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INTRODUCCION.

La crisis financiera iniciada en el afio de 1982, se expresa en
una serie de acontecimientos: devaluaciones, contracciones del
mercado, falta de recursos frescos, incapacidad para enfrentar
el pago del servieio de la deuda, ausencia de una sblida polf-
tica financiera y monetaria, deterioro de los términos de inter
cambio comercial, aumento de las tasas de interés internaciona-
les y mayores medidas proteccionistas por parte de los pafises -
industrializados, Gon todo ello, los paises en vias de desarro-
1lo vieron disminuifdas sus posibilidadés reales de crecimiento
¥ se hizo més dificil la consecucibn de recursos financieros -
complementarios del exterior.

Como es sabido, esa clase de palses tradicionalmente han hecho

uso de dichos recursos, en tanto no generan shorro interno sufi
ciente para obtener la tasa de formacibén de capital acorde al -
ritmo de crecimiento econbmico deseado. E1 shorro del exterior
lo captan bajo la forma de inversifn extranjera directa o indi-
recta ( deuda externa), variable esta Gltimo que ahora se ha =
convertido en tema exondmico de extrema importancia; sin embar-
go, los estudios, debates y noticias periodisticas sobre la ma-
terim, generalmente se han concentrado en la deuda pliblica o en
la deuda externa total, haciendo escasga mencibn de la deuda ex-
terna del sector privado, " deuda que tanto por su importancia

en términos absolutos como en su participacibébn en la deuda ex~

terna total del pais y por su impacto real y potencisl en la -

economfa, debe ser motivo de mencibn especial ". 1/

Es pues propbsito de este enmayo, contribuir a llenar el vacio

existente de hechos directamente relacionados con el crédito -
externo privado, resaltando la experiencia adquirida durante el
actual régimen de gobierno y el impacto que tuvo en la economia.

'1_/Gurria trevifio Angel, Algunas Interrogantes Sobre Deuda Ex-
terna ( El caso de México), Tesis Profesional, Facultad de Ecg
nomia, UNAM, Mé&xico, 1982, p. 106
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Los fines que persigue esta investigacibm son, conocer la evolu
cibn y causas de la contratacibn de deuda externa por parte del
sector privado mexicano a partir de la década de los setentas;
cuantificar y analizar sus principales caracteristicas en el -
gexenio 1983-1988; dimensionar la participacién en la economia
de las empresas transnacionales que mantienen pasivos con bancos
forfineos; hacer un recuento cronolbgico de les principales acuer
dos sobre deuda externa privada, que al mapro del control de cam
bios fueron adoptados, evaluar algunas alternativas de alivio al
endeudamiento privado con el exterior y apreciar. el destino que
se dib a los recursos de c¢rédito que fluyeron del exterior,

Si de manera general por deuda externa se endiende todos los pa

Bivos a cargo de residentes de un pals y a favor de personas ff

8icas o morales no residentes del mismo, para efectos del presen
te ensayo, la deuda externa del sector privado estarl compuesta

por aquellos créditos en divisas, pagaderos en el exterior, a -~
cargo de empresas privadas establecidas en el pals y a favor de

entidades financieras exclusivamente. Ya sean &stas extranjeras
0 agencias y sucursales en d exterior de bancos nacionales., -

El mismo tipo de financiamientos, pero a favor de proveedores =

extranjeros no es comentado aqui por dos razones fundamentales:

por una parte, sblo se conoce el moato & 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 Becretaris de Comercio y Fomento Industrial cerrd el registro
de los créditos en cuestibn, en enero de 1983,

Hasta antes del oontrol de cambios generaliaado, establecido en
Decreto Presidencial en la filtimo parte del afic ce 1982, en ma-
teria de deuda externa la Secretaria de Hacienda y Crédito .Pl--
blico registraba y reportaba sélo la del sector publico. 4 partir
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del aviso de moratoria en el pago de tal deuda, dado a conocer
a la comunidad financiera internacional el 5 de agosto de 1382
¥y con la creacibn simulténea de una Area especial en la Secre-
taria sefialada, fue factible cuantificar sistemAticamente esta
variable, conocer sus caracteristicas y evaluar su comportamien
to en el Ambito econbmico.

Este ensayo incluye un breve Primer Capitulo de naturaleza emi-
nentemente tebrica, pues aborda dos explicaciones antagénicas -
sobre el papel que desgempefia el crélito externo en un pais deter
minado. ZEn tanto, que la primera lo considera como pivote del =
desarrollo y por lo tanto, obligado y necesario para el despeque
de una economia, la segunda lo visualiza como un rscurso: adicio
nal mediante el cual los paises en desarrollo atenfian las contra
dicciones internas presentes en sus procesos de acumulacibébn de =
capital; &sto es, lo usan pars compensar los d&fecit fiscales y
de cuenta corriente en balanza de pagos, generalizados durante -
la implantacibn y la puesta en prictiva del modelo de desarrollo
adoptados Evaluando ambas corriente de pensamiento, el apartado
concluye que el sector privado mexicano ha acudido al expediente
del endeudamiento externo egenciaslmente para impulsar la induSee~
trializacibn de la eoonomis y en esa medida se ha cosdyuvado al
desarrollo econbmico del pais.

El Capitulo Segundo, resefia la-evolucibn previa al sexenio actual
en relacibn al créditn externo privado, evolucibn que gbarca las
Gltimas décadas. Cualguier intento de observacibn de la marcha
que siguid el crédito externo privado en el actual sexenio, no
puede dejar de lado las 8pocas favorables gue por el distinto
ambiente econbmico vivib esa variable, Esto trae consigo el -
contraste necesario para mls sdelante entrar de lleno en el anf-
lisis sexenal.
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De esta “orma, se sefialan los orfigenes del ferbémeno y se deli-
mitan dos &pocas fundamentales: de 1970 a 1977 y entre 1978 y
1987, lapsos que denotan un crecimiento "moderado" y un perfo-
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 diferenciales en la tasa de interés-
¥ el exceso de liquidez en los mercados de capital.

Motivo de amplioc examen del financiamiento externo privado mexi]
cano durante el actual régimen de gobierno es el Capitulo Terce
ro, en donde se destacan a su vez tres incisos. El primero de
ellos relata el estado que guardaba la economfia y la deuda ex~-
terna al término de 1982 y primeros meses del afio siguiente, -
fechas en que se dieron los acontecimientos que marcaron la pay
ta para el tratamiento posterior a la deuda privada con el exte
rior, tanto en México como en los paises latinoamericanos mis -
endeudados; el segundo inciso plantea ya las principales formas
de alivio fipanciero para gque la empresa privada hiciera frente
al servicio de su deuda, que se instrumentaron algunas veces al
parejo de las rondas de negociaciones sobre la deuda pfblica ¥y
otras en forma independiente; destacan, el Fideicomisoc para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) y el acuerdo entre =
el gobierno de México y representantes de los gobiernos de los
quince pafises integrantes del llamado "Club de Paris". El apap
tado restante describe la interesante etapa que podria calificar
se como de reduccibn de pasilos, ya sea a través de prepagos, -~
"quitas" parciasles o totales del principal del crédito, capitali
2acicnes, o bien, asunciones. Todo lo anterior, & la luz de un
entorno econémico suigbneris, que parte de la crisis financiera
més grande de que se tenga memoria y que adopta en los afios pos
terdores diversos matices atenuantes.que son.comentados a lo lar
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go de este capitulo,

Concluye la investigacién con el Capitulo Cuarto, dedicado a -
conocer el destino del crédito externo captado por el sector -
privado durante el lapso de estudio. Asf, se comentan los fi-
nes escenciales a que se dedicaron los recursos: pagar la deuda
externa antigua contratada con bancos y proveedores, ingresar -
al pais las divisas y cambiarlas por pesos al tipo de cambio con
trolado e importar. Dependiendo de estos conceptos, se preoduje-~
en la economfa un efecto multiplicador de la inversibn, o a tra-
vés de la importancia de mercancfas, una derrama de beneficios -
colaterales al sector privado exportador y por ende, al pafs. -~
En ocasiones las reestructuraciones de la deuda y el saneamiento
financiero logrado, fueron por sf mismos generadores de mejoras
en la plante productiva. El anflisis de algunos casos permiten
corroborar estas hipbtesis,

Se juzgd pertinente complementar el ensayo con dos apéndices: -
unc estadistico y otro legal de control de cambios. Ambos como
soporte de cifras y hechos referidos,



I.- LA TEORIA DEL ENDEUDAMIENTQ EXTERNO.

a) ENFOQUE TRADICIONAL.

Hablar del enfogue ortodoxo a la razbn de ser del endeudamiento
externo, es hacer referencia a la postura que adoptan los prin=
cipales organismos finsncieros a nivel internacional. Para en-
tender el fendmeno es necesario circunscribirlo al contexto de
las teorfas del desarrocllc econbmico.

Walt Whitman Rostow, en su libro " DLas Etapas de Crecimiento =
Econbmico”, enuncia una teoria que distingue en la evolucidn -
econbmica y social de cualquier pafs, las cincc etapas siguien-
tes: la sociedad tradicional, las condiciones previas al despe-
gue, el despegue o impulso.inicial, la marcha hacia la madurez
¥ la era del alto consumo de massas. En su obra, el autor exa=
mina las condiciones de s8te drecimiento y las fuerzas que ha
cen posible el paso de una etapa a otra.

Conforme a estos enunciados, para Qque pueda darse la tercera
etapa de las sefialadas, necesaria en el logro del desarrollo -
econfmico, es requisito que la proporcibn de inversién neta a
producto nacional neto aumante a mAs del 10%; que el sector ma
nufacturero crezca a altas tasas y que exista o aparezca ripi-
damente la estructura politica, social e institucional idbnea,
que canalice la expansibn del sector referido y confiere al -
crecimiento, carfcter de continuidad.

En el caso de economfas en vias de desarrollo come la mexicana,
la decisién de dar cumplimiento a las dos primeras condiciones
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de dicha etapa hizo necesario acudir con mayor intensidad ai -
endeudamiento externo, a partir de la segunda mitad de los afios
setenta.

Una teorfa al respecto sefiala que ante la necesidad de aumentar
la tass de inversién A fin de que una economia subdesarrollada

crezca en una proporcifn tal que sobrepase al incremento demo-

gridfico, se presenta un serio limitante: el deficiente ahorro -
interno. Esto d& origen a la brecha del ahorro, que es la di-

ferencia entre la inversibn y el ahorro. Dicha brecha limita -
la inversibn de un pais, y por tanto, su erecimiento.

8in embargo, se ha visto que incluso en aquellas economias en -
vias de desarrollo como la nuestra, con crecientes requerimien-
tos de crédito, tanto para el sector pliblico como para el sector
privado, donde se han tomado diversas medidas para inerementar -
el ahorro ( incremento del encaje legal, emisibén de CETES, Petro
bonos y otros expedientes similares utilizados por el gobierno)-
7 destinarlo a las necesidades de inversién mhs urgentes, no se -
ha solucionadoc el problema de la escasez de pecursos, debido a -
que se cuenta con bajos ingresos y altos niveles de gasto. En-
ocasiones, los palses en desarrollc cuentan con suficiente ahorro
interno, susceptible de aplicarse a actividades predominantes, pe
ro el hecho de no contar con monedas hegembnicas, los limita para
lograr el volGmen de importaciiones que requieren para aumentar -
la inversién y el producto. En estas condiciones, incrementar
sensiblemente el ahorro no serfa recomendable. Considerando que
lo que se ahorra no se gasta, un fuerte aumento del ahorro signi-
fica que en general los consumidores van a demandar menos. Al
disminuir la demanda, la actividad econbmica provoca una reduccibn
en el nivel de emplec y con ello un menor volumen de produccién
¥ por lo tanto, de ingreso. Consecuentemete, un menor ingreso
nacional generari un mencr ahorro. Asfi pues:



" 8i el nivel de ingresos de un pafs no genera el ahorro sufi-
ciente para igualar la indispensable inversidn para que la eco
crezca a una tasa eonsiderada deseamble ...()... seri imprescin
dible recurrir al capital extermo yee()ses. para complementar -
el ahorro nacional." 2/

Como ya se hizo notar, la segunda condicibdn requerida para el
impulso inicial, segfin Rostow, consiste en el desarrollo ace=-
lerado de uno o mAs sectores manufactureros. Esta rwzbn tam
bién propicia recurrir cada vez mis a la deuda externa.

La realidad latincamericana muestra que la necesidad de cumplir
con altas tasas de crecimiento de sectores manufactureros, dié
origen a una pdlitica de industrializacién basada en la sustitu
cién de importacicnes y que cuando esta industrializacibn tomd
auge, fue a costa de un aumento en las importaciones, mayor que
el de las exportaciones que generd, lo cual dié lugar a la apa-
ricién de un d&ficit comercial. Este déficit comercial tradi-
cionalmente ha sido subsanado pecurriendo al endeudamiento exa=
terno.

Esta es, en esencia, la explicacibén tradicional y que postulan
diversos organismes nacionales e internacionales en relacibn -
con el problema de la deuda externa.

2/ CEMLA, " Aspectos Técnicos de la Deuda Externa de los Paises
Larinocamericanos ", (Coleccién Reuniones y Seminarios ) 7a.
Ed., México, 1980, p. %
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b) EXPLICACION ESTRUCTURALISTA,

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

Bajo esta corriente, se asigna a la deuda externa un carfcter -
transitorio y meramente complementario, en el supuesto de que =~
sblo se recurre a ella en las etapas de industrializacibn, como
un paliativo a la escasez de divisas, ya que la propia sustitu-
cibn de importaciones produce el efecto de reducir la demanda -
externa de los bienes substituidos. Asi, en el largo plazo, -~
los nuevogaportes de financiamiento externo tenderfan a cesar o
a disminuir,

Sin embargo, la deuda externa de los phises latinoamericanos ha
seguido creciends y, "lejos de ser un fenbmeno temporal, el en-—
deudamiento externo se ha transfprmado en una verdadera adiccién
de la que los deudores no se han podido liberar. Jono en el =
caso de la drogadiccidn, las dosis han debido ser cada vez mayo

res". 3/

Considerando lo anterior, a partir de la década de los setenta,
que es cuando el fendmeno empieza a mostrar signos preocupantes,
surge un intento alternativo de explicacibn: el modelo de las -
dog brechas. Seghn &ste, los paises en desarrollo tienen dos

3/Schatan Jacobo, "La Filosofia del Endeudamiento' zn América Ia

tina, Deuda Externa y Desarrollo, Un Enforque Heterodox 18.
ed. El D{a en Libros,yl“léxico, $o85, p. 47 o edaxe, a8
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limitaciones en su proceso de crecimiento econdbmico que hacen

necesario el recurso del financiamiento externo. En las pri

meras etapas, la brecha del shorro interno y posteriormente,-

la brecha comercial, que se genera en virtud de que el coefi-

ciente de importaciones es por lo general superior para la in

versibén, que para el consumo; por lo que en aumenkto de aquélla
redundard en un mayor volluwen de importaciones, que no puede -
ser financiado totalmente con el bajo nivel de exportaciones -
existentes,

De acuerdo con una primera interpretacidén de este modelo, las
brecha comercial y del ahorro, que imponen barreras a los pro:
cesos de crecimiento econdmico de los palses en desarrollo, rg
quieren de recursos externos para poder cerrarse.

El segundo enfogue, sostiene la tesis de gque el endeudamiento
externo genera las brechas, en vez de cerrarlas, por lo que el
modelo en 8i mismo puede impedir el desarrollo en lugar de fa-
cilitarlo.

Esto se debe a que el crédito externo provee los recursos necg
sarios para gque la economia continfie funcionando aceptablemen-
e, 5in que se eliminen las distorsiones o se cambie la estrug
tura. He agqui la falacia de las argumentaciones ortodoxas, ya
gque en muchos casos, buene parte de los capitales que entran -
por la via de préstamos para el desarrollo, salen por 1la puer=
ta trasera y van a dar a cuentas privadas en el exterior. -

Existen estimaciones del Intituto Internacional de Finanzas =

que seflalan que la fuga de capitales en América Latina para -

el perfodo 1976-1985 ascendid a 123 000 millones de délares,
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o Sea, una tercera parte de la deuda externa total de la re~
gibn. &/

Entonces no todos los préstamos externos se utilizan para ce-
rr&r brechas comerciales y de ahorro, muchdo menos para incre-
mentar la inversifn; y si en un pricipio se le asignd a la deu
da externa un carficter temporal y complementario, hoy esa afip
macibén ya no es totalmente cierta, pues para nadie es un secre
to que a partir de la década de los och-nta, ha sido creciente
mente utilizada para el pago de deudas anteriores, para repo -
ner fugas de capitales, para mantener el nivel de reservas - -
monetarias, y para subsanar los crecientes d&ficit en cuenta -
corriente en las balanzas de pago.
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II.- EVOLUCION PREVIA

La aceleracidén que registrd el endeudamiento externo del sec-
tor privado mexicano a partir de 1970 y hasta 1981, fue propi
ciada tanto por factores estructurales como por causas exter-
nase 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 intemacii
nal de dinero y capitales.

Al comienzo de la década de los setenta se notd una agudiza--

cibn 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, jun
to con la recesibn econbmica de los paises industrimlizados y

la ausencia de un control de cambios, el principal impulsor de
la contratacibn de crédito externc por parte del sector privae-
do, sobre todo, durante el perfodo 1978-1981,

Es en el filtimo de esos afios cuando el saldo de tal deuda, en
donse de inclufan las obligaciones a cargo de la hoy banca na-
cionalizada y aquellas a favor de proveedores extranjeros, al-
canza su mis alto valor: 26 780 millones de dblares, en compa-
racién con sdlo 1 829 millones de dblares a fines de 1970. 5/

Cabe aclarar que la principal fuente de informacifin estadis
ica utilizada para el anklisis de la evslucién de la variable
en las etapas previas al sexenio 1983-1988, ha sido la serie de
estadfsticas de balanza de pagos que elabora el Banco de México.
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a) CRECIMIENTO MODERADO 1970-1977.

Durante este perfodo, la tasa media de crecimiento interanual. -
del saldo de la deuda externa del sector pfiblico fue mayor que
la del sector privado (28% contra 20% respectivamente), pasando
en el primer caso de 4 262 a 22 912 millones de ddlares y en el
segundo de % 829 a 6 426 millones de dblares. ILa administra -
c¢ibn de esa &poca bajo la estrategia del "desarrollo comparti -
do", incrementd sensiblemente los recursos destinados a educa -
cibn, salud y alimentacibn, de tal forma que la relacibn gasto
total a Producto Interno Bruto pasbé del 25% en 1970 al 40% en -~
1977; el Aéficit resultante, se financid con el uso del crédito
externo e interno. &/ Durante el perfodo, la participacibn de
la deuda privada respecto a la total baja de 30% en 1970 y 22%
en 1977; por otro lado, el sector privado contratb el 72% del ~
saldo acumulado hasta este filtimo afio, lo cual quiere decir, =
gue s88lo poco mAs de la cuarta parte de ese saldo se contratd -
antes de 1970, BEste crecimiento se explica por una serie de -
hechos que se direron durante el proceso de acumulacibébn del ca-
pitalismo mexicano ¥ cuya expresibn Gltima fue la concentracibn
y centralizacibn de capitales. ILa conversibn progresiva de la
banca especializada en banca mfiltiple y la internacionalizacibn
de los grandes grupos privados de México, que tuvo lugar a par -
tir de mediados de los afios setenta, son ejemplos de lo antes -
dicho.

Influybd asimismo la estabilidad econbmica y politica que mostrd

la economfa mexicana, por lo menos hasta 1974. En efecto, no se
visualizaban espectativas devaluatorias, prevalecia una lenta in
flacibén, 15% en promedio durante 1970-1974 y se dieron significa

&7 Garcia Alba Pascual y Serra Puche Jaime, "Causas y Efectos -

de la Crisis Econbmica en México" en Jornadas 104 de El Colg
gio de México, 1a.ed. en espafiol, 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 admianistracidn en funciones
contuvieron las demandas sociaeles de aquella época.

