios de 
1988, que pueden atribuirse estrictamente a las alternati­
vas distintas de FICORCA y que consistieron en capitaliza­
ci6n de pasivos " quitas " parciales o totales del j,rinciiw. 
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y asunciones de deuda privada por el sector público. 3Q/ 

Los casos m&.s destacados de capitalizaci6n de pasivos lo 
constituyen la empresa tenedora de acciones del Grupo 
Al.ta, denominada Grupo Industrial Alta, s. A. ( GIASA) ,­
H;ylsa y Jl'UD y subsidiarias. 
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En particular, la disminuci6n de pasivos de estas empresas 
hizo que la deuda total del Grupo, vigente a mediados de -
198?, por alrededor de 1 600 millones de d6lares, pasara a 
1 030 millones de d6lares. 

La reestructuraci6n de GIASA, cuyas negociaciones se inici~ 
ron desde agosto de 1982, en que suspendi5 la empresa sus -
pagos al exterior, tanto de capital como de intereses, criJ!. 
taliz6 con la firma del Convenio de Reestructuraci6n el d1a 
15 de diciembre de 198?. Según el Convenio, la douda de -
GIASA a reestructurar, tanto directa cono indirecta ( aval~ 

3.Q/ Cuando el papel mexicano empez6 a perder valor en los -
mercados de capital, cotizándose muy por abajo de su va 
lor nominal, los acreditantes del sector privado con er 
ar&.n de ser liquidados a la brevedad posible y de recu­
perar algo de lo prestado, decidieron recurrir a las 
"quitas". Un buen ejemplo de ésto, lo es el caso del -
Grupo Lazangorta, al cual se'le"perdonaron"· 50 millones 
de d6lares del saldo del priñcipal adeudado. En cuanto 
a la cesi6n de pasivos externos de algunas empresas del 
sector privado al público, sucedi6 cuando las primeras 
necesitaron alta liquidez en pesos y "vendieron" su deu 
a las segundas que ten1an dicha liquidez. Tal i'Ue el ca 
so de las cesiones a Banobras por 104- millones de d6la= 
res y a Telmex por 122 millones de d6lares. Las empresas 
cesionarias contrataron una linea de crédito con el Mar­
gan Guaranty Trust or New York, que usaron para pagar las 
deudas absorbidas, quedando una nueva obligaci6n a su .car 
go, en términos y condiciones mejores para la deuda públ"ica. 
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da) ascend1a a 770 millones de d6larea, integrada por 580 -
millones da principal y 190 millones de intereses. 

El esquema de reeatructuraci6n que adopt6 el Grupo, tuvo 
algunos elementos del procedimiento de intercambio de deuda 
pública por inverai6n que el sector público mexicano comen­
z6 a llevar a cabo a partir del año de 1986. Es decir, a 
cambio de la deuda total de GIAS&, sus acreedores recibie­
ron a prorrata: a) acciones comunes de una nueva emisión 
que represent6 el 45% del capital social del Grupo¡ b) -
deuda directa a cargo de los Estados Unidos Mexicanos con 
valor nominal de 200 millones de d6lares, deuda en poder -
de Bancomer, S.N.C., y c) 25 millones de d6larea en efec--1 
tivo, por tivo, por concepto de intereses acumulados. 
As1, la deuda de GIASA disminuy6 en 355 millones de d6lares 
en efectivo, y el remanente ( capital e intereses ) se cap.!_ 
taliz6, ascendiendo a aproximadamente 544 millones de d6la­
res. Con esto, la Asamblea de Accionistas tuvo derecho a 
suscribir acciones de la nueva Serie "B" al pagar, adem6.s -
de su valor nominal ( 2 000 pesos por cada uno ) una parte­
adicional muy considerable de 33 000 pesos por cada acci6n, 
hecho que di6 gran ventaja al Grupo, ya que el incremento -
del capital lo pagaron loa acreditantes. En estas condi­
ciones, los acreditantes extranjeros recibieron 200 millo-­
nea de d6lares de deuda del Gob~erno Mexicano, entregada -­
por Bancomer, S. N. c., y este último recibi6 de los prime­
ros el mismo monto relativo a la deuda de GIASX, que est~ -
cubierta por FICORCA. 

Respecto a lf;ylsa, reeatructur6 en abril de 1988 aproximada-­
mente 1 150 millones de d6lares, a que ascend1a su pasivo e¡s 
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terno, de loe cuales 850 correspond1an al principal y 200 
a intereses vencidos y no pagados. Su deuda qued6 en -
636 millones de d6lares. El Convenio comprendi6 dos pl.!!. 
nas. Uno, por 251 millones de d6lares, que a su vez i!!, 
cluye tres tramos: 137 millones de d6lares a un plazo de 
amortizaci6n de 15 años con 5 de gracia; 107 millones a -
pagarse de acuerdo al !lujo de efectivo de la compañia y 
con grandes incentivos para capitalizar pasivo, en la med!, 
da en que se cubra rápidamente el financiamiento. Por -
ejemplo, por cada d6lar a pagar durante 1988, dos y medio­
d6lares se capitalizan y otro tanto igual, pasa a formar -
parte del tercer tramo; es decir, por cada d6lar se diemi-. 
nuyen seis. La Último parte la conforman 7 millones de 
d6lares que se pagarán hasta 1993. El segundo plan se -
instrument6 a trav6s de un "SWAP"; o sea, que se erectu6 -
un intercambio del pasivo de lf;vlea por papel ( deuda ) de 
los Estados Unidos Mexicanos, a trav6s de Banca Serf1n, por 
un total de 385 millones de d6lares. 

Otras empresas del sector alimentos del Grupo Alfa ( Fud -
Alimentos y subsid-iarias, ahora denominadas Salumi, S. A.­
de c. V. ) reestructuraron sus pasivos por 77 millo~es de 

. d6laree, de loe cuales 55 correepond1an a principal. La 
operaci6n consisti6 en que la Corporaci6n Financier~ InteE_ 
nacional ( CFI ), actu6 como comprador de la deuda a los -
acreedores en 28 millones de d6lares ( integrados por 20 -
de la propia Corporaci6n, 6 de Banca Serr1n, s. N. J., 7 2 
de la propia empresa ), y despu6e capitaliz6 ese paaivo con 
las empresas del Grupo a cambio del 2~% de acciones del C.!!, 

pital social suscrito. Por esas acciones la CFI pidi6 a 
la empresa controladora ( Salumi, S.A • de C. v. ), 30 mi­
l~onee de d6lares, de los cuales 10 ya se cubriere~ ~on 
acciones y 20 se pagarán a un plazo de nueve años. Fi--
nalment e, el saldo de la deuda de este sector qued6 en 20 
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millones de d6larea, gracias al mecanismo de capitalizaci6n 
de pasivos. 

Por todas estas razones, en seis años se not6 un cambio en -
la estructura del endeudamiento privado. En primer térmi­
no, el 75% ya estaba reestructurado, una mitad dentro del 
FICORCA, a 20 años con 7 de gracia y la otra fuera del Fidei 
comiso, a un plazo m1nimo de 6 años con 3 de gracia. El 
25% restante conservaba sus vencimientos originales de con-­
trataci6n. El número de empresas deudoras privadas baj6 a 
poco más de 1 000, que solamente conservaban vigentes alred.!!, 
dor de 3 000 lineas de cr~dito, adeudadas a la mitad de los 
bancos internacionales que exist1an a fines de 1982. Obvi.!!. 
mente que loa principales deudores de entonces hab1an alter.!!, 
do su poaici6n respecto al saldo total, ya que si bien ningy, 
no hab1a liquidado totalmente su adeudo, si lo hab1an reduci 
do en distintas proporciones, todas ellas significativas. 

Por ejemplo, en el estrato de las diez empresas privadas que 
se encontraban más endeudadas en 1982, prevalecen ocho a me­
diados de 1988. Ellas son, en orden decreciente de saldo, 
Grupo Visa ( 10% ), Grupo Alfa ( 9.8% ), Mexicana de Cobre -
( 6.7% ), Tubos de Acero ( 5.1% ), Grupo Vitro ( 3.4% ), Ce.r. 
vecer1a Moctezuma ( 2.9%), Asesores de Finanzas ( 2.7% ) y -
Cydsa ( 2.1% )¡ tres de ellas ( Alfa, Vitre y Cydsa ) baja--
ron su deuda a alrededor de la mitad. Aunque las otras 
cinco no lo hicieron aa1, la magnitud conjunta de sus oblig.!!, 
cienes externas ea el 27.4% del total. Celaneae Mexicana 
y Grupo Protexa negociaron reducir cerca del 85% y 70% de -
sus adeudos y si en 1982 ocupaban los lugares 7 y 10 respeQ. 



.55 

tivamente como deudores, ahora tienen el 28 y el 21 en el -
mismo orden. En cuanto a los bancos extranjeros presta-­
mistas, sucedi6 algo similar por el efecto de los prepagos 
y "quitas" que concedieron; sin embargo, tambilm la cartera 
crediticia en poder de los acreditantes más importantes di!!_ 
minuy6, debido a que en la Última parte del sexenio se dedá,_ 
caron a venderla con atractivos descuentos a otros que les 
quedaba todav1a "cupo" y que estaban dispuestos a negociar­
la ventajosamente en el mercado internacional de capiteles. 

