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INTRODUCCION

La crisis financiera iniciada en cl aiio de 1982, se expresa en una serie de sucesos como
fueron: devaluaciones, contracciones del mercado, falta de recursos, incapacidad para
enfrentar el pago de servicio de la deuda, por lo que la crisis de Iz deuda externa es un
fendmeno que se presentd drdsticamente en la década de Jos ochenta, La mencionada
crisis fue ocasionada por desequilibrios, internos y externos que han provocado serios
dafios a la economfa mexicana y por tanto el bajo nivel de ingresos de la sociedad.

El problema para México, de la deuda externa ha representade un obstdculo para su
crecimiento, ya que al cumplir puntualmente con sus obligaciones crediticias externas y
con el programa de austeridad impuesto por los organismos {inancieros internacionales,
ha frenado el desarrallo econémico y social. Al grado de queen laactualidad esta situacién
se ha convertido en un problema muy serio por Ia enorme "Deuda Social® generada
duranie los afios de estancamiento econdémico,

La presente tesis tiene como aobjetivo explicar el funcionamiento de los bonos del
gobiemo federal, asi como conocer la eliminacién del endeudamiento publico externo a
través de la emisidn de bonos con la comunidad financiera internacional, conocer ¢}
praceso de colocacidn de las nuevas emisiones de bonos en el mercado internacional.

Metodalégicamente, sc hizd conforme al guidn, para los capitulos.

Para fines del presente trabajo se utilizaron las écnicas de investigacidn documental,
debido a que 1a infomacién estd en la mayoria de las fuentes oficiales.
Después de haber descrito los procedimientos utilizados en esta investigacién se recurrié

alos métodos andlitico y sintético por serlos adecuados para Jit realizacion de los objetivos
del presente trabajo. '

Paraefectos de exposicion, esta investigacidn se dividié en cuatrocapitulos de la siguiente
manera: -



El Primer Capitulo, de manera breve se aborda dos explicaciones antagénicas sobre c!
papel que desempeiia la deuda externa en un pafs determinado.

En ¢l Segundo Capitulo, sc analizarin los antecedentes histéricos de la deuda piiblica
externamexicana y enparticular los prevalecientesen la década de los setentas y ochentas
los cuales representan el problema directo de la crisis de ladeuda, Asimismo se sefialardn
las funciones y composicién actual de deuda externa mexicana con los organismos
financieros internacionales.

En el Tercer Capitulo, dedicado a conocer fa deuda ptiblica externa, las bases en la cual
se sustenta dicho endeudamiento asi como los mecanismos seguidos por el gobiemo
mexicano, para lograr los mecanismos voluntarios de reduccién de la deuda externa en
el afio de 1988 y del paquete financiero 1989-1992,

Ademis de explicar, los bonos, sus definiciones, caracteristicas y la evolucién que han
alcanzado estos instrumentos de crédito.

El Capitulo Cuarto, menciona las gencralidades de los bonos en el mercado internacional
de bonos, el origen del mercado de bonos mexicanos a nivel internacional y en la
colocacién de estos banos.

Por uiltimo nuestra investigacién da las conclusiones que se obtuvieron en el presente
trabajo y las recomendaciones que de manera personal se consideran convenientes.



CAPITULO L. MARCO TEORICO DE REFERENCIA

-Este capftulo aborda dos explicaciones antagénicas sobre el papel que desempefia el
crédito extemo en un determinado pais.

1.1  Enfoque Tradicional

El enfoque ortodoxo da la razén de ser del endeudamiento externo, es hacer referencia
a la postura que adoptan los principales organismos financieros internacionasles, Para
entender el fenémeno es necesario circunscribirlo al contexto de las teorfas del desarrotlo
econdmico.

Walt Whitman Rostow, menciona en su libro "Las Cinco Etapas de Crecimiento
Econ6mico", una teorfa que distingue la evolucién econémica y social de cualquier pafs,
las cinco etapas son las siguientes: La Sociedad Tradicional, Las Condiciones Previas
al Despegue, El despegue o Impulso Inical, La Marcha hacia 1a Madurez y la Era del
alto Consumo de Masas.

De acuerdo a estos enunciados, para que pueda darse Ja tercera etapa de las seifaladas,
necesaria para lograr el desarrollo econémico, es requisito que la proporcion de inversién
neta a producto nacional neto aumente a mds del 10% que el sector manufacturero crezca
a altas tasas y que exista o aparezca aceleradamente la estructura politica, social e
institucional idonea que canalice la expansion del sector referido y confiera al
crecimiento, cardcter de continuidad.

Las economias en vias de desarrollo como lo es la mexicana, la decisi6n de dar
cumplimiento a las dos primeras condiciones de dicha etapa hizo necesario acudir con
mayor intensidad al endeudamiento extemo a partir de la década de los setenta,

Una teorfa al respecto seiiala que ante la necesidad de aumentar Ia tasa de inversién con
clobjetode que una economia subdesarrollada crezcacen una proporcidn tal que sobrepase




al incremento demogréfico, se presenta ua serio limitante: el deficiente ahorro interno.
Esto da origen a la brecha del ahorro, que es Ja diferencia entre la inversion y el shorro.
La antes mencionada brecha limita la inversién de un pais y por consecuencia, su
crecimiento.

Sinembargo, se ha notadoque incluso en aquellas economias en vias de desarrollo como
lo es la nuestra, con crecientes requerimientos de crédito externo, tanto para el sector
piiblico como para el privado, donde se han tomado diversas medidas para inctementar
elahorro (aumento del encaje legal, emisién de CETES, Petrobonos y otros instrumentos
de crédito similares utilizados porel gobiemofederal) y asi poder destinarlo a necesidades
de inversién que requiere el pais, no se ha solucionado el problema de la escasez de
recursos, debido a que se cuenta con bajos ingresos y altos niveles de gasto. En ocasiones
los paises en vias de desarrollo cuentan con suficiente aborro interno, susceptible de
aplicarse a actividades predominantes, pero el hecho de no contar con monedas
hegeménicas, los limita para lograr el volumen de importaciones que requieren para
aumentar la inversién y el producto. En estas condiciones, incrementar senstblemente el
ahorro no serfa recomendable. Considerando que lo que se ahorra no se gasta, un fuerte
aumento del ahorro significa que en general los consumidores van a demandar menos.
Al disminuir la demanda, la actividad econémica provoca una reduccidn en el nivel de
empleo y con ello un menor volumen de produccién y por lo tanto, de ingreso.
Consecuentemente, un menor ingreso nacional generard un menor ahorvo.

Como ya se menciono anteriormente, la sugunda condicién requerida para el impulso
inicial, segiin Rostow, consiste en el desarrollo acelerado de uno o més sectores
manufactureros. Esta razén también propicia recurrir cada vez mds al endeudamiento
externo.

La realidad latinoamericana muestra que la necesidad de cumplir con altas tasas de
crecimiento de sectores manufactureros, dio origen a una politica de industrializacién
basada en la sustitucién de importaciones y que cuando esta industriaiizacion tomé auge,
fue a costa de un aumento en las importaciones, mayor que el de las exporticiones que
generd, lo cual dié lugar a la aparicién de un déficit comercial, Este déficit comercial
tradicionalmente ha sido subsanado recurriendo a} endeudamiento externo.

Esto es lo mis importante de la explicacion tradicional y que postulan diversos
organismos nacionales e internacionales con relacién al problema de la deuda externa.



1.2.-  La Explicacién Estructuraiista

La explicacién estructuralista dice que la industializacién de los paises en desarrollo
implica cambios en la estuctura productiva, precedidos 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 cardcter transitorio y meramente
complementario, en el supucsto de que sélo se recurre a ella en las ctapas de
industrializacién, como un paliativo a la escasez de divisas, ya que la propia sustitucién
de importaciones produce ¢l efecto de reducir la demanda externa de los bienes
substituidos. Asi, en el largo plazo, los nuevos aportes de financiamiento externo
tenderian a cesar o a disminuir,

Sin embargo, la deuda externa de los paises latinoamericanos ha seguido creciendo y
“lejos de ser un fendmeno temporal, el endeudamiento externo se ha transformado en un
verdadero problema” por lo anterior en la década de los ochenta el problema empieza a
mostrar signos preocupantes, surge un intento alternativo de explicacién; el modelo de
las dos brechas. Segiin éste, los paises en desarrollo tienen dos limitaciones en su proceso
de crecimiento econémico que hacen necesario el recurso del financiamiento externo.

En las primeras etapas, la brecha del ahorro interno y posteriormente, la brecha comercial,
que se genera cn virtud de que el coeficiente de importaciones es por lo general superior
para ki inversién, que para el consumo; por lo que un aumento de aquélla redundard en
un mayor volumen de importaciones, que no puede ser financiado totalmente con el bajo
nivel de exportaciones existente.

De acuerdo con una primera interpretacidn de este modelo, Ja brecha comercial y la del
ahorro, que inyponen barreras a los procesos de crecimiento econémico de los paises en
desarrollo, requieren de recursos externos para poder cerrarse.

Elsegundo enfoque, sostiene la tesis de que el endeudamiento externo genera las brechas,
en vez de cerrarlas, por lo que el modelo en si mismo puede impedir el desarrollo en
lugar de facilitarlo.

w



Esto se debe a que el crédito exierno provee los recursos necesarios para que la cconomia
continte funcionando aceptablemente, sin que se climinen las distorciones o se cambie
la estructura,

Sienun principio s le asignd a la deuda extena un caricter temporal y complementario,
en la actualidad esa afirmacién ya no es totalmente cierta, en especial en los ochentas se
ha utilizado para el pago de deudas anteriores, para reponer fugas de capitales, para
mantener el nivel de reservas monetarias as{ como para subsanar los crecientes déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos.



CAPITULO 1I.- ANTECEDENTES Y ESTRUCTURA ACTUAL DE LA
DEUDA EXTERNA

En este capitulo se hace una breve descripcin de los antecedentes histéricos de la deuda
piiblica externa, con el propésito de sefialar las situaciones prevalecientes en la década
de los setentas y ochentas. Asf como las funciones y composiciones de 12 misma con los
organismos financieros intemacionales.

2.1.-  Antecedentes de 1a Deuda Externa Mexicana y la Comunidad
Financiera Intemacionat

Los orfgenes de la denda piiblica externa con que se cuenta se inicia en 1823 con la
llamada "Deuda de Londres". Fue contratada con ¢l objeto de financiar 1a construccién
de ferrocarriles, en los primeros 50 afios de existencia de la deuda externa, destacan las
mc;ra(%rias que fueron en 1827, 1833, 1846, 1847 y 1861 y los fallidos intentos de
solucién.

La deuda de Londres fue cubierta hasta el aito de 1888.

Otro aspecto importante es la intervencién francesa que derivé de la convencién de
Londres firnada por los Gobiemos de 1a Gran Bretaiia, Francia y Espaita, el 31 de octubre
de 1861. Esta intervencién se debi6 a que México dejé de pagar deudas contratadas con
particulares extranjeros.

En 1941 se restablece definitivamente la capacidad de pagos del pais y el servicio de su
deuda externa. Durante ese periodo la funcién del endeudamiento externo consistié en
captar recursos nuevos g)ara cumplir con la deuda antigua, para gastos militares y las
campailas de pacificacion, que originé el regimen del porfiriato mismo que sirvié para
financiar el programa de Obras Piblicas que inicia el progreso de modemizacién.
Adicionalmente se contrata nueva deuda para indemnizar a los residentes extranjeros
que habfan sufrido pérdidas, con motivo de las luchas civiles por las que atravesé el pafs
y de las nacionalizaciones de ese periodo como son: ferrocarrilera y petrolera, por lo que
el endeudamiento fue considerado de emergencia y no como una estrategia de desarrollo.

En el periodo de 1941-1950, el Gobiemo Federal recurre al crédito externo de manera ;
limitada.



Al iniciarse la década de los cincuenta, un descenso en la tasa de crecimiento de la
economiy, claramente percibida en 1952, la economia se abre a la inversion extranjera
directa y al endeudamiento externo, cuyos factores se habian mantenido a niveles
moderados, es entonces cuando el endeudamiento externo empieza a crecer.

A mediados de los sesenta se acelera el ritmo de crecimiento de la deuda externa mexicana
dentro del marco general de la estrategia del desarrolio estabilizador, recurrir al crédito
externo, disminuyo la necesidad de afrontar los peligros de una devaluacidn, emisién de
moneda, reforma fiscal a fondo o cualquier otro ajuste politico,

La actitud del Gobierno Mexicano aunado a la enorme disponibilidad de recursos en los
mercados internacionales de capital, se inicia amediados de la década antes mencionada.

Los origenes directos de la actual crisis de la deuda externa los encontramos en la década
de los setentas, en que el crecnmlento cauteloso de Ja deuda piblica externa se termind,
para aumentar drédsticamente.(') Originado por decisiones politicas internas, al no
observarse una disciplina presupuestal ya que en vez de realizar reformas econémicas
necesarias se recurrié al crédito externo el cual daba una solucién temporal, esta
contratacién excesiva se debié a las facultades tan amplias que tenfa ¢l ejecutivo para
contratar empréstitos con base en la ley de ingresos en donde se establecia un monto
tope y al mismo tiempo se le facultaba a ejercer o autorizar montos adicionales de
financiamiento cuando a su juicio se presentaran circunstancias extraordinarias, como
por la situacién econémica internacional, en donde aumentaron los precios del pelréleo
y el mercado de eurodélares crecid creando una oferta excesiva del crédito externo con
condiciones muy atractivas.

Las instituciones multilaterales dejaron de ser los principales proveedores de
financiamiento para ¢l crecimiento econémico mexicano, debido a la oferta de recursos
por parte de la banca comercial extranjera que no podia colocar en sus economfas y ala
facilidad con la que se autorizaban los créditos.

En estas circunstancias México empezé a preferir el endeudamiento externo otorgado
por la banca comercial, sobre cualquner otra forma de financiamiento por la facilidad
con la que podfa ser contratado.(*) :

1) Secretarfa de Hacienda CnSduo Pdblico, LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, México Fondo de¢
*Cultura Econdmica, 1988 p.

2) Green Rosario, DESARROLLO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO, ESTRATEGIAS DE
SOLUCION ADOPTADAS DURANTE LAS ULTIMAS DOS DECADAS, p.1



Entre 1973 y 1976 la deuda se expandid con una gran rapidez, su tasa promedio anual
de crecimiento fue de 40%. Esta alza estuvo asociada con un fuerte incremento del gasto
piiblico, el cual de un monto equivalente al 21% del PIB en 1971 pasé a 33.6% en 1976,
el déficit pdblico por su parte pasd de 2.5% en 1971 a4.9% en 1972 y 9.9% en 1976. Al
finalizarel sexenio del presidente Echeverria, la deuda externa del sector piblico se habia
quintuplicado, alcanzando un nivel cercano a los veinte mil millones de délures.