Se observa tembién que durante la década de los setenta, el segc
tor privado pudo haberse visto impesibilitado a contratar crédi
to interno, debido a que el gector phblice absorbia la mayor --
parte de los recursos financieros disponibles, El argumento -~
'parece 16gico; sin embargo, para algunos estudiosos del proble
ma esta interpretacién es errbnea, ya que la escasez de recur =~
sos finsncieros debe situarse en el marzo mAs general del com -
portamiento de la inversibén privada.Z/ Io enterior es fundamen
tal, puesto que la inversibén 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 gue en el —-
segundo, de 28%.

Cuando la inversibn privada tuvo un crecimiento relativamente -
poco dinfmico, el estado, acorde con la concecibn clésica de la
economfa mixta y respondiendo a su papel de planificador, efec=
tub un importante gasto pliblico, 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 inversién privada".
Bajo este esquema, el argumento segln el cual el sector pfiblico
absorbid todos los recursos financieros locales y oriild al pri
vado a endeudarse con el extranjero, pierde validez. A0n péas,
segln estimaciones basadas en datos del Banco de México, duran-
te 1971-1977 el sector privado capté, en promedio, poco mis de
la tercera parte de la deuda interna neta, situacibn que lleva
a la conclusibn de que si bien dicho sector privado durante este
lapso contratd un considerable volfimen de deuda externa, elloc -
no obedecid Gnicamente a la escasez de recursos financieros en
el mercado local.

Raljsno Jost Nanuel, Sénchez Hilda y Antfa Fernando, "la -
Deuda Externa del -Bector Privado" en Finanzas, Desarrollo -
FEconbmico y Penetracibén Extranjera, 1a. ed. UAP., México, =~
1985, (Colec, Pensamiento Econbmico, 2) p.119.
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Por el lado de los flujos netos de crédito externo al sector privag
dc, es decir, ya tomadas en cuenta las disposiciocnes y los pagos,

puede decirse que se dieron en forma creciente desde 1970 hasta -
1974, &l pasar de 266 a 1 367 millones de dblares, en 1975, dismi-
nuyercn. La economia 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 venfan creciendo desde 1970) y como resultado, déficit en la

balanza comercial. Este hecho desalentd la contratacibén de deuda

externa por parte del sector entre 1976 y 1977.

Durante este perfiodo de crecimiento moderado de la deuda externa
privada, el 4#3% en promedio se contratd a corto plazo y el 57% -
restante a largo plazo. Las empresas con participacién extranjera
en su capital social tenfan a su cargo 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 fpoca el lideraz-
g0 en la contratacibébn de deuda externa; las mexicanas, aungue no
captaron el mismo volumen, en cuanto a plazo, condiciones simila -
res,

b) PERIODO DE AUGE, 1978-1981

En s86lo tres afios el saldo del créditc externo privade cambib de

7 152 a 26 780 millones de d6lares, casi cuadruplicfindose, a una

tasa promedio anual del 45%. Por otro lado, respecto a la deuda -~
externa total, la privada significd el 21% en 1978 y el 34% en -
1981, El endeudamiento neto sumbd 20 354 millones de dblares, que

comparado con los 4 597 millones obtenidos durante los aflos de crg
cimiento moderado, representd un 343% mhs.

Los pasivos del sector privado a plazos de vencimiento de hasta -
180 dias, de significar el 49% de la deuda total privada en 1978 -
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pasaron a representar el 68% en 1981. En esa medida disminuyb el
endeudamiento captado a largo y mediano plazo. En estos afios, -
buena parte de la deuda privada con el exterior se utilizaba mAs
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 comen
tado las empresas con participacibn 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
netament e mexicanas a plazos cortos.

Claramente se habia manifestado un cambio de tendencia en el saldo
de la deuda externa privada, mismo que "..eeese Obedeci§ sobre -
todo al hecho de que el mercado financiero internacional pasaba -
por un perfodo de excesiva liquidez, en el cual era sumsmente -
atractivo prestar al sector privado mexicano no s8blo porque sus -
proyectos de inversibén se ligaban en gran medida al sector petro =
lero que vivia un perfodo de auge inusitado- s8ino porque 1la = =
gobretasa respecto de la LIBOR que pagaban las empresas privadas,
as{ como las comisiones, era mayor que la del sector pGblico, ~ =
ademks los plazos de vencimiento eran menores".8/

Debe recordarse que durante eastos afios, y como consecuencia de 1la
bonanza petrolera, la mayor parte de la deuda pfiblica externa fue
utilizada para ampliar la capacidad instalada de PEMEX; hecho que,
aunade a la tasa de crecimiento del PIB del 8% anual en promedio,

¥ al creciente gasto pliblico en obras de infraestructura, que pa5§
del 40% en 1978 al 47% en 1981, motivé 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 inversifn
privada, que en promedio crecié al 29% anual en los afios que se -
comentan.

57 Quijenc Jos® Mmnuel, op. cita., p. 120
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Tambifn la decisibén en esta &poca de sostener establece el tipo de
cambio del peso mexicano respecto al dblar, a través de tasas de -
interés elevadas, més altas que las externa, alentb6 a las empresas
privadas a usar el crédito externo. Las grandes e importantes, =
claro, con ventajas financieras comparativas mayores respecto a
las medianas y pequeidias, cuyo acceso al mercao internacional de

dinero y capitales era limitado. Internamente, las cargas finan -
eieras 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 inflacibn -
se acelerd y obligd a un nuevo incremento en el costo del dinero.

Aunque las tasas de interés internscionales habian venido crecien-
do sostenidamente desde 1977 hasta casi triplicarse en 1981, el

diferencial existente entre las domésticas y las exbternas fue cre-
ciendo, de tal forma que "el endeudamiento en moneda extranjera a
las tasas de interés internacionales representaba una alternativa
mucho mejor que la de endeudarse en pesos a altas tasas de interés
que ya existian por el aumento de precios que experimentaba el -

rals".9/

En efecto, por lo menos desde 1977, las tasas de interés del siste
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, dejb sentir sus efectos en la contratacibn de crédito
externo por parte del sector privado. 'Comenzando de una base de
alrededor de 1 000 millones de dblares en 1957, ha alcanzado un -
volumen de cerca de 575 000 millones de dblares a rfinales de 1980,
de los cuales se canaliza un monto de financiemiento anual de apro
ximadamente 100 OO0 millones de délares".10/ En términos netos el

Y/ Ghigliazza Garcia Sergio, "Financiamiento Externo del Sector

Privado" en la Deuda Externa de México, Naturaleza, Evolucibn
y Pgrspactivas‘ IEPES-PRI, México 1983 (Serie Difusibn 2),
P. 49.

10/ Gurris Trevifio José Angel, op. cit.,pp.46-52
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volumen de ese mercado ..., "avanzb a una tasa promedio de 23% -
entre 1973 y 1980, cuando pas6 de 132.0 miles de millones de dfla
res a 575.0 respectivamente svesesse " 11/ Hacia 1974, el mercado
internacional de capitales, resintid los efectos del aumento del
precio del crudo que dieron lugar al problema del reciclaje. En
efecto, la elevacién del precio del hidrocarburo en diciembre de
1973, proporciond a los paises miembros de la Organizacibdn de -
Palses Exportadores de Petrblec (OPEP), recursos financiercs por
alrededor de 100 millones de délares, que en su mayor parte fue -
ron reciclados a través de los grandes bancos estadounidenses,

Se facultd asi la expansibn del crédito a través de los mercados
de euroddlares y eurcdivisas y se cred a su vez, un exceso de — -
liquidez internacional. "Dada la alta liquidez e..... ¥ ante la
cafda en la demanda de créditos por parte de un mundo industrial
en recesibén, los bancos volcaron sus ofertas de crédito a pafses
de desarrollo intermedio que, como México, ofrecieron una razonae
ble combinacién de riesgo y rendimiento. Este proceso se inicié
con el sector pliblico, pero no tardd en hacerse extensivo al sec-
tor privado cuyos altos niveles de inversifn .... lo convirtieron
en un cliente cada vez activo" 12/ Es conveniente destacar que =
la participacibn de México como prestatario del euromercado se
acentud entre 1979 y 1981, siendo su intervencibn relativa en pro=
medio, de alrededor del 7% del total de créditos operados en dicho
mercado.

En otro orden de ideas, con la transformacibn de la banca especia-
lizada en banca mltiple a mediados de los setenta, se acelera la
concentracibn de capitales y la expansién de funciones del sistema
bancario, permitiendo a los grandes bancos (BANCOMER, BANAMEX, -
SERFIN) entrar a los mercados internacionales de capital, a través
de la apertura de agencias y sucursales en el exterior. Esta si -
tuacibn también permitib al sector privado en su conjunto, tener -

em, De
_% Ibid.,p. 109
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un mayor acceso al financjamiento externo en virtud de l1a liga -
entre los accionistas de las grandes privadas y los bancos mexica
nos.,

Asi por ejemplo, VISA que compartia acciones de la compafifa con -
BANCA SERFIN, PEROLES con BANCA CREMI y VITRO con PANPAIS, fueron
algunos de los beneficios de lea internacionalizacidn del sistema
bancario mexicanoc.

No es fortuito que en este periodo las empresas nacionales sean -
lideres en la contratacibén de crédito externo; ello no obedece -
precisamente a una contratacibn en la captacidn del mismo por parte
de las transnacionales, sino & una irrupcibn fuerte de ias prime -
ras en el mercado internacional de capitales. Por filtimo, es necg
sario recalcar que la ausencia de un control de cambios y vor tan-
to, el vacfo total de autoridad, de control y de coordinacibn en el
endeudamiento externo del sector privado, ayuds al crecimiento de
tal variable econbmica en los tres aflos a que se ha hecho referen-
ciae
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J¥I.- LA EXPERIENCIA SEXENAL
a) ULTIMOS MESES DE 1982, PRIMEROS DE LA CRISIS

Fara dar cuenta de lo que pasd con la deuda externa priveda durante
el seuwsnio 1983-49933, es preciso remontarse a los Gltimos meses de
1982, Similar retrogpectiva dsebe agplicarse al comportamiento de la
economf{a mexicana, a fin de no desligar la variable del resto de =
indicadores macroeconbmicos,..

El Secretario de Hacienda en funciones durante esa época describe
que para el mes de agosto ds 1982 "... México contaba con poco mhs
de 180 millones de ddlares en reservas liquidas (siendo que habia -
que) efectuar pagos por casi 300 millones de dblares a bancos inter
nacionales'". Continfta su relato: "Habfamos enfrentado serios pro-~
blemas po} varios meses, En febrero de 1982, tuvimos que devaluar
el peso, después de sufrir un incremento en las tasas de interés,
una cafda en los precios de nuestras exportaciones y una enorme ¥y
dramdtica hufda de capitales, producto de la incertidumbre en MHéxi-
co, de una taga de cambio sobrevaluada ¥ de la falta de confinaza.
Semanas después realizamos un ajuste en los salarios de todo el -~ -
pals, lo cual significaba que el ajuste necesario después de la - -
devaluacidn no iba a ser suficientemente fuerte. La salida de capi
tales continud y se acelerd, probablemente peor que en junio-julio
de 1982 ...( ) ... Fueron tiempos en que México perdfa 200-300 - =~
millones de dblares en un solo dia". 13/

Asf las cosas, al terminar 1982 ,,."el déficit econdmico del sector
pliblico habfa alcanzado un nivel sin precedente (17.1% del PIB); el
desequilibrio del sector externo se habia tornado inmenejable y el

sistema financiero mostraba signos de un rfpido deterioro ...{ Je..
MAs afin, el crecimiento de los precios indicaba una tendencia hacia
la hiperinflacibn y, por primera vez en varias décadas, el producto
interno brutc decrecid (0.5%)".14/

337 Tnstitucional Investor, "The Way It Was, 4n Oral History",
ed. del 200. Aniversario, Jjunio 1987, pp.71-~72.

14/ S.H.0.P., "MEXICQ, ESTRATEGIA DE FINANGIAMIENTO DEL -
DESARROLIO", Wéxico, 1986. p.1
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Este era, a grandes rasgos, el panorama econdmico que enmarcehd la
profunda crisis financiera de 1982. Respecto a la deuda externa,
cuyos filujos netos de crédito a México restringieron a partir de
entonces su creciriento econbmico, £sta surgid como un elemento =
importantisimo en la estrategia del sexenio entrante, Sin embsr=-
go, "la explosibn del problema {de la deudan externa) se cred -~ =
realmente en los seis meses comprendidos ern la segunda nitad de
1981. Nuestra deuda total del sector plblico era de 33 nil nillg
nes de ddlares a fines de 1980 y a fines de 1981 termindvbamos con
52 mil millones de ddlares ... ( J} «.. la nitad de la cuzl era a
corto plazo ... Si yo hubiera sabido en enero (1981) (comenta el
entonces Director de Financiamiento Externo de Hacienda) que iba
a tener que pedir pregtade 20 mil millones de dblares, hubiera -
dicho gue era imposible", 15/ Cabria agregar gue en idéntico lap-
90 la deuda externa total del sector privado qambié de 17 a 27 -~
mil millones de dblares, registrindose también un crecimiscto inu
sitado, el més grande experimentade por easta clase de enceudamien
te.

El 20 de agosto de 1982 México declaraba en Nueva York ante los -
120 mcreedores mhs importantes del pafs que no podia darls gervi-
cio regular a su deuda externa. Unos diass antes, internzmente se
daba a conocer una nueva fbrmula que permitiria atender los requs
rimientos de divisas de mhs slta prioridad pera el pafs, = un - -
tipo de cambio preferencial. Esta conaistla en la utilizacibn de
los ingresos de divisas derivados de exportaciones petroleras y
del endeudaniento externo, en los destinos mks importantes; la im
portancia de bienes e insumos indispensables y el pago de obliga-
ciones correspondientes a la deuda externa. Fue asi qusz permane
cieron vigentea dos tipos de cambio: uno preferencial ¥y el otro
de aplicacibn general, el gque se utilizb para el resto de las opg
raciones de divisas.

57 Turrla Trevino José Angel, op. cit., p. 206
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Al mismo tiempo, el gobierno mexicano envid un télex a todos los

. bancos del mundo con préstamos a México, d&ndoles a conocer la
problemitica del momento y anuncisndo ls moratoria de pagos; en
tal virtud, se suspendfan todos los pagos de principal de la deu
da a favor de bancos extranjeros, tanto a corto como s mediano
plazo, que vencieran en un perfodo de 90 dfas, comenzando el 23
de agosto., Mambién se solicitd refinanciacibn por un verfodo de
90 dias més.

La deuda externma del sector privado, tomando en cuenta la de la
banca mexicana, no se incluyd "de Facto" en la moratoria, ya que
tebricamente los deudores privados podrian adquirir divisas en el
mercado libre para pagar sus vencimientos de capital. Para efec
tos précticos, esto no sucedid en el corto plazo.

Por esos dias, el Banco de México informé al sistema bancario so
bre la necesidad de registrar en Hacienda el crédito externo a -
cargo del sector privado, con el propdsito de que éste tuviera -
acceso al tipo de cambio preferencial para efectuar los pagos -
por concepto de interfs de sus financiamientos, Para ello, se
creb en la propia dependencia gubernamental el "Registro de COré-
ditos en Moneda Extragjera Pagaderos en el Exterior a Cargo de =
Em?resas Privadas BEstablecidas en el Pais y a Favor de Entidades
Financieras", Esta fue la primera alternativa que tuvieron las
empresas privadas para gue, a pesar de las condiciones de crisis,
cubrieran el servicio de su deuda. Cientos de dichas empresas =
se agolparon apresuradamente en la Secretaria con paquetes y - =
paguetes 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 10. de septiembre de 1982 se decretdé el control ge-
neralizado de cambios y se ratificd el funcionamiento del regis-
tro sefinlado, mismo que permanece hoy en dfa. Al siguiente mes,
se instaurd en la Secretaria de Comercio y Fomento Industrisl,
el "Registro de Adeudos a Faver de Proveedores Extranjeros" con
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el mismo propésito que el anterior, esbando abierto hasta princi-
pios de 1983, Si el deudor privado registraba debidamente su crg
dito, obtenfia una "Constancia de Inscripeifn” que le vermitia -
comprar ddlares preferenciales para cubrir en lus fechas de venei
aiento pactadas los intereses y en algunos casos el principal del
mispo, Ambos registres permitieron ademfs, obtener directanente
de las empresas privadas informacidn para una estadistica congruen
te de su deuda externa,

Después del perfodo original de 90 dias de moratoria para el pago
de la deuda pliblica, y por las mismas razones, a finales de = -
noviembre se pididé a la banca extranjera una extensién de otros
120 dias; excluyéndose como antes, diversas categorias de deuda,
(tonos, "fleating rate notes", créditos otorgados por los organig
mos financieros internacionales, etc.). Se volvié a poner énfa -
sis en el cumplimiento puntual con los intereses de la deuda pd -
blica y respecto a la privada, se hizo notar que pronto se le prg
sentarfa una proposicién para manejar con diligencia el pago de

- los intereses correspondientes, A mediados de diciembre ge imple
menté un novedoso mecanismo que permitid, ademds de cumplir con -
los pagos vencidos, conservar las divisas en el pais, Todos aque
1los pagos de intereses cuyas fechas cayeran entre el 1o0., de -
agosto de 1982 y el 31 de enero de 1983, podriam ser heckos por
las empresas privadas, comprando a ciertos bancos mexicanos divi-
sas a tipo de cambio preferencial. El requisito era que tales -
pagos se refirieran a los adeudos dispuestos antes de ls imposi -
cibn del control de cambios generalizado y que hubieren etzioc - -
registrados con la autoridad hacendaria. El Banco de Méxizs acrg
ditaria en el mediano plazo, con el producto de las divisas asi
compradas, las cuentas de lo8 bancos extranjeros que dicha Insti=-
tucidn abriria a peticidén de los mismos, de tal forma que hasta -
en tanto no se les transfirieran esos recurscs, las divisas en -
custodia devengarfan un interés formado por la tasa LIBOR nis 1%.
Al finalizar el mes de enero de 1983 se puso a disposicidn de los
acreditantes la primera parte de los saldos, equivalente a - -~



alrededor del 0% del total. El resto, se los remitib sobre
bezes nmensuales, sujeto = la disponibilicad de divisas del -
ralis, dondz los primersz beneficisdos fuecrca 1los banzse gue

prinaro se acogieron al sistema,

Los saldos pendientes a fines de septiembre de 1383, fueron
refinanciados bajo la forma de un préstamo a largo plazo por
1a propia banca. :

En el mes de noviembre México firmbé con el Fondo Monetario =
Internacional la Carta de Intencién a fin de efectuar un pro
grama de estabilizacibén de la economfia y a cambio recibir rg
cursos financieros por 4 S00 millones de délares. El pafs-
se comprometib a mantener un tipo de cambic flexible y reali
zar los ajustes econdmicos necesarios para apoyar sus progra
mag; ademAs, se propuso la reestructuracibn de la deuda ex—-—
terna plblica y se establecid la necesidad de reducir el gas
to pGblico como proporcibn del PIB, del 16.5% en 1882, al B.7%
eb 1983, 5.5.% en 1984 y el 3,5% en 1985, Se considerd au-
nentar los gravAmenes fiscales de los bienes, servicios y pro
ducttos que ofrece el estado y se recomendd la venta de empre=-
sas paraestatales cusndo su explbtacibn no estuviese acorde -
con su capacidad de produccibén y generaran por Lo tanto ingre
sos bajos.