En efecto, para junio de 1988 la deuda externa p~ivada ha--1 
M.a cambiado de manos y la concentraci6n se habia agudizado. 
Treinta acreditantes que representaban alrededor del 10% del 
número total, ahora tienen a su favor el 58% del saldo. 
Solo que 7a no son los mismos. El Citibank encabeza la 
lista, seguido por Bervin, s. N. c., (sucursales en el ex­
terior), Be.nk of America y Margan Guaranty Trust; pierden -
importancia marcadamente el Wells Fargo Bank, N. A., Royal­
Bank of Ganada, Sumitomo Bank y Bank of Montreal, quienes -
actualmente se encuentran más allá de los diez primeros lu­
gares, por la magnitud del monto otorgado en préstamos. 
Las agencias y sucursales en el exterior de las Sociedades 
Nacionales de Crédito, contribuyen al adeudo privado con un 
saldo promedio de casi mil millones de dólares en los Últi­
mos años del sexenio~ 

!la composici6n del costo de la deuda cambi6. Aumentó la 
proporci6n que se encuentra pactada a tasa de interés va-­
riables, de 70% a 83%. La preeminencia de la tasa LIBOR 
sobre la 1:asa PRIME continu6, aunque el máximo nivel para 
ambas no pasa ahora del 2% anual y, en cuanto a la parte -
del saldo con tasa fija de· interés, se ubica hoy primordia;h 
mente en .los rangos de 4r ... 12%, costo menor que el de 1982. 
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El perfil de vencimientos tambi&n vari6, puesto que mien­
tras en 1982 se debia cubrir en el corto plazo el 58% del 
pasivo existente a fines de ese año, actualmente solo es 
preciso pagar el 19%. A la fecha, en la estructura por 
monedas de la deuda privada contin~a dominando el d6lar­
eurod6lar. 

Una de las formas de cubrir el viejo pasivo externo que -
utiliz6 con frecuencia el sector privado durante el lapso 
i'ue sustituirlo por la emisi6n de Pagarbs a Tasa de Inte­
r~s Flotante ( FRN'S ). Lo pretirió hacer con este ins­
trumento, debido a las ventajas fiscales que pueden obte­
nerse de cumplirse ciertas condiciones, siendo la m!s ev!_ 
dente la exenci6n del Impuesto Sobre la Renta generado 
por el pago de intereses al extranjero. Por ello, hoy -
en dia el 30% del saldo total del dbbito, est! represent.!!. 
do por esa clase de pagar&s, lo que se compara con el 2% 
seis años atr!s; 6sto hizo que las operaciones efectuadas 
mediante cr6ditos directos bajaran su monto, que aunque s.!_ 
gue siendo superior a loa primeramente mencionados no tie­
ne ya la misma importancia. Debe agregarse, que un cr~­
dito puede encontrar mÑl•atrativo emitir FllN'S, que con-­
tratar un cr6dito directo simple, o incluso sindicado, si 
lo que busca es obtener fondos a mediano o largo plazo con 
perspectivas de bajas tasas de interbs du~ante el transc1l!:, 
so de la emisi6n; por otra parte, dependiendo del plazo, -
algunas emisiones tienen un Fondo de Amortiznci6n (mecani.!!. 
mo especial para pagarlas ) y, por ~ltimo, existen m!a po­
sibilidades de liquidar los FRN'S, en virtud de que si en 
el momento de la redenci6n anticipada, el pagar~ tiene un 
precio abajo de par, el costo del prepago será menor¡ otros 
instrumentos crediticios en aambio permiten prepagos s6lo -
cuando el precio está a la par. 
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Estos son los resultados más evidentes de seis años de -
negociaci6n incesante de la deuda externa privada. Asi 
mismo, a mediados de 1988 el tan renombrado Pacto de Sola.. 
daridad Econ6mica, produjo efectos importantes. Unos -
buenos. Otros no tanto. Respecto al abatimiento de la 
inflaci6n, objetivo primordial del Pacto, los resultados -
son alentadores, puesto que de tasas mensuales de increme!!., 
to del Indice Nacional de Precios al Consumidor de 14.8% y 
15.5% en diciembre de 198? y enero de 1988, se ha llegado 
a porcentajes de 1.9% en mayo de este año; tendencia pare­
cida ha seguido el Indice Nacional de Pre~ios al Product~r. 

No obstante, los incrementos de precios continúan erosiona.a. 
do el poder de compra, ya que el nivel no~inal~e los sala-­
rica permanece constante. Si dichos salarios se deflac-­
tan en base al Indice primeramente señaltldo y al salario -
minimo vigente en 1980, el resultado es un deterioro real -
de 25% acumulado hacia finales de mayo de 1988. Aú., más,­
toaando como punto de comparaci6n el año de 1982, el porcea 
taje es impresionante: 42%. 3:1/ Esto indudablemente ha -
implicado un alto costo social, pauperizru:do la fuerza de -
trabajo. Las finanzas públicas se han fortalecido, pues­
to que en el primer cuatrimestre de 1988, la diferencia en­
tre ingresos y egresos del Gobierno Faderal arroj6 un sn--=. 
perávit primario de 9.8 billones de pesos; sin embargo, di­
cho exceso no fue suficiente para cubrir 25.?.billones de -
pesos de servicio de la deuda, por lo que existi6 un défi-­
cit financiero de 15.9 billones de pesos. 

La economia nuestra una falta do liquidez en general Y las 
tasas de interés han disminuido constantemente, por lo me--

3:!/ ~gii~;?..N~~~~~~cignE¡;¡~~~~f~ª~o1:0r'tt~.di,0~~t~~9~ 
p. 2 
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nos hasta junio. El Costo Porcentual Promedio, que es -
el promedio mensual ponderado de las tasas de interés qne 
los bancos pagan a los ahorradores, en enero fue de 122.54% 
en febrero de 135.88%, en marzo de 117.16%, en abril de 
81.03%, en mayo de 60.59% y de 46.76% en el mes de junio. -
Eh la medida en que se reduzca la capacidad de maniobra an­
tiinflacionaria a travbs del Pacto, habrfui de detenerse los 
ajustes a las tasas de interés para evitar que se vuelvan -
negativas en términos reales. 

El saldo del intercambio comercial de M6xico con el exterior 
.f'ue favorable en el lapso enero-mayo de 1988, en mhs de 
2 200 millones de d6lares, pero menor en 38.7% al superhvit 
de igual periodo del año anterior. Destacó dentro de las 
exportaciones, la de manufacturas cuyo monto represent6 un 
23.7% de incremento total. Es alentador que hoy en dia -
las exportaciones no petroleras signifiquen mhs de dos ter­
ceras partes de las exportaciones totales y que las de man:!!_ 
facturas equivalgan a mhs de las tres cuartas partes de las 
primeras. Pero hay otras realidades. El servicio de -
la deuda sigue pesando enormemente en la balanza de pagos -
de este pa1s; en seis años el crecimiento econ6mico .t'1e es­
caso o nulo; se ha tenido que cubrir un alto costo social -
por llevar la inflaci6n a niveles menores; el pa1s se ha -
descapitalizado ( la cifra mhs consevadora sobre los acti-­
vos financieros de mexicanos en él exterior estima 20 mil -
millones de d6lares ) y el margen de subvaluaci6n del peso 
se agota r&pidamente. El pacto de Solidaridad Económica, 
sin duda original, ha dado algunos frutos, pero es necesa-­
riamente transitorio y un nuevo modelo de desarrollo econ6-
mico habr~ de ser creado pronto. 
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IV. DESTINO DEL CREDITO 

El sector privado mexicano destin6 el financiamiento externo 
que capt6 en seis años a tres objetivos, en orden de impor-­
tancia. Cubrir deuda antigua contratada con bancos y pro­
veedores del exterior; ingresar las divisas al pa1s y cambia!:_ 
las por pesos al tipo de cambio controlado ( en cuyo caso bá­
sicamente se aument6 el acervo de capital de trabajo ) e im-­
portar. 

En cuanto al primer destino, este tuvo lugar casi siempre a -
través de la reestructuraci6n del crédito viejo; ésto es, se 
firmaba un contrato por el mismo monto que al anterior, solo 
que con t6rminos y condiciones financieras nuevas, más favo­
rables al deudor. A pesar de que en estos cases los movi-­
mientos de fondos solo fueron virtuales, se les considera -­
también créditos nuevos, ya que denotaron un esfuerzo impor­
tante de capacidad negociadora después de la crisis de 1982. 
La otra parte de los nuevos financiamientos fluyeron bajo la 
forma de recursos "frescos" y ascendieron a alrededor de 
1 700 millones de d6lares, de los cuales poco más de 700 mi­
llones de d6lares se gastaron en importaci6n de mercancias.-
Cabe hacer aqu1 algunas consideraciones. La primera es r,!t 
conocer que gracias a la reestructura de su deuda, la empre­
sa privada ahora se encuentra financieramente saneada, y ~ 

lista para invertir al paso y en la medida necesaria para r~ 
cuperar el papel de motor de la economia. El Grupo Alfa,­
Grupo Vitre y Celulosa y Derivados, s. A.,(Cyda) hpy por hoy 
deudores importantes, son ejemplo de semejante aserto. 

Ya en el capitulo precedente se coment6 en detalle el es~ue-
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ma de reestructuraci6n que adoptaron las empresas más gran­
des del Grupo Alfa, como son GIASA, e HYLSA. Gracias a 
ello, la primera restableci6 su importancia patrimonial al­
ver más que duplicado su capital y para la segunda, signifi 
c6 la posibilidad real de modernizar sus instalaciones. 3.l/ 
El Grupo en si redujo su tamaño, desinvirtiendo en bienes -
de capital y en bienes de consumo y reforz6 su presencia en 
acero y petroquimica. Mientras que en 1982 los ingresos 
totales del Grupo Alfa fueron del orden de los 82 600 millo­
nes de pesos, en 1987 representaron 2.9 billones de pesos, -
lo que significa un incremento real de 1 802%. La utili-­
dad de operación llegó en este último año a 629 083 millones 
de pesos, 2 500% de crecimiento real respecto a 1982. Am­
bos conceptos son los más altos de los últimos cinco años, -
ya que influyeron dos factores relevantes: la recuperación 
de los niveles de los precios del acero, más acordes con los 
precios internacionales, y el aumento de la productividad en 
la mayoria de las empresas del Grupo. Por la reducci6n en 
la subvaluación del peso durante 1987, sus exportaciones úni 
comente llegaron a 228 millones de dólares, pero fueron 12~% 
mayores a las de 1982. Las empresas que más destacaron en 
eota materia son Petrocel, Akra, H;rlsa, Nemak y Terza. Hoy 
uno de los objetivos del Grupo es afianzar la posición expor­
tadora no solo para garantixar niveles de eficiencia y compe­
titividad internacional, sino para continuar ampliando su ex-I 
cedente comercial. 