La situacién anterior ocasiond que la nueva administracion de José Lopez Portillo al
tomar posesién emprendiera un programa de ajuste con el FMI debido al desequilibrio
financiero producido por la excesiva contratacion externa del sexenio anterior, asf como
el agotamiento de los resultados del programa de desarmollo estabilizador y la falta de
confianza del sector privado en el gobiemo, debido a las decisiones tomadas por la
administraci6n anterior.

Este desequilibrio se soluciond, por el descubrimiento de nuevas reservas petroleras que
llegaron a 16 mil millones en 1977, con un precio del petréleo en ascenso.(’)

Laadministracién de José Lépez Portillo se confiéen la estabilidad econdmica transitoria
ocasionada por el aumento de los precios del petréleo y a administrar la abundancia con
una fuerte inversién piblica, basada en una contratacién excesiva del crédito externo,

Dec 1979 a 1982 la deuda externa creci6 en més de tres veces, es curioso seflalar que la
ley General de Deuda Piiblica que tendfa a que el crédito externo fuera complementario
del ahorro interno, que entré en vigor en 1977 no limité, sino que facilité dicho
endeudamiento.

La deuda externa de México aumentd de 25,894 millones en 1976 a 87,600 millones en
1982. La comunidad financiera internacional al otorgar créditos sin observar las
limitaciones establecidas también fue responsable de la contratacién excesiva ya que al
tener una gran cantidad de dinero disponible, otorgaron créditos sin observar las
limitaciones establecidas. Constituyeron filiales en paraisos fiscales para evitar las
limitaciones que su legistacién les imponfa.

3) Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, LA REESTRUCTURACION DE 1985, p.17



2.2.-  ElPrincipio de la Crisis y !a Renegociacién en 1982

En 1érminos de politica econémica la crisis financicra del pafs se enfrentd desde
diciembre de 1982 con un programa denominado de Reordenacién Econémica (PIRE),
que planteaba como propésitos principales:

-Combatir la inflacién .
-Combatir Ia inestabilidad cambiaria y Ja escasez de divisas
-Proteccién al empleo y a la planta productiva

-Recuperar las bases para un desarrollo justo y sostenido

En la década de los ochenta todos los factores ocurridos en los setentas ocasionaron la
violenta explosion de Ia "Crisis de la Deuda”, 1a cual mostré sus primeras sefiales en
1981, con la abrupta cafda de los precios del petréleo, fuga de capitales, y la devaluacién
de nuestra moneda, por lo que ¢l 20 de agosto de 1982 Ja administracion saliente tomé
1a siguiente medida.

Asf México entraba en un prolongado periodo de renegociaciones, buscando sanear sus
finanzas externas para volver a tomar la ruta del crecimiento,

En agosto de 1982, ¢l Secretario de Hacienda y Crédito Piblico, representado por Jestis
SilvaHerzog, declard en Nueva York ante los 120 acreedores méds importantes de México
que nuestro pafs no podria dar servicio a su deuda y que requeria de un plaZo de tres
meses, que se exlendid por cuatro més con el propésito de reordenar sus finanzas, ademés
de solicitar una reestructuracién de su deuda externa,

Este momento es muy imporiante, ya que por primeta vez después de muchos afios,
Meéxico nuevamente estaba imposibilitado para cumplir con el pago de su deuda externa.
Se menciond cn un principio que se trataba de un problema de liguidez debido a que las
reservas internacienales de México se habfan agotado, lo que el mismo Lic. Silva Herzog
posteriormente rechazé por tratarse de un problema serio a largo plazo.

Es en este momento cuando se forma el grupo asesor de la banca (advisory group). Este
comité en la actualidad estd integrado por los quince bancos acreedores mis impottantes
y tiene por objeto el ser un canal de comunicaci6n entre el Gobiemo Mexicano y la banca
comercial extranjera. (cuadro 3)



Posteriormente la situacién dentro del pafs empeord a raiz de la nacionalizacion de 1a
banca que generé una gran desconfianza por paric de la iniciativa privada, lo que se
tradujo en una acelerada fuga de capitales. La situacién que prevalecia era cadtica y
algunos scctores del aparato industrial quedaron casi paralizados al desaparecer
virtualmente el crédito de proveedores, pues éstos sdlo vendian mediante pago de contado
y no existian divisas para cubrir las importaciones mds necesarias para continuar la
produccién.

La suspensién del servicio de la deuda sirvié para plantear la primera reestructuracién,
La nueva administracién del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado realizd sus primeras
acciones con relacion al problema de 1a deuda externa y el 20 de diciembre de 1982
presentd a la comunidad financiera internacional un programa para su pago. Obtuvo una
reestructuracién de 23 mil millones de délares de deuda del sector pablico, dentro de los
que se incluyen 52 contratos de diversas entidades del sector piiblico que vencian entre
diciembre de 1982 y diciembre de 1984 a un plazo de ocho aiios con cuatro de gracia.
Ademds obluvo un crédito "forzoso" de dinero fresco por cinco mil millones de ddlares,
el cual se firm6 el tres de marzo de 1983, que pretendia reordenar Ia economfa y realizar
las importaciones necesarias para reactivar los sectores industriales que se habfan
paralizado.

Las consecuencias de esta moratoria no se hicieron esperar; se detuvo el crédito a
proveedores, obstaculizindose el comercio internacional, ya que el sector privado de la
economiap barezagosde ir pormds de unmilimillones de délares, teniendo
necesidad real de importaciones bésicas, lo cual causé el estancamiento de algunos
sectores de la planta industrial,

Durante el periodo de finales de 1982 a mediados de 1983, se carecid de divisas de manera
fundamental.

Esta etapa sirvi6 principalmente a México para ganar tiempo y hacer del problema de la
deuda un problema manejable, ademds de obtener nuevos recursos para satisfacer sus
necesidades bésicas de importaciones y reconstruir las reservas, pero de ninguna manera
lo solucionaba, ya que existfan grandes vencimientos acumulados a corto plazo y la
economin mexicana no mostraba sefiales de recuperacién.



Segunda Etapa

Las medidas tomadas en la etapa anterior sirvieron para dar un respiro a la agobiante
situacién en la que se encontraba el pafs. Esta situacién habfa cambiado ya que la crisis
da confianza, no era ya tan grave y los programas econémicos produjeron modestos
signos de recuperacitn.

Por otra parte, en 1984 comienzan a presentarse una gran cantidad de vencimientos
derivados de las contrataciones realizadas antes de 1982, -asf como los de la
reestructuracién de 1983. Ante ésto el Gobierno Mexicano planted una nueva estrategin
basada esencialmente en dos premisas:

1.-  La realizacién de una recstructuracién multi-anual que comprende todos los
créditos externos con la banca comercial con vencimientos entre 1985 y 1990 y

2.-  Laobtencidn de nuevos recursos para 1984.(°)

Es asi como el 29 de agosto de 1985 se firma una nueva reestructuracién que comprendia
los siguientes puntos:

1.-  Lareestructuracién de los 23 mil millones de délares de 1983,

2.-  La reestructuracién'de 20 mil millones de délares con vencimientos originnles
entre 1985 y 1990. Esta deuda como la anterior se reestructuré a un plazo de 14
afios con programas de pagos que comenzaban en 1986 con un monto de 250
millones que aumentaba gradualmente.

4) Mudge Alfred, MEXICAN DEBT RESTRUCTURE (1982-1987): A PERSPECTIVE OF THE NEW
YORK COUNSEL TO BANK, 1988, p.4



3.~ Lareestructuracién del crédito por 5 mil millones de délares otorgado cn 1983,
el cual deberfa pagarse de la siguiente manera, mil millones en 1984 y el resto a
10 afios con 5 de gracia. .

4.-  El otorgamiento de un crédito por 3.8 miles de millones de délares, el cual se
documenté mediante un contrato de crédito firmado el 27 de abril de 1984.

Esta reestructuracién fuc importante por tratarse de la primera reestructuracién
multi-anual, ademds de aplazar los vencimientos para el pago del principal, contar con
mayores periodos de gracia. Se logr6 igualmente un ahorro en el pago de intereses al
substituirse algunos créditos que generaban tasa prime a la libor, que era menor, y se
incluyé Ia cliusula 5.11 que abria la posibilidad para la realizacion del programa de
conversién de deuda piiblica por inversion: los llamados "Swaps", el cual tuvo un gran
éxito en nuestro pais ya que se redujeron aproximadamente 4 mil millones de délares,
con el correspondiente ahorro de principal por el descuento obtenido y de intereses por
Ia cancelacién de la deuda, ademas de hacerse el pago en moneda nacional,

El ambiente que prevaleci6 en esta ctapa, respecto al problema de la deuda externa fue
optimista, ya que aunque no se consideraba como resuelto, sf se pensaba que se habia
convertido en un problema manejable e incluso las reservas internacionales de México
observaron niveles adecuados. Lo anterior se puede apreciar claramente en ef comentario
de la Sccretaria de Hacienda respecto del resultado de Ia reestructuracién de 1985, el
cual fue el siguiente : "El perfil del servicio de la deuda externa serd mis acorde con la
capacidad de pago del pais, incluso mejor que antes de la crisis de 1982, con lo cual
dejard de serun obstaculo para el desarrollo futuro de México y permitird un crecimiento
sano y sostenido, y el cumplimiento de todos nuestros compromisos con el exterior”.(*)

De igual manera el Lic. Miguel de 1a Madrid advirtié esta situacién en su segundo informe
de gobiemno, Pero desafortunadamente la realidad superé dristicamente las perspectivas,
dando inicio a la segunda crisis.

5) Secretarfa de Hacicnda y Crédito Pdblico, op. cit. p.25



‘Tercera Etapa

Como se seflalé en la etapa anterior, prevalecia en nuestro pafs un gran optimismo
respecto del problema de 1a deuda,

Dicho optimismo se extinguié precisamente en este perfodo, cuando la nueva realidad
se presenté. A partir de principios de 1985 empez6 a disminuir el precio del petréleo y
con ello se inicié un circulo vicioso: crédito externo restringido - desequilibrio fiscal en
aumento, lo que provocé un deterioro de la confianza de la comunidad financiera
internacional en el pafs, que meses antes era visto como un ejemplo.(®) La cafda en los
precios del petr6leo provoco que nuestro pafs dejara de recibir ingresos por el equivalente
al 6% del PIB, es decir, la tercera parte de sus exportaciones totales y el equivalente al
total de la inversién piblica, lo que definitivamente significé un gran golpe para la
economfa nacional.

Aunado a lo anterior, México sufri los sismos del 19 y 20 de septiembre de 1985, lo
que trajo consigo grandes perjuicios econémicos. Ante estos acontecimientos México
tuvo nuevamente que declarar su incapacidad para pagar su deuda externa, en donde se
incluian los 950 millones derivados del crédito de 5 mil millones del " 5.0 bitlion Credit
Agreement", México pudo obtenerun crédito puente de diversas instituciones financicms
internacionales para hacer frente a los acontecimientos y establecié un nuevo programa
econémico, el programa de Aliento y Crecimiento (PAC), que da las bases para la nueva
reestructuracion de 1987, Al mismo tiempo surge en Seil Corea el plan Baker creado
por el entonces secretario del tesoro norteamericano James Baker, para el alivio del
problema de fa deuda externa.

Es imponante la expedicidn de este plan ya que se comienza a analizar el problema de
la deuda externa no sélo como un problema meramente econdmico, sino como una
cuestién polfticaque se plantearia en elcampo de las relaciones internacionales de México
y de los pafses latinoamericanos con mayor endeudamiento,

6)  Sudrez Divila, LA CRISIS DE LA DEUDA Y EL DESARROLLO, Comercio Exterior, vol. 36, dic.,
1986, p.1109



23.-  La Nueva Estrategia Renegociadora de la Deuda Piblica

Cuarta Etapa ’

Como respuesta a los dltimos acontecimientos México planted en octubre de 1986, una
vez obtenido el acuerdo con el Comité Asesor de Bancos, a la comunidad financicra
internacional un nuevo programa de reestructuracién de su deuda extemna, orientado
fundamentalmente al crecimiento de la economfa. Este nuevo paquete representé la
operacién financiera mds grande realizada hasta esa época, ya que abarcé 70 mil millones
de d6lares. Este paguete contempld las siguientes facilidades: )

1. Modificacitn a los 23 contratos de reestructuracién de 1983 y 52 de 1985.

2.-  Modificacitn a los contratos de dinero fresco por 5 mil millones de 1983 y por
3.8 miles de millones de 1984,

3.-  Modificacién a la reestructuracién del FICORCA.

4..  ElMulti-Facility Agreement del 20de marzode 1987 que previé un financiamiento
nuevo con el Banco Mundial por 4.75 miles de millones de délares, un crédito de
1a banca comercial para comunicaciones por mil millones, un trédito contingente
del Banco Mundial por 500 millones y final e un financiamiento contingente
de la banca comercial internacional por 1.2 miles de millones de délares, para el
caso de una nueva disminucién cn los precios del petréieo.

La reestructuracién anterior se firmé el 20 de marzo de 1987. Estos convenios aumentan
los perfodos de gracia a 7 afios y los vencimicntos de principal a 14 sfios, eliminan
totalmente la tasa prime para substituirla por la Libor con un margen menor de 13/16 y
finalmente modifican la cliusula 5.11, para que los mexicanos puedan participar en el
programa de Swap bajo ¢l supuesto de Qualified Investment ademads de incluir un nuevo
mecanismo para la reduccién de 1a deuda: el intercambio de deuda por deuda calificada
o0 "Qualified Dcbt".

Esta modificacién resulté de trascendental importancia para la emisién de los bonos
Morgan cn 1988 y la recestructuracién de 1990, ya que ¢s en base a esta cléusula como
se hacen los cambios.



24.-  Composicién de la Deuda Extena Mexicana con los
Organismos Financieros Intemacionales en 1989

A continuacién se describen las funciones que desempeiian los organismos financieros
internacionales y las caracteristicas del dltimo acuerdo de reestructuracién con México,

La nueva administracién representada por el Lic. Carlos Salinas de Gortari plante6 los
siguientes puntos en materia de deuda externa en su mensaje de toma de posesién.

‘Primera;  Reducir la deuda histérica (deuda acumulada).
Segunda: Disminuir las transferencias de recursos al exterior.
Tercera: Lograr un financiamiento multianual.