El Decreto de Control de Cambios, en vigor desde el 20 de di=-
ciembre de 1982 16/ derogd todos los ordenamientos legales -

16/ Este Decreto comstituye el "parteaguas" del crédito exter
no, ya que otorga un tratamiento a los financiamientos ex
ternos dispuestos antes de esa fecha y otro a los desembol
sados a partir de la misma.
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anteriores en esta meteria, Entre sus Considerandos, sefiald
claramente la necesidad de defender a las empresas de pérdidas
cambiarias inmediatas, derivadas de adeudos anteriores, que pz-
dieran ocasionar su colpso y con ello desempleo y bajas en la
produccidn, Por esto, ademAs deé las importaciones de mercan-
cias, incluyd dentro del mercado controlado, el capital e in=-
tereses, asi como los demAs accesorios que determinara el Ban
co de México, de todos los financiamientos en divisas a cargo
de los sectores pliblico y privado y a favor de entidades fi--
nancieras del extranjero y de instituciones de crédito mexica
nas, pagaderos fuera del pais, que se contrataron o de los --
cuales se dispusieran a partir de su entrada en vigor. Entre
sus disposiciones complementarias sefiald que Hacienda y Comer-
cio expedirfan posteriormente las disposiciones complementarias
necesarias para la debida observancia del Decreto y que el Ban-
co de México establecerfia los procedimientos, plazos y demhs -
requisitos a los cuales se sujetaria la compra y la vents de -
divisas de las operaciones comprendidas en ese mercado. Se =
indicé asimismo, que esta Gltima Institucibn estableceria una
cobertura de riesgos cambiarios en faver de persconas gque btuvig
sen adeudos a su cargo, de los sefinlados anteriormente, Con~
esto se marcaba la pauta para efectuar la primera reestructura
cibn de la deuda externa privada,

Como parte del Programa inmediato de Reordenacibn a fines de
1982, se implement8. el Programa para la Defensa de la Planta
Productiva y el Empleo, dentro del cual, en la parte corres-
pondiente a los apoyos cambiario-financieros, se previd tam-
bién la instrumentacidén de un mecanismo adecuado para pagar
el principzl de la deuda del sector privado.

Con todos estos mecanismos de ayuda el sector privado puestos
en practita en los meses inmediatos a la primera gran zrisis,
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el gobierno tratd de dar cabida a las preccupaziones de los
banqueros sobre la incapacidad de pagos de la deuda exbterna.
"La nacionalizacién de la banca tembifn consribuyd a acentuar
el involucramiento del gobierno en la deudz privada. Por un
lado, la deuda de la banca nacionalizada ascendia a cerca de
10 millones de ddlares (otros chlculos la utican alrededor de
9 mil millones). Por otro lado, parte de la deuda de empre-
sas habia sido contratada a través de la banca nacionalizada.
La deuda privada se convertia asi en un asuato de carfcter na
cional que debfa ser atendido con urgencia, Adicionalmente,
el programa de ajuste para 1983~1984 implicaba una disminucién
de la inverasién del sector plblico 1o cual hacfa importante -
reactivar la capacidad productiva de las empresas privedas. =
No resolver esta situacién también conllevaba el riesgo de que
las empresas imposgibilitadas de resolver su situacibn financig
ra en el exterior pasaran a manos extranjeras." 17/

Termina 1982 con una deuda privada enterna de 19 100 millones
de dblares, saldo menor en casi un 30% debido a la exclusibn -
de la banca nacionalizada. Esta deuda estaba integrada por -
la suma de las obligaciones de aproximadamente 4 OO0 empresas~
que habian suscrito 16 000 lineas de crédito con 608 bancos in
ternacionales. Gran parte de este pasivo tenfa vencimiento -
en el corto plazo. Cabe destacar que treinta grupos industria
les, que integraban a cerca de 209 empresas concentraban en ese
afio, poco mls del 52% del saldo totala Las empresas contitui-
das en el Grupo Alfa, participaromn con el 10% de dicho endeuda-
miento; es decir, aproximadamente 1 950 millones de délares. -
Le siguieron en importancia Grupo Visa, Mexicana de Cobre, Gru-
po Vitro y Pubos de Acero de México con el 6.4%, 4.0%, 3.9% y
2.6% respectivamente. Otros grupos importantes que absorbie-

12/ Sufres DAvila Francisco, "El problema de la Deuda Externa:
Prespectivas de México", trabajo presentado en el taller -
Econbdmico de la Comisibn Binacional México-Estados Unidos,

en Monterrey, N. L. el 10 de septiembre 1987, p. 15
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ron mayor endeudamiento externc rueron 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 U, 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 tenfan
participacibn extranjera en la estructura de su capital so-
cial. Esta participacibn era mayoritaria en la mitad de -
los casos. En conjunto, las empresas transnacionales man-
tenfan una deuda externa de 7 200 millones de dblares; o —-
sea 38% de la privada total, Algunas de ellas tenfan como
actividad principal el comercio internacional y, aunque peor
el lado de las ventas al exterior su participacibn en las -
exportaciones totales era modesta ( alrededor del 5%y, por-
la parte de las compras, representaban el 11% de las impor=
taciones totales del pais.

Del total de acreditantes sefialado, sblo 30 (5.0%) tenian a

su favor el 58.3% del saldo total de la deuda externa priva_
da; &sto es, 11 144 millones de ddlares. Entre los diez -
principales se concentraba poco ,As de la quinta parte del -
saldo y su origen era primordialmente norteamericano, inglés
¥ japonés, destacando el Citibank, el Bank of América, el -

Mnufacturers Hanover Trust, el Chase Mamhattan Bank y el Con
tienental Illinois National Bank. Se trataba en su mayoria
de banzos comerciales con un alto grado de penetracibn, que

habian otorgado en préstamo recursys de uso libre; ademls en
alguros casos, habian facilitado la existencia de sociedades
entre empresas y bancos extranjeros,

Por otro lado, siete décimas partes del saldo a fines de 1982
fueron contratados a tasas variables de interés y el resto a
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tasa fija. A su vez, dentro de las primeras predominabs la
tasa LIBOR 18/ 'sobre la tasa PRIME 19/ y los mArgenes o dife
renciales que se les suman eran mAs altos para esta (ltima,-
llegando hasta 21 2 1/2% anual, Entonzes, la mayoria de ese
endeudamiento, estaba sujeto a los riesgos de variacibn en las
condiciones del mercado internacional de dinero y capitales.
El 56% del crédito negociado a tasa fija de interés alcenzaba
niveles de entre el 10% y el 20% anual o mAs.

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

La consecucibdn de créditos vias operaciones sindicados fue la
segunda modalidad que més se utilizb, toda vez que el capital
asi obtenido, vino a representar la cuarta parte del total. -
Una minima porcién del saldo se encontraba representado por -~
colocaciones privadas de bonos ( 3% ) asf como de Pagarés a -
Tasa de Inter&s Flrotante ( FRN'S ) (2%). El resto (2%) por
instrumentos susceptibles 4ambién de colocacibn entre el ex-
tranjero inversionista, como aceptaciones bancarias y papel
comercial.

18/ Siglasi!que significan "London Interbank Offered Rate" y
que se refieren a la tasa internacional de mayoreo gue
se cubre para depdsitos regularmente a seis meses, entre
bancos londinenses. Se le atribuye a esta tasa una rela
tiva inestabilidad ya que refleja mls rhpidamente las -
cambiantes condiciones del mercado.

19/ "Prime Rate" es la tasa preferencial para depbsitos a cor
to plazo, fijada por bancos comerciamles de primera cate=
goria en los EEUUAA. Se trara de una tasa dombstics de
menudeo gue varia segln el banco y que lleva ademés un
cierto margen de ganancia que esta determinado por el mé
todo de fondeo utilizado.
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La mezzla de erodbdlares-dbdlar estadounidense ha sido la pre-
dominante en los crédicos externos del sector privado. Ep-
1982 el %7.5% del saldo total, equivalente a 18 527 millones
de dblarss estaba en 2sa divisa; a su vez, el 63°: provenia -
de bancos norteamericanos., )

Tradicionalmente, los flujos de capital obtenidos mediante -
la ¢ontrasacidn de créditos externos por parte dsl ssztor ~-
privado, han venido a situarse en las ramas econbmicss estra
tégicas, de altos niveles de rentabilidad, mismas que debido
al alto grado de concentracibn industrial existeonse se ubicen
en las principales Areas urbanas; es decir, Distrito Federal,
Estado d2 México, Nuevo Lebn, Jalisco y Puebla. A4 fines de
1982, el 74% del total de empresas que conformaban el saldo
se ubicaban en las Areas mencionadas. Este nimero de deudo
res, junto con alguncs del estado de Coahuila, principalmen-
te mineros, absorbian aproximadamente el 90% de s=se saldo, =
Esta proporcifn guarda un alto indice de correlacién con el -
de la inversibn extranjera directa,

A semejanza de México, el entorno latinoamericsaro también mog
traba a fines de 1982 y durante el afio de 1983 complejos pro-
blemas {inancieros, pero también, a semejanza &3 itéxizo, los
deudores del Area se esforzaban por superar la :zrisis de li-
quidez "... principalmente Brasil y Argentina, enfrentaban -
serios problemas para el cumplimiento de sus compromises y -
esto prasiocnaba a la banca privada ( extranjera) a alicanzar
negociaciones, antes de llegar a un enfrentamiento con deudg
res que potencialmente se veia mucho mds riesgeso. En este
sentido, se empezd m: crear una dindmica en la que los avances
de cualquier deudor abrian el espacio a otros que se encontrg
ban en situaciones similares... Los problemas similares -
entre desudores latinoamericanos dieron lugar a un proceso de
intensificacién en las comunicaciones que poco a poco se fue
normalizando. Para el problema de la deuda se llevaron a -
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cabo entre los gobiernos latinoamericanos umz serie de rzunip
nes desde 1983, 207

En materia de deuda externa privada, Venezuela por ejemplo im-
plementd en febrero de 1933 el Régimen de Cambios Diferencia~--
les ( RECADI ), a través del cual el gobierno tombd la decisidn
de otorgar divisas preferenciales para su pago, Siempre y cuan
do &sta hubiera sido legf{timamente contratada y se hubiese deg
tinado a actividades econémicas del pais. Existien obligacig
nes por alrededor de 16 000 millones de ddlares, pero finalmen
te sblo calificb 1z mitad,

Igual que en ijéxico, se cred en el Ministerio de Finanzas veng
zolana, un “Registro especial de tales adeudos. Hubo crédi--
tos como los destinades a la exportacibén, que contaron con au-
torizacién automética para la obtencibn de divisas preferencig
les. Chile por su parte, dié a las empresas privadas la op--
cibn de cancelar sus obligaciones externas registradas previa-
mente en el Banco Central y éste asumfa la deuda frente al ex-
terior; también pudieron pactar directamente con el acreditan-
te una reestructuracibdn cuyos términos financieros debian ir -
nés alld de los logrados en la deuda pfiblica, En Argentina,-
después de un ajuste cambiario del 2 200% en 1981 el sector -
privado quedd en bancarrota y el gobierno cred un Programa de
Seguros de Cambio a fin de salvarlo de la devaluacibn. Se -
dib la opcibn de que el deudor de que liquidara su crédito en
moneda local y traspasarla a su vencimiento, a través de -
"promissory notes' al sector plblico, De una deuda externa
privada de 14 000 millones de dblares, poco més del 0% se -~
azogib al sistema. El Banco Central de esa nacidn implantd
asisismo la inseripcibén en el "Registro del Sector Externo"-
de dicha deuda, como requisito indispensable para realizar -
pasos de principal e intereses, Ia deuda externa privada -

20/Sufrez DAvila Francisco, pp. cit. p. 19-20
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del Brasil que a fines de 1982 era de 22 800 millones de dfla-
res, fue incluida en las negociaciones que se llevaron a cabo
con la comunidad bancaria internacional para reestructurar la
deuda pfiblica y los términos y cpndiciones financieras logra-
dos fueron comunes a ambos. En cada uno de los tres acuer--
dos logrados alrespecto, el plazo de amortizacibn y/o la tasa
de interés de la deuda privada mejoraron, al pasar de 8 afios
incluyendo 2 1/2 de gracia y una tasa de interés de LIBOR més
2 1/4% anual, a 9 afios, con 5 de gracia y LIBOR mhs 1 1/8%,

El Banco Central impuso la obligacién de registrar esta clase
de deuda con el fin de poder comprar divisas al tipo de cambioc
oficial ( nivel 40% mAs bajo que el libre) para su amortizacibn.

b) MECANISMOS DE ALIVIC FINANCIERO,

Ahora bien, al comenzar el afio de 1983 en México se daba inted_
8a actividad en los frentes econdmicos y financieros, El pro
grama econbmico sexenal planteb la neceasidad inminente de con--
trolar la inflacibén y recuperar la confianza y el crecimiento., -
Debia recuperarse la inversibn y reestructurarse el sector pro=
ductivo y, en el mediano plazo, mejorar las finanzas pGblicas -
( disminuir el crecimiento del gasto pfiblico y de la deuda ex--
terna y aumentar los ingresos pblices ) dar flexibilidad cam--
biaria, aliviar el desequilibrio de balanza de pagos, incremen-
tar el ahorro interno y proteger el empleo, bfsicamente,

Desde fines de 1982 se comenzbd la negociacibn para reestructu-
rar por véz primera la deuda externa pQblica. Se logrd el -
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reescalonamiento a un plazo de 8 afios, incluyendo 4 de gracia
de un monto equivalente a 23 600 millones de dblares que reprel
sentaban los vencimientos de principal entre el 23 de agosto ¥
el 31 de diciembre de 1984,

Entre 1983 y 1985 se efectud la segunda reestructuracién de la

dguda externa plblica y la primera y la segunda de la privada,

Se obtuvieron, a costos muy altos, recursos frescos por 5 000 y
3 800 millones de dblares para satisfacer log requerimientos de
divisas del sectop:pfiblico; mientras, las empresas privadas en

conjunto apenas lograban créditos frescos por 500 millones de -
délares que destinabmn preponderantemente a la importaciém de -
mercancias, De la deuda pfiblica externa se tomaran en cuenta
en la segunda reestructuracibnm, esta vez multianual, los 23 600
millones de dblares antes sefialados, mAs 20 100 mo incluidos en
1la primera reestructuracibn. En total, 43 700 millones que -
vencian entre 1985 y 1990 y que ahora contaban con un plazo de

14 afios, con pagos crecientes,

En cuanto a la deuda externa privada, las Secretarias de Hacien
- da y de Comercio, y el Banco de México, actuando conjuntamente,
expiden las primeras " Reglas Complementarias de Control de Cam
bios Aplicables al Reglatro de Créditos en Divisas a Cargo de -
Empresas Privadas y a Favor de Entidades Financieras del Exte--
rior", Estas son reformadas posteriormente de acuerdo az la ==
experiencia que se va adquiriendo en tales menesteres., No obg
tante, desde antes de su expedicidén, la Dependencia seifialada ya
extendia Constancias de Inscripcibn, mismas que sirvieron en un
principio como requisito primordial para efectuar abonos en las
cuentas en dblares que el Banco de México llevaba a las institu
ciones financieras del exterior; el mismo papel clave desempeiia
ron tales Constancias en el futuro, dentro de todos los esque-
mas de apoyo financiero y cambiario a las empresas privadas que
implantd el Gobierno Federal,
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Tambibn 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 &rganc de consulta y de opinibn
respecto a todos los asuntos relativos al control de camblos.
Muchas resoluciones. comenzaron a tomarae en el seno de este -
Comité que permitieron flexibiliaar dicho control en sus as-
pectps bAsicos: importaciones-exportaciones y deuda externa.

:

Fue hasta el 6 de abril de 1983, cm'sndo después de una serie -

de consultas entre México y el Comit® Asesor de Bancos Interna

cionales , se instaurd el Fideicomiso para la Cobertura de --

Riesgos Cambiarios, mejor conocido como FICORCA. En términos

generales, este sistema permitib, sin hacerlo obligatorio, que

el sector privado mexicano reestructurara por vez primara su =

deuda dispuesta antes del 20 de diciembre de 1982, teniendo cg

mo incentivo principal la cobertura del riesgo cambiario de las
obligaciones corrsspondientes. Su constitucibn tratb de evi-

tar que continuaran ctorghndose subsidios a las entidades phbli
cas y privadas del pais con adeudos externos a su cargo, permi-
tiéndoles seguir siendo fuente de creacibn de empleos. Cuando
se mencionaban a las empresas del sector paraestatal, es porque
tembién 8stas podrian ingresar al programa. MAs adelante se
vib que lo hicieron sblo por excepcibn.

Se ofrecid 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 sfios con 3 de gracia u 8 afios inclu-
yendo 4 de gracia. Dichas alternativas permitifan liquidar =~
la cobertura, al contadc o a crédito y por la parte correspon-
diente al capital e intereses o bien sblo por €l principal. -
Bajo el contrato "tipico" de cobertura, la empresa recibfa un

crédito denominado en moneda nacional,igu al =l producto de su
adeudo externo por el tipo de cambio contrelado de 1la fecha va-



o34

lor de la operacibén de cobertura.

Cor dicho crédito, la empresa adquiria del FICORCA una canti
dad en dblares equivalente al monto de su adeudo en moneda -
extranjera, monto que simultfneamente la empresa otorgaba en
préstamo al FICORCA, con plazo para pago del primcipal igual
al convenido por la empresa con su acreedor, habiéndose es--
tipulado intereses trimestrales a razbn de la tasa LIBOR, -
Se pactd que en la medida en qte la empresa cumpliera com el

pago del erédito en moneda nacional, el FICORCA pagaria los

intereses y el principal del préstamo en dblares, con el pro
pbsito 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 éxito, ya que a octubre de =
1983, fecha en que se cerrd el programa hsbian ingresado cr§
ditos del ®ctor privado por un monto aproximado de 41 500 mi
llones de dblares, que representaban el 95% del total cubier
to por el fideicomiso. Este logro significh que la parte =
de la deuda externa privada que se encontraba en el FICORCA

( 60% de la total con bancos extranjeros por 19 107 millones
de dblares) se habia o estaba por reestructurar a largo pla-
zo, con un minimo de 6 afios incluyendo 3 de gracia, 21/

La segunda reestructuracibn de la deuda privada, aunque mfs
pequedia en monto, se efectud en junio de 1983, cuando México

21/ Vale la pena sefialar que en realidad habia contratos de
reestruc turacidn firmados por los deudores y sus corres
pondientes acreditantes equivalentes a poco mhs de la -
mitad de los 11 500 millones de délares, el resto se en
contraba pendiente de acuerdoc por parte de la banca ex-—
tranjera y para cubrir su servicio se llevaban a cabo -
periddicamente renovaciones del crédito en cuestifn. De
hecho esta situacibn permanecid hasta que entré en vigor
el "Ficorca Facility Agrement" agosto de 1987,
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£firm6 una Minuta de Acuerdo con los 15 pafses del 1llamado

"Club de Paris". 22/ Se trataba de la deuda otorgada al
sector privado, ya sea directamente, garantizada o asegu-
rada por agencias oficiales extranjeras pertenecientes a
l1os palses representantes. Incluyd créditos dispuestos-
antes del 20 de diciembre de 1982, originalmente por alre
dedor de 2 000 millones de dblares, que por motivo de ese
convenio el 42% alargarfian sus vencimientos a un plazo de
6 afios, incluyendo 3 de gracia, el 58% restante se pagaria
el 10% en 1984, 30% en 1985 y 60% en 1986. Al final de -
cuentas, el monto aludido disminuyb a alrededor de la mitad
por razones eminentemente préctigas. 23/

Esta reestrucutracién adquirid diversas modalidades de pago
de principal, dependiendo del plazo de vencimiento original,
a tasas de interés pactadas bilateralmente entre el gobierno
de México y cada uno de los miembros de ese Club, El primer
organismo oficial con el que se llevarcn a cabo reestructura-
ciones fue el Banco de Exportaciones e Importaciones de los
Estados Unidos de América ( Eximbank) y la Asociacibn Asegu-
radora de Crédito Externo (FCIA) del mismo pais, disefihndose
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
Exportacibn del Reino Unido (ECGD), el Ministerio de Comer-

227 Rustris, Bblgica, Canadé, Dinamarca, Espafia, Estados Uni-
dos de Norteamfrica, Francia, Holanda, Italia, Japdn, HNo-
ruega, Reino Unido, Repiblica Federal Alemana, Suiza y -
Suecia.

23/ De los casi mil millones de dblares que se pronosticd en
trarian al mecanismo del "Club de Paris", a fines de 1987
estaban cubiertos al amparo de FIOCORCA, créditos por un -
total de sblo 247 millones de ddlares y el resto, 207, con
las Sociedades Nacionales de Crédito. El remanente no se

hab{a reestructurado.
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cio _Internacional e Industrisl del Japén (MITI), la Compa~
fifa Francesa para Seguros del Comercio Exterior ( COFACE),-
la Compaiiia Espafiola de Seguros de Créditos a la Exporta---—
cibn, S, A. (CESCE) de Espaiia y Hermes Kreditversicherungs,
A, Go ( HERMES) de la Repfiblica Federal Alemana.