Otra tarea actual consiste en incrementar la rentabilidad de 
sus empresas y atender las necesidades de crecimiento y modef:. 
nizaci6n para mantenerlas competitivas ante la apertura de 
fronteras. Asi, Alfa entra en una nueva etapa de desarrollo, 

31' Los datos aqu1 manejados por ésta y otras empresas, ae to­
maron de los Informes Anuales correspondientes. 
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dejando atrás los años en que sus bases fUeron las industrias 
del acero, del papel y del cart6n, pasando a otras, entre las 
que destacan la petroquimica secundaria y las fibras sintéti­
c~. 

VITRO por su parte, termina el año de 1982 con 72 compañias -
subsidarias y atiliadas ( 13 menos que el año anterior), lo 
cual se compara con 57 en 1987. OUando se desat6 la crisis, 
los resultados alcanzados indicaban una politica austera de -
inversiones, no habiendo iniciado ni un s6lo proyecto de im -
portancia. La problemática a la que se enfrentaban dificil-
mente tiene paralelo en sus 79 años de existencia. 

Al aabo de cinco años sus pasivos externos disminuyeron casi -
en la mitad ( de 743 a 357 millones de d6lares ) debido a los 
prepagos de deuda realizados durante 198?. Este alivio se 
refleja directamente en sus resultados. Las ventas totales 
del Grupo mostraron en ese lapso un aumento de 1.6 billones -
de pesos qae significa un incremento real del 1 529%; su uti­
lidad neta fUe de 354 159 millones de pesos mayor; su inver -­
ai6n en activo tuvo un crecimiento real de 1 201%; laa ventas 
por exportaci6n representan ahora el 21% de las ventas conso­
lidadas, contra el 13% al principio del periodo. 

Dadas las circunstancias favorables con el exterior, Vitre 12_ 
gr6 diversificar sus mercados exportando productos manufactu­
rados a toda una gama de paises como son, Estados Unidos, Can~ 
dá, Centro y Sudamérica, Europa, Asia, Africa y Oceanía. En 
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contraste con otras épocas, acaban de emprender tres proyec­
tos importantes, dos para aumentar la capacidad de productos 
hechos con vidrio borosicalato y obro para cejorar la cali-­
dad y aumentar el volumen de articules de cristal de plomo;­
adem~s, existen ya inversiones de mayor importancia como la 
actualizaci6n tecnol6gica de máquinas formadoras de vidrio, 
la planta de acabado de productos de cristal flotado para el 
mercado de exportaci6n y el moldeado de productos industria-
les de fibra de vidrio. Para consolidar su participaci6n 
en los mercados y asegurar la posici6n competitiva de sus -
Divisiones, efectu6 una inversi6n estratégica al comprar h.!!. 
ce poco el 100% del Grupo Industrial Crolls ( linea de lav.!!. 
doras automáticas y compactas principalmente ). 

Por otra·parte, crearon la empresa Vitromatic, con una inve!:_ 
si6n superior a los 150 millones de d6lares, tenedora de las 
acciones de las empresas de enseres electrodomésticas, aso-­
ciándose al mismo tiempo con la compañia norteamericana 
Whirlpool Corporation quien participa con un 49%. 

La misi6n de esta asociaci6n es la de contar c·on una tecnolo­
gía de punta, disponer de una marca de producto de reconocido 
prestigio mundial, actualizar los productos existentes para -1 
hacerlos competitivos internacionalmente y participar activa­
mente en el mercado de exportaci6n. 

Resta comentar los avances del Grupo Cydsa. A principios de 
1983 todo su pasivo bancario denominado en moneda extranjera, 

451 millones de d6lares, fue registrado en el Ficorca, con·el 
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propósito de liberar a las empresas del riesgo cambiario 
tanto del principal como de los intereses, Hasta princi­
pios de 1985 se finiquitó la reestructura de su deuda, imp2 
niéndosele en el clausulado de los contratos algunas restriE_ 
ciones, como la inversión en activos fijos y la contratación 
de nuevos pasivos en moneda nacional y extranjera. Es en 
1988 cuando, aprovechando su fortaleza financiera y liquidez, 
asi como las condiciones favorables en los !Ill?rcados financi~ 
ros, prepaga el 40% de su deuda externa, 

Los altos niveles de liquidez adicionales que se obtuvieron -
después del prepago, le han permitido a la empresa aprovechar 
las oportunidades de crecimiento en los mercados nacionales y 
de exportación. , En respuesta al incremento de la demanda -
de sus productos, se acaban de efectuar inversiones de 11 des­
cuella.miento 11 dirigidas principalmente a aumentar la capaci­
dad instalada. 

La utilidad de operaci6n para 1987 fue de 201 303 millones de 
pesos, cantidad que repeesenta un incremento del 2 086% res-­
pecto al ejercicio de 1982, que fue de 4 992 millones de pe-­
sos. .burante 1987 las exportaciones ascendieron a 152 mi-­
llenes d~ dólares 322% mas que cinco años antes, Tal in-­
cremento es el resultado de la decisi6n de orientar todos los 
negocios de Cydsa hacia los mercados internacinnales, aunque 
también cuenta la mejoria en los precios de los productos ex-
portados por el Grupo. Ya se exporta a 46 países de los 
cinco continentes y el 30% se destina a los Estados Unidos de 
Norteamérica. 
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La utilidad del ejercicio de Cydsa, s. A., y subsidiarias co­
rrespondiente al año de 1987 ascendi6 a 155 502 millones de -
pesos, cifra infinitamente superior a la de 1982; de dicho -­
concepto corresponden a la utilidad mayoritaria 139 062 millJ:!. 
nea de pesos,. generando un incremento por acci6n de la compa­
ñia de 4 381 pesos, lo que la lleva a adquirir un valor cont.!!. 
ble de 23 128 pesos comparado con Wiicamente 600 pesos en 
1983. 

La segunda reflexi6n consiste en aceptar que cuando el sector 
privado se endeud6 en el exte~ior, ingres6 los recursos 11 .fre,!I_ 
cos 11 al país y los convirti6 en pesos, éstos formaron parte de 
la deuda de su inversi6n, incrementándola y generando tal vez 
un efecto multiplicador a la manera ke;ynesiana del concepto. 
Por 6ltimo, es innegable que al utilizar las divisa~ para fi­
nanciar el. contenido importado de los bienes indispendables -
para el buen funcionamiento de la planta produc;tiva, se proVJ:!. 
c6 una derrama de beneficios colaterales a la economla, sobre 
todo en el caso.de deudores privados calificados como altameia. 
te exportadores. 

Por lo que se refiere al crédito externo " fresco 11 que se -­
convirti6 en pesos, bate ascendi6 entre 1983 y la mitad de --
1988 a aproximadamente mil millones de d6lares, ·la m.;yor par­
te contratado a plazo menor de un año y a tasa de interbs fi­
ja, que para el 74%.de los recursos adquiere niveles mrucimos 
de 9% anual. La ~lave de deudores privados que dispusieron 
de estos financiamientos es wariada. Se trata de poco me--
nos de doscientas empresas que ven desde aquellas prestadoras 
de servicios financieros como Asesores de Finanzas, s. A., de 
O. v., hasta las dedicadas a la producci6n de cafb ( Onmicafb, 
s. A. de o. v. ), hospitalarias (Humana del Pedregal, s. A. ~. 
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automatices ( General Motora, s. A. :¡ Ford Motor Compan:¡, -
S. A. ), cementaras ( Cementos Tolteca, s. A. ) :¡ mineras -
( Mex-Met Pañoles e Industrial Minera Méxi~o, S. A.). Ea!!_ 
coa extranjeros norteamericanos, encabezados por el Oitibank 
con un tercio de los recursos crediticios, seguido por el -
Morgan Guarant:¡ Trust y el Banker Trust, fueron los que más 
participaron en el otorgamiento de nuevos financiamientos al 

sector privado mexicano, destinados a estos fines. 

Ahora oien, una encuesta di.recta realizada a compañias mine­
ras deudoras al exterior y complementada con un ensa:¡o del -
efecto multiplicador de la inversi6n ·.que se efectuaron con -
crédito externo durante 1970-1984, obtuvo datos relevantes 
que se entresacan a continuaci6n: 

" .............. considerando que el nivel 
medio de endeudamiento de la miner1a es 
más del doble del que experimenta el to 
tal de prestatarios del sector privado­
( ••• )·~ que las empresas de esta rama -
de actividad econ6mica son generadoras 
de altos niveles de empleo, de exporta­
ci6n if de divisas, además de hacer im-­
¡ortantes aportes al Producto Interno -
Bruto Minero, se determin6 llevar a ca­
~o una i.nvestigaci6n en la que se pre-­
tende verificar el destino del crédito 
al interior de la econom1a en general y 
en la rama minera en particular. Lo -
anterior, conlleva el pro6sito de eva-­
luar si, como se supone, gran parte del 
crédito que recibi6 esta rama econ6mica 
fue utilizado para ampliar la capacidad 
productiva de estas empresas y como con 
secuencia, verificar el impacto que es": 
te hecho gener6 en la eaonom1a, produc­
to del efecto multiplicador de la inve!'. 
ai6n." 
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Después de una serie de cálculos e hip6tesis tomando como 
herramienta de análisis algunos conceptos que maneja J. M. 
Keynes en su f6rmula del multiplicador de inversión, la -­
investigaci6n determina que durante el periodo de compara­
ci6n: 

" :El incremento del ingreso derivado de 
la inversión del crédito externo repre 
sent6 aproximadamente el 16.6% del in= 
cremento del PIB minero· y el 0.25% del 
aumento del PIB total. 