Finalmente, disminuir [a relacién entre 1a deuda extema y lo que se produce en
México,

Por lo anteriormente expuesto, las autoridades encargadas a través de la Secretaria de
Hacienda, planteéalos organismos financieros multilaterales el problema que representa
la deuda externa mexicana.

El proceso de renegociacién con los antes mencionados organismos financieros son; el
Fondo Monetario Intemacional, Banco Mundial y el Club de Parfs.

Finalmente se suscribieron tres acuerdos, que a continuacién se mencionan, ademds de
sus funciones y creacién,

1.- En cl afio de 1944 a finales de la Segunda Guerra Mundial, es cuando se
constituyd el Fondo Monetario Internacional, cuyos objetivos son estabilizar
en lo posible los tipos de cambio y fomentar Ia libre convertibilidad.

Para ello, el Fondo Monetario Internacional desarrolla planes de austeridad
gue buscan la rdpida recuperaci6n de los paises con problemas de balanza
e pagos.



Si los planes que dictamina este organismo son aceplados por el pais que
requiere su ayuda, el Fondo Monctario Internacional otorga financiamientos
puente y colabora en la renegociacién de su deuda externa.

Por lo tanto, el convenio acordado con este organismo constituyé un
reconocimiento a los esfuerzos que México ha realizado en lo que se refiere
a estabilizacién econ6mica y cambio estructural. Es la primera vez que un
acuerdo de esta naturaleza plantea la necesidad de una reduccién
considerable y per de la transfi ia de recursos al exterior, para
alcanzar un crecimiento sostenido y estable.

Al contrario de otros acuerdos realizados en aiios anteriores, el convenio
con México tuvo como premisa bdsica la tasa de crecimiento de Ja economia
y de ahf se derivaron los recursos externos requeridos y no como en los
acuerdos tradicionales donde se partfa de un monto de recursos y a pastir de
éstos se ajustaba la economia,

La carta de intenci6n con el Fondo Monetario Internacional, firmada por un
periodo de 3 afios con opcién a 4 si el Gobierno Mexicano lo considera
necesario. También sefiala que deberdn reducirse las transferencias netas al
exterior alrededor del 2.5% del PIB. Asimismo, reducir tanto el monto del
saldo de la deuda como su servicio. Finalmente se aprobé un financiamiento
de 4,135 millones de délares para apoyar el programa de crecimiento de
mediano plazo elaborado por el gobietno mexicuno.

El Banco Mundial se constituyd al mismo tiempo que el Fondo Monetario
Internacional en el afio de 1944 a finales de la Scgunda Guerra Mundial.

Este Banco Mundial, iniciado como Banco Interamericuno de
Reconstruccién y Fomento, busca fomentar el desarrollo de los paises. Los
créditos otorgados por el Banco Mundial son por lo general a largo plazo y
los proyectos {inanciados son; energéticos, transporte, telecomunicaciones,
industrias de base, agraria, urbanismo y bancos de desarrollo industrial.



El acuerdo con el Banco Mundial fue un Paquete Crediticio para el
financiamiento de proyectos de inversién por un monto total de 1,960
millones de délares. Los recursos estuvieron integrados por tres préstamos
de 500 millones de d6lares que serian destinados a apoyur el cambio
estructural en los sectores industrial, paraestatal, financicro y comercial; y
los 460 millones de d6lares restantes serian canalizados para ampliar la
capacidad de generacién de energia cléctrica. Ademds el Banco Mundial
seguiria desembolsando los créditos de proyectos ya comprometidos en afios
anteriores,

En términos histéricos, este Club de Parifs data del afio de 1956, cuando se
reunié por primera vez en Paris, Este organismo refine a los representantes
financieros de 16 paises industrializados, el acuerdo que México logré es un
acuerdo multianual, en el cudl se acordé reestructurar pagos de principal e
intereses por un monto de 2,600 millones de délares, que vencicron entre
Jjunio de 1989 y mayo de 1992, y se confirmé que México tendris acceso a
recursos de por lomenos 2,000 millones anuales para financiarimportaciones
de los paises miembros de dicho organi




Conclusiones

Las conclusiones al final de este capitulo son Ias siguicntes:

Primera:

Segunda:

Tercera:

Cuarta:

La deuda externa mexicana ha estado presente desde el afio de 1823
hasta la fecha, teniendo una funcién diferente en cada época.

Durante la década de los setentas la deuda piblica externa se utilizé
parafinanciarel déficit gubernamental por lo que creciéexcesivamente.
Asi como la contratacion excesiva que se debid tanto a las condiciones
de los mercados internacionales, como a la facilidad del ejecutivo para
contratar empréstitos y la falta de decisién para aplicar las politicas
necesurias para un cambio estructural,

En los aiios ochentas es cuando el excesivo endeudamiento tuvo como

jase iento de 1a economia mexicana, el hecho de
tener que pagar impedia poder crecer, era el principal obstdculo y los
créditos conseguidos fueron encaminados principalmente a resolver la
crisis por la que atravesaba la economia mexicana. No fueron
temporales y no implicaron la entrada de dinero fresco, por lo que estos
créditos fueron considerados como forzosos.

Las instituciones multilaterales que se crearon con la finalidad de
auxiliar a los paises en desarrollo dejaron, en la década de los setentas,
de ser los principales proveedores de financiamiento para el desarrollo
econdémico de México.

A finales de la década de los ochenta es cuando el proceso de
negociacién con estos organismos mulilaterales permitié suscribir
acuerdos que debfan reducir las transferencias netas al exterior,
financiamientos dc proyectos para inversién y un financiamiento
multianual para disminuir la incertidumbre y el compromiso de asignar
recursos para apoyar y estimular operaciones de reducciénde la deuda
extermna.



CAPITULO .- DEUDA PUBLICA EXTERNA Y BONOS DEL
GOBIERNO FEDERAL

En este capitulo se dard a conocer las definiciones de la deuda piblica externa y sus
objetivos. También sefialaré su estructura actual con la comunidad financiera
internacional, como resultado de fa idltima reestructuracién en el affo de 1989,

3.1.- - LaDeuda Piblica Extema y sus Objetivos

Desde el punta de vista general, el crédito significa un acto de confianza, puede ser
psivado y piblico; para el primer caso, son promesas de pago en las que se comercia
entre particulares, y el piiblico es aquél en el que interviene el Estado, que entrega
instrumentos de pago futuro a inversionistas de todo tipo, institucionales as{ como
in'dglw{iduales. por recursosmonctarios. Cabria considerarseque el crédito publicoes deuda
piiblica.

Por lo tanto, el término deuda publica tiene su origen en un acio de crédito piblico cuyo
ingredicnte principal es una transaccién voluntaria entre el Estado y el poscedor de
ahorros.(')

En lo que respecta a lo social y politico, se consideran los siguientes puntos, como
requisitos para el buen funcionamiento del crédito piblico:

a) Paz interna y externa
by Avanzada organizaci6n constitucional y administrativa y
¢) Las bases financieras para la existencia de la deuda publica

son:
- Los impuestos como fuente normal de los ingresos gubernamentales

7 Reichkiman, Benjamia, INTRODUCCION AL ESTUDIO DE LA ECONCMIA PUBLICA, p. 235
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!
- Sana administracién presupuestal

- Control rigido de gastos e ingresos

- Publicidad para los negocios del Estado

Finalmente, en loque respecta al punto de vista juridico, constituye un contrato por medio
del cualel deudor se obligaa pagarintereses asf comoel capital en el tiempo especificado,
moneda y a la tasa que se estipule en el mencionado contrato.

Las clasificaciones de la deuda publica se hacen considerando:
Por su destino:
a).- A las activadades productivas

b).- Con fines de regulacién monetaria; y

c).- Para canje o refinanciamiento de deudas previas, para el caso de nuestra
investigacién que son los bonos, se trata de un endeudamiento cuya finalidad es
el canje de una deuda previa por otra nueva, por lo que se trata de una operacién
de conversién,

Por su Nacionalidad:

Deuda Piblica Interna.- Estd denominada en moneda nacional y es pagadera en nuestro
territorio.

Deuda Piiblica Extema.- De acuerdo a lo establecido en el articulo 117 fraccién VIIL y
conforme a la definicién del paquete financiero 1989-92, es un endeudamicnto
denominado en moneda distinta de la nacional y pagadero a un residente en el extranjero
fuera de territorio nacional.(*)

3) Defindci de los bonog idas en el Discount and Par Bond Exchange A greement.
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Por el plazo de amortizacién; a corto plazo, menos de un afio y largo plazo, mis de un
afio.

Poriltimo, el objetivo de la deuda piiblica externa en una economia podemos decir que
debe de ser la de aumentar cuantitativamente los recursos existentes en el pafs para
financiarproyectos a largo plazo y como consecuencia fomentar el desarrollo econémico.
Por su parte la deuda interna, cuya contratacién no aumenta la cantidad de recursos
exi en una fa, sino tinicamente traslada el poder de compra de los
particulares al sector piiblico es mds conveniente que se utilice para enfrentar problemas
de liquidez en las finanzas publicas.(’)

3.2.- Ley General de Deuda Piiblica

La Ley General de Deuda Piblica, reglamenta la fraccién VIII del articulo 73.de Iz
constitucién y constituye las bases generales sobre las cuales el Ejecutivo pueve comtratar
empréstitos sobre el crédito de la nacién,

Esta ley regula los financiamientos tanto intemos como externos a cargo dc los
Estados Unidos Mexicanos y de sus entidades piblicas.

Lamencionada ley fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 31 de diciembre
de 1976. El ejecutivo envia al Congreso la iniciativa de Ley General de Deuda Piiblica
con el objeto de "optimizar el uso de los recursos financieros que capte el Sector Piblico
Federal a través del crédito, tanto interno como externo”,

La Ley General de Deuda Publica est4 integrada por 32 anticulos distribuidos de la

siguiente forma.('®)

9) Faya Vicsca, Jacinto, INANZAS PUBLICAS, México, Editorial Pomia, S.A., 1981 p.193.

10) Una version complela de la Ley General de Deuda Piblica se cncuentra en cl ancxo.
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Enseguida sec mencionan los articulos relacionados o aplicables a los bonos:

ARTICULO lo.- La deuda piblica estd constituida por las obligaciones pasivas,
directas o contingentes, derivadas de financiamientoy a cargo de las
siguientesentidades y que paranuestroestudio es el Ejecutivo Federal
y sus dependencias.

ARTICULO 20.- Para los efectos de esta ley se entiende por financiamiento la
contratacién dentro o fuera del pafs, de créditos, empréstitos o
préstamos derivados de:

a.-  Lasuscripcién o emisién de titulos de crédito.

b- La quuisicién de bienes, la contratacién de obras o servicios cuyo pago se pacte
a plazos.

ARTICULO 40.- Corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pxiblico:

a.-  Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversién piblica productiva,
para canje o refinanciamiento de obligaciones del Erario Federal o con propésitos
de regulacién monetaria,

Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la tasa de los intereses de la emision
de valores o de la con ién de éstitos, asf como las demds condiciones,
serdn determinadas por la Secretarfa de acuerdo con la situacién que prevalezca
en los mercados de dinero y capital.

b.-  Contratar y manejar la deuda piiblica del Gobiemno Federal y otorgar la garantia
del mismo para la realizacién de operaciones crediticias que se celebren con
organismos interacionales de los cuales México sea miembro, con las entidades
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piiblicas o privadas nacionales o de paises extranjeros, siempre que los créditos
estén destinados a la realizacién de proyectos de inversién o actividades
productivas que estén acordes con las politicas de desarrollo econémico y social
aprobados por el ejecutivo y que generen los recursos suficientes para el pago
del crédito y tengan las garantias adecuadas.

ARTICULO 50.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico tendrd ademds las

c-

siguientes facultades:

Contratar directamente los financiamientos a cargo del Gobiemo Federal en los
términos de esta ley,

Someter a la autorizacién del Presidente de Ja Repiiblica las emisiones de bonos
del Gobierno Federal que se coloquen dentro y fuera del pafs, las cuales podrin
constar de una o varias series que se pondrén en circulacion en la oportunidad en
que el Ejecutivo Federal lo autorice, a través de la Secretaria.

Estas emisiones constituirdn obligaciones generales directas e incondicionales de
los Estados Unidos Mexicanos, de acuerdo con los términos fijados en las actas
de emisiébn o en los documentos contractuales respectivos. Sus demds
caracterfsticas serdn seiialadas por la misma Secretarfa al suscribir las actas de
emisién o los documentos contractuales mencionados.

Los tftulos que documenten las emisiones que se coloquen en el extranjero,
adlgl:ridos por extranjeros no residentes en el pafs, no causarin impucsto alguno.
LaSecretarfa de Haciendapodré extender éste tratamiento a los agentes financieros
de{fGobiemo Federal, cuando ¢stos realicen emisiones por cuenta del propio
gobiemo.

Tomar las medidas de cardcter administrativo relativas al pago del principal,

- liquidacién de i comisi gastos fi s, reguisitos  y

formalidades de las actas de emisién de los valores y documentos contractuales
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respectivos que se deriven de los empréstitos concertados, asf como la reposicién
de los valores que documenten obligaciones en moneda nacional y extranjera y
para su cotizacién en lasbolsas de valores extranjeras y nacionales. Podré también
convenir con los acreditantes en la constitucién de fondos de amortizacién para
el pago de los valores que se rediman.

d.-  Autorizar a las cntidades paraestatales para la contratacién de financiamientos

externos;

e.- Llevarel registro de la deuda del sector piblico federal.

ARTICULO %o.-

ARTICULO 10.-

El congreso de Ja Uni6n autorizard los montos del endeudamiento
directo neto intemo y externo que sea necesario para el
financiamiento del Gobiemo Federal y de las entidades del sector
piiblico federal incluidas enla ley de ingresos y en el presupuesto de
Egresos de la Federaci6n asf como del Departamento del Distrito
Federal. El Ejecutivo Federal informara al Congreso de la Unién del
estado de la deuda, al rendir la Cuenta Piblica anual y al remitir el
proyecto de ingresos, asi mismo informard trimestralmente de los
movimientos de la misma, dentro de los cuarenta y cinco dfas

igui al imiento del tri respectivo. No se computardn
dentro de dichos montos los movimientos referentes a propésitos de
regulacién monetaria.

El Ejecutivo Federal, al someter al Congreso de la Unidn las
iniciativas correspondientes a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de
Egresos de la Federacién, deberd proponer los montos de
endeudamiento neto necesario, tanto interno como externo, para el
financiamiento del Presupuesto Federal del ejercicio  fiscal
correspondiente, proporcionando los clementos de juicio suficientes
para fundamentar su propuesta.