Por lo que se refiere a deudas privadas con proveedores ex-
tranjeros contraidas antes del 20 de diciembre de 1982, el
Gobierno Mexicano también implementé una serie de medidas -
de apoyo y reestructuracidn. En febrero de 1983, se efec-
tub un "Programa para el Pago de Adeudos Vencidos a Favor -
de Proveedores del Extranjero", que en particular comprendid
vencimientos no posteriores a junio del mismo afio; en julio
se cred el "Programa para el Pago de Vencimientos de Crédi-
tos por Adeudos a Corto Flazo a Favor de Proveedores del Ex
tranjero", que abarcS vencimientos ocurridos entre Jjulio y
mediados de diciembre, derivados de compromisos a plazo ori
ginal de un afio o menos. A principios de agosto, se dib a
conocer el procedimiento para el pago de todos los vencimien
tos no comprendidos en los programas antes citados. Iog - -
deudores constituyeron depbsitos _denominados en dblares, as-
quiridos en las diversas instituciones crediticias del pais
al tipo de cambio controlado, con el propbsito de cubrir los
vencimientos a su cargo, mediante la transmisién paulatina -
de los derechos derivados de tales depbsitos a los proveedo~
res del extranjero. La transferencia se hizo cuando el =
deudor cumplié una serie de requisitos, El objetivo princi
pal del mecanismo era posponer la salida de divisas del pais
por pago de adeudos vencidos,

Sin embargo, anticipadamente a lo previsto, en septiembre se
cubrid el 50% del valor de todos los depbsitos ‘en délarea =
constituidos por las empresas, incluyendo sus intereses; la
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otra mitad se pagarla seis meses después. Evidentemente -
que la medida se debid sl favorable desempefio de la cuenta
corriente de la balanza de pagos y mhs que nada, al hecho
de que el pronto pago a los proveedores extranjeros, contri
buirfa a normalizar las relaciones comerciales de México -1
con el reste del mundo, y por lo tanto, a restablecer el --
abasto de insumos importados requeridos en la operacibn de
la planta productiva del pals, que en ese entonces era tan
indispensable mantener trabajando.

A partir del 15 de febrero de 1984, el Banco de Mé&xico, puso
en vigor, tanto para el sector pliblico como para el privado,
otro programa de cobertura de riesgos cambiarios, en este cg
80 el correspondiente a nueves endeudamientos externos; es -
decir, dispuestos a partir del 20 de diciembre de 1982. En
tre los requisitos para participar en elprograma, fue necesa
rio que la deuda tuvies®e un plazo de pego de cuando menos 8
afios incluyendo 4 de gracia; gue el monto minimo del adeudo
cubierto fuese de 100 ril dblares o su equivalente en otras
monedas. La cobertura del riesgo cambiario se llevd en for
ma igusl a la del primer programa. Para {ines de 1987, del
total de recursos frescos dispuestos después del 20 de diciem
bre de 1982 por el sector privado, Gnicamente alrededor del
7% (120 millones de délares) se econtraba cubierto por el mg
canismo. Por lo tanto, puede decirse que eate programa no
captd un monto importante de crédito exterro.

Tomando en cuenta que el Registro de Créditos en Moneda Ex-
tranjera a Cargo de Empresas Privadas se habfa creado esen=-
cialmente pars coadyuvar al funcionamiento del control de «
cambios, al acabarse éste, dicho Registro correria el riesgo
de desaparecer. Se perderfia entonces el seguimiento esta-
di{stico de la deuda externa privada y con ello, habria un -
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vacio de informacibn para tomar clertas decisiones financie-
ras. A fin de evitarlo, se intridujo a partir del afio de -
1985, un requisito adicicnal en la parte de la Ley del Impues
to Sobre la Renta que se refiere al gravlmen que se debe cu-
brir por los intereses pagados el exterior.

Segln }a Ley, traténdose de ingresss por intereses, se consi-
dera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacio
nal cuando en el pais ge coloca o invierte el capital. Asi,
el impuesto se calcula aplicando & los intereses, ya sea el -~
15%, el 21% o el 35%. También existe la posibilided de exen~
eibn en el pago del mismo, Para gque se dé este Gltimo supues
to y/o para gozar del nivel de porcentaje m&s bajo, entre otras
cosag es indispensable que los créditos obtenidos con el exte-
rior estén inscritos en la Secretarfa de Hacienda. Eato se =
dib hasta 1988,

Al comenzar el afic de 1986, México ya habia logrado algunocs -
avances respecto a la situacidn critica que imperaba en 1982;
el déficit del sector plblico habia bajado en t&minos noming
les hasta el 9.5% del PIB de 1985, resultsfdo a su vez, de au-
mentar los ingresos fiscales, los precios de biemes y servicie
pfiblico, aquéllos de consumo bhsico y de reducir el gasto en
subsidios.

El tropel de alzas, la mayorfia muy terdfas, hizo mhs diffcil

el manejo de la politica econbmica que lo que hubiera sido de
otra manera. Las medidas de ajuste provocaron deteriorc del
crecimiehto econbmico, del empleo y de los salarios reales, -
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Ademés, el afio de 1985 en si{ mismo fue el sugurio de una se-
gunda crisis econbmica, desencadenada por la cafda del precio
del petrbleo y agravada por los fenbmenos naturales sismicos
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. 24/ Casi -
se habia liberalizado las importaciones de mercancias, sus--
tantivamente las de bienes intermedios y de capital, inicifin
dose el proceso de ingreso al Acuerdo General de Aranceles y
Comercic (GATT), La subvaluacién del peso mejoré la compe-
titividad de las exportaciones. La depreciacién del tipo -
de cambio controlAde fue de 93%, mientras que la del libre -
alcanzd 114%, Disminuyeron las presiones inflacionarias.

Desde principios de 1986 la inestabilidad del mercado inter-
nacional de hidrocarburos fue mayor y produjo una enorma pér
dida de divisas en ese afio, equivalente al 6% del PIB. Con
ello, México quedd nuevemente en estado de emergencia, como -
lo calificbd el Secretario de Hacienda y Crédito Piblico en -
turno. El primer semestre de ese afio fus testige de una de-
saparicifn del escenario financiero de dos acreditantes ex--
tranjeros. Habfan transcurrido 19 meses en que no se reci-
bib un centavo de la banca comercial y si engambio, los sec~
tores pfblicos y privado habfan efectuado pagos de su deuda-
externa, convirtiéndose en exportadores netos de capital. -~
Hasta la designacibn del nuevo titular de las finanzas nacipg
nales (junio) se anuncib el "Programa de Aliento y Crecimien
to" (PAC), que contenfia los principales mecanismos de convin
gencia para salir de la crisis. En julio se inicia una nue
etapa con la firma por parte de México de otra Carta de In--
tencibn con el Fondo Monetario Imternacional. En esta vez,
el organismo otorgd 1 700 millones de dblares, reconociendo

explicitamente 1a necesidad de apoyar al PAC; ademés, se pu-
sieron en préictica novedosos mecanismos de "protecéién" y -



contingencia al programa frente a eventuales ajustes externos
provocados por el petrdleo, e internos, generados por una evg
lucibn de la economia distinta a la esperada en cuanto a cree
cimjento e inversibn pfiblica.

El paquete de deuda externa pliblica negociado en 1984/1985 se
renegocib en 1986 nuevamente, al igual que los términos origi
nales de contratacidn de recursos frescos de 1983 y 1984 por
un total de 8 800 millones de dblares. Se consiguid dinero
nuevo por 7 P00 millones de délares para financiar proyectos
de inversibén, incluyendo casi 2 000 millones pars el mecanis-
me de proteccibfn antes sefialado ¥ otro cré&dito con el gobierno
Jjaponés por 1 000 millones de dblares. Asi, el grueso de los
pagos por capital de la detida del sector pliblico a mediano ple
2z0 con la banca internacional, qued$ documentado a 20 afios de
plazo, incluldos 7 de gracia ¥y una tasa de interés de 13/16%
sobre LIBOR, mAs ventajosa que las vigentes hasta entonces, -
También se obruvieron acuerdos importantes para la deuda eXw=
terna privada. México asumid el compromiso de renegociar el
vencimiento de las pages de principal de la deuda cubierta por
el FICORCA, en forma congruente con los obtenidos para la deu-
da del gector pliblico.

La primera reestructuracibn de la denda externa privada se ha-
ba llevado a cabe a través del FICORCA sin embarge, se basd
esencialmente en el supuesto de que al ocurrir los vencimien-
tos reprogramados de principal, el pafs y laa empresas recupg
rarien el scceso normal al mercado externo de cerfdito, de tal
forma que esos pagos se verian parcialmente compensados por ~
el flujo de nuevos empréstitos, Tal recuperacidn no se mate
rislizé y hubo necesidad de sentar las bases para efectuar, -
por tercera ocasibn, la reestructura de esa deuda.
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Por tora parte, se decidid renegociar con los paises miembros
del " Club de Paris ", pero en esta ocasibn, en relacibn a -

los créditos otorgados, garantizados o asegurados al sector =
pliblico, cuyos vencimientos de capital se ubicaban entre el ~
22 de septiembre de 1986 y el 31 de marzo de 1988, El monto
reegtructurado ascendib a 1 900 millones de dblares, que con-—
taron con un nueve plazo de 10 afios, incluyendo 5 de gracia.

Un 5% aproximadamente de esta suma constituia avales que a su
vez el sector pGblico habia otorgado al sector privado por --
concederle crédito externo. También se reestructuraron 279

millones de dblares por concepto de intereses,

No obstante los logros en materia de deuda externa, 1986, afio
de la segunda crisis mexicana, finalizd con un comportamiento
desfavorable de otras variables macro-econbmicas. El PIB --~
(precios constantes) se contrajo 3.8%. El dé&ficir fiscal, a
pesar de las restricciones habijdas en el gasto pfiblico, repre
sentd un 16% del PIB, El financiamiento de &ste fue cubier-
to principalmente con fuentes domésticas, propiciando asi que
la deuda interna al 30 de junio de ese afic llegara a los 35 -
billones de pesos. El Indice Nacional de Precios al Consumi
dor aument§ considerablemente ( 86% contra 58% un afio antes )
la variacién diciembre-diciembre subibd con mayor rapidez, de
64% a 106%. El tipo de cambio controlado se deprecib en --
148% comparado con 93% en 1985. El tipo libre un poco me-~-
nos ( 104% ).

Para evitar los efectos negativos de la incetidumbre cambia-
ria en el corto plazo respecto a las transacciones comercia-
les o financieras de cmrlcter internacional, el Banco de Mé-
Xico crebd al término de 1986 y puso en operacibn en enero --
del siguiente afio, un Mercado de Coberturas Cambiarias de =~
Corto Plazo, Timidamente algunas sociedades mercantiles y
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organismos pliblicos descentralizados comenzaron a celebrar
con los intermediarios autorizados en el mercado, contratos
de cobertura, de tal forma gue las operaciones en dblares -
sujetas al mercado controlado de divisas a llevarse a cabo
en una fecha futura,:se efectuarfan precisamente al tipo de
cambio controlado de equilibrio aplicable en el dia de con-
tratacién de la cobertura. Esto ayudé a las empresas a -
fijar anticipadamente los costos e ingresos de sus transa--|
cciones internacionales, facilitfndoles as{ la toma de deci -
siones; al mismo tiempo, propicib que se hiciera un mayor -
uso de las lineas de crédito a corto plazo en dblares que =
la banca mexicana contrata en condiciones financieras prefe
renciales con organismeos bilaterales del exterior para po~—
nerlas a disposicién del sector importador-exportador.

El mecanismo cobrb auge hasta el afio de 1988 llegando el ta
maiio del mevcado a alreddor de 1 100 millones de dblares -
mensuales.

c) ETAPA DE REIUCCION DE PASIVOS.

El 14 de agosto de 1987 el Banco de México, en su carkcter
de fiduciario del FICORCA, suseribib con la comunidad finan
ciera internacional el contrato de refinanciamiento de la =
deuda a cargo de ese Fideicomiso ( " FICORCA Facility Agree
ment " ) a través del cual, se convino gque los pagos de prin
cipal cubiertos por el Programa del & de abril de 1983, que
debfan efectuarse a partir del 5 de febrero de 1988, serfan-
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restitufdos al Fideicomiso por sus acreedores mediante el
otorgamiento de un nuevo présgtamo, en condiciones finan--
cieras parecidas a las logradas recientemente para la deu
da pfiblica.

Enun principio, como condicibn para la efectividad del -
nuevo convenio debfa existir un acuerdo entre deudores y
acredores de por 1o menos 8 700 millones de dblares; es -
decir, 94% del universo fotal de obligaciones que se pre-
tendib refinanciar a través de este mecanismo. 25/

Sin embargo, la perspectiva de esta reestrucutra provocéd -
una reaccién por demhs desfavorable entre la banca acreédo
ra extranjera quien prefirié hacer algunas concesicnes 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 simulténea,
las empresas privadas reclamaron el ‘valor de rescate" en -
pesos de sus créditos, de tal suerte que entre fines de ~-
1987 y principios de 1988, alrededor de 4 000 millones de =
dblares se habfan o estaban por "salirse" del FICORCA. FPor
lo tanto, €l monto de obligaciones externas sujetas a refi-
nenciamento disminuy$ a 4 000 millones de délares.

Lo anterior fue un hecho importantisimo para la devaluaciébn
que sufrib el peso en noviembre de 1987. Las compras de -

25/ La fecha limite para que 1os bancos acreditantes envia-
ran al FICORCA sus "Certificadoas de Adeudos" fue septiem
bre, 8516 que a esas alturas habla escasos 199 millones
de dblares, por lo que se amplié el plazo hasta febrero
de 1988, logrindose con ello casi 4 000 millones de déla
res.
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de divisas en montos considerables hechas por los deudores
privados con el "valor de rescate' obterido a fin de prepa
gar sus financiamientos, junto con el colapso de la Bolsa
de Valores de octubre y la consiguiente adquisicibn especu
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 délar. El -
Banco de México afirmb que esa avalancha de compra de divi-
sas " ,.. fue financiada en una forma importante por la ven
ta de CETES y otros valores déméasticos, Consecuentemente,
como el Banco Central intervenia en el mercado de divisas pa
ra sostener la tasa de cambioc en el mercado libre, estaba, =
de hecho, intercambiando deuda interna por deuda externa (la
disminucibén de la reserva de divisas aumenta el endeudamien-
to externo neto del sector pfiblico). Dicha sustitucibn no
podia-ser sostenida indefinidamente puesto que loa 2;-52-55"05
acelerados de 1a deuda privada eataban distorsionando el --
mercado libre de cambio™., 26/

En otros aspectos, la actividad econbmica desarrcllada en -
1987 fue favorable. Tuvo c¢onsecuencias postivas en el em—-
pleo, incrementfndose en 6.9% el empleo formal con lo cual =~
se redujo el desempleo & 3.2%. Se aplic6 una politica sa-
larial flexible, orientada a contrarrestar los efectos de la
inflaccibn, otorgindose en el afio cinco aumentos a los sala-
rios minimos generales, de los cuales el fltimo ( 15% ) con

vigencia del 16 al 31 de diciembre, se dib comn carfcter de -
extraordinario. Sin embargo, considerando la inflacibn --

26/ BANCO DE MEXICO, "THE MEXTCAN ECONOMY 4988", Economic -
and Financial Developments in 1987, Policies for 1988,
P. 12,
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registrada Z7/ los salarios cayeron 6.3% con relacibs al afio
anterior,

El sector sxterno de la economfa mostrd resultados posktivod,
pues todos >os indicadores evolucionaron favorablemerce, -
Contribuyeron a ellos, el manejo del tipo de cambio, la ra--
cionalizaci®n de la politica comercial, los programas de fo-
mento a lag exportaciones no petroleras, el repunte de los -
precios del petrbleo y la reestructuracién de la deuda exter
na. Resai<vh la estructura de las exportaciones totales, ya
que las no Detroleras participaron con un 58.4% mAs que en -
1985, afio == que seinicid el cambio en la sstructura, La
balanza cozarcial fue superavitaria, tanto por el incremen-
to de las exportaciones, como por el aumento de la produe—
ciébn y del precio del crudo. Se presentaron superfvil en .
la cuenta csrriente y en la de capital, dando lugar 2 una ==
acumulacidr. extraordinaria de reservas internacionales: —-
13 715 millones de ddlares.

Pero los acontecimientos orurridos desde mediados de octubre
¥ que desexbocaron en la devaluacibn del peso, deterioran la
economia er su conjunto y obligaron al gobierno a implemen--
tar un programa econdmico para abatir drfsbicamente l= infla
cibfn, llamsio " Pacto de Solidaridad Econbaica ", que se fir
mb y concen=rd con los sectores campesino, obrero y empresa-
rial el 15 ie diciembre de 1987. Entre los puntos més impor
tantes que 2ste programa comprendib se encuentran alzunog -
ajustes impositivos; ciertos aumentos en los precios y tari-
fas de los Dienes y servicios proporcionadcs por el ssztor -

27/ El Indi:e Nacional de Precios al Consumidor repor:td un -
aumentc acumulado de 159.2%; cifra por encima de la pre~
vista por }J.% Secég%taria de Prosramac:. n y Presupuesto,

de entge 7 y e
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plblico; una pnlitica cambiaria que asegurase la rfpida re-
duccidn de la inflacién y la competitividad de la planta =
productiva; la contencifn de precios y salarios; una apertu
ra comercial consistente con la polftica cambiaria y un es-
tricto control en el gasto pliblico.

Las més diversas reacciones entre la poblacién mexicana pro,
vochd el Pacto, qie dicho sea de paso, ¢l propio Presidente -
de la Bepfiblica aclard enfhticamente cuando se firmo, no -
era punto de comparasibén c¢on planes puestos en prhctica en
otros pafses; no era un plan de choque, ni habrfa una conge
lacifn de precios total en la economia.

Comenzando 1988 entra en operacibn el "Ficorca Facility .e=
Agreement", participando en el programa aquéllos créditos -
reestructurados a un plazo de cuando menos 8 afios con 4 de

gracia, pero no mhs de 20 aflos con 7 de gracim. En rela-

cibén 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 interés que devenga-

ria el crédito en pesos que eventualmente otorgarse FICORCA
al deudor,

De manera consistente con el Contrato de Refinamciamiento,-
el FICORCA finicamente otorgd cobertura a aquéllos créditos,
cuyos deudores y acreedores manifestaron su consentimiento
para participar en el esquena, Los intereses correspondien
tes & los mencionados préstamos en dblares, son abonados di=-
rectamente en la cuenta que al efecto designan los acreedo--
reg, mientras que el principal, en la cuenta que les lleva a
tales acreedores el Banco de Servicioc del FICORCA ( Banamex,
N.Y.), para que en caso de que tales pagos se efectlién con =
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anterioridad a las fechas de amortizacibn de la deuda a -
cargo del FICORCA, los mismos sBean refinanciados en los =
porcentajes establecidos en el propio convenio. Una di=-
ferencia contemplada en los nuevoa contratos de cobertura
ae refiere a la forma de entrega por parte del FICORCA -~
del "valor de rescate" en pesos, en caso de que se den =
por terminados anticipadamente, ya sea por voluntad o por
incumplimiento. Dicho valor lo recibirfin las empresas -
mediante pagos trimestrales iguales, o bien atendiendo a
~ otro calendario convenido. En el primer programa del -
FICORCA, el "valor de rescate"se dib al contado,

Los financiamientos a cargo del FICORCA y a favor de la ban
ca extranjera a que diera lugar el Programa, no pueden ser
inmediatamente disponibles para ser represtados a empresas
privadas o pliblicag, ya que eso generaria una contraccibn
en una fuente de financiamiento no inflacionaria del défi--
cit pGblico y adicionalmente una expansibn monetaria neta,
probablemente de magnitudes desestabilizadoras, por lo que
se convino que existiera disponibilidad de derechos de pris
tamo a partir del segundo trimestre de 1988 en una cantidad
que seri la menor, de entre 125 millones de ddlares 6 el =~
45% de los financiamientos oturgados al FICORCA el trimes--
tte anterior. En trimestres subsecuentes y hasta el lti-
mo de 1991, la cantidad se incrementarf por el menor de los
montos anotados anteriormente. Después de 1991, el monto
niximo de incrementos serd de 145 millones de dblares.