Como se puede observar, el impacto que 
~roduce el crédito externo utilizado -
por las empresas mineras del sector 
privado en el PIB total, es de escasa­
relevancia, ya que no alcanza ni el 1%, 
lo que nos lleva a considerar, en pri­
mera instancia, 'que. existe poca rela-­
ción en el comportamiento de ambas va­
riables y que el movimiento o variación 
que sicede en alguna de ellas no afecta 
rh. en forma importante el comportamiento 
de la otra; ( ••• )sin embargo, en el pro 
pio· sector minero s1 alcanza una particI 
paci6n destacada por lo que podemos men­
cionar que al interior del mismo, el cr.2, 
dito externo juega un papel sustantivo -
en su desarrollo, tanto desde el punto -
de vista de generación de ingreso 1 como 
de contribución al sector productivo y a 
la econom1a en general. 11 

Por otra parte, en cuanto al enfoque más cercano del dest.i., 
no que le dieron 1as empresas minaras encuestadas al tinaa, 
ciamiento externo, señala el estudio: 

" el 64% indic6 que el crédito 
i~·d~di~6·~·i~ adquisici6n de activos fijos 



de origen ex~ranjero, reciclfuidose 
los flujos Hacia el exterior nueva 
mente. El 31% contest6 que lo = 
aplic6 a complementar su capital de 
trabajo. En este concepto se in-­
cluye el pago de los servicios finan 
cieros. A diferencia del gasto de 
activos fijos del exterior, aqu1 s1 
existen beneficios colaterales a cor 
to plazo, ya que al aumentar sus in::­
gresos corrientes, las compañias ge-
neran un mayor flujo de caja y em-­

piezan a acelerar el proceso produc­
tivo. Al dinamizarse el conjunto 
de empresas, se experimenta también 
un impulso a la economía. El 5% 
restante inform6 que los reoursos -
externos los destin6 a conceptos di 
ferentes del capital de trabajo y de 
la compra de activos fijos. Aun-­
que no lo especifican, estos deudo-­
res pudieron haber utilizado el débi 
to para especulaci6n o bien a fines­
no 11roductivos. 

Haciendo un desglose del empleo de -
los flujos de financiamiento dirigi­
dos a la adquisici6n de activos fijos 
se tiene que el mayor porcentaje se -
destin6 a la compra de maquL~aria y -
~qui~o¡ le siguen en orden de impor-­
tancia la creación de infraestructura 
como vías de ferrocarril internas, -
casas-habitaci6n, escuelas, hospita-­
les, instalaciones elécticas y todo -
aquello que requiri6 el centro minero, 
esto fué provechoso porque impuls6 la 
actividad econ6mica de la regi6n en -­
donde se concentr6 la planta minera y 
permiti6 la creaci6n de polos de desa­
rrollo. El resto de canaliz6 a la -
adquisici6n de equipo técnico especia­
liaado, de transporte y acarreo, monta 
je y diversos accesorios. El princI' 
pal proveedor de los bienes importado'S 
por la industria minera, fu6 Estados -
Unidos, siguiéndole en importancia, Ale 
manía, Jap6n, Suecia, Canadá, Francia Y 
Finlandia. México tambié~ provey6, -
aWl.que en pequeña escala, de bienes de 
capital a este sector. 
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En lo que respecta al capi~a: de tra­
bajo, segundo motivo en or~~~ de pre­
ponderancia para la contra~aci6n de -
deuda externa por parte de :gs empre­
sas del sector minero priYs.=.:) inclu­
y6 Q,1. pago de patentes, reggllas, te~ 
nologia, intereses y venci~~~ntos de 
pasivos, pagos dirigidos ~~~~cipalmea 
te a acreedores estadounid=~ses. 

Para dar una idea aproxioads. de los -­
efectos colaterales del cr~1ito exter­
no contratado por el secta~, debe ae-­
ñalarse que incidi6 en acti· ... idades 
productl")ras de bienes y ser·:icioa de -
demanda intermedia y final, generados 
por el aparato productivo d:l pa1s. 
En base a cifras obtenidas ~or la en-­
cuesta realizada y de coefi~ ientes cal 
culados en la Matriz de Insu.¡¡¡o-Produc= 
to de M~xico, 1980, se desprende que -
el sector minero demand6 insumos den-­
tro del propio sector minero por un 
40% de su gasto operabivo; ~efacciones 
23%, ser~icios de transpor~aoión ( prin 
cipalmente ferrocarril ) , '!6%; pago par 
comisiones, 8%; combustible y lubrican­
tes, 5%; electicidei.d el 4%; alquiler de 
maquinaria y equipo 2% y e: porcentaje 
restante en otros. 11 
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Desde otro punto de vista, el financiru:iiento 11 fresco " pa­
ra importar ( 740 millones de d6lares ) lo consigui6 el se~ 
tor privado en condi::iones financieras adecuadas; el 81% se 
contrat6 a plazos medianos y largos; el 66% a tasas fijas -
de interés y el 68% con rangos máximos ie hasta 10 1/2% -­
anual. La parte contratada a tasa variable de interés se 
pact6 esencialmente tomando como base la tasa LIBOR y los -
márgenes sobre la misma se concentrare~ entre el 1% y 2% -
!U1Ual. Seis décimas partes de los recursos los dispusie­
ron cuatro compañias: la Ford Motor ~ompany, S. A., la -
Renault Mexicana, S. A., Tubos de Acero de México, s. A, y 
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G0mpañ1a Perforadora Néxico, S.A., a su vez, ocho bancos -
extranjeros, una agencia en el exterior de Sociedad Nacio­
nal de Crédito y una Sociedad Nacional de Crédito fondeada 
con lineas de crédito externo provenientes de bancos come~ 
ciales o instituciones financieras bilaterales, concedie-­
ron cerca del 70% de las divisas. Entre los primeros s~ 
bresalen la Ford Internacional Capital Corporation, la So­
cieté Genérale Bank Ltd., el Ei<imbank de los Estados Unidos 
y el Elcport-Deyel:bpment Cortporati6n de Canadá¡ los bancos 
mexicanos son Banca Serf1n, s. N. c., y Ban~o Nacional de -
Comercio Exterior, S. n. C. 

Una buena aproximaci6n de los efectos que provoc6 esta cré­
dito en la planta productiva del pa1s se obtiene analizando 
los casos de las empresas privadas que importaron durante el 
per1odo de estudio. Se trata de 113 empresas, de las cua­
les 60 feman parte del sector a·ecundario de la economia, y 
se ubican dentro de las diez grandes ramas de actividades m~ 
nufactureras que comprende ese sector. 

Antes, conviene considerar que del total de deudores privados 
al exterior existentes a fines de 1982, el 74% estaba locali­
zado en el sector secundario y los saldos de su endeudamiento 
significaban aproximadamente el 65% del pasivo total. A -
lo largo del sexenio estos niveles porcentuales variaron, auu. 
que no dejaron de tener importancia, puesto que a mediados d~ 
1988 llegan a 68% y 50% respectivamente. El nivel medio de 
endeudamiento por empresa manufacturera era en 1982 de alred.i 
dor de 4.3 millones de dólares, parecido al del universo total 
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de empresas con débito externo a su cargo; actualm~nte esa 
media es de 7.3 millones de d6lares, que es menor a la to­
tal ~quivalente a 10.5 millones de d6lares. Esto indica­
un mayor grado de conceñtraci6n del financiamiento, pero -
acota también q~e el grupo sigue sinndo de los mayormente 
endeudados. 

Dentro del sector manufacturero con obligaciones de deuda -
externa destacan cinco ramas econ6~icas. En primer lu-­
gar se encuentra la de industrias metálicas; le siguen en -
importancia, de acuerdo al tamaño de su débito, las empre-­
ses dedicadas a elaborar productos metálicos maquinaria y -
equipo; a continuaci6n, las que fabrican sustruicias qui.mi-­
cae derivadas del petr6leo y productos de caucho y plástico 
y finB.lmente, las que producen alimentos y tabacos, a.si co­
mo textiles y prendas de vestir e industrias del cuero. 
Estas cinco ramas abaorvieron en promedio el 45% del saldo 
de la deuda externa privada durante el sexeni.o. 