ElCongreso de laUni6nal aprobarla Leyde Ingresos, podri autorizar
al Ejecutivo Federal a ejercer o autorizar montos adicionales de
financiamiento cuando, a juicio del propio Ejecutivo, se presenten
circunstancias econémicas extraordinarias que asf lo exijan. Cuando
el Ejecutivo Federal haga uso de esta autorizacién informard de
inmediato al Congreso.
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ARTICULO 17.-

ARTICULO 27.-

El Ejecutivo Federal har4 as proposiciones que correspondan en las
iniciativas de Ley de Ingresos y del Presupuesto de Egresos del
Departamento  del Distrito  Federal, quedando sujetos los
financiamientos relativos a las disposiciones de esta ley, en lo

.- conducente.

El Ejecutivo Federal y sus dependencias sélo podrin contratar

" financiamientos a través de la Secretarfa de Hacienda y Crédito

Piiblico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico mantendri el registro
de las obligaciones financieras constitutivas de deuda piblica que
asuman las entidades, en el que se anotarin el monto, caracterfsticas
y destino de los recursos captados en su forma particular y global,

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico publicard en forma
periddica los datos de 1a Deuda Piblica, consignando todos aquellos
que resulten significativos para su mejor comprenasién.

Este iiltimo articulo establece el registro de 1a deuda piiblica en donde deben inscribirse
las obligaciones financieras constitutivas de deuda publica y el artfculo 30 mencionaque
la Comisién Asesora de Financiamientos Externos se encargara de analizar y proponer
la politica de deuda externa del Gobierno Federal. (')

1) é.:g g)ﬁrgﬁnicu de la Administracién Piblica Federal, LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA, p.
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Ley de Ingresos de la Federaci6n para el ejercicio fiscal de 1994

En su articulo 2,- Dice que se autoriza al Ejecutivo Federal por conducto de 1a Secretaria
de Hacienda y Crédito Piiblico, para contratar, ejercer y autorizar créditos, empréstitos
y otras formas del ejercicio del crédito rﬁblico, incluso mediante la emisién de valores,
que nio rebase el monto de 16,250 millones de nuevos pesos de endeudamiento neto
externo, en los términos de la Ley General de Deuda Piblica,

Para el financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio
fiscal de 1994,

También queda autorizado el Ejecutivo Federal para que, a través de la propia Secretaria
de Hacienda y Crédito Piiblico, emita valores en moneda nacional y contrate empréstitos
para canje o refinanciamiento de obligaciones del erario federal o con propdsitos de
regulacion monetaria, en los términos de la Ley General de Deuda Piblica.

Estas operaciones no implicardn endeudamiento adicional al mencionado pirrafo
anterior.('“)

Presupuesto de Egresos

En el artfculo 7.- Las erogaciones previstas en el Presupuesto de Egresos para el pago
del servicio de la deuda del Gobiemo Federal en 1994, importa la cantidad de N$
26,408,500,000 (VEINTISEIS MIL CUATROCIENTOS OCHO MILLONES
QUINIENTOS MIL NUEVOS PESOS, MONEDA NACIONAL).(cuadro 1) y se
distribuyen de la siguiente manera:

12)  Presidencia de 1a Republica, LEY DE INGRESOS DE LA FEDERACION PARA EL EJERCICIO
FISCAL, 1994. p.9.
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CUADRO 1

Las erogaciones previstas en el Presupuesto de Egresos para el pago del servicio de la
deuda del Gobiemno Federal en 1994

00024 Deuda Piblica 26,076,263,300
00029 Erogaciones para Saneamiento Financiero 332,236,700
26,408,500,000

Los intereses 2{ comisiones correspondientes a las entidades ramestamles cuyos
programas estdn incluidos en este presupuesto, ascienden a cantidad de N$
4,751,104,800 (CUATRO MIL SETECIENTOS CINCUENTA Y UN MILLONES
CIENTO CUATRO ML OCHOCIENTOS NUEVOS PESOS, MONEDA
NACIONAL).

Las asignaciones para el pago de Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores del Gobiemo
Federal importan la cantidad de N$ 4,448,000,000 (CUATRO MIL CUATROCIENTOS
CUARENTA Y OCHO MILLONES DE NUEVOS PESOS, MONEDA NACIONAL).

El ejercicio de los recursos a que se refiere este articulo estard vinculado a la evolucién
de las condiciones econémicas y sociales del pafs y, en su caso, se ajustard a los
requerimientos que demanda el desarrollo nacional.

El Ejecutivo Federal estard facultado para realizar amortizaciones de deuda piiblica hasta

por un monto equivalente al financiamiento derivado de colocaciones de deuda, en

términos nominales. Adicionalmente podrd amortizar deuda piiblica, en su caso, hasta

por el monto del superdvit presupuestario. El Ejecutivo Federal informard de estos

?%vlmllcmos a 1a Camara de Diputados, al rendir la Cuenta de 1a Hacienda Piblica
ederal.

Lo d:spuesto en el pédrrafo anterior seri aplicable, también, a las entidades
paracstatales.('*)

13)  Presidencia de la Repiblics, PRESUPUESTO DE EGRESOS DE LA FEDERACION PARA EL
EJERCICIO FISCAL, 1994.p.5.
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3.3.-  Ellntercambio de los Contratos de Créditos por
Bonos en 1988-1989

Las negociaciones antes mencionadas de 1986-1987 presentaron nuevas oportunidades.
La modificacién a la cldusula 5.11 del convenio firmado con los prestamistas, que
permitieron el intercambio de 1a deuda documentada por deuda calificada (Qualified
debt). Es asf como el gobiemo mexicano, puso en marcha un nuevo programa, del cual
surgié el plan de bonos Cup6n Cero cuyos acontecimientos se dieron de la siguiente
manera:

La operacién importante a finales de los ochentas fue el intercambio de deuda antigua
por los llamados bonos Morgan. Este intercambio fue importante entre otras cosas ya
que sirvié como antecedente para la reestructuracién de 1990,

De esta manera México ofrecié a sus acreedores bancarios el intercambio de deuda
antigua por bonos sobre una base de participacién voluntaria a través de una subasta.
Por tal motive para poder realizar la mencionada emisién se tuvo que contar primero
con la aprobaci6n de los bancos acreedores para poder garantizar los nuevos bonos.

Una vez recibida dicha conformidad México realizé 1a subasta ¢ 26 de febrero de 1988.
Se recibieron 320 cotizaciones de 139 bancos de 18 paises por un total de 6,700 millones
de délares. Se rechaz6 el 45 por ciento y se aceptd solamente 3,665 millones de délares,
con un precio promedio de 69.77 centavos por cada délar de deuda.

México cancel6 3,665 millones de délares de deuda antigua, a cambio de la emisi6n de
bonos por un monto nominal de 2,557 millones de délares a una tasa Libor més 1 5/8 %
y con un vencimiento a 20 afios, con lo que resulta una reduccién de la deuda mexicana
de 1,108 millones de délares por capital, asf como a ahorros por concepto de intereses
por 1,537 miilones de délares durante un periodo de 20 ailos.

De esta forma fuc como se lograron ahorros por un total de 2,645 millones de délares.

Mediante la inversién de 532 millones de délares de las reservas internacionales se
adquirieronlos bonos Cupén Cero del tesoro norteamericano, por lo que quedé asegurado
el principal a su vencimiento que es de 20 afios.
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Los resultados de este intercambi6.(cuadro 2) fueron satisfactorios a pesar de que no se
cancelaron los 10 mil millones de délares que se tenfan contemplados, ademas de que
constituye la primera gran operacién a nivel internacional de "captura” de descuento por
parte de un pafs.

CUADRO 2

RESULTADO DEL PLAN DE BONOS CUPON CERO (**)
La subasta se realizé 26 de febrero de 1988
Deuda descontada . 3,665 millones de délares
Descuento promedio 30.2%
Reduccién neta del saldo de la deuda 1,108 millones de délares
Valor de los bonos mexicanos 2,557 millones de délares
Inversi6n en los bonos cupén-cero 532 millones de délares
Plazo para lograr ahorro efectivo 10 afios y medio
Ahorro aproximado anual de intereses De 50 a 80 millones de délares

Durante los tltimos meses de 1987, los profundos desequilibrios en la economfa
mexicana y principalmente en el sector financiero, aunado a ello el desplome en los
indices de precios de la Bolsa Mexicana de Valores, que en promedio fue de 66.92%
para octubre y noviembre.

14)  REVISTA EXPANSION, MAYO 11, 1988, p.86
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Estos acontecimientos se vieron acompailados por presiones inflacionarias, que
originaron desconfianza, lo cual empezé a reflejarse en fucrtes presiones cambiarias que
obligaron a Banco de México a elevar la tasa de interés bancaria para retener el ahorro
interno.

Laproblemética antes mencionada produjo una situacién dificil, por lo que el Gobiemo
tuvo que acudir a un acuerdo con los diversos sectores sociales con el objeto de contener
la amenaza de una hiperinflacién.

De esta manera surg!é ¢l Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE), el 15 de diciembre de

Elprimero de diciembre de 1988 tomé posesién de la presidencia de la Reptiblica el Lic.
Carlos Salinas de Gortari, y en su discurso inaugural mencioné las siguientes premisas
para rencgociar la deuda piiblica externa:

Primero.-  Deber4 abatirse 1a transferencia neta de recursos al exterior para que la
economfa pueda crecer en forma sostenida.

Segundo.-  La deuda histérica acurmulada basta ahora, deberd reducir su valor,

Tercero.-  Los rccursos nuevos que requiere el crecimiento sostenido de México,
deberdn estar asegurados.

Cuarto.- Deberd disminuir, durante 1a Administracién, el valor real,

La politica econémica de lu reciente administracién, continuaba el cambio estructural
emprendido por el Lic. Miguel de 1a Madrid, que remarcaba la importancia de disminuir
al Estado mediante el programa de privatizacién y de apertura comercial,

En marzo de 1989 surge el plan Brady como respucsta de! Gobierno Norteamericano al
problema de la deuda en donde se contempla la reduccidn de su monto.
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EI23 de julio de 1989 el Gobiemo Mexicano, llegd a un acuerdo con el Comité Asesor
de la banca comercial que abarca la reestructuracién de 52 mil millones de délares que
constitufa la deuda externa a mediano plazo con las instituciones que este comité
representa y el 15 de septiembre del mismo afio la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Pitblico distribuy6 a todos los bancos el paquete financiero 1989-1992, que contiene de
manera detallada la propuesta de México para renegociar su deuda externa y mediante
este mecanismo eliminar una parte de deuda, el cual es el objetivo de anilisis de nuestra
investigacién,

CUADRO 3

COMITE ASESOR DE BANCOS ()
1~ |BANK OF AMERICA NT AND SA
2~ |BANK OF MONTREAL
3. THE BANK OF TOKYO, LTD.
4. |BANKERS TRUST COMPANY
5~ |THE CHASE MANHATAN BANK, N.A.
6~ |CHEMICAL BANK '
7.- CITIBANK, N.A,
8.- DEUTSCHE BANK AG
9.~ LLOYDS BANK PLC
10- JMANUFACTURERS HANOVER TRUST COMPANY
11.- [MIDLAND BANK PLC

12.- MO]I:GAN GUARANTY TRUST COMPANY OF NEW
YORK

13.- {SOCIETE GENERALE
14.- JTHE SUMITOMO BANK, LIMITED
15.- |SWISS BANK CORPORATION

15)  Paquete Financicro 1989-1992, p.3
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La postura original de México era de reducir el 55% del valor de la deuda, disminuir la
tasa de interés al 4% y obtener 4,500 millones de délares anuales en los siguicntes cinco
aiios de dinero fresco.

El paquete financiero 1989-1992 contiene una serie de comunicaciones en las que
explican la postura de! pais para resolver el problema de la deuda externa, también
solicitan la cooperacién internacional para el mismo fin. Se considera el telex enviado
a la Comunidad Financiera Internacional, por el Comité Asesor de Jos bancos en donde
de manera detallada se explican los términos de! acuerdo alcanzado, con ¢! gobiemo
mexicano.

El mencionado paguete financiero esté integrado por los siguientes puntos:

La primera se denomina opciones de reduccién de deuda y de su servicio (Debt and
Debt-Service Reduction Options) y es aqui donde encontramos los benos 4 Ja par y de
descuento, que sonla parte importante para la explicacién de nuestra investigacion, como
se detallard més adelante.

La segunda parte trata las opciones de dinero nuevo (New Money Options), la tercera

" habla de las modificaciones a los contratos que documentan la deuda piiblica externa.
La siguiente trata de la implementacién del paquete y la ltima sc refiere a medidas
transitorias para Ia aplicacion del paquete.

La deuda elegible para participar en el mencionado paquete es la documentada en los
contratos de crédito de 5 mil millones de 1983, los 3,800 millones de 1984, los convenios
de reestructuracién de 1983, 1985 modificados el 20 de marzo de 1987 y las facilidades
de 1987, los cuales se comentaron anteriormente e importan la cantidad total de 48,500
millones de délares.

Las instituciones financieras acreedoras bajo dichos contratos son intvitadas a participar
en el paquete financiero 1989-92.
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a).- Reducci6n del Principal:

Los bancos que participaron en esta opci6n intercambiaron los créditos mexicanos en su
poder por un nuevo bono con un valor nominal, equivalente al 65% de! valor nominal
de la deuda "vieja". Esto significé que por medio del intercambio.

Meéxico redujo el monto adeudado a los bancos en.un 35 por ciento, la tasa de interés a
pagar sobre el principal reducido serd la tasa de mercado (Libor mas 13/16).(cuadro 4)

Cabe hacer notar que el servicio de la deuda disminuy6 como resultado de la reduccién
del principal también en un 35 por cientc y que el pago del principal fue cubierto.

CUADRO 4
REDUCCION DEL PRINCIPAL (')
ANTES DESPUES
VALOR DEL BONO 20 ANOS 30 ANOS
100 % 65 %
SERVICIO LIBOR + 13/16 LIBOR + 13/16
SOBRE TODO EL BONOJSOBRE 65 % DEL BONO
PRINCIPAL Y PARTE
DE LOS INTERESES
GARANTIZADOS

16)  Sccretarfa de Haclenda y Crédito Piblico.
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b.-Reduccion de la tasa de intereses,

Los bancos que participaron en esta opcién recibieron a cambio bonos a la par que
mantendrén su valor nominal. Sin embargo, la tasa de interés a pagar sobre éstos fue
fijada en 6.25 por ciento. (Cuadro 5)

Esto represent6 una reduccién aproximada del 40 por ciento en el servicio de la deuda
con respecto a la actual tasa de mercado.