El 5 de febrero de 1988 FICORCA pagbh a los bancos extranje-
ros 158 millones de dflares por concepto de capital, que -
constitufa uno de 1los vencimientos previstos en los contra=
tos del Programa del 6 de abril de 1983. De ellos, fueron
elegibles para représtamo 125 millones de dblares y, segln -



«48

el Director del Fiduciario del FICORCA, hasta agosto del -
mismo afio el mecanismo de reciclaje habfa refinanciado pa-
gos por 327 millones de dblares, estimando gue para 1992 -
se habrén represtado alrededor de 3 000 millones de d8lares

28/

El Director del Banco de México resumid el papel jugado por
el FIDEICOMISO en seis afios de existencia: " ... ha facili
tado enormemente la reestructuracibn de la deuda privada y

con ello, sin costo para el erario, ha salvado a muchisimas
empresas de afrontar una situacibdn por demés precaria frene
te a sus acreedores, a la vez que ha propuesto y sigue pos-
poniendo la transferencia de recursos al exterior por con--
cepto de amortizacifn de pasivoa a cargo del sector priva--

do." 29/

No cabe duda que el FICORCA fue de gran valia para la pri-
mera reeatructuracibn de la deuda externa privada y adewés
cubrib el riesgo cambiario de &sta. Para ia tercera, que
se pretendi$ efectuar a 20 afios con 7 de gracia, lo mfs im-
portante que se logrd fue desencadenar el prepago de casi -
5 000 millones de dblares de ese pasivo. No tanto la reeg
tructuracibn esperada.

Entretanto, en marzo de 1988 se daba el primer paso en la
nueva etapa del manejo de la deuda externa pGblica: el in-
tercambio de bonos por deuda antigua reestructurada, que ime-
plich la reduccidn real del saldo, hecho que también se esta
ba logrando con las conversiones de deuda en capital. La -~

28/ Mencera Aguayo Miguel, Palabras ante la Ouarta Reunién -
Nacional de la Banca, Monterrey, N. L., agosto 1988, p.18

29/ Idem. p. 18
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modalidad consistid en que el principal de la nueva emisién

de bonos del gobiernoc mexicano, gozd de una garantia colate

ral constituida por bonos " cupbn cero " del Tesoro de los-

Estados Unidos de Norteamérica, adquiridos ex-profeso por -
México. La banca extranjara ofrecib 6 700 millones de dbla
res de deuda existente por los nuevos bonos, de los cuales -
México mceptd ofertas por 3 700 millones, a cambio de los --
cuales emitid nuevos bonos por alrededor de 2 600 millones -
de dblares, logrhndcose una reduceibdn inmediata de la deuda -
externa nacional por 1 000 millones.

En abril, la Secretarfia de Hacienda y el Banco de México, pu-
blican una Resolucibn en el Diario Oficial de la Federacibn -
cuya finalidad bAsica fue actualizar el Registro de la Deuda
Externa Privada que se lleva en dicha Dependencia, actualizg
cibn que normalmente se efectfin dos veces al afio, 86lo que eg
ta vez se resolvid adelantarla, en aras de conocer a la breve
dad la magnitud del cré&dito externo que las empresas habfan -
prepagado cuando se galieron del FICORCA y por ende, precisar
el saldo de ese endeudamiento,

Casi al finalizar el sexenio, la deuda externa privada habia
sufrido una reduccibn neta importantisima respecto al afio de
1982, Su saldo ascendid a poco més de 10 500 millones de

dblares; es decir, disminuyd en 8 600 millones de dblares -

(45%). Lo anterior significa una tasa de decremento anual

promedio entre 1983 y 1988 de 9% Tal disminucibén resultd
de una disposicibn bruta de 10 300 millones de dblares; 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 Cré&dito. Ademés



se pagaron intereses por alrededor de 12 300 millones de
dblares. Las bajas mls significativas tuvieron lugar -
en tres aifios del perfodo; en 1984, debido a las expecta-
tivas de una inminente devaluacién ( que en realidad se

efectud en julio de 1985 ), en 1987 r 1988, por prepagos
de deudas que tenfan cosvrturas de FICORCA. Todo lo -
anterior, sin contar que también desaparecib la deuda ex-
terna privads con proveedor:s dispuestas antes del 20 de

diciembre de 1982 y cuy) monto ascendia a 4 800 millg
nes de délares; si se condidera &sta, la reduccibn neta -
del pasivo equivaldria a més de la mitad del existente a

fines de 1982,

En cuanto a la deuda contrafda antes del 20 de diciembre -
de 1982 a favor de instituciocnes financieras del exte-=
rior, el gector privado, independientemente de pagos =
de principal al tipo de cambio litre ( bAsicamente prepa-
gos ) y al tipo de cambio controlade ( vencimientos norma-
les ), redujo pasivos externos por alrededor de 1 125 - =
millones de ddlares, entre fines de 1985 y principios de

1988, que pueden atribuirse estrictamente a las alternmati-
vas distintas de FICORCA y que conaistieron en capitaliza-
cibén de pasivos " quitas " parciales o totales del pmfmpu
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v asunciones de deuda privada por el sector piblico., 39/

Los casos mAs destacados de capitalizacibn de pasivos lo
constituyen la empresa tenedora de acciones del Grupo -~
Alfa, denominada Grupo Industrial Alfa, S. A, { GIASA),-
Hylsa y FUD y subsidiarias.

En particular, la disminucién de pasivos de estas empresas
hizo que la deuda total del Grupo, vigente a mediados de -
1987, por alrededor de 1 600 millones de dblares, pasara a
1 030 millones de délares.

La reestructuracién de GILASA, cuyas negociaciones se inicia
ron desde agosto de 1982, en que suspendib la empresa sus -
ragos al exterior, tanto de capital como de intereses, crig
talizé con la firma del Convenio de Reestructuraciém el dfa
15 de diciembre de 1987. Seglin el Convenio, la deuda de =
GIASA a reestructurar, tanto directa cono indirecta ( avala

30/ Cuando el papel mexicano empez6 a perder valor en los -
mercados de capital, cotizéndose muy por abajo de su va
lor nominal, los mcreditantes del sector privado con el
afén de ser liquidados a la brevedad posible y de recu-
perar algo de lo prestado, decidieron recurrir a las -
"quitas”. Un buen ejemplo de &sto, lo es el caso del -
Grupo Lazangorta, al cual selle"perdonaron' 50 millones
de dblares del saldo del principal adeudado., En cuanto
a la cesibn de pasivos externos de algunas empresas del
sector privado al pfiblico, sucedid cuande las primeras
necesitaron alta liquidez en pesos y '"vendieron" su deu
a las segundas que ftenfan dicha liquidez. Tal fue el ca
so de lag cesiones a Banobras por 104 millones de dbla-~
res y a Telmex por 122 millones de dblares. las empresas
cesionariag contrataron una linea de crédito con el Mor-

gan Guaranty Trust of New York, que usaron para pagar las
deudas absorbidas, quedando una nueva obligacibn a su ar
go, en términos y condiciones mejores para la deuda piblica.



da) ascendia a 770 millones de dblares, integrada por 580 -
millopes de principal ¥y 190 millones de intereses,

El esquema de reestructuracibn que adoptbé el Grupo, tuvo -
algunos elementos del procedimiento de intercambio de deuda
piblica por inversidn que el sector pfiblico mexicano comen-
20 a llevar a cabo a partir del afio de 1986. Es decir, a
cambio de la deuda total de GLASA, sus acreedores recibie-
ron a prorrata: a) acciones comunes de una nueve emisibén
que representd el 45% del capital social del Grupo; b) -
deuda directa a cargo de los Estados Unidos Mexicanos con
valor nominal de 200 millones de dblares, deuda en poder -
de Bancomer, S.N.C., ¥ ¢) 25 millones de dbiares en efec==i
tivo, por tivo, por concepto de intereses acumulados. -
Asi, la deuda de GIASA disminuyd en 355 millones de dblares
en efectivo, y el remanente { capital e intereses ) se capi
talizb, ascendiendo a aproximadamente S44 millones de db6la-
res. Con esto, la Asamblea de Accionistas tuvo derecho a
suscribir acciones de la nueva Serie "B" al pagar, ademfis =
de su valor nominal ( 2 000 pesos por cada uno ) una parte-
adicional muy considerable de 33 OO0 pesos por cada accibn,
hecho que did gran ventaja al Grupo, ya que el incremento -
del capital lo pagaron los acreditantes. En estas condi-
ciones, los acreditartes extranjeros recibieron 200 millo~=-
nes de dblares de deuda del Gobierno Mexicano, entregada =
por Bancomer, S. N. C., ¥ este iltimo recibib de los prime=
ros el mismo monto relativo a la deuda de GIASK, que estl -
cubierta por FICORCA,

Respecto a Hylsa, reestructurd en abril de 1988 aproximada-—-
mente 1 150 millones de dflares, a que ascendia su pasivo ex
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terno, de los cuales 850 correspondfian al principal y 200
a intereses vencidos y no pagados. Su deuda quedd en -
636 millones de dblares, El Convenio comprendié dos pla
nes. Uno, por 251 millones de dblares, que a su vez in
cluye tres tramos: 137 millones de dblares a un plazo de
amortizacibn de 15 afios con 5 de gracia; 107 millones a =
pagarse de acuerdo al flujo de efectivo de la compaiifa y
con grandes incentivos para capitalizar pasivo, en la medi
da en que se cubra répidamente el financiamiento. Por -
ejemplo, por cada dblar a pagar durante 1988, dos y medio-
dblares se capitalizan y otro tanto igual, pasa a formar -
parte del tercer tramo; es decir, por cada délar se dismi-.
nuyen seis, La Gltimo parte la conforman 7 millones de
délares gue se pagarfn hasta 1993. El segundo plan se =
instrumentd a través de un "SWAP"; o sea, que se efectud -
un intercambio del pasivo de Hylsa por papel ( deuda ) de
los Estados Unidos Mexicanos, a través de Banca Serfin, por
un total de 385 millones de délares.

Otras empresas del sector alimentos del Grupo Alfa ( Fud -~
Alimentos y subsidiarias, ahora denominadas Salumi, S. A.-
de C. V. ) reestructuraron sus pasivos por 77 millozes de

. d6lares, de los cuales 55 correspondfan a principal. La
operacidn consistid en que la Corporacién Financierz Inter
nacional ( CFI ), actubd como comprador de la deuda z los -
acreedores en 28 millones de dblares ( integrados por 20 -
de la propia Corporacibn, & de Banca Serfin, S. N. 3., v 2
de la propia empresa ), y después capitalizbd ese pasivo con
las empresas del Grupo a cambic del 24% de acciones del ca
pital soccial suscrito. Por esas acciones la CFI pidib a
la empresa controladora ( Salumi, S.A . de C. V., ), 30 mi-
ltones de dblares, de los cuales 10 ya se cubrieror zon -
acciones y 20 se pagarfn a un plazo de nueve afios. Fi--
nalmente, el saldo de la deuda de este sector quedd en 20
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millones de dblares, gracias al mecanismo de capitalizacibn
de pasivos,

Por todas estas razones, en seis afios se notd un cambio en =~
la estructura del endeudamiento privado. En primer térmi-
no, el 75% ya estaba reestructurado, una mitad dentro del -
FICORCA, a 20 afios con 7 de gracia y la otra fuera del Fidei
comiso, a un plazo mfnimo de & afios con 3 de gracia, E1 -
25% restante conservaba sus vencimientos originales de con--
tratacibn, El nfimero de empresas deudoras privadas bajd a
poco mAs de 1 000, que solamente conservaban vigentes alrede
dor de 3 000 lineas de crédito, adeudadas a la mitad de los

bancos internacionales que existian a fines de 1982. (Obvig
mente que los principales deudores de entonces habfan altera
do su posicién respecto al saldo total, ya que si bien ningu
no habfa liquidado totalmente su adeudo, si lo habfan reduci
do en distintas proporciones, todas ellas significativas.

Por ejemplo, en el estrato de las diez empresas privadas que
se encontraban mhs 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% ), Cer
vecerfia Moctezuma ( 2,9%), Asesores de Finanzas ( 2.7% ) y -
Cydse ( 2.1% ); tres de ellas ( Alfa, Vitro y Cydsa ) baja--

ron su deuda a alrededor de la mitad. Aunque las otras =
cinco no 10 hicieron asi, la magnitud conjunta de sus obliga
ciones externas es el 27.4% del total. Celanese Mexicana

y Grupo Protexa negociaron reducir cerca del 85% y 70% de -
sus adeudos y si en 1982 ocupaban los lugares 7 y 10 respeg,
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tivamente como deudores, ahora tienen el 28 y el 21 en el -
mismo orden. En cuanto a los bancos extranjeros presta--
mistas, sucedib algo similar por el efecto de los prepagos
¥ "quitas" que concedieron; ain embargo, también la cartera
crediticia en poder de los acreditantes mhs importantes dig
minuyd, debido a que en la filtima parte del sexenio se dedi
caron a venderla con atractivos descuentos a otros que les
quedaba todavia "cupo" y que estaban dispuestos a negociar-
la ventajosamente en el mercado internmacional de capitales.
En efecto, para junio de 1988 la deudp externa privada ha--1i
bila cambiado de manos y la concentracibén se habia agudizado.
Treinta acreditantes que representaban alrededor del 10% del
nmero total, ahora tienen a su favor el 58% del saldo. -
S0l.o que ya no son los mismos. El Citivank encabeza la -~
lista, seguido por Servin, S. N. C., ( sucursales en el ex-
terior), Bank of America y Morgan Guaranty Trust; pierden -
importancia marcademente el Wells Fargo Bank, N. A., Royal~
Bank of Canada, Sumitomo Bank y Bank of Montreal, quienes -~
actualmente se encunentran mAs alll de los diez primeros lu-
gares, por la magnitud del monto otorgado en préstamos. -
las agenciss y sucursales en el exterior de las Sociedades
Racionales de Oré&dito, contribuyen al adeudo privade con un
saldo promedio de casi mil millones de dblares en los Glti-
nos afios del sexenio.

ZTa composicibn del costo de la deuda cambib, Aument b la
proporcibn gque se encuentra pactada a tasa de interés va--~
riables, de 70% = 83%. La preeminencia de la tasa LIBOR
sobre la btasa PRIME continub, aunque el mAximo nivel para
ambas no pasa shora del 2% anual y, en cuanto a la parte -
del saldo con tasa fija derinterés, se ubica hoy primordial
mente en los rangos de 4%-12%, costo menor que el de 1982,
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El perfil de vencimientos también varib, puesto que mien-
tras en 1982 se debia cubrir en el corto plazo el 58% del
pasivo existente a fines de ese afio, actualmente solo es
preciso pagar el 19%. 4 la fecha, en la estructura por
monedas de la deuda privada continfia dominando el délar-
esurodblar,

Una de las formas de cubrir el viejo pasivo externo que -
utiliz8 con frecuencia el sector privado durante el lapso
fue pustituirlo por la emimifn de Pagarés a Tasa de Inte-
rbs Flotante ( FEN'S ). Lo prefirib hacer con este ins-
trumento, debido a las ventajas fiscales que pueden obte-
nerase de cumplirse ciertas condiciones, siendo la més evi
dente la exencidn del Impuesto Sobre la Renta gemerado -
por el pago de intereses al extranjero. Por ello, hoy -
en dia el 30% del saldo total del d&bito, esti represents
do por esa clase de pagarés, 1o que se compara con el 2%
seis afos atrfis; &sto hizo que las operaciones efectuadas
mediante créditos directos bajaran sk monto, que aunque si
gue giendo superior a los primeramente mencionados no tie-
ne ya la misma importancia. Debe agregarse, que un cré-
dito puede eéncontrar mbmtatrativo emitir FRN'S, que con--
tratar un cfédito directo simple, o inecluso sindicado, si
lo que busca es obtener fondos a mediano o largo plazo con
perspectivas de bajas tasas de interfs duzante el transcuxr
so de la emisibn; por otra parte, dependiendo del plazo, =
algunas emisiones tienen un Fondo de Amortizacién (mecanig
mo especial para pagarlas )} ¥y, por filtimo, existen més po-
gibilidades de liquidar log FRN'S, en virtud de que si en
el momento de la redencibn snticipada, el pageré tiene un
precio abajo de par, el costo del prepago seri menor; otros
instrumentos crediticios en wambio permiten prepagos sblo -
cuando el precio esth a la par,
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Estos son los resultados mfs evidentes de seis afios de -
negociacibn incesante de la deuda externa privada.  Asi
mismo, a mediados de 1988 el tan renombrado Pacto de Soli
daridad Econdmica, produjo efectos importantes., Unos -
buenos. Otros no tanto, Respecto al abatimiento de la
inflacibn, objetivo primordial del Pacto, los resultados -
son slentadores, puesto que de tasas mensuales de incremen
to del Indice Nacional de Precios al Consumidor de 14.8% y
15.5% en diciembre de 1987 y enero de 1988, se ha llegado

a porcentajes de 1.9% en mayo de este afio; tendencia pare-
cida ha seguido el Indice Nacional de Precios al Productgr.
No obstante, los incrementos de precios continfian erosionan
do el poder de compra, ya que el nivel nominalde los sala--
rios permanece constante. Si dichos salarios se deflac--
tan en base al Indice primeramente sefialmdo y al salario -
minimo vigente en 1980, el resultado es un deterioro real -
de 25% acumulado hacia finales de mayo de 1988, Afin mhs,-
tomando como punto de comparacibn el afio <= 1982, el porcen
taje es impresionante: 42%. 31/ Esto indudablemente ha -
implicado un alto costo social, pauperizardo la fuerza de -
trabajo. lLas finsnzas phblicas se han fortalecido, pues-
to que en el primer cuatrimestre de 1988, la diferencia en-~
tre ingresos y egresos del Gobierno Fzderal arrojé un SHe~r
perfvit primario de 9.8 billones de pesos; sin embargo, di-
cho exceso no fue suficiente para cubrir 25.7 .billones de =
pesos de servicio de la deuda, por lo que existidé un défi--
cit financiero de 15.9 billones de pesos.

La economfa nuestra una falta de¢ liquidez en general y las
tasas de interés han disminuido constantemente, por lo me--

Szmam=xsIss= ===

31/ Colegio Nacional de Economigtag._ "C a de Coyuntura o
Y nbmiga“. Publicacibdn Mensual, %ol. Fﬁo, 1, agosto 19%%—

p. 2



nos hasta junio. E1l Costo Porcentual Promedio, gue es -
el promedio mensual ponderado de las tasas de interfs que
los bancos pagan a los ahorradores, en enero fue de 122.54%
en febrero de 135,88%, en marzo de 117,16%, en adbril de --
81.03%, en mayo de 60.59% y de 46.76% en el mes de junio, -
IEn 1la medida en que se reduzca la capacidad de maniobra an-
tiinflacionaria a través del Pacto, habrfn de detenerse los
ajustes a las tasas de interés para evitar que se vuelvan =
negativas en términos reales,

El saldo del intercambio comercial de México con el exterior
fue favorable en el lapso enero-mayo de 1988, en mhs de - =
2 200 millones de dflares, pero menor en 38,7% al superfvit
de igual perfodo del afio anterior. Destacd dentro de las
exportaciones, la de manufacturas cuyo monto representé un
23.7% de incremento total. Es alentador que hoy en dfa -
las exportaciones no petroleras signifiquen mls de dos ter-
ceras partes de las exportaciones totales y que 1las de manu
facturas equivalgan a més 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 pais; en seis afios el crecimiento econbmico fue es-
caso o nulo; 8e ha tenido que cubrir un alto costo social -
por llevar la inflacidén a niveles menores; el pais se ha =
descapitalizado ( la cifra mhAs consevadora sobre 1os actie=
vos financieros de mexicanos en €1 exterior cstima 20 mil -
millones de dblares ) y el margen de subvaluacibn del peso
se agota rhpidamente, El pacto de Solidaridad Econbmica,
sin duda original, ha dado algunos frutos, pero s necesa--
riamente transitorio y un nuevo modelo de desarrollo econb-
mico habrf de ser creado pronto.
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IV, DESTINO DEL CREDITO

El sector privado mexicano destind el financiamiento externo
que captb en seis afios a tres obJetivos, en orden de impor--
tancisa. Cubrir deuda antigua contratada con bancos y pro-
veedores del exterior; ingresar las divisas al pals y cambiap
las por pesos al tipo de cambio controlado ( en cuyo caso bA-
sicamente se aumentd el acervo de capital de trabajo ) e im--
portar,.