Volviendo a las 60 empresas que adquirieron con crédito ex-­
terno bienes de capital e insumos de origen extranjero en los 
seis <ütimos años, por 500 millones de d6lares, existe la ce!: 
teza de que hay una intima relaci6n entre este hecho y el 
comportamiento que ahora muestra la balanza de pagos, en par -
ticular, la balanza comercial y la ·estructura de las exporta­
ciones. Se hizo hincapié en otro apartado de la importan-­
cia que representan ahora las ventas no petroleras al exterior 
( un 58% aproximadamente de loa totales, contra 16% en 1982 ) 
y al mismo tiempo, el gran papel dentro de ellas que juegan ~ 
las manufacturas. Pero resulta que también las importacio­
nes en los primeros seis meses de 1988, han crecido en forma 



espectacular y las hip6tesis para explicar este fenómeno 
son: 

11 1) La actividad industrial ha sido más 

elevada que en el primer semestre -
del año anterior, especialmente en -

~ie~;::c~~ª:a~10 ~i~v~do1.Il~~~51~ 9 

au amo rizti la electr nica• ar 
te de lasportaciones de insumos -
est& asociada a la Broducc16n desti-
nada a las exportaciones. Cuando 
~atas son crecientes, deben ser añte 
cedidas or im ortaciones cada vez -

w~~ri:;realfzaci6~p~~t~~o~~a~!~~~; 
que antes no se hacían o eran meno­
res. Además, es de esperar que en 
las etapas iniciales de la liberali­
zaci6n exista el desfogue de una de# 
manda por artículos de origen extran 
jera antes reprimida; 4) La aper= 
tura propicia que c empras de 1 os ha­
bitantes de las ciudades de la fron­
tera norte antes efectuadas en los -
Estados Unidos, ahora se conviertan 
en importaciones de los comercios de 
esa zona; 5) La apertura también 
propicia la conversi6n del co::itraban 
do en importaci6n legal. Finalmeñ 
te, 6) Siendo los aranceles de im-= 
portación nulos o bajos es posible -
que algunas empresas concieten la 
sobrefacturaci6n de sus importaci·o-­
nes a fin de reducir su base grava-­
ble por el Impuesto Sobre la Renta." 
3~ 

A mayor abundamiento, algunas de las empresas manufactur~ 
ras que financiaron sus importaciones con deuda externa -
también exportan sus productos y en ciertos casos esas 

compañías son clasificadas como ALTAl1ENTE EXPORTADO!tA.3. -

31JMancera Agüayo Miguel, op. cit. pp. 11-12. 
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Destacan, Ford Motor Company, s. A.,, Chrysle:::o de I1é:i:ico, S.A. 

Promociones Industriales nexi:'.!Emas, 3. A. ( Grupo ?rimex ); -
I"ubos. de Acero de I1éxico, S.A • , Nis.san Nexicana, s. A. de o. 
v., Nexinos, s. A.,, Cementos de Chihuahua, s. A. y Papeles -
Ponderosa, s. A. 

Los productos y equipos importados 1'ueron bienes intermedios 
y de capital muy v~iados; por ejecplo, trituradoras y moli­
nos para cemento, material de montaje y ensamble para autom2, 
viles, cocederas, secadoras y acondi~ionadores para la fabri 
caci6n de jabón, láminas de acero, reactores, contadores y -

computadores mecánicos, perforadoras mineras para rotaci6n y 
percusi6n, reactivos para diagn6stiao de laboratorio, canee!!. 
tradoras y depuradoras para papel, ~áquinas y herramientas -
para traoajar los metales, tubos de acero sin costura y lin­
gotes de acero, etc. 

Como se ve, la presencia del crédito externo en la empresa -
privada mexicana coadyuv6 a impulsar la planta productiva. -
Situación muy distinta a la que prevaleci6 en 1982 y 1983, -
cuando precisamente la ausencia de ese financiamiento provoc6 
que cadenas productivas importantes se paralizaran totalmen­
te. 
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~ CONTENIDO 

agosto 5 

agosto 18 

septiembre 1o. 

TELEX: CIRCULAR UUHERO 39/82 DEL BANCO DE 
MEXICO. Comunica a las Instituciones de 
CrMito del pais, g_ue a partir del di.a -
siguiente la ventas de moneda extranje­
ra a empresas del sector privado se ha-­
e en exclusivamente para el pago de inte­
reses ordinarios, derivados de obligaci.2. 
nes en moneda extranjera contraídas an-­
tes de la fecha del tález, siempre y CU!l!!. 
do los solicitantes entreguen previamente 
Constancias de Inscripcibn de dichas oOli 
gaciones en el Registro que abre la Secre 
taria de Hacienda y Cr~ito Público. Las 
ventas de divisas se hacen al tipo de cea 
bio preferencial. 

DECRETO QUE ESTABLECE REGLA.S PARA A'rENDER 
REQUERIMIENTOS A DIVISAS A TIPO DE CAl'iBIOS 
ESPECIALES. Expedido por el Presidente de 
la Renública. Uno de sus artículos exnre­
sa g_ue la Secretaria de Hacienda abrir1 un 
Registro para la Inscripci6n de Créditos -
a Favor de Eotidades Financieras del Ex:te­
rior y a Cargo de Empresas Privadas Esta-­
blecidas en el País, contratados antes de 
la entrada en vigor del propio Decreto. 
Además, confirma el contenido del télex 
del 5 de agosto. 

DECRETO QUE ESTABLECE EL CONTROL GE!IBRALI­
ZADO DE CAMBIOS. También expedido por el 
Presidente de la República, indicando, en­
tre otras cosas, que el Banco de l'léxico -
s6lo venderá divisas a deudores g_ue cumplan 

j/ Algunos de los Acuerdos, Decretos o Resoluciones ag_u1 -
enumerados xa han sido derogados y solo se mencionan co­
mo referencia cronológica. 



septiembre 14 

octubre 6 

diciembre 13 
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con las reglas generales que on los si­
guientes diez dias hábiles serían p:.¡bli 
cadas por el mismo Ba...,_co en conjunto cOn 
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pú-­
blico. La va~ta de divisas al tipo de 
cambio preferencial u ordinario se haría 
para cubrir compromisos de las empresas 
privadas o sociales contraídos con enti­
dades financieras del exterior, antes de 
la entrada en vigor del Decreto. 

REGLAS GENERALES PARA EL CONTROL DE CAM­
BIOS. La Comisión Intersecretarial, a 
propuesta del Banco de México las expide. 
Co~firman la existencia del Registro pa­
ra la deuda externa privada y decretan el 
mecanismo de aplicación del tipo de cam-­
bio prererencial a casos prioritarios, co 
mo los créditos en moneda extranjera con::­
tratados por el sector privado antes del 
1o. de septiembre de ese año, siempre y -
cuando estuviesen inscritos en el Regis-­
tro de rererencia. Las ventas de divi-­
sas preferencia.lea se harful básicamente -
para pagar intereses y es necesario presen 
tar la Constancia de Inacripci6n correspa.ñ 
diente. Los bancos extranjeros acredita[ 
tes deben estar inscritos ante la Secreta­
ría de Hacienda, además en el "Registro de 
Instituciones Extranjeras Domiciliadas Fue 
ra de la República." -

ACUERDO Q.UE ESTABLECE EL REGISTRO DE ADEU­
DCG A FAVOH DE PROVEEDORES EXTRANJEROS.- -
La Secretaria de Comercio lo crea para la 
inscripci6n de adeudos a cargo de personas 
físicas o morales y a favor de proveedores 
extranjeros, derivados de la adquisici6n -
de mercancías que entren o hubieren entra­
do al pais. Fija los requisitos para efe2_ 
tuar tal inscripci6n. 

DECRETO DE éONTROL DE CAMBIOS. Expedido 
por el Presidente de la República. Ratifi_ 
ca la vigencia del Registro que lleva la Se 
creta.ria de Hacienda y Crédito P<iblico y s¡ 
ñala la obligación de inscribir en el mismo 
aquellos créditos que fueron'contratados an 
tes del 20 de diciemore.de 1982. Incluye-



~ 
marzo 11 

marzo 24 
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~entro del mercado controlado de divisas 
el principal, los intereses y dem!is aoce 
serios que determine el Banco de México";"" 
de los créditos a cargo de empresas pri­
vadas y a .favor de la banca extranjer!l,­
que se contraten o dispongan a partir de 
la entrada en vigor de este Decreto. Se 
ñilla que pr6xilllamente habr!i un procedi-= 
miento para la cobertura de riesgos cam­
biarios an el entendido de que sólo se -
aceptar!in en él créditos a largo plazo -
que se estructuren para que venzan a di­
cho plazo. l'J>ecisa que las ventas de -
divieas•al tipo de cambio controlado pa­
ra créditos contratados antes del 20 de 
diciembre de 1982, se har!in ~ara pagar -
exclusivamente intereses ordi.narios, mo­
ratoríos y demás accesorios. 

ACUERDO POR EL QUE SE AUTORIZA LA OONSTI­
TUCI<lf DEL FIDEIOOMISO EARA LA COBERTURA 
DE RIESGOS OAMBIARIOS (FICOROA). La Se­
cretaria de Programación y Presupuesto lo 
expide, estableciendo sus e aracter1sticas 
as1 como las operaciones y actividades que 
realiza.ria. Integra un Comité Técnico pa 
ra el lU.ismo. -

ACUERDO POR EL QUE SE CREA EL COMITE TECNI­
CO DE CONTROL DE OAMBIOS. La Secretaria -
de Hacienda y Crédito P\Íblico, de Comercio­
y el Banco de México lo expiden para insti­
tuirlo, indicando su .forma de integración y 
las .funciones especificas que le correspon­
derían. 