En esté caso 1a amortizacién del principal también se encuentra cubierta.

CUADRO 5
REDUCCION DE INTERESES ()
ANTES DESPUES
VALOR DEL BONO 20 ANOS 30 ANOS
SERVICIO LIBOR + 13/16 6.25 % SOBRE
SOBRE EL VALOR TODO EL BONO
NOMINAL
PRINCIPAL Y PARTE
DE LOS INTERESES
GARANTIZADOS

Ejemplo de las tres opciones:

Siaunciertobanco México le adeuda 1000 millones de détares: antes de la renegociacion,
1a tasa de interés era la tasa Libor mds 13/16. Si la tasa Libor es de 10.18%, entonces:
tasa Libor + 13/16=11%. México pagarfa anualmente por concepto de intereses 110

millones de délares (MD) (1 MD * 0.11).

17)  Sccretarfa de Hacienda y Crédito Publico.
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El pago del principal ocurrirfa en 20 afios con 7 de gracia.

Es decir, durante los primeros 7 aiios no habria amortizaciones del capital y a partir del
octavoafio y hasta el vigésimo sucederian pagos por 148.2 millones de délares que cubren
¢l principal y los intereses.

La primera que es la reduccién del principal.

Si el banco decidié participar en esta opcién, entonces intercambié los 1000 millones
de délares de deuda por un bono con valor de 650 millones de délares.

Elpagoanual de intereses serd de 71.50 millones de d6lares (650 X 0.11), que representard
una reduccién importante comparada con los 110 millones de délares que México tendria
que pagar sin la renegociacion en los primeros 7 afios y mds aiin con los 148.2 millones
de délares en los 13 afios siguientes.

La segunda que corresponde a la reducci6n de la tasa de interés.

El banco que opté por reducir la tasa de interés, entonces obtuvo un bono por 1000
millones de délares a cambio de los 1000 millones de délares de deuda original. A
diferencia de Ia primera opcién, México pagard una tasa de interés fija de 6.25 por ciento.
Es decir, el pago anual de intereses serd 62.5 millones de délares (1000 millones de
délares X 0.0625).

La tercera corresponde a los recursos nuevos:

Los bancos que escogieron esta opcién, entonces tuvieron que otorgar a México
fi jamientos equival al 25 por ciento del saldo de los créditos otorgados. En
nuestro ejemplo, el banco aporto 250 millones de délares: 70 millones de délares en 1989
y 60 millones de dolares anuales durante los siguientes tres afios. Bajo esta opcidn,
México pago 110 millones de détares por concepto de intereses sobre su deuda de 1 mil
millones de ddlares, pero recibid, por ejemplo en 1989, recursos por 70 millones de
délares por lo que la crogacién neta fue de 40 millones de délares. Esta opci6én desempeiia
un papel complementario a las dos primeras, pues ofrece recursos frescos necesarios para
financiar el proceso de desarrollo.
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Los resultados del acuerdo con la banca comercial internacional, quicn tenfa créditos por
48,500 millones de délares, al Paquete Financiero, fueron los siguientes.

1.-  E143% del saldo de la deuda elegible se intercambi6 por bonos de descuento, a
un plazo de 30 afios generando una tasa libor mas 13/16 y con una reduccién del
principal de 35 %. ’

2. Un47% se intercambié por bonos a la par a un plazo de 30 afios y & una tasa fija
de 6.25%; y

3.-  Finalmente el 10% se intercambié bajo la opcién de dinero nuevo, mediante la
cual México recibié créditos frescos por 1,100 millones de délares entre 1989 a
1992 porun equivalente a125% de Ia deuda elegible participante en esta apci6n.(*™*)

La reestructuracion de la deuda externa de México con la Comunidad Financiera
Intemnacional logré reducir anualmente ¢l servicio de la deuda por alrededor de 4,200
millones de délares en promedio durante los siguientes afios, lo que aunado a los recursos
frescos que recibird el pafs, en términos de transferencias externas netas, implica pasar
del 6.1% observada durante los 5 afios anteriores, a 2.7% para 1990 con reducciones de
2% en los afios subsecuentes, lo que significa que México podrd destinar mayores
recursos para su desarrollo,

Es importante mencionar las modificaciones a las clusulas 5.11 y la inclusién de las
cldusulas 4 de los bonos y 5.12 de los contratos que permiten realizar operaciones de
intercambio y recompras de papel.

Otro resultado importante ¢s que no sélo sc aplaza el vencimiento de la deuda sino que
se soluciona su pago al garantizar el principal a su vencimiento con bonos de! Tesoro
Norteamericano, con lo que podemos decir que ta deuda externa ha sido cubierta.

18)  Fuente: Secretarfa de Haclenda y Crédito Pblico.
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Con la reestructuracién de 1990 no se elimina el problema de la deuda externa pero sf
se hace mds manejable.

34.- Los Bonos y sus Definiciones

En ¢! juego de los grandes capitales que son necesarios movilizar para financiar las
instalaciones industriales modemas, o Ias grandes obras productivas que emprenden las
corporaciones o Jos gobiemnos, no s posible obtener el dinero necesario en préstamo de
una sola compaiiia y entonces es necesario recurrir a las inversiones de muchas personas.

Para agilizar estas inversiones, se ha creado una forma de obligaciones que constituyen
un instrumento de crédito llamado bonos.(**)

Son titulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en
ellos se consigna.(™)

Bono.- Por lo antes mencionado un bono es una obligacién o decumento de crédito,
emitido por un gobiemo o una entidad particular, a un plazo perfectamente determinado,
que devenga intereses pagaderos en periodos regulares de tiempo.

Encada pafs oestado, existen leyes que regulan las relaciones entre las entidades emisoras
y las personas propietarias o tencdoras de los bonos.

19)  MATEMATICAS FINANCIERAS, pag.290

20) LEY GENERAL DETITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, 37a. ed., México Editorial
Pomia, S.A., 1992, P.22.
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Bonos no registrados: son aquellos bonos que pueden ser transferidos libremente y
cambiar de dueiio por simple venta,

Bonos registrados: en égmm parte de los anteriores, éstos s6lo pueden transferirse por
endoso y con consentimiento del emisor.

Las dos formas de emisién de bonos a saber; son las emisiones piiblicas y las colocaciones

rivadas. Lo importante es que'en ambos casos, las instituciones que actifan como
intermediarios se comproineten en fime con el emisor a suscribir la emisién de esla
forma, eliminando’el fiesgo para el emisor en lo que se refiere a la colocacién de los

titulos. :

Las Emisiones Priblicas.- Ticnen como caracteristicas principales, que estin registradas
y por tal raz6n cotizadas en alguna bolsa de valores. El hecho de registrar una emisién
en la bolsa implica para el emisor, el tener que exhibir gran cantidad de informacién

émica-fi ierade do a lanormatividad de la bolsa cn cuestién. Por lo general
las emisiones piblicas se colocan en un amplio grupo de inversionistas, individuales asf
como institucionales.

Las Colocaciones Privadas.- Son aquélias que se distribuyen entre un reducido niimero
de inversionistas institucionales. Generalmente estc tipo de colocaciones no estdn
registradas en ninguna bolsa de valores, por lo que, para efectos précticos, no existe un
mercado secundario, Sin embargo, los suscriptores que participan en la emisién
mantienen un mercado para los mencionados valores.

Estas colocaciones responden a diferentes circunstancias, las colocaciones privadas son
menos costosas. Al no estar registradas en la bolsa, no es necesario elaborar un prospecto
de colocacién tan amplio y a miltiples revisiones, ademds de ahorrarse los gastos por
derecho al registro.

Es importante mencionar, antes de dar una lista de bonos existentes, que dada la dindmica
del mercado, muchos de los titulos que se lanzan, no dan los resultados esperados y caen
en desuso.
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Las diferentes clases de bonos son las signiex_ues:

Bonos de tasa fija (Fixed Rate Notes)

Bonos de tasa variable (Floating Rate Notes)
Pagarés de Ia tesoreria (Treasury Notes)
Bonos del tesoro (Treasury Bonds)

Euro Medium-Term Note

3.5.-  Caracteristicas Actuales de las Emisiones de Bonos

Las principales caracteristicas generales que contiene una emisién son las siguientes:

Emisor.- El emisor puede ser cualquier corporacién o gobiemo, que para poder
financiarse, han creado y puesto en circulaci6n varias clases de obligaciones comerciales,
como en nuestro estudio son los bonos.

Agente.-Las funciones mas importantes del agente son tres, que definiremos mds adelante
y que pueden ser representadas por el mismo banco comercial que sea designado por el
emisor, de lo contrario este tiltimo designar4 a los otros agentes que considere necesarios
para el buen funcionamiento de la emisi6n.

1).- El Agente Fiscal.- Efectuar4 los pagos de principal y de los intereses de los bonos
enla foxma{en las fechas de pago de intereses, asf como lafecha de vencimiento
y en general cualquier fecha fijada para la redencién, cualquiera que sea el caso
(en conjunto: "fechas de pago").
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.2y~ ElAgente Registrador.- Sus funcionje's sonlas de transferir, cambiar y registrar de

acuerdo a la én corresp de los bonos,

3).- El Agente Autenticador.- Se encarga de verificar que las firmas sean originales,
de reemplazar los bonos por mutilacién, pérdida o destruccién.

Importe de 1a Emisién.- Es representado por el valor total del adeudo
Plazo.- Es la duracién que tendr4 la emisién.

Cupén.- Estd impreso en serie y unido al bono, también tiene impresa la fecha de pago
y el nimero de cupones corresponde al niimero de periodos de intereses.

Forma de Pago de Intereses.- Es la forma en que se pagardn los intereses de acuerdo a
lo establecido en el contrato de la emisién. Puede efectuarse mediante amortizaciones
parciales, en forma anticipada y un solo pago al vencimiento.

Fecha de Emisién.- Es la fecha en que se ponen en circulacién los tftulos que integran
“el importe de la emisién.

Fecha de Vencimiento.- Es el reintegro del principal en una fecha de vencimiento
estipulada o la fecha de expiracién del contrato,
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Ejerﬁplo' de las"‘cm_-acterfsticas de una emisién en particular, como es la del regreso de
México al mercado japonés después de 16 afios de ausencia.(cuadro 6)

CUADRO 6 (")
Emisor: fEstados Unidos Mexicanos
Agente: Nikko Securities Company. Ltd.
Importe de la emisién: Yenes Japoneses (JPY)10,000°000,000.
Plazo: 3 afios
Cupbn: 4.9 % anual
Forma de Pago de I S 1
Fecha de Emisién: 23 de Juiio de 1993
Fecha de Vencimiento: 23 de Julio de 1996

-21)  CONTRATO DE AGENCIA FISCAL, Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.
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3.6.- Evolucién de los Bonos

La deuda piiblica en concordancia con el saneamiento de las finanzas piblicas y los
objetivos de estabilizacién econémica. La deuda piiblica ha continuado apoyando los
logros de las metas seflaladas por el Plan Nacional de Desarrollo. En lo externo, la
estrategia de deuda se ha procurado diversificar las fuentes de financiamiento al igual
que mejorar las condiciones financieras de los empréstitos contratados.

También se habuscado dar permanenciaala reduccién de latransferencia neta de recursos
y, a la vez, sustentar sobre bases sélidas el crecimiento de la actividad productiva.

La politica de financiamiento externo puesta en préctica después de la restructuracién
fue de la siguiente forma:

a).- Fortalecer la conduccién de las politicas financiera, monetaria, cambiaria,
ampliandoel acceso a los mercados intemacionales de capital del Gobiemo Federal
y de las entidades publicas.

b).- Reducir los costos y mejorar las condiciones de acceso al financiamiento externo
en general.

C).- Comiquar con el proceso de abatimiento del costo de la deuda cuando la situacién
financiera intera y externa sea favorable.

La evolucion durante el tercer trimestre de 1993 de la deuda piiblica externa fue muy
favorable, los créditos a corto plazo, los créditos bilaterales y en especial los recursos
provenientes de la colocacién de bonos piblicos, fueron significativos para la reduccién
del saldo histérico, tanto en términos nominales asf como en su costo financiero.



Enla 1preseme administracién, las estadisticas de deuda piblica muestran que a fines de
1988 la deuda neta total (intema y externa) del sector piblico consolidada con el Banco
de México representaba el 68.3 por ciento del PIB; para el mes de septiembre de 1993
se estima en alrededor del 22.0 por ciento.

La cifra correspondiente a septiembre de 1993 para la deuda bruta extemna del sector
piiblicoes de 21.8 por ciento, que se compara favorablemente con e 46.8 por ciento que
representaba ese mismo concepto en 1988.(2)

La deuda externaentre Méxicoy la Comunidad Financiera Intemacional ha evolucionado
a tal grado, que estd documentada en la actualidad mediante contratos de apertura de
crédito o bonos. La deuda intercambiada por bonos estaba documentada mediante los
contratos antes mencionados, pero con motivo de la iiltima reestructuracién de 1990, en
Ia actualidad la mayor parte de la deuda externa de México dejé de estar documentada
en contratos para pasar a bonos.

Por lo antes mencionado, los bonos actualmente representan aproximadamente un 90
por ciento de la deuda externa de México con la Comunidad Financiera Internacional.

Es importante mencionar otros efectos positivos que trajo el acuerdo; el restablecimiento
del crédito de nuestro pafs y la reduccién de las tasas internas de interés, con lo que se

reduce también la deuda interna, :

En 1993 se realizaron 22 emisiones de bonos para ser colocados en diferentes mercados
como son:

El Norteamericano, Alemdn, Espaiiol, Inglés y finalmente el Japonés.

Colocadas por parte de Gobiemo Federal (cuadro 7), Petr6leos Mexicanos (cuadro 8),
Nacional Financiera S.N.C. (Cuadro 9),el Banco de Comercio Exterior, S. N, C. (Cuadro
10) y BANOBRAS (cuadro 11).

22)  Presidencia de la Repiiblica, CRITERIOS DE POLITICA ECONOMICA, 1994, p. 40
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Lascolocaciones de bonos enelmercado intemacional de capitales fueronmuyatractivas,
a juzgar por la reducida magnitud de la sobre tasa a la que se colocaron, como se indican
en los cuadros antes mencionados.

Esto fue con el objeto de realizar operaciones de recompra de deuda y aprovechar los
descuentos existentes en el mercado secundario.