En cuanto al primer destino, este tuvo lugar casi siempre a -
través de la reestructuracidn del crédito viejo; ésto es, se
firmaba un contrato por el mismo monto que al anterior, solo
‘que con términos y condiciones financieras nuevas, mis favo-
rables al deudor. A pesar de que en estos cases 105 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 miliones de dblares, de los cuales poco mhs de 700 mi-
llones de dblares se gastaron en importacibn de mercancias.-
Cabe hacer aqui algunas consideraciones. La primera es rg
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 Te
cuperar el papel de motor de la economia. El Grupo Alfa,-
Grupo Vitro y Celulosa y Derivados, S. A.,(Cyda) hpy por hoy
deudores importantes, son ejemplo de semejante aserto.

Ya en el capitulo precedente se comentd en detalle el esgue-
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ma de reestructuracibn que adoptaron las empresas mis gran-
des del Grupo Alfa, como son GIASA, e HYLSA, Gracias a =
ello, la primera restableci$ su importancia patrimonial al-
ver mAs que duplicado su capital y para la segunda, signifi
¢8 la posibilidad real de modernizar sus instalaciones. 33/
El Grupo en 8i redujo su tamafio, desinvirtiendo en bienes -
de capital y en bienes de consumo y reforzdé su presencia en
acero y petroguimica. 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 operacibm 1llegb en este ltimo afio a 529 083 millones
de pesos, 2 500% de crecimiento real respecto a 1982, Am—
bos conceptos son los mAs altos de los filtimos cinco afios, -
ya que influyeron dos factores relevantes: la recuperacién
de los niveles de los precios del acero, mis acordes con los
precios internacionales, y el aumento de la productividad en
1la mayorfia de las empresas del Grupo. Por la reduccién en
la subvaluacibn del peso durante 1987, sus exportaciones fini
comente llegaron a 228 millones de dblares, pero fueron 124%
mayores a 1las de 1982, Las empresas que m&s destacaron en
egta materim son Petrocel, Akra, Hylesa, Nemak y Terza. Hoy
uno de los objetivos del Grupo es afianzar la posicibdn expor-
tadora no solo para garantizar niveles de eficiencia y compe-
titividad internacional, sino para continuar ampliando su ex=|
cedente comercial,

Otra tarea actual consiste en incrementar la rentabilidad de
sus empresas ¥y atender lag necesidades de crecimiento y moder
nizacibén para mantenerlas competitivas ante la apertura de -
fronteras. Asf, Alfa entra en una nueva etapa de desarrollo,

13/ Tos datos aqul manejados por ésta y otras empresas, se to-
maron de los Informes Anuales correspondientes.
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dejando atrfs los afios en que sus bases fueron las industrias
del acero, del papel y del cartém, pasando a otras, entre las
que destacan la petroquimica secundaria y las fibras sintéti-
cas.

VITRO por su parte, termina el afio de 1982 con 72 compafilas ~
subsidarias y a¥iliadas ( 13 menos que el afio anteror), lo =
cual se compara con 57 en 1987. Cuando se deaatb la crisis,
los resultados alcanzados indicaban una politica austera de -
inversiones, no habiendo iniciado ni un sblo proyecto de im -
portancia. La problemftica a la que se enfrentaban diffcil-
mente tiene paralelo en sus 79 afios de existencia.

A), ¢cabo de cinco afios sus pasivos externos disminuyeron casi -
en la mitad ( de 743 a 357 millones de dblares ) debido a los
prepagos de deuda realizados durante 1987. Este glivio se
refleja directamente en sus resultados. Las ventas totales
del Grupo mostraron en ese lapso un aumeato de 1,6 billones -
de pesos qgue significa un incremento real del 1 529%; su uti~
lidad neta fue de 354 159 millones de pesos mayor; sSu inver --
8ibn en activo tuvo un crecimiento real de 1 201%; las ventas
por exportacidn representan shora el 21% de las ventas conso-
lidadas, contra el 13% al principio del perfodo.

Dadas las circunstancias favorables con el exterior, Vitro lgo
gré diversificar sus mercadosg exportando productos manufactu-
rados a toda una gama de paises como son, Estados Unidos, Cang
d&, Centro y Budamérica, Furopa, Asia, Africa y Oceania. En
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contraste con otras fpocas, acaban de emprender tres proyec—
tos importantes, dos para aumentar la capacidad de productos
hechos con vidrio borosicalato y obro para mejorar la cali--
dad y aumentar el volumen de artfculos de cristal de plomoj;-
ademfs, existen ya inversiones de mayor importancia como la

actualizacibn tecnoldgica de mAquinas formadoras de vidrio,

la planta de acabado de productos de cristal flotado para el
mercado de exportacidn y el moldeado de productos industria-
les de fibra de vidrio. Para consolidar su participacién

en los mercados y asegurar la posicidn competitiva de sus ~

Divisiones, efectud una inversidn estratégica al comprar ha
ce poco el 100% del Grupo Industrial Crolls ( linea de lava
doras automiticas y compactas principalmente ).

Por otra ‘parte, crearon la empresa Vitromatic, con una inver
8ibén superior a los 150 millones de dflares, tenedora de las
acciones de las empresas de enseres electrodomésticas, aso--
cifndose al mismo tiempo con la compafifa norteamericana « =

Whirlpool Corporation quien participa con un 49%.

La misibén de esta asociacibn es la de contar con una tecnolo-
gfa de punta, disponer de una marca de producto de reconocido
prestigio mundial, actualizar los productos existentes para =i
hacerlos competitivos internacionalmente y participar activa-
mente en el mercado de exportacibdn.

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

451 millones de dblares, fue registrado en el Ficorca, con el
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propdsito de liberar a las empresas del riesgo cambiario -~
tanto del principal como de los intereses, Hasta princi-
pios de 1985 se finiquitd la reestructura de su deuda, impo
niéndosele en el clausulado de los contratos algunas restrig
ciones, como la inversibn en activos fijos y la contratacién
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 mercados financig
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 exportacién., En respuesta al incremento de la demanda -
de sus productos, se acaban de efectuar inversiones de " des-
cuellamiento " dirigidas principalmente a aumentar la capaci-
dad instealada.

Ia utilidad de operacibn para 1987 fue de 2071 303 millones de
pesos, cantidad que repeesenta un incremento del 2 086% res--
pecto al.edercicio de 1982, que fue de 4 992 millones de pe--
S0S. Durante 1987 las exportaciones ascendieron a 152 mi--
llones de dblares 322% mas que cinco afios antes. Tal in--
cremento es el resultado de la decisibn 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 #6 paises 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 afio de 1987 ascendib a 155 502 millones de -
pesos, cifra infinitamente superior a la de 1982; de dicho —=-
concepto corresponden a la utilidad mayoritaria 139 062 millg
nes de pesos, generando un incremento for accién de la compa-
fifa de 4 381 pesos, lo gue la lleva a adquirir un valor comta
ble de 23 128 pesos comparado con Gnicamente 600 pesos en -

1983,

La segunda reflexibn consiste en aceptar que cuando el sector
privado se endeud6 en el exterior, ingresé los recursos "freg
cos” al pals y los convirtibé en pesos, éstios formaron parte de
la deuda de su inversibn, incrementlndola y generando tal vesz
un efecto multiplicador a la manera keynesiana del concepto,
Por Gltimo, es innegable que al utilizar las divisas para fi-
nanciar el contenido importado dé los bienes indispendables -
para el buen funcionamiento de la planta productiva, se provo
¢d una derrama de beneficios colaterales a la economia, sobre
todo en el caso.-de deudores privadeos calificados como altamen
te exportadores,

Por lo que se refiere al crédito externo " fresco " que se --
convirtibé en pesos, éste mscendidé entre 1983 y la mitad de —-
1988 a cproximadamente mil millones de dblares, ‘la mayor par-—
te contratado a plazo menor de un afio y a tasa de interés fi-
ja, que para el 74% de los recursos adquiere niveles mfximos
de 9% anual. Ta ¥lawe de deudores privados que dispusieron
de estos financiamientos es wariada. Be trata de poco me--
nos de doscientas empresas que van desde aquellas prestadoras
de servicios financieros como Asesores de Finanzas, 5. A., de
C. V., hasta las dedicadas a la produccién de café ( Onmicafé,
8. A. de C, V. ), hospitalarias ( PHumana del Pedregal, S. 4. J,
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automotices ( General Motors, S. A. ¥y Ford Motor Company, -
S. A. ), cementeras ( Cementos Tolteca, 5., 4. ) y mineras -
( Mex-Met Pefioles e Industrial Minera Méxizo, S. A.). Ban
cos extranjeros norteamericanos, encabezados por el Citibank
con un tercio de los recursos crediticios, seguido por el -
Morgan Guaranty Trust y el Banker Trust, fueron los que mis
participaron en el otorgamiento de nuevos financiamientos al
sector privado mexicano, destinados a estos fines.

Ahora pien, una encuesta directa realizada a compafiias mine-
ras deudoraa al exterior y complementada con un ensayo del =~
efecto multiplicador de la inversién.que se efectuaron con -
erbdito externo durante 1970-1984, obtuvo datos relevantes - -
que se entresacan a continuacién:

" wssssssssscsss considerando que el nivel
medio de endeudamiento de la minerla es
mhs del doble del gue experimenta el tg
tal de prestatarios del sector privado
Cosa)y gue las empresas de esta rama -
de actividad econdmica son generadoras
de altos niveles de empleo, de exporta-
cibn y de divisas, ademés de hacer im--
portantes aportes al Productc Interno -
Bruto Minero, se determind llevar a ca=
Yo una investigaeibn en la que se pre--
tende verificar el destino del crédito
al interior de la economia en general y
en la rama minera en particular, Lo -
anteiior, conlleva el probsito de eva--
luar sf, como se supone, gran parte del
crédito que recibid esta rama econbmica
fue utilizado para ampliar la capacidad
productiva de estas empresas y como com
gecuencia, verificar el impacto que eg-
te hecho generd en la economfa, produc-
toéde:'l. efecto multiplicador de la inver
sidn."
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Después de una serie de cAlculos e hipdtesis tomando como
herramienta de anflisis algunos conceptos due maneja J. M.
Keynes en su férmula del multiplicador de inversibn, la =-
investigacibén determina que durante el perfodo de compara-
cibn:

" El incremento del ingreso derivado de
la inversibn del crédito extermo repre
sentd 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
Produce el crédito externo utilizado -
por las empresas mineras del sector -
privado en el PIB total, es de escasa-
Televancia, ya que no alcanza ni el 1%,
1o que nos lleva a considerar, en pri-
mera instancia,’'gue.existe poca rela--
cibn en el comportamiento de ambas va-
riables y que el movimiento o variacibn
que sicede en alguna de ellas no afecta
r& en forma importante el comportemiento
de la otra; (..s) sin embargo, en el pro
pio sector minero si mlcanza una particl
pacibn destacada por lo que podemos men-
ciopar que al interior del mismo, el cr§
dito externo juega un papel sustentivo -
en su desarrollo, tanto desde el punto =
de vista de generacibn de ingreso, como
de contribucibn al sector productive y a
la economia en general."

Por otra parte, en cuanto al enfoque mAs cercano del desti
no que le dieron las empresas mineras encuestadas al finap -
ciamiento externo, sefinla el estudio:

Meeessaseseness €1 G4% indicd gue el crédito
1o dedich a la adquisicibn dé activos fijos



de origen extranjero, recicllndose
los flujos Hacia el exterior nueva
mente, El 31% contestdé que lo =
aplicé 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, aqui si
existen beneficios colaterales a cor
to plazo, ya que al aumentar sus in-
gresos corrientes, las compaiias ge-
neran un mayor flujo de caja y em—-
piezan a acelerar el proceso produc-

tivo, Al dinamizarse el congjunto
de empresas, se experimenta también
un impulsc a la economia. El 5%

restante informé que los recursos =
externos los destind a conceptos di
ferentes del capital de tradajo y de
la compra de activos fijos, Aun--
que no lo especifican, estos deudo--
res pudieron haber utilizado el débi
to para especulacidn o bien a fines
no productivos..

Haciendo un desglose del empleo de =
los flujos de financiamiento dirigi-
dos a la adquisicién de actives fijos
8e tiene que el mayor porcentaje se -
destind a la compra de maguinaria y -
@quipo; le siguen en orden de impor--
tancia la creacibn de infraestructura
como vias de ferrocarril internas, -
casas-habitacibn, escuelas, hospita--
les, instalaciones elécticas y todo -
agquello que requirié el centro minero,
esto fué provechoso porque impulsd la
actividad econbmica de la regibn en —-
donde se concentrd la planta minera y
permitibd la creacibén de polos de desa-
rrollo. El resto de canalizb a la -
adquisicién de equipo técnico especia=-
liaado, de transporte y acarreo, monta
je ¥y diversos accesorios, El princI
pal proveedor de los bienes importados
por la industria minera, fué Estados =
Unidos, siguiéndole en importancia, Alg
mania, Japgg, Suecia, Canadi, Francia ¥
Finlandia. México también proveyb, -
aunque en pequefia escala, de bienes de
capital a este sector.
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En lo gque respecta al capitz de tra-
bajo, segundo motivo en ordiasn de pre-
ponderancia para la contratzcién de -
deuda externa por parte de= Zas empre=-
sas del sector minero privsis, inclu-
¥6 al pago de patentes, rebslias, tec
nologia, intereses y vencizientos de
pasivos, pagos dirigidos prizcipalmen
te a acreedores estadounidzrses.

Para dar una idea aproxinads de 108 ==
efectos colaterales del crédito exter-
no contratado por el sector, debe se--
fialarse que incidid en actividades -—-
productnras de bienes y servicios de =
demanda intermedia y final, generados
por el aparato preductivo dz pafs. -
En basgse a cifras obtenidas por la en=--
cuesta realizada y de coeficientes cal
culados en la Matriz de Insumo-Produc-
to de México, 1980, se desprende gue -
el sector minero demand$ insumos den--
tro del propio sector minero por un =~
40% de su gasto operativo; refacciones
23%, serwicios de transporsszibn ( prin
cipalmente ferrocarril ), “43i; pago por
comisiones, 8%; combustible y lubrican-
tes, 5%; electiciddd el 4%; alquiler de
maquinaria y equipo 2% y el porcentaje
restante en otros." .

Desde otro punto de vista, el financiamiento " fresco " pa-
ra importar ( 740 millones de dbdlares ) lo consiguid el sec
tor privado en condidiones financieras adecuadas; el 81% se

contraté a plazos medianos y largos; el 66% a tasas fijas -
de interés y el 68% con rangos mAximos Ze hasta 10 1/2% --
anual. La parte contratada a tasa variable de interés se
pactd esencialmente tomando como base la tasa LIBOR y los -
mArgenes scbre la misma se concentraton entre el 1% y 2% -
anual. Seis décimas partes de los recursoes los dispusie-
ron cuatro compafifas: la Ford Motor Zompany, S. A., la -
Renault Mexicana, S, A., Tubos de Acero de México, S. A, ¥
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Compafifa Perforadora Méxicb, 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 comer
ciales o instituciones financieras bilaterales, concedie--
ron cerca del 70% de las divisas. Entre los primeros sp
bresalen la Ford Internacional Capital Corporation, la So-
ciefé Genérale Bank Itd., el Eximbank de los Estados Unidos
¥ el Export-Development Cortporatibn de Canadi; los bancos
mexicanos son Banca Serfin, S. N, C., y Baaco Nacional de -
Comercio Exterior, 8. N. C.

Una buena aproximacidn de loa efectos que provoch este cré-

dito en la planta productiva del pals se obtiene analizando

los casos de las empresas privadas que importaron durenfe el
perfodo de estudio. Se trata de 113 ecpresas, de las cua-
les 60 forman parte del sector secundario de la economia, ¥y

se ubican dentro de las diez grandes ramas de actividades ma
nufactureras que comprende ese sector,

Antés, 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 endeudemiento
significaban aproximadamente el 65% del pasivo total, A -
lo largo del sexenio estos niveles porcentuales variaron, aun
que no dejaron de tener importancia, puesto que a mediados de
1988 llegan a 68% y 50% respectivamente. El nivel medio de
endeudamiento por empresa manufacturera era en 1982 de alredg
dor de 4,3 millones de dblares, parecido al del universo total
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de empresas con débito externoc a su cargo; actualmente esa
media es de 7.3 millones de dblares, que es menor a la to-
tal #guivalente a 10,5 millones de dblares. Esto indica-
un mayor grado de concentracibn del financiamiento, pero -
acota también que el grupo sigue simndo de los mayorment
endeudados. ’

Dentro del sector manufacturerc con obligaciones de deuda -
externa destacan cinco ramas econbmicas. En primer lu--
gar se encuentra la de industrias metalicas; le siguen en -
importancia, de acuerdo al tamafio de su débito, las empre--
sas dedicadas a elaborar productos metélicos maquinaria y -
equipo; & continuacién, las que fabrican sustancias quimi--
cas derivadas del petrbleo y productos de caucho y pllstico
¥ finalmente, las gue producen alimentos y tabacos, asi co=
mo textiles y prendas de vestir e industrias del cuero. -
Estas cinco ramas absorvieron en promedio el 45% del saldo
de la deuda externa privada durante el sexenio.

Volviendo a las 60 empresas que adquirieron con crédito exe=-
terno bienes de capital e insumos de origen extranjero en los
seis Gltimos afios, por 500 millones de dblares, existe la cer
teza de que hay una intima relacibn entre este hecho y el -
comportamiento que ahora muestra la balanza de psgos, en par =
ticular, la balanza comercial y la ‘estructura de las exporta-
ciones, Se hizo hincapi& en otro apartado de la importan--
cia que representan ahora las ventas no petroleras al exterior
( un 58% aproximadsmente de los totales, contra 16% en 1982 )
¥ 8l mismo tiempo, el gran papel dentro de ellas gque juegan +
las manufacturas. Pero resulta que también las importacio-
nes en 1o0g primeros seis meses de 1988, han crecido en forma
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espectacular y las hipdtesis para explicar este fendmeno
son:

" 1) La actividad industrial ha sido m&s
elevada gue en el primer semestre -

del afio anterior, egpegialmente en -
ciertas ramas cuyo uso de insumos de

1ggort:ac:.5n S8 muy eilevado, COmO

ausomotriz % la_electrbnica; ) _far
te de las portaciones de _lnsumos -
esc asoclada 8 a proaucclion egtl=
nada a_las exportaclones, Cuando

Betas son crecientes, deben ser ante
cedlidas por importaciones cada Vez -
mayores; 3) La apertura ha permi-
5150 Ta realizacibén de importaciones
que antes no se hacian o eran meno-

res, Ademfs, es de esperar que en
las etapas iniciales de la liberali-
zacidn exista el desfogue de una dews
manda por articulos de origen extran
jero antes reprimidaj; 4} La aper-
tura propicia que compras de los ha-
bitantes de las ciudades de la fron-
tera norte antes efectuadas en los -
Estados Unides, ahora se conviertan

en importaciones de los comercios de
esa zonag 5) La apertura también
propicia la conversién del coatraban
do en importacibn legal, Fipalmen
te, 6) Siendo los aranceles de im-=~
portacidn nulos o bajos es posible =
que azlgunas empresas concieten la -
sobrefacturacién de sus importacio--
nes a fin de reducir su base grava--
gle por el Impuesto Sobre la Renta."”