REGIAS COMPLm1ll!TARIAS DE CONTROL DE CAMBIOS 
APLICABr.ES AL REGISTRO DE CREDITOS EN DIVISAS 
A CARGO DE :EJIPRESAS PRIVADAS ESTABLECIDAS EN 
EL PAIS Y A FAVOR DE ENTIDADES FINANCIERAS -
DEL EXTERIOR.- Expedidas por las mismas En 
~idades enfocando ~os requisitos que deber6ñ 
cumplir los solici~antes de inscripoi6n, en 
runoi6n del destino de los recursos del cré­
dito externo dispuesto a partir del 20 de di 
ciemore de 1982. También da cuenta de los­
requerimientos para inscribir créditos día-­
puestos antes de esa .fecha. 



junio 22 

.'.!.2ªi.... 
junio 29 

agosto 28 

noviembre 7 

MINUTA DE ACUERDO S01'!iE LA REESTRUCTURA­
CION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRI­
V ADC: DIRECTA, GARANTIZADA :, ASEGURADA -
POR AGENCIAS EXTRANJERAS O~IGIALES PERTE 
NECIENTES, A LOS PAISES NIE¡.:3ROS DEL LLA= 
l1ADO " CLUB DE PAlUS ". El Gobierno de 
México y los Gobiernos de los paises del 
mencionado cluu, firman en Par1s Francia 
la reestructuraci6n de los oréditos a -
cargo del sector privado que se encuen-­
tran dentro de esas c ategorias y señalan 
lor términos y condiciones de la ~euda a 
reestructurar. · 

REGLAS COMPLmENTARIAS DE CONTROL DE CAM 
BIOS APLICABLES AL REGISTRO DE CREDITos= 
EN MONEDA EXTRANJERA, PAGADEROS EN EL EX 
TERIOH A CJ..RGO DE :EJ1P!WWJ PRIVADAS, ~ 
TABLECIDAS EN XL P.US Y A PAVOR DE ENTI­
DADES FINANCIERAS. Nuevamente las tres 
entidades referidas las expiden, ccn·• lo 
que actualizan las del 24 de marzo de 
1983 e incluyen en el Registro a los fi­
nanciamientos en moneda extranjera, paga 
daros fuera de la Rep6blica Mexicana, = 
otorgados a partir del 20 de diciembre de 
1982, por instituciones de crédito mexica 
nas, directamente o a través da sus agen= 
cias o sucursales domiciliadas en el exte 
rior. Se obliga a las empresas a actua= 
lizar semestralmente los saldos de sus 
Constancias de Inscripci6n. 
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ACUERDO ~UE ESTABLECE LAS BEGLAS DE APLI­
CACIO~ DEL DECRlill!O PARA LA RACIONALIZA--­
CION DE LA INDUSTRIA AUTClfOTIUZ. Las -
Secretarias de Hacienda y de Comercio acla 
ran, para fines del Presupuesto de Divisas 
de cada empresa del ramo, la mecfulica a se 
guir cuando reciba a partir del 20 de di-= 
ciembre de 1982 financiamientos externos de 
parte de la banca extranjera. 

DISPOSICIONES Cct!PLEMENT/uu.AB DE CONTROL DE 
CAMBIOS. Las Secretarias de Hacienda, de 
Comercio y el Banco de México las expiden,­
con el prop6sito principal de compendiar las 



hasta entonces dispersas normas legales 
sobre el control de cambios y facilitar 
su consulta y aplicaci6n. Incluyen una 
nueva regla.mentaci6n para el Registro de 
Créditos en ~oneda E>ctranjera Pagaderos 
en el E>cterior, a Favor de Entidades Fi­
nancieras y a Cargo de :Einpresas Privadas. 
Se otorgan facilidades para registrar eré 
ditos que se acojan a la Ninuta de Acuer::" 
do del "Club de PaI'1s. 11 

diciembre 31 DECRE·.cO QUE ESTABLECE, REFO!lliA, ADICIONA 
Y DEROGA DIVERSAS DISPOSICIONES FLSCALES. 
Entre las reformas, se establece la modi­
ficaci6n al articulo 15~. Fracci6n I, -
Primer Párrafo de la Ley del Impuesto So­
bre la Renta, en donde la Secretaria de -
Hacienda introduce la obligaci6n de ins­
crioir enel Registro las operaciones de -
financiamiento externo, cuyo pago del gra 
vlmen por los intereses cubiertos al ext0 
rior, se calcuJ.a aplicando la tasa del -
15%. 

LEY ORGANICA DEL BANCO DE MEXICO. El Con 
greso de los Estados Unidos Mexicanos la = 
decreta, haciendo notar que la Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público impondrá a -
quien infrija el control de cambios, una -
serie de sanciones econ6micas y administr~ 
tivas. En el caso de incumplimiento con 
el R0gistro 9 impone una multa en moneda na 
cional de entre cincuenta y mil veces el ::­
salario mínimo diario vigente en el Distri 
to Federal. Establece el procedimiento ::­
para fijar las multas del caso. 

.95 

marzo 20 RESOLUCIO!f No. 1 DE CARACTER GENERAL ::;¡f MA 
TERIA DE CO!fTROL DE CAMBIOS. El Comité ::" 
Técnico de Control deCa.moios implanta q~e 
los crMitos en moneda extranjera pagaderos 
en el exterior que destine el sector priva­
do al pago directo en el extranjero de mer­
canciaa, podrán inscribirse en el Registro, 



. agosto 5 

dicie¡nbre 1? 

1986 

mayo 27 

aún cuando la empresa que los ~eciba sea dis 
tinta a la que efectúe la importaci6n, siem::' 
pre y cuando existan nexos patrimoniales en­
tre ambas, o tengan el mismo objeto social. 

RF.SOWCION No. 2 DE CARACTER GENERAL EN MATE 
RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.- Cierra el Re-= 
gistro para créditos en moneda extranjera pa 
gaderos en el exterior dispuestos antes del-
20 de diciembre de 1982 a favor de entidades 
financieras extranjeras y a cargo de empresas 
privadas, a excepci6n de los acogidos al con­
venio del "Club de Paria." 

RF.SOLUCION No. 8 DE OARAOTER GENERAL EN MATE 
RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.- Permite a los­
titulares de Constancias de Inscripci6n exp.!!. 
didas por la Secretaria de Comercio', adqui-­
r.ir divisas al tipo de cambio controlado pa­
ra pagar intereses, sie~pre y cuando reestruc 
turen el crédito a 8 años con 4 de gracia. -

ACUERDO QUE REFORMA Y ADICIONA LAS DISPOSICI.Q. 
NES OOMJ?LE21ENTARIAS DE CONTROL DE CAMBIOS.-
La Secretaria de Hacienda, la de Comercio y el 
Banco de México lo expiden con el prop6sito de 
sistematizar, ordenar y actualizar las Diaposi 
cianea Complementarias de Control de Cambios ::' 
del ? de noviembre de 1984. Se legisla, en-­
tre otros temas, sobre la documentaci6n a pre­
sentar por los interesados para la venta de dí 
visas al tipo de camb~o controlado o deducci6ñ 
de compromisas de venta de divisas, destinadas 
a pagar el principal e intereses de los cr6di­
tos externos para importaci6n. 

RESOLUClON No. 11 DE OARAOTER GENERAL EN .HA.TE 
RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.- Permite adquirir 
divisas al tipo de cambio controlado para li-­
quidar intereses de créditos destinados a abo­
nar en el extranjero anticipos de futuras im-­
portsciones, aún cuando todav1a no se interne 
la mercanc1a al pa1s. 

RESOWCION No. 14 DE CARACTER GENERAL EN !1AT!i, 



:!:lª2. 
mayo 11 

agosto 14 

octubre 15 

diciembre 31 
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RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.- Se exceptúan -
del Registro los créditos en moneda extranje 
ra pagaderos en el exterior a cargo de empr'i 
sas privadas, ~ue otorguen las Sociedades Na 
~ionales de Credito ( agencias o sucursales­
foráneas ) con un plazo de seis meses. 

DISPOSICIONES COMPLE?!ENTARIAS DE CONTROL DE 
CAMBIOS.- Las Secretarias de Hacienda, de 
Come'rcio y el Banco de México una vez mas, 
a través de su expedici6n, aplican la expe­
riencia adquirida en obligaciones de control 
de cambios referentes a importaciones y finan 
cia.mientos externos, Se ~aculta a la Secre 
taria de Hacienda a negar la inscripci6n de ::­
créditos externos a cargo de empresas priva-­
das 1 que no sean operados a tasas de interés 
similares a las prevalecientes en el mercado 

~;~~~i~~~:1d~8C~~A~~=~e~~ner:~ ~t~~~~i;a~ 
de· Control de Cambios expedidas hasta esa fe­
cha. 

CONTRATO DE REFINANCIAMIENTO DE LA DEUDA A 
CARGO DEL FICORCA.- El Gobierno Mexicano, -
el Banco de México, el Banco Nacional de Méxi 
ca y el Bankers Trust Ca., encabezan su firma. 
Se convino que los pagos de principal de la 
deuda cubierta por el Ficorca serian restitui­
dos al mismo por sus acreedores bajo la forma 
de un nuevo préstamo, en las condicione3 finan 
ciaras en que se reestructuró en marzo la deu= 
da pública. 

RESOLUCION Ho. 24 DE CARACTER GENERAL EN MATE 
RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.- Precisa el ré::" 
gimen a que se sujeta las ventas de divisas -
al tipo de cambio controlado para saldar el -
principal de los créditos destinados a liqui­
dar financiamientos dispuestos a partir del -
20 de diciembre de 1992, que a su vez se hu-­
bieren dedicado a pagar adeudos contraídos an 
tes de la citada fecha. -

DECRETO QUE REFORMA, ADICIONA Y DEROJA DIVER­
SAS DISPOSICIONES FISCALES.- Modifica la -
Secretaria tle Hacienda el Articulo 154-A, 
Fracci6n II de la Ley del Impuesto soore la -



1988 

abril 25 

junio 1? 

.'8 

Renta, insertando la necesidad de inscri­
bir en el Registro las operaciones de fi­
nanciamiento externo que deseen acogerse 
al régimen de exención del pago de gravá­
men a q~e se refiere el Articulo 15~ de -
la propia Ley. 

IlESOWCION SOBRE LA AC'~vALIZACION DEL RE­
GISTRO DE CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA -
PAGADE~OS EN EL EXTERIOR A FAVOR DE ENTI­
DADES FINANCIERAS.- La Secretaría de -
Hacienda y el Banco de México la expiden, 
tomando en cuenta el pago anticipado de ~ 
una parte importante de la deuda externa 
privada que tuvo lugar durante el segundo 
semestre de 198?, lo que generó la necesi 
dad de actualizar en forma inmediata las­
Constancias de Inscricpci6n. Se adelan 
t6 el periodo de resello de Constancias "= 
correspondiente al segundo semestre de --
1988, por otro extraordinario a comenzar en 
mayo de este año. 