En 1992 el Gobiemo Federal cancel6 deuda externa, por esta via, por un valor nominal
de 7,181 millones de délares.

CUADRO 7

EMISIONES DE BONOS DE 1.0S ESTADOS UNIDOS MEXICANOS
(Gobiemo Federal) (®)

EMISION PLAZO TASA [MONEDA| MONTO EN
(ANOS) (AN‘};IAL) (MILLONES)
1 23-Sep-81/2008 27 16.50 L.E. 500
2 30-Mar-88/2008 20 L+15/8 Dis. 2,556.0
3 21-Dic-90/2000 10 9.50 Dis. 40.0
4 13-Mar-91/1996 5 10.50 M.A. 300.0
5 16-Jul-91/2001 10 9.50 Dls. 150.0
6 21-Ago-91/1996 5 14.25 P.E. 10,000.0
7 03-Dic-91/1998 7 12,25 L.E. 100.0
8 12-Ago-92/2000 8 L+13/16 Dls. 67.858
9 15-Sep-92/2002 10 8.50 Dls, 250.0
10 16-Mar-93/1998 5 7.25 Dls. 2000
11 23-Jul-93/1996 3 4.90 ¥ 10,000.0
12 2-Abr-93/2000 7 6.97 Dis. 58.895

23)  CONTRATOS DE AGENCIA FISCAL, Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico,



CUADRO 8

BONOS DE PEMEX EN 1993 (*)

EMISION PLAZO | TASA [MONEDA| MONTO EN
(ANOS) | (ANUAL) (MILLONES)
1| 14-Ene-93/1998 5 8.25 Dis. 1250
2 | 08-Mar-93/1998 5 6.0 ES. 1500
3| 17-May-93/1998 5 8375 | CHA 700.0
4 | 23-Ju1-93/1998 5 8.75 CHA 400.0
5 | 21-May-93/1998 3 6.25 Dis. 150.0
6 | 13-Sep-93/1998 5 7.75 EF. 750.0
7 | 30-ep-932003 10 9.0 LE. 750
8 09-Nov-93/1998 5 7.88 Dls.Can 100.0
CUADRO 9
BONOS DE NAFINSA EN 1993 (%)
EMISION PLAZO | TASA [MONEDA| MONTOEN
(ANOS) | (ANUAL) (MILLONES)
1 10-Feb-93/1998 5 5.875 Dis. 100.0
2| 10-Mar-93/1998 5 13.6 PE. 10,000.0
3 | 02-Jun-93/1998 5 L+ Dis. 100.0
4| 10-Nov-93/1998 5 L+ Dis. 1000
5 | 09-Dic-93/1996 3 5.875 Dis. 10.0

24)  Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

25)  Secretarfa de Haclenda y Crédito Piblico,
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CUADRG 10
BONOS DE BANCOMEXT I:N 1993 (*)

EMISION PLAZO | TASA [MONEDA| MONTO EN
(ANOS) (AN‘}JAL) (MILLONES)
(
1 15-Abr-93/1998 5 8.0 M.A. 200.0
2 21-May-93/1998 5 12.65 P.E. 10,000,0
3 29.Jun-93/2000 7 75 DIs. 200.0
4 19-Jul-93/2003 10 8.0 Dis. 200.0
5 26-Ag0-93/2000 7 8.75 LE. 75.0
6 24-Nov-93/1998 5 4.0 ¥ 15,000
CUADRO 11
BONOS DE BANOBRAS EN 1993 (*))
EMISION PLAZO | TASA |MONEDA| MONTOEN
(ANOS) (Aqu’JAL) (MILLONES)
(
1 16-Scp-93/1998 5 6.875 Dls. 100.0

26)  Sccretarfa de Hacicnda y Crédito Piblico,

27)  Sccrclarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.
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Conclusiones

Las conclusiones al final del tercer capitulo son las siguientes:

Primera:

Segunda:

Tercera:

La deuda extemna constituye un ingreso complementario para el estado,
quien para poder financiar sus actividades y realizar sus atribuciones
necesita recursos. Y para obtenerlos recurre a las contribuciones o al
endeudamiento, tanto interno como externo de conformidad con elanticulo
73 constitucional {raccién VII que se refiere a las contribuciones y {fa
fraccién VI a los empréstitos.

Porotra parte lndeuda piblica debe ser considerada como una herramienta
de politica ccondmica por parte del Gobierno Federal para asf poder
financiar su desarrollo. La deuda pdblica bien distribuida, acompafiada de
una sana estructura fiscal puede llegar a ser un instrumento realmente
efectivo, ya que de acuerdo alo comentado al principio de nuestro estudio,
resulté un obsticulo por haber recurrido al endeudamiento en forma
excesiva, asf como haberse aplicado no sélo para financiar proyectos a
largo plazo que sean autofinanciables y que traigan beneficios a la
sacicdad, que es la que en realidad sufre los cfectos en sus salarios con
politicas restrictivas.

Otro aspecto importante de la Deudn Piblica Externa es que puede
considerarse como una inversidn extranjera indivecta, que ticne como
finalidad aumentar cuantitativamente los recursos existentes en Ja
cconomia mexicana para asegurar su desarrollo. Esta debe de ser, por lo
tanto, un recurso complementario del Estado y debe aplicarse a proyectos
que reditien beneficios y no para financiar el déficit del Gobiemo Federal
que impida el desarrollo de la economia.
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Cuarta:

Quinta:

Sexta:

El plan de bonos cup6n cero fue la mis importante operacién de 1988, a
pesar de que fallaron los pronésticos ya que mds de dos terccras partes
rehusaron a participar. La operacién eliming 1,108 millones de délares del
saldo de la deuda, aunque esta cantidad representa poco comparada con
el total, pero no siempre se puede reducir la deuda.

Este ejercicio para reducir el débito externo del pais mostré que se pueden
lograr soluciones favorables para México, (aunque no se cancelaron los
10 mil millones de délares que se esperaba).

Esta operacién tiene esp

jal imp ia debido a que fue el antecedente
para la reestructuracién de 1990,

La dltima operacién importante, que es el paquete financiero 198992
acordado con la Comunidad Financiera Internacional, es el més complejo
e innovador de los ultimos tiempos por proporcionar reducciones
considerables. Est4 tltima renegociacién incorpora modificaciones a la
ldusula 5.11 y la inclusién de las cldusulas 4 de los bonos y 5.12 de los
contratos que permiten realizar operaciones de intercambio y recompras
de papel, conel objeto de brindar a México mayor flexibilidad para realizar
operaciones de reduccién de deuda a través del mercado secundario.

La reestructuracién también logré, por una parte, reducir las transferencias
de recursos al exterior y por Ia otra soluciond su pago mediante la
garantizacién total del principal de los bonos a su vencimiento.

Elacuerdoes resultado de la participacién voluntaria de Ja banca comercial
internacional que es lo mds recomendable tanto para acreedores como para
deudores.
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Séptima:

Otro aspecto que justifica esta transaccién, para que los acreedores
intercambiaran sus adeudos es que los bonos representan un activo més
seguro por estar garantizados. Ademifs de no estar sujetos a futuras
reestructuraciones como se sefiala en los mismos bonos.

Losmercados de bonos en los cuales el Gobiemo Federal y las instituciones
puiblicas han participado son de diferentes pafses como: Alemania, Estados
Unidos y Japén.

Los bonos son instrumentos poderosos utilizados por parte del Gobiemo
Federal y las instituciones publicas, con la finalidad de ampliar la fuente
de recursos que se necesitan para lograr los objetivos de desarrollo

econémico que requiere el pafs.

Es importante para un pafs, como en el caso de México, concurrir a estos
mercados para facilitar la diversificacién de la deuda externa.
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CAPITULO 1V.- Generalidades de los Bonos en ¢l Mercado Internacional

En este apartado, se mencionan los origenes del mercado de bonos a nivel internacional
y la colocacion de estos instrumentos de crédito. De igual forma se darin sus términos
y condiciones.

4.1.-  Origenes de! Mercado de Bonos a Nivel Internacional

El régimen impositivo colonial no fue en la Nueva Espaiia un modelo de ciencia ni de
orden, tampoco de virtud, a pesar de lo cual los 20 mil millones en que se ha estimado
el importe de la recaudacién anual permitfan satisfacer las necesidades de la
administracién,

Pero cuando se inicia en 1810 el movimiento libertador este equilibrio se rompe, por una
parte los gastos aumentaron para el sostenimiento del ejército realista y por otra se
restringieron Ias fuentes de imposicién; el comercio, la agricultura y la minerfa.

Se pasé de una situacién estable, a la inestabilidad. Todo viene a menos.

El gobiemo Virreinal recurre a todos sus recursos, a los empréstitos y por consecucncia
a aumentar las contribuciones e impuestos.

Por estas razones la Hacienda Piiblica Mexicana naci6 en bancarrota.

El empréstito de 1823.- Derrocada la administracién de don Agustin de lturbide, el
congreso expidid, el primero de mayo del mismo afio, el decreto que autorizaba al Peder
Ejecutivo para colocar en el extranjero la primera emisién de bonos por la cantidad de
8 millones de délares y con ¢l se inicia la deuda externa mexicana.

La contratacién de este empréstito fue en Londres, la operacidn se contratd con la casa
B.A. Goldschmidt y Cia. por 3°200,000.0 de libras esterlinas vendidas al 55% y
deduciendo el 5% de la comisién, por lo que sélo producirfan 1°600,000.0 que, il cambio
de 48 peniques, dan los 8 millones de délares autorizados.
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Losintereses del 5% anual sobre el total contratado, pagaderos portrimestre, comenzarian
a correr el primero de octubre de 1823,

La aplicacién que se dio al dinero obtenido por este empréstito, (ue para la compra de
buques, armamento y vestuario de los militares.

El segundo empréstito fue en 1824, El gobiemo no habfa recibido atin ¢l total del anterior
empréstito, cuando autorizado por la ley del 27 de agosto de 1823, negociaba el
mencionado empréstito con icpresentantes de la casa Barclay, Herring, Richardson y
Cia, de Londres.

Esta ley autorizaba un empréstito por la cantidad de 20 millones de délares, pero el
convenio final de fecha 25 de agosto de 1824, celebrado con los representantes de los
contratistas sélo fue por la cantidad de 3'200,000.0 de libras esterfinas o sean, al cambio
de 48 peniques, 16 millones de délares.

De acucrdo al convenio se contraté ¢l empréstito en Londres, el 8 de febrero de 1825,
Los intereses del 6% anual, pagaderos trimestralmente, empezarian ¢l primero de enero
de dicho afio sobre el total del adeudo, pero al igual que el anteriorempréstito, los intereses
se cubrfan sobre cantidades atin no recibidas.

Los contratistas entregaron la primera partida de 200 mil libras esterlinas el primero de
abril de 1825 y la dltima fue de 9,440.0 libras esterlinas el primero de mayo de 1826,
completandoasi2’609,440.0 producto de la colocacitn que al tipo de 48 peniques, dieron
al gobiemo 13°047,200.0 de délares. El cdlculo aproximado sobre capital no entregado
fue de 167,952.0 libras esterlinas.

Conforme al acuerdo celebrado con Goldschmidi, si el gobierno contrataba un nueve
empréstito, se obligaba a destinar la cuarta parte de éste a la amortizacién del primero.

El cumplimiento de 1a antes mencionada estipulacién fue inevitable y, por consecuencia,
el producto del nuevo compromiso se redujo dec manera considerable, lo cual implicé
una gran pérdida. Y de la parte que quedd al igual que ocurrié anteriormente, se gasté
en armamento, buques y vestuario de los militares.
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La primera obtenci6n de recursos del exterior mediante la emisién de bonos cue se
colocaron fue en Londres, ya que en ese tiempo era el centro financicro més importante.
Ademds, con la intencién de que si se colocaba la deuda mexicana en Europa, esto
motivarfa a los inversionistas y habria un flujo de capitales hacia nuestro pafs.

Por lo antes mencionado, los préstamos conseguidos por los negociadores de esu época
no fueron positivos para el pafs.

Posteriormente se incurre en un circulo vicioso, en el cual se reestructura lu deuda ante
las presiones internacionales.

Esta deuda fue cubierta hasta el aflo de 1988 y para variar, mediante un cimpréstito
conseguido el mismo ajio.

4.2.- Requisitos para una Emisi6n de Bonos

A continuacién se da la lista general de documentos que intervienen, asi como los
requisitos necesarios para una emision de bonos,

Circular de Ofrecimiento.- Esta circular contienc todo el material de informacién
relacionado a 1a emisién, como son los siguientes puntos.

a)-  Condiciones de los bonos.
b)-  Uso de los beneficios de Ia emisién,

¢).-  Ladescripcién territorial y financiera de los Estados Unidos Mexicanos.
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d).-  Suscripcién y venta de los bonos.
f).- . Informacién General.

Manager.- Es la participacién de una de las firmas en el grupo mancjado y tomando parte
en beneficio de los suscriptores cn una emisién de bonos.

Convenio de Suscripcién.- Es el acuerdo al que se llega con los suscriptores de una nueva
emisién, entreclemisory el o los suscriptores omanagers, en el cual sehace la descripcion
de los términos y condiciones de la emisién, asf como la obligacién de ambas partes,
exclusivamente en cuanto a la suscripcién.

Convenio de Agencia Fiscal.- En una nueva emision, es el acuerdo en el cual se
especifican las obligaciones del emisor y también 1a designacién del agente o agentes
seglin sc especifique en el mencionado contrato, en lo que a servicios de pago de intereses,
de capital y otros gastos relacionados con Ia emisién a que se refiera,

Instrucci6n del Presidente de México.- El Presidente, en ejercicio de la facultad que al
Ejecutivo Federal confiere el articulo 89,. Fraccién I de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos y con fundamento en los artfculos 20., de la Ley de Ingresos
de la Federacién; 20., Fracci6n 1, 40., Fracciones 1 y V, y 50., Fracciones I a 1l de Ia
Ley General de Deuda Piblica; y 31, Fracciones IX y X de la Ley Orgfnica de la
Administracién Piiblica Federal, explicadas en el capitulo anterior, faculta a Ia Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico para someter a autorizacion del propio Ejecutivo las
emisiones de bonos del Gobiemo Federal que se coloquen dentro y fuera del pais.

EURQCLEAR .- Es una de las dos mejores organizaciones en el mercado de eurobonos,
los cuales manejan las necesidades de guarda, administracién y la transferencia de
valores.

Esta institucién estd establecida en Bruselas, Bélgica.