A mayor abundamiento, algunas de las empresas manufacture
ras que financiaron sus importaciones con deuda externa -
también exportan sus productos y en ciertos casos esas -
compafifas son clasificadas como ALTAMENTE EXPORTADORAS. -

33/Mancera Aguayo Jliguel, op. cit. Dpp. 11=-12.
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Destacan, Ford Motor Company, S. A., Chrysler de México, S.4.
Promociones Industriales Mexicanas, 3. 4, { Grupo Primex }; -
Tubos de Acero de México, S.A ., Nissan Mexicana, S. A. de C.
V., Mexinos, S. A., Cementos de Chihuahua, 5. A, y Papeles -
Ponderosa, S. A.

Los productos y equipos importados fueron bienes intermedios
¥ de capital muy vai-iados; por ejenmplo, trituradoras y moli-
nos para cemento, material de montaje y ensamble para automd
viles, cocedoras, secadoras y acondicionadores para la fabri
cacibén de jabdén, laminas de acero, reactores, contadores y ~-
computadores mecnicos, perforadoras mineras para rotacibn y
percusibn, reactivos para diagnbstico de laboratorio, concen
tradoras y depuradoras para papel, =mfquinas y herramientas -
para trabajar los metales, tubos de acero 8in costura y lin-
gotes de acero, etc.

Como se ve, la presencia del cré&dito externo en la empresa -
privada mexicana coadyuvd a impulsar la planta productive, -
Situacién muy distinta a la que prevalecid en 1982 y 1983, -
cuando precisamente la ausencia de ese financiamiento provocd
que cadenas productivas importantes se paralizaran totalmen-
te.
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CUAERY 2o}

ACSISTRY B CAEDITOS En MOVIMM EXTRAMJIRA PA
A FAVOR DE ENTIDATES FIma i5e5

PRINCIPALES SEVLORES

J00ER05 EN D, EXTERIOR
-

EAPRESH N[O B¢ 1% -

14+ RO VIS8 . 1,040.9 9.9
2.~ AP0 AUSA 1,080.5 [X]
34+ MEXICAM D COME 05,8 6?
4.~ TS D€ ACERO 5344 5.1
S, GRPO yITRY 82 3.4
6= COWECERIA MOSTEZUW 23, 29
7e= NISSAN FEXIZAM 2.3 27
0= ASESORES P FINANZAS 9.4 2?
9, BUPQ CTOSA 2.8 t
10.~ COMDUCTORES NONTERSEY 20T 149
11+ FORD MOTOR COWANY 162.7 1.8
120- CIA. AINERA OE CAWANEA 145.% 1.4
13:~ CIte MIMEM AUTLN 140:1 [
14, IOUSTRIAL WINEPA REXICO 1370 1.3
15.- JMUSTRIAS RESISIOL 0. 1.
160= GRUPO LAKZAGORTA : 116.4 %3
17:+ DML MTORS 112.3 tot
18:= GEMADIM, FINWCIEM 1no.¢ 1
19, DOUSTRIAS UNTDAS 110.2 1
M- [NUSTRINS MCONE Wi 1.0
21, SUPD PROTEXA n.s (]
2.~ UNION CARDE ’ »t (%)
23, CORPOMCION MNDIAL D€ SEMVICIOS b 0.7
M- TOEVISA (1] [ X}
25, EPRESAS TOLTECA : .7 - 0.4
.- CENENTOS APRSCO 8.1 '
27~ BESC, SOCIEDAD GF FOMENTO INMDUSTRIAL 4.9 [
.- COLAESE REXICAM N2 e
29,- VOLKSUMGOR COMERCIAL 8.3 0.8
2,= KIRNENY CLAX DE REXICO 0.3 .S
SRTOTAL: 6,088,7 &.7
omos: 3,015.3 2.3
10IK: 10,5%0.0 100.0

17 PRELINIMR

FUEWTES SHCP. BIRECCION GEMERAL DE CREPITO PURLICO. PIRECCICW DE AUTORIZACIOW ¥ €0

DEL CREDITO EXTERNG FRIVADD
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RECISTRD O CREDITOS EW NMIVEPA CXTRAMJERA SAGADIROS €N TL EXTERIOR
A FAVOR OE ENTIDATES FININCIERAS

PRINCIPALES ACREERNES
(SALDO EX NILLOWES D€ FTLARES)

74
PANCES AWIOPE 1998 -

LoCITINN "2 7.8
2.-SERFIN, $.M.C, $N.1 5.0
Jo-BAW OF MERICA 4.1 (A4
A5-MORGAN (RMRMTT TRUST 310.0 L8]
S0 -DANCMER, S.N.C. 224 &4
$-COMTINENTAL JLLINDIS MATIOWAL MM 241 i
To-DANANEY, S.0.C, P} s
B.-MMEACTURERS MAWOVER TSUST 283 3
9.-EXINMK 28,9 i
10,-CHASE PA-HATTAN PAVK 1974 i’
a-NI0LAD DANK 174.2 Le
12.-FINMER INTERRATIOWAL CORF, 1.0 1
130-INTERMATIGNAL FINANCE CORF, 1467 1.4
B4-MELLON BANX 1837 1eé
134010708 P W H
10.-0K OF MONTAEAL 1554 184
12~-MATIMICO CONERRTE) S.M.C. ) 1512 1.4
10,SUMITON0 dK 1040 1.4
19,-R0I8. BNK OF CAVADA .y H
20.-FUJ1 B 149 1.4
21VELLS FARGD MK K. A, 1321 13
20,~FIRST MATIONAL DANK OF CWICAGD 1313 1.3
a.4mn T 1124 1.1
20,-SEATTLE FIRST MATIONAL PAMK 105.8 1
25,-DNKERS TRUST, (O, 14,8 . 10
24.-DAIE ATIONALE DE PAIS 1022 1.0
27,-FIRST INTERSTATE BAC OF CALIFORWIA e 1.0
20~ TIRUSTRIN PAR OF JAPAN "4 1.0
DK OF TKY0 7”3 0.9
30.-SUISS b 0.9
ST 1309 A4
ome: 4HUSH .8
ToTAL2 10:5%0,0 10,0

17 PRELININAR

FUENTE: SCP, DIRECCION SEWERAL (€ CREDITO PUBLICD, WINEICION 0T AUTORTZACION ¥ CBKTRZL
DEL CREDITC EXTERNO PRIVADO
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[ST ST VY

RESISTRO DE CREDITYS £W MONIDA EXTRANJIRA PATSMEROS TV B DY"ITIOR
A FAVOR D€ EVTITADES FINMCIERAS

SERVICIO DE LA DELTS
(EW MILLONES TE DOLAFES)

" NSSICIONS . WORTIICINES  tATRESES NEST
a2 28720 maene }
:ms: 5.0 210 2,079.0 : zs.m.a::
80 1.6 1920.6 20710 TR
gms 197.8 7.8 1935 f
:um .3 1om.S 104289 featstu
199 29,0 1473, 1420 ERTN
fmu” .2 1012 4.0 12.830.8
Lont 10,314.1 12,261.8 --
' :
' !

17 SE MEFIERE EXCLUSIVAMENTE A RECURSOS ‘FRESCOS*
2/ INCLUYE HASTA JUNIO. CIFRAS FRELININARES

FUENTE? SHCP, DIRECCION GENERAL D CREDITO PUBLICO. DIRISCICH DE AUTDSIZ4CI0N ¥ 224170
DEL CREDITY EXTERNO FRIVALD
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CUADRD 12

REGISTRG DE CRERITIS EN MGNEDA EXTRANJERA PAGADERCS TN EL EXTERIOR
A FAVOR DE ENTIDADES FINANCIERAS

PAGOS DEL FICORCA
(EN NILLONES DE DOLARES)

: :
| M CAPITAL THTERESES rotTAL
i
3 ey w1
1184 36 142790 1,282:6
185 e 1,208.5 1.267.5:3
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APENDICE  LEGAL 1/

CONTENIDO

TELEX GIRCULAR WUMERO 39/82 DEL BANCO DE

MEXICO. Comunica a las Instituciones de

Orédito del pais, que a partir del dia -

siguiente la ventas de moneda extranje-

Ta a empresas del sector privado se ha—-

cen exclusivamente para el pago de inte-

reses ordinarios, derivados de obligacig

nes en moneda extranjera contraidas an-=

tes de la fecha del télez, siempre y cuan
do los solicitantes entreguen previamente
Constancias de Inscripcibn de dichas odli
gaciones en el Registro que abre la Secre
taria de Hacienda y Crédito Pliblico., Ias
ventas de divisas se hacen al tipo de cam
bio preferencial,

DECRETO QUE ESTABLECE REGLAS PARA ATENDER
REQUERIMIENTOS A DIVISAS A TIPO DE CAIMBIOS
ESPECTIALES. Expedido por el Presidente de
1la Repfiblica. Uno de sus articulos expre-
sa que la Secretaria de Hacienda abrira un
Registro para la Inscripcibn de Créditos -
a Favor de Entidades Financieras del Exte-
rior y a Cargo de Empresas Privadas Esta—-
blecidas en el Pais, contratados antss de
la entrada en vigor del propio Decreto. -
Ademfs, confirma el contenido del télex -
del S de agosto.

DECRETQ QUE ESTABLECE EI, CONTROL GENERALI-
2AD0 DE CAMBIOS. También expedido por el
Presidente de la Repiblica, indicando, en-
tre otras cosas, que el Banco de México -
s86lo venderh divisas a deudores que cumplan

17 Kigunos de 1os Acuerdos, Decretos o Rescluciones aqui -
enumerados ya han sido derogados y solo se mencionan co-
mo referepcia cronoldgica.



septiembre 14

octubre 8

diciembre 13
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con las reglas %enerales gue en los si-

guientes dier dias hébiles serian publi

cadas por el mismo Banco en conjunto con
la Secretaria de Haciends ¥y Crédito Pl--
blico, La venta de divisas al tipo de

cambio preferencial u ordinario se haria
para cubrir compromiscs de las empresas

privadas o sociales contraidos con enti-
dades financieras del exterior, antes de
la entrada en vigor del Decreto.

REGLAS GENERALES PARA EL CONTROL DE CAM~
BIOS. ILa Comisién Intersecretarial, a
propuesta del Banco de Méxicu las expide.
Confirman la existencia del Registro pa-~
ra la deuda externa privada y decretan el
mecanismo de aplicacidn del tipo de came-
bio preferencial a casos prioritarios, cg
mo los créditos en moneda extranjera con=
tratados por el sector privado antes del .
10, de septiembre de ese afio, siempre y -
cuando estuviesen inacritos en el Regise-
tro de referencia. Las ventas de divie-
sas preferenciales se harfn blsicamente -
para pagsar intereses y es necesario presen
tar la Consgtancia de Inscripeién correspin
diente, Los bancos extranjeros acreditan
tes deben estar inscritos ante la Secreta-
pia de Hacienda, ademids en el "Registro de
Instituciones Extranjeras Domiciliadas Fug
ra de la Repliblica.”

ACUFRDO QUE ESTABLECE EL REGISTRO DE ADEU~
DO3 4 FAVOR DE PROVEEDORES EXTRANJEROS.- -
La Secretaria de Comercio lo crea para la
inscripeibn de adeudos a cargo de personas
fisicas o morales y a favor de proveedores
extranjeros, derivados de la adquisicién -~
de mercancias que entren o hubieren entra-

do al pais. Fija los requisitos para efeg

tuar tal inscripcibn.

DECRETO DE GONTROL DE CAMBIOS. Expedido

por el Presidente de la Repliblica,  Ratifi
ca la vigencia del Registro que lleva la Se
cretaria de Hacienda y Crédito P(blico y sg

fials la obligacibn de insecridir en el mismo
aguelloa créditos que fueron!contratados an

tes del 20 de diciemore de 1982. Incluye™



1983

marzo 1.

marzo 24

«33

dentro del mercado controlado de divisas
el principal, los intereses y demfs acce
sorios que determine el Banco de México)
de los crbfditos a cargo de empresas pri-
vadas y a favor de la banca extrenjers,=
que se contraten o dispongen a partir de
la entrada en vigor de este Decreto. Sg
fiala que préximamente habré un procedi--
miento para la cobertura de riesgos cam~
biarios en el entendido de que s81l0 se =
aceptarhn en &1 créditos a large plazo -
que ge estructuren para que venzan a di-
cho plazo. Precisa que. las ventas de -
divisas:al tipo de cambio controlade pa-~
ra créditos contratadeos antes del 20 de

diciembre de 1982, se harfn para pagar -
exclusivamente intereses ordinariecs, mo-
ratorios y demés accesorios.

ACUERDO POR EL QUE SE AUTORIZA LA CONSTI-
TUCION DEL FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA
DE RIESGOS CAMBIARICS (FICORCA). La Se-
cretarfa de Programacidén y Presupuesto lo
exgide. estableciendo sus caracteristicas
ast como lag operaciones y actividades que
realizaria., Integra un Comité Técnico pz
ra el mismo.

ACUERDQ POR EL QUE SE CREA EL COMITE TECHI-
CO DE CONTROL DE CAMBIOS. La Secretaria -
de Hacienda y Cr&dito Piblico, de Comercio-

¥ el Banco de México lo expiden para instia-
tufrlo, indicando su forma de integracidn ¥
cJiasifu.nc:‘Lcmes especificas que le correspon~
erfan,

REGIAS COMPLEMENTARIAS DE CONTROL DE CAMBIOS
APLICABLES Al REGYSTRO DE CREDIPOS EN DIVISAS
A CARGO DE IMPRESAS PRIVADAS ESTABLECIDAS EN
EL PAIS Y A FAVOR DE ERNTIDADES FINANCIERAS -
DEL EXTERIOR,- Expedidas por las mismas En
tidades enfocando 1os requisitos que deberfn
cumplir los golicitantes de inscripeidn, en
funcidn del destino de los recursos del cré-
dito externc dispuesto a partir del 20 de di
ciemore de 1982, También da cuenta de los
requerimientos para inscribir créditos dis--
puestos antes de esa fecha.
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1984
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-

agosto 28

noviembre 7
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MINUTA DE ACUERDO SOskE LA REESTRUCTURA~
CION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRI-
VADO: DIRECTA, GARANTIZADA T ASEGURADA -
POR AGENCIAS EXTRANJERAS OZICIALES PERTE
NECIENTES, A LOS PAISES MIE-3R0S DEL LLA-
MADO " CLUB DE PARIS ", El Gobierno de
México y los Gobierncs de los pafses del
mencionado cluv, firman en Paris Francia
la reestructuracidn de los créditos a -
cargo del sector privado que se encuen--—
tran dentro de esas categorfias y sefialan
lor términos y condiciones de la @euda m
reestructurar, ’

REGLAS COMPLEMENTARIAS DE CONTROL DE CAM

BIOS APLICABLES AL REGISTRO DE CREDITOS=

EN MONEDA EXTRANJERA, PAGADEROS EN EL EX

TERIOR A CARGO DE EMPRES4S FRIVADAS. ESC

TABLECIDAS EN EI PAIS Y A FAVOR DE ENTI-

DADES FINANCIERAS. Nuevamente las tres

entidades referidas las expiden, canu lo

que actualizan las del 24 de marzo de =

1983 e incluyen en el Registro a los fi-

nancianientos en moneda extranjera, paga

deros fuera de la Repfiblica Mexicana, -

otorgados a partir del 20 de diciembre de
1982, por instituciones de crédito mexica
nas, directamente o a través du sus agen~
ciss o sucursales domiciliadas en el extg
Tiore Se obliga a las empresas a actua—
lizar semestralmente los saldos de sus =
Conatancias de Inscripcibn.

ACUERDO QUE ESTABLECE LAS REGLAS DE APLI-
CACION DEL DECRETO PAHA LA RACIONALIZA—~-
CION DE LA INDUSTRIA AUTGMOTRIZ. Las -
Secretarias de Hacienda y de Comercio acla
ran, para fines del Presupuesto de Divisas
de cada empresa del ramo, la mechnica a sg
guir cuando reciba a partir del 20 de di--
ciembre de 1982 financiamientos externos de
parte de la banca extranjera.

DISPOSICIONES COMPLEMEN«wAHIAS DE CONTROL DE
CAMBIOS, Las Secretarias de Hacienda, de
Comercio y el Banco de México las expiden,-
con el propbsito principal de compendiar las



dicjembre 31

1985
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hasta entonces dispersas normas legales
sobre el control de cambios y facilitar
su consulta y aplicacibn. Incluyen una
nueva reglamentacidn para el Registro de
Créditoa en Moneda Extranjera Pagaderos
en el Exterior, a Favor de Entidades Fi-
nancieras y a Cargo de Empresas Privadas,
Se otorgan facilidades para registrar cré
ditos que se acojan a la Minuta de Acusr=
do del "Club de Paris,”

DECRExO QUE ESTABLECE, REFORMA, ADICIONA

Y DEROGA DIVERSAS DISPOSICIONES FLSCALES,
Entre las reformas, se establece la modi-
ficacibn al artficulo 154, Fraceibn I, -~

Primer PArrafo de la Ley del Impuesto So-
bre la Renta, en donde la Secretarfa de -
Hacienda introduce 1la obligacibn de ins-

crioir enel Registro las operaciones de -
financiamiento extermo, cuyo pago del gra
véimen por 1los intereses cubiertos al exte
:-%%r, se calcula aplicandc la tasa del -

LEY ORGANICA DEL BANCO DE MEXICO. El Con
greso de los Estados Unidos lMexicanes la =
decreta, haciendo notar que la Secretaria

de Hacienda y Oré&dito Pfiblico impondré a =
quien infrija el control de cambios, una -
serie de sanciones econdmicas y administra
tivas. En el caso de incumplimiento con

el Registro, impone una multa en moneda ng
clonal de entre cincuenta y mil veces el =
salario minimo diario vigente en el Distri
to Federal. Establece el procedimiento =
para fijar las multas del caso.

RESQLUCION No., 1 DE CARACTER GENERAL =¥ MA
TERIA DE CONTROL DE CAMBIOS. El Comité =
Técnico de Control deCambios implanta gue

los créditos en moneda extranjera pagaderos
en el exterior que destine el sector priva-
do al pago directo en el extranjero de mer-
cancias, podrén inaseribirse en el Registro,



.agosto 5

diciembre 17
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alin cuando la empresa que los reciba sea dig
tinta a la que efectfie la importacibn, siem-
pre y cuando existan nexos patrimoniales en=-
tre ambaz, ¢ tengan el mismo objeto social.

RESOLUCION No, 2 DE CARACTER GENERAL EN MATE
RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.~- GCierra el Rem~e
gistro para crbéditos en moneds 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, & excepcidn de loa acogidos al con~
venio del "Club de Parfs."

RESOLUCION No. 8 DE CARACTER GENERATL, EN MATE
RTA DE CONTROL DE CAMBIOS.- Permite a los
titulares de Constancias de Inscripcién expe
didas por la Becretar{a de Comercio, adqui--
rir divisas al tipo de cambio controlado pa-
ra pagar intereses, siempre y cuando reestruc
turen el crédito a 8 afios con 4 de gracia.

ACUERDO QUE REFORMA Y ADICIONA LAS DISFOSICIO
NES COMPLEMENTARIAS DE CONTROL DE CAMBIOS.-

La Secretaria de Hacienda, la de Comercio y el
Banco de Mbxico lo expiden con el propdsito de
gistenatizar, ordenar y actualizar lag Disposi
ciones Complementarias de Control de Cambios =
del 7 de noviembre de 1984, Se legigla, en--
tre otros temas, sobre la documentacidn a pre-
gentar por los interesados para la venta de di
visas al tipo de cambdio controlado o deduceibn
de compromisaes de venta de divisas, destinadas
a pagar el principal e intereses de 1los crédi.
tos externos para importacidm.

RESOLUCLON No. 41 DE CARACTER GEWERAL EN MATE
RTA DE CONTROL DE CAMBIOS,- Permite adquirir
divigas al tipo de cambio controlade para li--
quidar intereses de créditos destinados a abo-
nar en el extranjero anticipos de futuras ime-
portaciones, afin cuande todavia no se interne
la mercapcis al pais.