REGLAS SOBRE OFICINAS DE ~PRESlliTACION DE 
ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR, A QUE 
SE REF1ERE EL ARTICULO ?o. DE LA LEY REGLA 
MENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE cANCA Y ::' 
OREDITO.- Las expieden la Secretaria de 
Hacienda eón el propósito primordial de -
ejercer un mayor control sobre las activi­
dades dé la banca extranjera en México. 
Somete a dichas Instituciones incondieio-­
nalment e a las leyes mexicanas y a la pre­
sentación mensual a la Comisión Nacional -
Bancaria y de Seguros del resumen de sus -
actividades. créditos e inversiones. Lo 
anterior para fines de inspección y vigila!!, 
cia o de estadística. 
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H'xico, debe alcanzar un desarrollo político, económico, social 

y cultural que responda a las necesidades derivadas de su elev~ 
do crecimiento demagr&fico, ast como a los que son producto de 
la problemática propia de todo pa!s, en vías de desarrollo. En 
esta tarea participan la industria, el comercio y las particul~ 
res, as! como el propio gobierno y las instituciones de crédito; 
pero la complejidad que reviste a una sociedad en la cual se 
requieren constantemente nuevas y mejores condiciones económi -
cas y crediticias, hace indispensable una mayor colaboración 
entre los miembros activos del país, a fin de evitar endeuda- -
mientes, que redunden en el crecimiento econ6mico. 

Para que se de este desarrollo, es condición primordial que - -
exista, una estrecha relaci6n entre todos los grupos sociales, 
los cuales no pueden desenvolverse aisladamente, sino en función 
de los demás. S6lo a través de esta integraci6n se puede salir 
avante. 

Un grupo social, importante en el pa!.s, somos los est1Jc!!.antes, 
los cuales no podemos eludir el compromiso de ser•1ir; pero 
debemos hacerlo eficazmente, y no aislados de la doctrina, sino 
buscando la aplicación de ésta a la realidad práct~=a, ~~a~andc 

de enriquecer los criterios de los otros grupos, pe:- r.ieCio de -
recomendaciones que procedan de investigaciones llevadas a cabo 
en el campo de endeudamiento externo privado, sin o:vidar que -
dicho esfuerzo no s6lo redundará en beneficio nues"tro, s!no ta!!!_ 
bién en beneficio de los centros ed~~ativos que as~sora~ ¿ichas 
investigaciones y por ende, a nuestro país. 

En esta investigación, tratarnos de dar a conocer cual es el gr~ 
do c!e contratación de la deuda externa a cargo del sect:>?' priv~ 
do mexicano, así como los diversos acuerdos adoptados ~ raí~ 

del decreto de control de cambios, a fin de encentra~ ~~a solu­
ción al endeudamiento privado con el exterior. 
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La Universidad Intercontinental, en colaboraci6n con uno de -
los estudiantes de las discipli~as administrativo-contables, 
ofrecen el fruto del presente trabajo, en espera de que sea 
de gran utilidad al sector privadO y al gobierno mexicano, 
para beneficio de M~xico, 

Agradecemos, el apoyo del Rector de la Universidad Intercont~ 
nental, los consejos de la Dirección de la Escuela de Contad~ 
ria y Administraci6n, y a todas aquellas instituciones y per• 
senas que con una actitud generosa contribuyeron al mejor - -
desarrollo de mi trabajo, 
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I, - OBJETIVOS GENERALES DE LA INVESTIGACIOll 

A.- Objetivo principal. 

~m nrnr 
umuu1EG1\ 

Conocer la evaluación y causas de la contratación de la deuda 

externa, por parte del sector privado mexicano; dimensionar 
la participación en la econom!a de las empresas transnaciona­
les, que mantienen pasivos en bancos extranjeros y evaluar 

algunas alternativas a fin de solucionar al endeudamiento pri 
vado con el exterior. 

B.- Objetivos auxiliares. 

a) Obtener información para potimizar los planes de estudio -
de la Escuela, elevar el nivel académico y canalizar la 
ensefianza para poder dar soluciones a problemas que -
aquejan al país y a las empresas en cuanto a deuda externa. 

b) Concentizar a la Universidad y a los alumnos de contaduría 
y administración en cuanto a la convenencia de capacitarse 
profesionalmente en los aspectos financieros. 

e) Investigar y detectar los problemas por los que atraviesan 
las personas morales (empresas) o bien personas f!sicas 
para salir adelante con sus financiamientos externos, a 
fin de disminuir la deuda privada. 

d) Hacer de estudio relativo a un problema de actUalidad y de 
reconocido interés. 

e) Procurar orientar a los desp¿chos jurídicos-conta~les, re! 
pecto al control de cambios, con el fin de ayudar a las 
personas f!sicas o morales para obtener un mejor financia­
miento con el exterior, acatando las normas que existen al 

riespecto. 

f) Mejorar la prieparación del alumno de las carreras de licen 

ciado en administración y contador público para Jptimizar 
su actuación en el campo profesional, mediante la actuali-

zación de sus conocimientos por medio de conferencias. 
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II,• HIPOTESIS GENERALES DE LA INVESTIGACION, 

A.- Hipótesis principal. 

Dar a conocer los hechos relacionados con el crédito exte~ 
no privado. 

B.- Hip5tesis auxiliares. 

a) Existe un campo creciente de trabajo para el contador -
público y para el administrador de empresas, como consui 
tares. 

b) Los despachos consultores de México, no han efectuado -
una promoción eficaz referente al Control de Cambios. 

e) La imagen profesional de la contaduría pública y la ad­
ministración en gran parte depende de la proyección de 
los despachos consultores. 

III.-METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION. 

a) Determin·ación de objetivos .... Se refiere a las finalida­

des que se pretenden obtener de la investigación, proc~ 
randa que estas sean realistas y sobre todo expresadas 
en forma clara y breve. 

b) Configuración de hipótesis.- Son las proposiciones enu~ 
ciadas para responder tentativamente a un problema y 

orientar al trabajo en su desarrollo. Deben poseer las 
cualidades de: operatividad, fidedignidad y validez, -
de modo que el investigador sepa cual es el objeto del 
trabajo que va a desarrollar. 

e) Selección de la Técnica de Investigación a utilizar.­

Las técnicas son las herramientas necesarias para reca­
bar la información del universo, tal cual será analiza­
do por el alumno. Cada técnica posee características di~ 
tintas, por lo cual, según los objetos que se pretenden 
determina su utilización. 



d) Integración de recursos.- En la conjunción de los re­
cursos materiales, técnicos y humanos para localizar 
cualquier tipo de falla existente: es decir, lograr -
la integración de estos recursos para lograr su máxi­
mo aprovechamiento. 
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e) Resultados.- Es la presentación, en forma ordenada, de 
los datos, as! como de su análisis, demostrando, que­
se ha realizado el trabajo de acuerdo a los objetivos 
predeterminados. Estos resultados se deben presentar 
en forma cualitativa por medio de números, gráficas, 
cuadros, etc. 

f) Comparación de objetivos e hiPótesis con los resulta­
~ Es la confrotaci6n que se hace para analizar 
que similitud se encontr6 entre las metas y las supo­
siciones preestablecidas y los resultados al finali -
zar la investigación. 

g) Conclus·iones·.- Esta tlltima etapa procura desglosar el 
trabajo en general para obtener criticas constructi -

vas, ya que ~os datos se interpretan de la forma más 
objetivas. 

HETODOLOGIA DE LA ELABORACION 

A.- ExplicaciSn general del proyecto.- Este proyecto, se - -
creó con la finalidad de crear conciencia respecto a la 
situación financiera de nuestro país, como consecuencia 
de la deuda externa privada. La investigación abarcó 
dos aspectos principales: 

a) Te6rico; Investigación dcournental de la técnica en 

estudio. Se recabó por una parte material bibliográ­
fico documental; y por la otra se analizaron las opi­
niones de especialistas en la materia y conferencis -

tas. 



b) Investigación de campo.- En ella se investigó: 
a) una muestra representativa de los principales deu­

dores extranjeros. 

b) Una muestra representativa de los principales - -
deudores. 

B.- Disefio del proyecto y su aprobación.- El centro de inve~ 
tigación, junto con el alumno, disefiÓ un proyecto para 
llevar a cabo esta investigaci6n, fijando etapas princi­
pales y metas determinadas para alcanzar los objetivos e 
hip6tesis planteadas. 

C.- Asignación de subáreas a los alumnos.- Una vez deterrnin~ 
das las subáreas que deber!an estudiarse en esta invest.!_ 
gación fueron presentadas a todo el grupo, con el fin de 
que cada alumno, con actitud responsable, seleccionara -
la subSrea que considera adeucada a sus conocimientos y 

aptitudes, 

D.- Organizaci6n de comités.- En la realización del proyecto, 
dadas las numerosas y diferentes actividades que le com­
ponen, se hizo patente la neceafdad de estructurar un 
sistema que permitiera lograr una coordinación efeicaz -
entre cada uno de los alumnos, para lo cual se crearon -
comités que funcionaron b~sicamente en lo referente a la 
p~rte general del proyecto, 

E.- Investigación teórica.- Se llevó a cabo una investiga- -
ción preliminar por el centro de investigación de la - -
Escuela, asignando las aub~reas del seminario a parejas 
de alumnos, quienes recopilaron la bibliografía referen­
te al tema, anotando los resultados en tarjetas que sir­
vieron de base en la investigación documental definitiva 
a las personas que posteriormente eligieron alguna de 
dichas subáreas para su trabajo individual; sobre estos 
Últimos recayó la responsabilidad de enriquecer y depurar 

ampliamente la información recibida. 
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r.- Redacción y réplica de la teor!a.- Se revisó la investig~ 

ci6n te6rica y se formularon los lineamientos para la 
redacción v réplica de la misma. con el objeto de unifor­
mar criterios y de esta manera poder llegar a conclusio -
nes coherentes, segGn los objetivos del trabajo. 