CEDEL.- Es la otra institucién importante, que desempeiia las mismas funciones que
Euroclear; estd establecida cn Luxemburgo.
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LISTADO (LISTING).- Confirmacién de la inclusién en [ lista del mercada de valores
de Luxemburgo, por parte del manager.

Raiting.- Es una carta en la que se especifica el significado de Ia calidad de [ inversién
de los bonos, En los Estados Unidos Ins agencias de mayor reconocimiento son Moody's
y Standar & Poor’s.

Para su mejor c i6n se dard un ejemplo de la escala de “raiting” de acuerdo a lo
establecido porStandar& Poor’s. Dela mcjorcahf‘ cacidn alamds inferior,es importante
recalcar que esta clasificaci6n sélo corresponde a Standar & Poor's.

AAA Deuda Calificada, es la calificacién més alta asignada por Standar & Poor's.
Capacidad para pagar intereses y rembolsar el principal es extremadamente

firme.
AA Deuda Calificada, tiene capacidad firme rara pagar intereses y rembolsar cl
principal, la diferencia del anterior es sélo en pequefio grado.

A Deuda Calificada, tiene una fuerte capacidad de pago de intereses y rembolso
del principal, aunque esto es algo mds propenso a efectos desfavorables.

BBB Deuda Calificada, tocante a ésta, tiene una adecuada cnmcndad para pagar
intereses y rembolsar el principal. Normalmenle tiene pardmetros de una
adecuada proteccién, aunque en ocasiones las condiciones econdmicas se
presentan desfavorables.

Deuda Calificada, "BB","B", "CCC", "CC", "C", son desfavorables teniendo
caracteristicas predommames de especulacién con respecto a la capacidad
para pagar intereses y rembolsar el capital.
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BB Indica menor grado de especulacién,
c Es el mds alto grado de especulacién.

D Deuda Calificada, "D", cuando la emisién estd cn pago fuera de lo
establecido, o el responsable ha cafdo en bancarrota,
La "D", es usada cuando los pagos de intereses o principal no son hechos en
las fechas seflaladas en los convenios.

Los beneficios de un "raiting” son:
1.- Acceso a un gran niimero de mercados.
2.-  Aceptaciones de los mds grandes inversionistas.

3.- Un menor costo para el emisor, en la colocacién de sus instrumentos de crédito.

Opiniones Legales

Cleary,Goltheb Steen & Hamilton.- Generalmente d4 Ia opinidn de asesor lega! para el
emisor, Actiia como consejero de los Estados Unidos Mexicanos en todo lo que respecta
alarevisién de la documcnlacxon de una emisién.

Allen & Overy Déla oplmbn de asesor legal para el "manager", es quien actiia como
consej ,! y gers, en todo lo que respecta a la revision de la
de ién de una emisi6

Examinan en ambos casos la siguiente documentacién, y en beneficio de con quien estén
colaborando.
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a.- Convenio de Suscripcién.
b-. Convenio de Agencia Fiscal.
c.-  Copia del bono global temporal.

d.-  Autorizacién del Presid

e~ Circular de ofrecimiento.

f.- Los bonos definitivos.

DESPUES DEL CIERRE
a.- Carta de instruccién para la impresién de los bonos:

Elemisor, por medio de una carta autoriza y d4 las instrucciones necesarias para imprimir
los bonos, por ejemplo:

10000 bonos al portador numerados del 00001 a 10000 en denominaciones de 1000
5000 bonos al portador numerados del 0001 a 5000 en denominaciones de 10000
400 bonos al portador numerados del 001 a 400 en denominaciones de 100000
Estos bonos son entregados al depositario comin

b.- Muestra de los bonos de cada denominacién
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¢.- Publicacién

EL "Tomston" es un io para un ofrecimiento de nuevos bonos tipicamente, dando
los términos de la emisién y listando a los managers.

4.3.- Témninos y Condiciones

Los términos y condiciones de 1os bonos en una emisién, son los que se reflejan al dorso
del titulo.

23

Los bonos de descuento y a 1a par son un ejemplo de bonos inativos y se ¢
como propietario a la p que se a registrada, y en lo que respecta al pago
de principal como de intereses los cupones no son necesarios, ya que se pagan
directamente a 1a persona registrada.

a- DISPOSICIONES GENERALES

La cldusula primera habla de las disposiciones generales de los bonos, se
especifica su valor nominal y su denominacién, asf como la serie y nimero
del bono. Ademis menciona que los bonos son nominativos y por lo tanto
sin cupones, Por otra parte, la clfusula 1(d) blece que las obligacione;
derivadas de los bonos constituyen obligaciones generales, directas e
incondicionales de México y que tiene ia garantfa de nuestro pafs para el
pafo del principal ¢ intereses y para el cumplimiento de las dems
obligaciones. Dentro del mismo inciso se incluye la cldusula del pari passu,
en donde se dice que las obligaciones derivadas de los bonos tendrén la
misma preferencia de pago que el resto de la deuda externa mexicana.
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LOS PAGOS DE PRINCIPAL

Se sefiala que el pago del principal del bono se hard en diciembre de 2019,
através del agente fiscal, quien es el encargado de distribuir los pagos entre
los tenedores de los bonos.

Mientras que los intereses se pagarén semestralmente en la cuenta que tenga
el tenedor registrado con el Agente Registrador 15 dfas antes de la fecha de
pago de interés.

Posteriormente se reafirma el criterio de que se considera como propietario
a quien aparezca como tal en los registros, ya que el pago de intereses se
hard a dicho tenedor, independientemente de cualquier transmisién hecha
después de 15 dlas anteriores al pago de los intereses. Si la fecha sefialada
E:m el pago de cualquier suma cae en un dfa inhdbil, entonces el pago se

ré en el dfa mis cercano, no teniendo derecho el tenedor a exigir intereses
o cualquier otra suma derivada de dicho retardo, lo que resulta benéfico para
Meéxico.

LOS PAGOS DE INTERESES

Se refiere a los pagos de intereses. Estos se hardn semestralmente en cada
fecha de pago de intereses. La tasa de interés es libor a un afto mds 13/16,
proporcionada por los bancos de referencia a las 11:00 a.m. Dos dias antes
de la fecha en que empiece el perfodo de intereses en cuestion, en caso de
bonos a descuento. Tratdndose de bonos a la par denominados en délares,
la tasa es la fija de 6.25 con equivalencia para cada divisa.



AMORTIZACION  ANTICIPADA, RECOMPRA Y LOS
INTERCAMBIOS

Es muy importante ya que habla de Ia amortizacién anticipada, la recompra
y los intercambios. .

La primera partc establece la posibilidad de que México pueda amortizar
anticipadamente los bonos en cualquier fecha de pago de intereses en el caso
de los bonos de descuento y en cualquier dfa h4bil, en caso de bonos a la par.

Esta amortizacién puede ser total o parcial, en cuyo caso tendrd que hacerse
proporcionalmente, Para poder amortizar el bono, México tiene que pagar
el valor nominal del bono, o la parte proporcional a ser cancelada, por lo que
tnicamente convendria amortizar los bonos a descuento cuando la tasa de
interés sea muy alta, México cuente con recursos suficientes para realizar la
operacién y no haya posibilidad de cancelar los bonos a través de operaciones
de recompra en donde aprovecharia el descuento del mercado secundario.
Cuando se realiza una amortizacién anticipada, antes de la fecha de
separacién del derecho de recuperaci6n del valor, éste también se cancela.

Lasiguiente se refiere a la recompra de los bonos en el mercado secundario
o de cualquier otra forma a cualquier precio por parte de México u otra
agencia gubernamental.

Ademis de lo anterior se incluy6 la cldusula 4(b) dentro de la reestructura
de 1990 la cual present6 un logro importante a favor del pafs, ya que mediante
operaciones de recompra puede capturardescuentos existentes enel mercado
secundario y de esta forma reducir el monto de su deuda externa pagando
un valor menor al nominal en los contratos de la restructuracidn.

Los intercambios en este tipo de operacién hacen referencia al intercambio
de deuda por conversién calificada.
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REGIMEN FISCAL

El principal y los intercses de los bonos serin pagaderos sin deduccidn ni
retenci6n alguna por cuenta de impuestos, tasas o tributos de ningin tipo,
presentes o futuros, recandados por el Gobiemo de los Estados Unidos
Mexicanos o por cualquiera de sus departamentos o subdivisiones con
competencias impositivas. De acuerdo al artfculo 154-A fraccién I de 1a Ley
del Impuesto Sobre 1a Renta sefiala que se considerardn exentos del pago de
impuestos sobre los i pagados a resid en el extranjero cuando
se trate de créditos a cargo del Gobierno Federal.

LA GARANTIA

En este caso la garantia es total para el principal, la cual esté representada
por bonos cupén cero del Tesoro Norteamericano.

El Federal Reserve Bank of New York, es el banco agente para la garantfa,

La garantfa cubre en el principal a su vencimiento y por 18 meses para los
intereses.

LAS OBLIGACIONES DE LOS BONOS SON VALIDAS

Se seilala que las obligaciones derivadas de los bonos son vilidas y exigibles
para México de acuerdo con sus términos y las leyes de nuestro pais

LAS CANTIDADES NO RECLAMADAS

En este apartado se establece la obligacién de México de depositar con el
Agente Fiscal, por lo menos dos afios, las cantidades derivadas de pugos de
principal e intereses que no hayan sido reclamados a su vencimiento

Al término de este periodo el Agente Fiscal regresard las cantidades no
reclamadas.
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COMPROMISO DE NO GRAVAR

Es importante por ser la cldusula conocida como la del Negative Pledge, y
establece la obligacién al deudor de no gravar sus activos a terceras personas,
para conservar la misma prioridad de pago respecto de los demds acrecdores.
Aunque estd contenida en los bonos, es muy flexible debido a que los bonos
ya estdn garantizados.

CAUSAS DE INCUMPLIMIENTO

Las causas de incumplimiento son importantes yaque enellas se contemplan
los supuestos que de presentarse, originarian el vencimiento anticipado,
Estos sup s contienen acontecimientos que podrian poner en peligro los
derechos de los acreedores.

TRANSMISION, INTERCAMBIO POR NUEVOS BONOS Y
REPOSICION

Como se mencionéal principio del capitulo, al serlos bonos titulos de crédito,
estén destinados a circular y como son nominativos Ja transmisién se hace
mediante endoso y registro de la misma.

La forma de transmisién que establecen los términos y condiciones de los
bonos es mediante la presentacién del bono endosado o del bono y mediante
aviso por escrito del tenedor registrado al agente registrador, quien cancelard
el bono a ser transmitido y emnitird un nuevo bono a favor del nuevo titular.
Alhacerse la tr isi6n se deberén sefialar las limitaci blecidas en
el contrato de Agencia Fiscal.

Se cstablece el intercambio del bono, por varios bonos de menor
denominacién, en donde se sigue el mismo procedimiento de entrega y
solicitud al agente registrador con el objeto de que cancele dicho bono y
emita varios por el mismo valor nominal en su Jugar.
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Por otra parte se establece el procedimiento para la reposicién del bono en
caso de mutilacion, destruccin o pérdida det bono, Cualquiera que sea el
caso de lo antes seiialado el tenedor debera probar satisfactoriamente su
solicitud para que se cancele el bono y se emita uno o unos segtin sea el caso.

Para finalizar se seflala que México y los agentes consideran como duefio a
1a persona que aparezca registrado como propietario.

ASAMBLEA DE TENEDORES, MODIFICACIONES Y ENMIENDAS

Las modificaciones y enmiendas, establecen el procedimiento para modificar
los términos y condiciones de los bonos. Menciona que los bonos y los
contratos relacionados con estos como es el caso del contrato de agente fiscal
yel de prenda, s6lo podrén ser modificados previo acuerdo de Jos tenedores,
para fo cual México o los tenedores de un 10% de los bonos podrin convocar
una asamblea y deberén concurrir los tenedores que representen la mayoria
de la cantidad existente en los bonos.

Las decisiones acordadas por esta asamblea serdn vélidas si son aprobadas
porla mayoria de los tenedores o el 75%de los concurrentes. Ademés de lo
anterior se necesitard el acuerdo de la totalidad de los tenedores cuando se
trate de asuntos para modificaciones como son:

- Reducir el vencimiento del principal o intereses de los bonos.
- Reducir el pago de interés sobre principal o intereses.
- Cambio de la moneda de pago.

- Liberarla garantia o cambiar su naturaleza para la garantia de intereses.



NOTIFICACIONES

Para las notificaciones se sefiala la forma en que se deberén hacer con los
bonos. A los tenedores de los bonos en el Wall Street Joumnal, el Financial
Times o un periédico de amplia circulacién y en el Luxemburger Wort ya
que los bonos serén listados en la bolsa de valores de Luxemburgo.

MANTENIMIENTO DEAGENTES Y TRANSFERENCIA DE AGENTES

Meéxico podré cambiar o terminar Ja designacién de cualquier agente pagador
o transferir a un agente e¢n cualquier momemto dando no menos de 60 dias
Ia noticia al agente fiscal; previniendo que México mantendra en todo
momento, por lo menos un agente pagador.

FINIQUITAR

Se hace mencién a que los bonos serdn fimados autografamente o en
facsimile por el Secretario de Hacienda y Crédito Piblico, el Tesorero de la
Federacion y serdn considerados como vélidos hasta que sean autenticados
por el agente correspondiente.

LEY Y RENUNCIA A LA INMUNIDAD

Finalmente, trata de la eleccién de la ley aplicable que es la de Nueva York
como aplicable al fondo, Ia sumisién de las partes a la jurisdiccién de Nueva
York y Londres, asf como la renuncia a fa inmunidad.
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Ejemplo de los términos y condiciones(**) de una emisi6n de bonos en Espufia, Estos
bonos que pueden ser transferidos libremente y cambiar de duefio por simple venta, por
lo tanto son bonos al portador, y los pagos de intereses se efectiian a quien presente los

cupones.

28

IMPORTE

Elimporte total de ]a emisién asciende a diez mil millones (10.000.000.000)
de pesetas divididos en cien mil obligaciones simples al portador de 100,000
pesetas de valor nominal cada una, numeradas correlativamente del 1 al
100.000, ambos inclusive, con posibilidad de ser agrupadas en Titulos
Maltiples. El emisor se reserva la posibilidad de acordar en cualquier
momento, y sin requerir para ello el consentimiento de los tenedores de las
obligaciones, que formardn una sola emisién con las ahora emitidas,

TIPO DE INTERES

Eltipo de interés de la Emisién es de un 14.25% bruto anual sobre ¢l importe
nominal de las obligaciones hasta la amortizacién definitiva de las mismas,
que serd pagadero por anualidades vencidas, el dia 21 de agosto de cada afio
(cada fecha, una "Fecha de pago de intereses"). El primer cupdn
correspondiente al cobro de intereses se pagard el dia 21 de agosto de 1992,
Los intereses se calculardn sobre la base de un afio compuesto de 12 meses
de 30 dfas cada uno. No se devengardn intereses con posterioridad ala Fecha
de Amortizacién, tal y como se define mds adelante, salvo en caso de mora
y por la duracién de 1a misma.