RESOIUCION No. 14 DE CARACTER GENERAL EN MATE
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RIA DE CONTROL DE CAMBIOS.~ Se exceptilan -
del Registro los créditos en moneda extranjg
ra pagadercs en el exterior a cargo de empre
sas privadas, que otorguen las Sociedades Na
cionales de Crédito ( agencias o sucursales
foréneas ) con un plazo de seis meses.

DISPOSICIONES GOMPLEMENTARIAS DE GONTROL DE
CAMBIOS.- Las Secretarias de Hacienda, de
Comercio y el Banco de México una vez mas,

a través de su expedicibén, aplican la expe~
riencia adquirida en obligaciones de control
de cambios referentes a importaciones y finap
ciamientos externos, Se faculta a la Secre
taria de Hacienda a negar la inseripeibn de =
créditos externos a cargo de empresas priva--
das, qQue no gean operados a tasas de interés
similares a las prevalecientes en el mercado
internacional de capitales. Se integran las
Resoluciones de Caracter General en Materia -
de Control de Cambios expedidas hasta esa fe«
chae

CONTRATO DE REFINANCIAMIENTO DE LA DEUDA A

CARGO DEL FICORCA,-~- El Gobierno Mexicano, -

el Banco de México, el Banco Nacional de lMéxi

co y el Bankers TPrust Co., encabezan su firma.
Se convino que los pagos de principal de la =
deuda cubierta por el Ficorca serfan restitui-
dos al mismo por sus acreedores bajo la forma

de un nuevo préstamo, en las condiciones finan
cieras en que se reestructurd en marzo la deu-
da pblica.

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 ligqui-
dar financiamientos dispuestos a partir del -
20 de diciembre de 1982, que a su vez se hu--
bieren dedicado a pagar adeudos contraidos an
tes de la citada fecha,

DECRETO QUE REFORMA, ADICIONA Y DEROsA DIVER-
SAS DISPOSICIONES FISCALES,- Modifica la -
Secretaria de Hacienda el Articulo 154-4, -~

Fraccibn II de la Ley del Impuesto sobre la -
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Renta, insertando la necesidad de inscri-
bir en el Registro las operaciones de fi-
nanciamiento externo que deseen acogerse
al régimen de exencibn del pago de gravé-
men a gue se refiere el Articulo 154 de -
la propia Ley.

HESOLUCION SOBRE LA AC1ivALIZACION DEL RE-
GISTRO DE CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA -
PAGADEHOS EN EL EXTERIOR A FAVOR DE ENTI-
DADES FINANCIERAS,~ La Secretaria 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 1987, lo gue generd la necesi
dad de actualizar en forma inmediata las

Constanciag de Inscricpeifn. Se adelsn
t5 el periodo de resello de Constancias =
correspondiente al segundc semeatre de --
1988, por otro extraordinario a comenzar en

mayo de este afio, .

REGLAS SOBRE OFICINAS DE HEFPRESENTACION DE
ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR, A QUE
SE REFIERE EL ARTICULO 7c. DE LA LEY REGLA
MENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE o»ANCA Y =
CREDITO, - Las expieden la Secretaria de
BEcienda con el propdsito primordial de -
ejercer un mayor control scbre lag activi-
dades de la banca extranjera en México. -~
Somete a dichas Instituciones incondicio--
nalmente a las leyes mexicanas y a la pre-
sentacibn mensual a la Comisibn Nacional -
Bancaria y de Beguros del resumen de sus -
actividades, créditos e inversgiones. Lo
anterior para fines de inspeceibn y vigilan
cia o de estadistica.
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PROLOGO

MExico, debe alcanzar un desarrollo polftico, econdmico, social
y cultural que responda a las necesidades derivadas de su eleva
do crecimiento demagr&fico, asf como a los que son producto de
la problemitica propia de todo pafs, en vifas de desarrollo. En
esta tarea participan la industria, el comercio y las particula
res, as{ como el propio .gobierno y las instituciones de crédito;
pero la complejidad que reviste a una sociedad en la ecual se -
requieren constantemente nuevas y mejores condicicnes econdmi -
cas y crediticias, hace indispensable una mayor colaboracidn -
entre los miembros actives del pafs, a fin de evitar endeuda- -

mientos, que redunden en el crecimiento econdmico.

Para que se de este desarrollo, es condicién primordial que - -
exista, una estrecha relacifn entre todos los grupos sociales,
los cuales no pueden desenvolverse aisladamente, sino en funcidn
de los dem3s. S6lo a trav8s de esta integracifn s= puede salir
avante.

Un grupo social, importante en el pafs, somos los estudiantes,
los cuales no podemos eludir el compromiso de servir; pero -
debemos hacerlo eficazmente, y no aislados de la doctrina, sino

buscando la aplicacidn de &sta a la realidad prictica, traztande
de enriquecer los criterios de los otros grupos, por mecio de -
recomendaciones que procedan de investigaciones llevadas a cabo
en el campo de endeudamiento externo privade, sin olvidar gue -
dicho esfuerzo no sblo redundard en beneficio nuestro, sino tam
bién en beneficic de los centros eduzatives que asesoran cichas

investigaciones y por ende, a nuestro pais,

En esta investigacién, tratamos de dar a conocer cual es el gra
do de contratacidn de la deuda externa a cargo del sector priva
do mexicano, asi como lcs diversos acuerdos adoptados & raiz -
del decreto de ceonirel de cambios, 2 fin de encontrar una solu-
cifn al endeudamiento privado con el exterior,

vl



La Universidad Intercontinental, en colaboracién con uno de -
los estudiantes de las disciplinas administrativo-contables,
ofrecen el frute 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 Interconti
nental, los consejos de la Direccidn de la Escuela de Contadu
ria y Administracién, 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 INVESTIGACION
A.- Objetivo principal.

Conocer la evaluacidn y causas de la contratacifn de la deuda
externa, por parte del sector privado mexicano; dimensionar

la participacidn en la economfa de las empresas transnaciona-
les, que mantienen pasives en bances extranjeros y evaluar -
algunas alternativas a fin de solucionar al endeudamiento pri
vado con el exterior.

B.- Objetivos auxiliareés.

a) Obtener informacidn 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 pafs y a las empresas en cuanto a deuda externa.

b

~

Concentizar a la Universidad y a los alumnos de contaduria
y administracidn en cuanto a la convenencia de capacitarse
profesionalmente en los aspectos financieros.

~.

c) Investigar y detectar los problemas por los que atraviesan
las personas morales (empresas) o bien personas fisiecas -
para salir adelante con sus financiamientos externos, a -

fin de disminuir la deuda privada.

<]

~

Hacer de estudio relativo a un problema de actualidad y de
reconocido interés,

~

e) Procurar orientar a los despaches juridicos-contables, res
pecto al control de cambios, con el fin de ayudar a las -
personas ffsicas o morales para obtener un mejor financia-
miento con el exterior, acatando las normas que sxisten al

respecto.

f

~

Mejorar la preparacidn del alumno de las carreras de licen
ciado en administracidn y contador plblico para optimizar
su actuacidn en el campo profesional, mediante 1z actuali=-

= i
zacidn de sus conocimientos por medio de conferencias



1I.- HIPOTESIS GENERALES DE LA INVESTIGACION.
A.- HipStesis principal.

Dar a conocer les hechos relacionados con el crédite exter
no privado.

B.~ HipStesis auxiliares,

a)

b

~

~

c

Existe un campo creciente de trabajo para el contador -
£1qs -

publico y para el administrador de empresas, como consul

tores.

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

La imagen profesional de la contaduria plblica y la ad-
ministracidn en gran parte depende de la proyeccidn de
los despachos consultores.

III.-METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

a)

b)

c)

Determinacifn de objetivos.~ Se refiere a las finalida-

des que se pretenden obtener de la investigacidn, procu
rando que estas sean realistas y sobre todo expresadas
en forma clara y breve.

Configuracidn de hipdtesis.- Son las proposiciones enun
ciadas para responder tentativamente a un praoblema y -
orientar al trabajo en su desarrollc. 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.

Seleccidn de la Técniga de Investigacidn a utilizar.-
Las técnicas son las herramientas necesarias para reca-
bar la informacidn del universo, tal cual serd analiza-
do por el alumno. Cada técnica posee caracteristicas dis
tintas, por lo cual, segfin los objetos que se pretenden

determina su utilizacién.



A~

.3

d) Integracidn de recursos.- En la conjuncidn de los re-
cursos materiales, t@cnicos y humanos para localizar
cualquier tipo de falla existente: es decir, lograr -
la integracidn de estos recursos para lograr su mixi-
mo aﬁrovechamiento.

e) Resultados.- Es la presentacidn, en forma ordenada, de
los datos, asi como de su anilisis, demostrando, que~
se ha realizado el trabajo de acuerdo a los objetivos
predeterminados. Estos resultados se deben presentar
en forma cualitativa por medio de nlmeros, grificas,
cuadros, etc.

£) Comparacin de objetivos e hipStesis con los resulta-
dos,- Es la confrotacifn que se hace para analizar -
que similitud se encontrd entre las metas y las supo-
siciones preestablecidas y los resultados al finali -

.zar la investigacidn.

~

Conclusiones.~ Esta Gltima etaﬁa brocura desglosar el
trabajo en general para obtener criticas constructi -

g

vas, ya que los datos se interpretan de la forma mis
objetivas.

METODOLOGIA DE LA ELABORACION

Explicacifn general del proyecto.-~ Este proyecto, se = -
cred con la finalidad de crear conciencia respecto a la
situacidn financiera de nuestro pals, como consecuencia
de la deuda externa privada. La investigacidn abarcd -
dos aspectos principales:

a) Tebrico; Investigacidn dcoumental de la técnica en =~
estudio. Se recabd por una parte material bibliogrd-
. fico documental; y por la otra se analizaron las opi-
niones de especialistas en la materia y conferencis -~

tas.
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b) Investigacidn de campo.~ En ella se investigd:
a) una muestra representativa de los principales deu-
dores extranjeros,

b) Una muestra representativa de 1los principales ~ =
deudores.

B.~ Disefic del proyecto y su aprobacidn.- E1 centro de inves
tigacidn, junto con el alumno, disefid un proyecto para
llevar a cabo esta investigacibn, fijando etapas princi~
pales y metas determinadas para alcanzar los objetivos e
hipStesis planteadas.

C.- Asignacidn de subdreas a los alumnos.~ Una vez determina
das las subfreas que deberfan estudiarse en esta investi
gacidn fueron presentadas a todo el grupo, con el fin de
que cada alumno, con actitud responsable, seleccionara =
la subfirea que considera adeucada a sus conocimientos y
aptitudes.

D.~ OrganizaciSn de comit@s.- En la realizacidn del proyecto,
dadas las numerosas y diferentes actividades que le com-
ponen, se hizo patente la necesidad de estructurar un -
sistema que permitiera lograr una coordinacidn efeicaz =
entre cada uno de los alumnos, para lo cual se crearon =
comités que funcionaron bSsicamente en lo referente a la
parte general del proyecto.

E.= Investigacidn tedrica.- Se llevd a cabo una investiga~ =
cidn preliminar por el centro de investigacidn de la - -
Escuela, asighando las subfreas del seminario a parejas
de alumnos, quienes recopilaron la bibliografia referen-
te al tema, anotando los resultados en tarjetas que sir-
vieron de base en la investigacidn documental definitiva
a las pepsohas que posteriormente eligieron alguna de -
dichas subfreas para su trabaje individual; scbre estos
filtimos recayd la responsabilidad de enriquecer y depurar
ampliamente la informacidn recibida. ’
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Redaccién y réplica de la teorfa.- Se revisd la investiga
cibn tefrica y se formularon los lineamientos para la =
redaccidn y réplica de la misma. con el objeto de unifor-
mar criterios y de esta manera poder llegar a conclusio -
nes coherentes, seglin los objetivos del trabajo.

Lineamientos para la formulacién de los cuestionarios.-
EXl cuestionario es una t8cnica de investigacidn que cons-
ta de un conjunto de preguntas cuyo objeto es obtener -
datos para la investigacidn. Esta etapa fué de gran im -
portancia, pues de la validez y confiabilidad de las res-
puestas al cuestionario dependid en gran parte el &xito
del trabajo. Se procurd que los puntos del cuesticnario
fueran operatives, fidedignos y vilidos; se ordend asi -
mismo la secuencia de las preguntas de acuerdo con la in-
formacidn deseada y se eligi§ el tibo

de preguntas mis convenientes a usar (cerradas, abiertas,
directas, etc), controlando &stas por medio de preguntas
comprobatorias. El centro de investigacidn de la Escuela
elabord un instructivo, basindose en los lineamientos -
contenidos en el parrafo anterior, el cual sirvid de guia
para desarrollar el siguiente punto.

Disefio del cuestionario de diagndéstico.~ Basd@ndose en el
instruetivo correspondiente, cada alumno formuld dos o -
tres preguntas para sondear superficialmente el tema jue
le correspondia, tener de este modo una base para la apli
cacifn del cuestionario profunde y asf lograr una visidn
apegada a la realidad de las instituciones que iba a - -
investigar.

Disefio de la muestra.- Junto con el punto anterior, el -
Centro de Investigacidn y los jefes de grupo determinaron
la muestra como se presenta en el inciso I de este misme
capitulo, y formularon una lista de las empresas que - -~
serian entrevistadas.
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Determinacidn de los criterios de clasificacidn y andlisis
de la informacidn.~- Se fijaron criterios para clasificar -
y analizar la informacidn y para poder asi recopilar las -
tabulaciones individuales en grandes totales, manteniendo

la coherencia de la informacién.

Encuesta de diagndstico, tabulacibn y resultados.- Se rea-
lizd la encuesta de diagndstico, se tabuld y analizé la -
informacifn y se form8 un comité para recopilar las tabula
ciones. Se didé a cada persona la informacidn sobre el - -
tema escogido para que seleccionara los deudores y acreedo
res mis imﬁortantes.

Formulacifn ‘del cuestionario de fondo.- Este fué elaborado
para cada tema especifico, de acuerdo a un instructivo emi
tido por el Centro de Investigacibn.

Aplicacifn del cuestionaric de fondo, tabulacifn y an8li -

sis de resultados.- Es la parte medular del trabajo, ya que
mediante esta técnica de investigacifn fue posible recopi-

lar toda la informacidn prictica que did forma a nuestro -

tema.

Se procedif en la misma forma que en el inciso L, salvo =
que cada alumno se encargb de tabular y analizar sus resul
tades de acuerdo con los criterios sefialados en el ineciso
K, ya que esta fase representS§ la culminacidn del trabajo
con los resultados obtenidos en-las investigaciones de -
campo y documental. comparados unos con otros y a su vez
con los objetiveos y las hipStesis del seminario.

Lineamientos de redaccidn y formato.- Para lograr uniformar
todos los trabajos el Centro de Investigacidn distribuyd -
un instructivo que contenia normas generales para lograr -
una redaccidén homogénea en todos ellos,

Determinacién del Indice e integracidn general del trabajo.-
En virtud de que el presente trabajo se desarrolld por eta-

pas, fue necesaric recopilar toda la investigacidn de campo



Redaccidn final, revisién y ajuste.= Este punto se conside
ré como la culminacidn del trabajo, ya que es el ajuste =
final y la aprobacidn, por parte de la direccibn del semi-
nario, de la presente investigacidn,

Impresidn y presentacidn.- Una vez aprzbaca la investiga -
cibn, se 1levd a cabo la impresifn y presentacidn de la -
misma a la direccidn del seminario y de la Escuela,
Publicacidn.- La direccidn de la Escuela se encargd de dis
tribuir vollmenes a las personas que considerd indiecadas,
en reciprocidad por las informaciones proporcionadas.

DIVISION DEL TRABAJO

Comité Coordinadoer.- Compuesto de 3 personas encargadas -

© des

Dirigir el esfuerzo integral del grupo, para lograr los

-~

a
objetivos.

b) Establecer las lf{neas de informacidn y comunicacidn con
e

la Direccidn del Seminarioc, fungiendo como representan-
tes del grupo ante &sta.

e¢) Coordinar, tanto en tiempo cono en desarrollo, las acti
vicdades de los grupes de trabajo.

d) Planear, coordinar y controlar todas las funciones del

centro de informacidn,de aceurdo con la Direccidn del -
Seminario, de los jefes de grupo en los diferentes traba
jos y del tesorero, buscando el mayor grado de eficien-
cia posible y la terminacién oportuna de esta investiga

cién.

Elaborar politicas, procedimientos y controles tendientes
a una mejor elaboracifn de todos los diferentes elementos
de este estudio (investigacidn documental y de campa), de
acuerdo con las normas fijadas por 1a Direccidn del Semi-

~

e

nario.



f) Administrar y decidir sobre los ingresos (determinacidn
de cuotas para impresifn, disefio y otros gastos de admi
nistracidn que origine el proyecto).:

Comit& de Evaluacidn.~ Compuesto de 3 personas encargadas-
des

a) Estudiar y evaluar las diferencias y/o deficiencias sup
gidas entre cada uno de los miembros de la organizacidn,

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

¢) Evaluar la actuacidn 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 investigacidn.

e) Suplir en caso necesario a alglin miembro del Comité - -

Coordinador.

Centro de Informacibn: Formado por un Jefe y una Secreta-

ria, cuyas funciones son:

a) Dirigir y coordinar el departamento a su cargo, para =
que toda la informacidn externa y de los diversos gru -
pos de trabajo se reuna y sirva de Srganc de consulta -
a los participantes de la investigacidn,

b) Conservar y conseguir bibliograffa, documentos y traba-
jos que de manera directa o indirecta se relacionen con

la presente investigacidn.

¢) Hantener oportunamente informado, tanto al Comité Coor-
dinador como al grupo, sobre todos los deocumentos que el
Centro de Informacidn obtenga.

.8



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

e) Mecanografiar trabajos exclusivamente relacionados con

las tesis y manejar pr8cticamente los archivos.

f) Elaborar fichas y catdlogos bibliogrdficos de todos =
los documentos, libros y trabajos que 1leguen al Centro
de InformaciSn.

g) Proporcionar a todo alumno que asi lo solicite las -
actas, acuerdos, etc., de los Comit&s Coordinador y de

Evaluacidn, asi como los informes de Tesoreria.

h

o

Concertar citas con ejecutivos de empresas para llevar
a cabo las entrevistas.

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

investigacibn, tales como:

1} prdlogo, indice general de cuadros, glosario de t&rmi-
nos y plan descriptivo del contenido.

2) objetivos e hipdtesis generales.

3) metodologia de la investigacidn y de la elaboracidn,

~

4y divisidn del trabajo y limitaciones a la investigacidn.

5) la problemitica de los servicios prestados por el - -
Licenciado en Contadurla Pfiblica en México.

El nlmero de alumnos es variable seglin el &rea 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 ecar

go para la mejor realizacidn del trabajo de investiga~

cidn.



b) Evaluar la actuacidn de cada individuo.

c) Reportar al Comité Coordinador las actividades del gru

pPo.

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

e) Comentar periSdicamente puntos de interés con los = =
demis jefes de prupo con el propdsito de unificar cri-

terios,

E.- Actividades Extraescolares.- Son las actividades que tienen

a su capgo 3 personas, encargadas de:

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

b) Fungir como representantes de los alumnos para:

1) - efectuar trdmites con la Direccién, relativos a la documenta-
cidn oficial. '

2) buscar posibles impresores de la tesis.

3) localizar un redactor idSnec a las necesidades del tra
bajo de investigd d&n, con objeto de normar criterios.

LIMITACIONES A LA INVESTIGACION,

El caricter confidencial de algunos datos, en cuantc a -
su difusidn, ocasionado por polfticas internas de las - =~
instituciones, constituy$ otra limitacién que, por las -
caracter{sticas del estudio, no fue posible evitar.

La falta de uniformidad de los datos estadisticos disponi
bles requirid un manejo que no garantiza por completo la
homogeneidad deseable.

La situal i6n infldcionaria, y las modificaciones fiscales



ocurridas recientemente afectan necesariamente a algunos de
los resultados obtenidos.
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