G.- Lineamientos para la formulación de los cuestionarios.­
El cuestionario es una t'cnica de investigación que cons­
ta de un conjunto de preguntas cuyo objeto es obtener 
datos para la investigación. Esta etapa fué de gran im -
portancia, pues de la validez y confiabilidad de las res­
puestas al cuestionario dependió en gran parte el éxito 
del trabajo. Se procuró que los puntos del cuestionario 
fueran operativos, fidedignos y válidos; se ordenó así 
mismo la secuencia de las preguntas de acuerdo con la in­
formación deseada y se eligió el tiPo 

de preguntas más convenientes a usar (cerradas, abiertas, 
directas, etc), controlando éstas por medio de preguntas 
comprobatorias. El centro de investigación de la Escuela 
elaboró un instructivo, basándose en los lineamientos 
contenidos en el párrafo anterior, ~l cual sirvió de guía 
para desarrollar el siguiente punto. 

H.- Diseño del cuestionario de diagnóstico.- Basándose en el 
instructivo correspondiente, cada alumno formuló dos o 
tres preguntas para sondear superficialmente el terna i~e 
le correspondía, tener de este modo una base para la aplA 
caci6n del cuestionario profundo y as! lograr una visión 
apegada a la realidad de las instituciones que iba a -
investigar. 

I.- Diseño de la muestra.- Junto con el punto anterior, el 
Centro de Investigación y los jefes de grupo determinaron 

la muestra como se presenta en el inciso 1 de este rnismc 

capítulo, y formularon una lista de las empresas que -
serían entrevistadas. 



.s 

J.- Determinación de los criterios de clasificación y análisis 
de la información.- Se fijaron criterios paru clasificar -
y analizar la informaci6n y para poder así recopilar las -
tabulaciones individuales en grandes totales, manteniendo 
la coherencia de la información. 

K.- Encuesta de diagnóstico, tabulación y resultados.- Se rea­
lizó la encuesta de diagnóstico, se tabuló y analizó la 
información y se formó un comité para recopilar las tabul~ 
cienes. Se dió a cada persona la información sobre el - -
tema escogido para que seleccionara los deudores y acreed~ 

res más importantes. 

L.- Formulaci6n 'del cuestionario de fondo.- Este fué elaboPado 
para cada tema espec!fico, de acuerdo a un instructivo emi 
tido por el Centro de Investigación. 

M.- Aplicación del cuestionario de fondo, tabulación y análi -
sis de resultados.- Es la parte medular del trabajo, ya que 
mediante esta técnica de investigación fue posible recopi­
lar toda la información práctica que dió forma a nuestro -
tema. 

Se procedió en la misma forma que en el inciso L, salvo 
que cada alumno se encargó de tabular y analizar sus resu! 
tados de acuerdo con los criterios señalados en el inciso 
K, ya que esta fase representó la culminación del trabajo 

con los resultados obtenidos en·las inv~stigaciones de 
campo y documental. comparados unoz con otros y a su vez 
con los objetivos y las hipótesis del seminario. 

N.- Lineamientos de redacción y formato.- Para lograr uniformar 
todos los trabajos el Centro de Investigación distribuyó -
un instructivo que contenía normas generales para lograr -
una redacción homogénea en todos ellos. 

O.- Determinaci6n del Índice e integraci~n general del trabajo.­
En virtud de que el presente trabajo se desarrolló por eta­

pas, fue necesario recopilar toda la investigación de campo 



P.- Redacción final, revisión y ajuste.- Este punto se consid~ 
ró como la culminaci6n del trabajo, ya que es el ajuste 
final y la aprobación, por parte de la dirección del semi­
nario, de la presente investigación. 

Q.- Impresión y presentación.- Una vez apr~baCa la investiga -

ción, se llevó a cabo la impresión y presentación de la 
misma a la dirección del seminario y ~e la Escuela. 

R.- Publicación.- La dir·ección de la Escuela se encargó de dis 

tribuir volúmenes a las personas que consideró indica=as, 
en reciprocidad por las informaciones proporcionadas. 

DIVISIO!I DEL TRABAJO 

A.- Comité Coordinador.- Compuesto de 3 personas encargadas 

de: 

a) Dirigir el esfuerzo integral del grupo, para lograr los 
objetivos. 

b) Establecer las líneas de información y comunica=ión con 
la Dirección del Seminario, fungiendo como representan­
tes del grupo ante ésta. 

c) Coordinar, tanto en tiempo cono en Cesarrollo, :as ac~i 
vidades de los grupos de trabajo. 
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d) Planear, coordinar y controlar todas las funciones del 
centro de información,de aceurdo con la Dirección del -
Seminario, de los jefes de grupo en los difere~tes trab~ 
jos y del tesorero, buscando el mayor grado de eficien­
cia posible y la terminación oportuna de esta investig~ 

cién. 

e) Elaborar políticas, procedimientos y ~ontroles teñdientes 
a una mejor elaboración de todos los diferentes elementos 
de este estudio (investigación documental y de cam~o), de 
acuerdo con las normas fijadas por l:t. Dirección del Semi­

nario. 



f) Administrar y decidir sobre los ingresos (determinación 
de cuotas para impresión, diseño y otros ~astas de admi 
nistración que origine el proyecto).· 

B.- Comité de Evaluación.- Compuesto de 3 personas er.cargadas­
de: 

a) Estudiar y evaluar las diferencias y/o deficiencias su~ 
gidas entre cada uno de los miembros de la organización. 

b) Asesorar al Comité Coordinador en la toma de decisiones 
proporcionando toda la información acerca de la actua -
ción de los diversos grupos de trabajo. 

e) Evaluar la actuación de los integrantes en base a los -
siguientes criterios: oportunidad, calidad y cantidad 
de las tareas realizadas. 

d) Elaborar normas de trabajo con respecto al mejor -
desarrollo de la investigación. 

e) Suplir en caso necesario a algún miembro del Comité - -
Coordinador. 

c.- Centro de Información: Formado por un Jefe y una Secreta­
ria, cuyas funciones son: 

a) Dirigir y coordinar el departamento a su cargo, para 
que toda la información externa y de los diversos gru -
pos de trabajo se reuna y sirva de órgano de consulta -
a los participantes de la investigación. 

b) Conservar y conseguir bibliografía, documentos y traba­
jos que de manera directa o indir•ecta se relacionen con 

la presente investigación. 

c) Mantener oportunamente informado, tanto al Comité Coor­
dinador como al grupo, sobre todos los documentos que el 

Centro de Información obtenga. 

.e 



d) Recibir y coordinar todas las solicitudes de trabajo -
para la secretaria. 

Secretaria.-
e) Mecanografiar trabajos exclusivamente relacionados con 

las tesis Y manejar pr~cticamente los archivos. 

f) Elaborar fichas y catálogos bibliográficos de todos 
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los documentos, libros y trabajos que lleguen al Centro 
de Informaci6n. 

g) Proporcionar a todo alumno que así lo solicite las 
actas, acuerdos, etc., de los Comités Coordinador y de 
Evaluación, así como los informes de Tesorería. 

h) Concertar citas con ejecutivos de empresas para llevar 

a cabo las entrevistas. 

D.- Jefes de Grupo.- Compuesto por seis personas, que.fungie­
ron como jefes de grupo de los diferentes aspectos de la 
investigaci6n, tales como: 

1) prólogo, !ndice general de cuadros, glosario de térmi­

nos y plan descriptivo del contenido. 

2) objetivos e hipótesis generales. 

3) metodología de la investigación y de la elaboración. 

4) división del trabajo y limitaciones a la investigación. 

5) la problemática de losº servicios prestados por el -
Licenciado en Contadur!a POblica en México. 

El número de alumnos es variable según el área asignada. 

Las funciones de los jefes de grupo, en términos genera­
les consiste en lo siguientes: 

a) Coordinar y controlar los esfuerzos del grupo a su ca~ 

go para la mejor realización del trabajo de investiga-

ción. 
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b) Evaluar la actuación de cada individuo. 

e) Reportar al Comité Coordinador las actividades del 2ru 
po. 

d) Revisar siempre el trabajo de los alumnos a su cargo -
antes de su discusión con la dirección del Seminario. 

e) Comentar periódicamente puntos de interés con los 
demás jefes de grupo con el propósito de unificar cri­
terios. 

E.- Actividades Extraescolares.- Son las actividades que tienen 
a su cargo personas, encargadas de: 

a) Tratar de lograr contactos en ciertas instituciones -
para conseguir conferencias, seminarios, cursos, etc., 
independientemente de los programados por la Dirección 
de la Escuela. 

b) Fungir como representantes de los alumnos para: 

l) · efect\laI' trámites con la llb:"'cci5n, relativos a la documenta­

ción oficial. 

2) buscar posibles impresores de la tesis. 

3) localizar un redactor idóneo a las necesidades del tr~ 
bajo de investig~ dón, con objeto de no~mar criterios. 

LIMITACIONES A LA INVESTIGACION, 

A.- El carácter confidencial de algunos datos, en cuanto a -
su difusión, ocasionado por políticas internas de las - -
instituciones, constituyó otra lirnitaci6n que, por las 
caracter!sticas del estudio, no fue posible evitar. 

B.- La falta de uniformidad de los datos estadísticos dispcn~ 
bles requirió un manejo que no garantiza por completo la 
homogeneidad deseable. 

C.- La situalión infl&c~onaria, y las modificaciones fiscales 



ocurridas recientemente afectan necesariamente a algunos de 
los resultados obtenidos. 

.l.! 
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