Banco de Santander, CONTRATO DE SUSCRIPCION, Madrid 20 de agosto de 1991 p.3-8
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AMORTIZACION

La amortizacién de las obligaciones serd por un precio de reembolso igual
al 100% de su valor nominal, y tendré lugar al cumplirse los S afios desde la
Fecha de Emisi6n, es decir, el dfa 21 de agosto de 1996 (en adelante, “Fecha
de Amortizacién").

PAGOS

a) El pago de principal se hard en p contra la pr idn del Titulo
Miiltiple o Individual en una de las oficinas del Agente de pagos, es decir
en este caso corno ¢s Banco Santander, en la fecha de amortizacién fuera un
dfa inh4bil en Madrid a efectos bancarios, el pago se diferird al dia hibil
inmediatamente posterior.

b) Los pagos de intereses sc realizarin en p contra lap ién de
Ios Titulos Miltiples o individuales y previo corte y estampillado de los
cupones correspondientes en las oficinas del Agente de Pagos, en las fechas
de pago de Intereses correspondientes. En caso de que una Fecha de Pago
de Intereses fuera un dfa inhdbil en Madrid a efectos bancarios, el pago se
diferiré al dfa h4bil inmediatamente posterior.

¢) En caso de emitirse Titulo Miltiple en favor de las entidades depositarias
de obligaciones, el pago de intereses y del principal se hard conforme al
sistema de referencias técnicas.

REGIMEN FISCAL

Elprincipal y los intereses serfin pagaderos sin deduccién ni retencién alguna
por cuenta de impuestos, tasas o tributos de ningun tipo, presentes o futuros,
recaudados por ¢l Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos o por
cualquiera de sus departamentos o subdivisiones con competencias
impositivas (en adelante, d inados conj "Retenciones”) a no
ser que tales retenciones sean requeridas por ley.
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En tal caso, el Emisor habré de pagar aquella cantidad adicional por principal
o intereses que sea necesaria con ¢l objeto de que los tenedores de
obligaciones reciban una cantidad neta después de haber sido practicadas las
Retenciones igual a la que hubiesen recibido en concepto de principal o
intereses si no se hubiesen practicado dichas Retenciones. No obstante,
dichas cantidades adicionales no deberén serpagadas cuando las Retenciones
efectuadas:

e.1).- Hubiesen sido practicadas por conceptos distintos al de deduccién o
retenci6n por pagos de principal o intereses; o

e.2).- Hubiesen sido practicadas por razén de la relacién personal o de
negocios del tenedor de las obligaciones con los Estados Unidos Mexicanos.

e.3).- El pago de los intereses serd objeto de retencién por las entidades
depositarias de las obligaciones al tipo vigenic en cada momento
(actualmente el 25%) de conformidad con lo dispuesto en los reales decretos
2027/85y 5/89 cuando los tenedores de las mismas sean residentes en Espaia.

e.4).- No estardn sujetos a tributacién en Espaiia los intereses percibidos por
aquellos tenedores de obligaciones que no sean residentes en Espaiia, de
acuerdo con lo dispuesto por Iz Jey 31/1990, en cuanto a personas fisicas,

e.5).- La presente emisién no goza de bonificacién fiscal.

TRANSMISION DE LAS OBLIGACIONES, EMISIONES DE
DUPLICADOS EN CASO DE EXTRAVIO

La transmisién de los titulos habrd de hacerse de acuerdo con lo establecido
en la legislacién vigente en cada momento. Asimismo, en caso de pérdida,
extravio, mutilacion ohurto de las obligaciones, se aplicard la reglamentacién
correspondiente vigente en Espaiia en cada momento.
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PRESCRIPCION

Las obligaciones que no fueran presentadas a su cobro, dentro de los 15 aiios
siguientes a la fecha de amortizacién, asf como los cupones correspondientes
al cobro de intereses que no fueren presentados a su cobro dentro de los 5
afios siguientes a sus respectivas fechas de pago de intereses, se tendrén por
prescritos y quedard liberado el emisor de atender reclamaci6n alguna en
relacién con los mismos.

ESTATUTO JURIDICO DE LAS OBLIGACIONES

Las obligaciones emitidas y sus cupones constituyen deuda directa e
incondicional del Emisor con igualdad de rango entre elias y con todas las
deudas no garantizadas del mismo, presentes y futuras.

COMPROMISO DE NO GRAVAR

El emisor se compromete a que si en el futuro, y hasta e} momento en que
todo el principal e intereses de la Emisién sean puestos a la disposicién del
Agente de Pagos, garantizase con prenda, hipoteca o de cualquier otra forma

fica cualquier Endeudamiento Externo presente o futuro, constituird
garantfa equivalente respecto de las deudas representadas por las
obligaciones objeto de la presente Emisién. Se exceptiian de lo anterior las
garantfas prestadas en los siguientes supuestos.

i.1).- Cuapdo elendeudamiento externo se destine a financiarun proyecto
de inversién y la garantfa sc establezca sobre los activos
relacionados con dicho proyecto;

i.2).-  Cuando el endeudamiento externo provenga de refinanciamiento de
Deuda Piblica Extema (Intercambio de Deuda por Deuda);
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i.3)- Cuando ! endeudamiento externo sea utilizado para finunciar o
refinanciar la adquisicién porel deudorde activos que sean gravados
para garantizar dicho endeudamiento externo.

A los efectos de este contrato se entenderd por Endeudamiento Extemo
cualquier endeudamiento que sea pagadero en una moneda distinta a la de
losEstados Unidos Mexicanos cuandodicho pago se realice fueradel referido
territorio, y el endecudamiento esté rcfresemado mediante obligaciones,
bonos u otros valores siempre que, en el momento de su emisién, el emisor
pretenda, autorice o acuerde su cotizacidn o negociacién en cualquier bolsa
de valores, mercado "over the counter " u otros Mercados de valores
reconocidos.

RECURSO EN CASO DE INCUMPLIMIENTO

(j.1).- Cada tenedor de obligaciones tendrd derecho @ declarur el
vencimiento de las mismas y a exigir su inmediata amortizacin por
su valor nominal m4s los intereses vencidos y no satisfechos cn el
supuesto de que:

(j.2)  El emisor no cumpla con sus obligaciones de pago de principul o
intereses de las obligaciones en el plazo de 30 dias a contar desde
la fecha de pago de interescs, respectivamente; o

(.3)  El emisor incumpla cualquier otra obligacién que le corresponda
derivada de las obligaciones siempre que tal incumplimiento se
prolongue durante un plazo superior a 30 dias a contar desde que el
Agente de Pagos haya recibido notificacién en tal sentido de un
tenedor de obligaciones; o

(§4)  Elemisor incumpla cualquier obligacién de pago por una cantidad
superiora 10.000.000 de d6lares USA o su equivalente en cualquier
otra divisa, derivada de cualquier Endeudamijento Extemo o
derivada de cualquier garantfa prestada en relacién con tal
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G.5)

(.6)

Gn

G.8)

endeudamicnto Extemo, siempre que dicho incumplimiento se
prolongue durante un perfodo superior a 30 dfas a contar desde que
cualquier tenedor de obligaciones hubiese notificado al Agente de
Pagosen tal sentido, o cuando dichas obligaciones de pago hubieran
resultado vencidas anticipadamente como consccuencia de
cualquier incumplimiento del Emisor; o

Cualquier Endeudamicnto Extemno por un principal superior a
10.000.000de d6lares USA o suequivalenteen cualquicrotra divisa,
resulteexigible anticipadamente como consecucncia de un supuesto
de incumplimiento y tras la declaracién de vencimiento anticipado
realizada por un acreedor; o

El emisor declare una moratoria respecto del pago de principal o de
los intereses de un endeudamiento Externo representado por
instrumentos de deuda piiblica.

El derecho de declarar el vencimiento de las obligaciones con
arreglo a lo aquf previsto cesard en el supucsto de que la causa en
que se hubiese basado hubiera sido subsanada antes del ejercicio de
tal derecho.

Cualquier notificacién inclufda que declare el vencimiento de las
obligaciones de acuerdo con lo establecido en Ia letra a) anterior se
hara por medio de declaracién escrita entregada en mano enviada
por facsimile o 1élex a la oficina Principal de! Agente de Pagos.

En los casos previstos en la letra j.1), cualquicr notificacién
declarando el vencimiento de las obligaciones serd efectiva (salvo
el caso de que ¢n el momento de recibir dicha notificacién se
produjera cualquier otra de las causas establecidas en la letra j.1)
que permita a los tenedores de obligaciones declarar el vencimiento
de sus obligaciones) vinicamente cuando el Agente de Pagos haya
recibidonotificaciones de tenedores de obligaciones poruna cuantfa
total acumulada que represente como minimo la décima parte del
importe de la Emisién pendiente de reembolso.
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4.4.-

LEY Y JURISDICCION

Las obligaciones, tanto por su forma como porsu contenido, la interpretacién
de los Términos y Condiciones de la Emisién y todos los derechos y deberes
derivados de las mismas se regirdn en todos los aspectos por la legislacién
espailola. Serin competentes para conocer de cualquier asunto o reclamacién
derivada de los Términos y Condiciones de la Emisién los jueces y tribunales
de la Villa de Madrid. Por la presente el Emisor y los tencdores de
obligaciones se someten a la jurisdiccién de los tribunales que sean
competentes de conformidad conesta estipulacién y expresamente renuncian
a cualquier otro fuero que, en su caso, pudicra corresponderles

NOTIFICACIONES

cualquier informacién o notificacién que el Emisor quisiera realizar a los
tenedores de las obligaciones se entender4 vilidamente realizada cuando se
inserte en el "Boletfn de Cotizaci6én Oficial” de la Bolsa de Valores de Madrid

en un diario de difusién nacional en Espaila y en otro de difusién
internacional,

Colocacién de Bonos

En el presente apartado comenzaremos con lo relacionado con el mercado financieros
internacional, por tanto, un primer punto es explicar sus funciones para st mejor
compresion.

Un sistema financiero est4 constitufdo por instituciones que actian como intermediarios
entre quienes por una parte desean invertir sus recursos y por otra quienes requieren de
esos fondos para realizar inversiones o para sus operaciones. En este caso, como lo es
por parte del Gobiemo Federal y las Empresas Piblicas.
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Existen dos grandes grupos de intermediarios financieros. El primero lo forman los
bancos comerciales incluidos los de ahorro, que toman el dinero de sus clientes y
responden plenamente por €1 ante ellos. Después de 1a captacidn, estos bancos colocan
tos fondos entre quienes el banco decide, los que le responden por los fondos dircctamente
a él. El banco paga tasas pasivas por parte de su captacién y el resto, como los fondos
en cuenta de cheques regulares, lo capta sin un costo de intereses, dependiendo de las
pricticas de cada pafs. Por otra parte, recibe tasas activas por aquello que presté a
empresas y personas fisicas y recibe un rendimiento por la parte captada pero no destinada
a cartera, sino a liquidez, normalmente inversiones de corto plazo.

El segundo grupo de intermediarios financieros estd compuesto por los bancos de
inversién y casas de bolsa, que captan recursos primordialmente de los mercados de
valores, precisamente mediante colocacién de acciones, obligaciones, pagarés, etc., por
cuentay orden de sus clientes, actuando s6lo como meros intermediarios. Aqui si,quienes
caplan llos fondos tienen responsabilidad directa con los inversionistas que adquirieron
su papel.

En cada pafs existen autoridades monctarias, normalmente el banco central, que regulan
las operaciones de banca y crédito, asi como comisiones de valores que regulan las
operaciones del mercado de valores y las vigilan

A nivel mundial, los recursos de los grandes ahorradores son captados por los grandes
bancos internacionales, tanto comerciales como de inversidn, entre ellos los llamados
merchant bank, que los canalizan a gobiemos, grandes empresas y a acciones y valores
en las diferentes bolsas de valores del mundo,

Los merchant bank tienen, las siguientes funciones: consultorfa e investigacién sobre
altemativas de inversién por paises, por rama industrial y por empresa, compra venta de
instrumentos, estrategia de ingenieria financiera, son intermediarios en compra venta de
valores (brokers).

El crecimiento de estos bancos a nivel mundial los ha llevado a internacionalizarse
mediante subsidiarias, sucursales, agencias u oficinas de representacién en otros pafses.

Eurodivisas.- La internacionalizacin de los bancos antes mencionados ha traido como
cC 1cia el surg ) del do de las eurodivisas, del cual se calcula que el
80% comresponde a eurodélares.
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Los eurodblares son depé s en défares, pero en un banco o sucursal
fuera de los Estados Unidos.

Un euromarco es un depésito d inado en pero en un banco fuera de
Alemania.

o A&,

F €1 BUIC - Las 1asas de eurodélarcs tienen la ventaja de que estdn
libres de toda presién de gobiemnos y se fijan por oferta y demanda, La tasa base para las
operaciones de euradélares cs la tasa a laque los bancos de Londres ofrecen eurodélares
en el mercado interbancario, la cual es mejor conocida como Libor (London Intetbank
Offered Rate).

Ademds a la tasa Libor se le agrega un diferencial en funcion del riesgo y de la situacién
del mercado.

Pocos son los pafses latinoamericanos que tienen acceso al mercado de capitales, ya que
para acudir a él, se requiere que el pafs tenga una buena imagen, con estabilidad politica
yeconémica: México como ya se menciond anteriormente. La reestructuracién de 1990,
trajo ¢! restablecimiento def crédito de nuestro pais.

El financiamiento externo que recibe nuestro pafs proviene de diferentes fuentes que se
pueden clasificar en oficiales y privadas, Las primeras estdn representadas por los
organisimos multijaterales y bilaterales de financiamiento. Las segundas incluyencréditos
directos de entidades privadas, las emisiones de bonos.

Por fo tanto en Ia actualidad, cuando las instituciones pablicas y el Gobiemo Federal,
requieren del financiamiento, se puede escoger de Jas alternativas que pongan a su
disposicion,
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El Mercado Intemacional de Bonos

El mercado intemacional de bonos, son en unién de los mercados de créditos, los dos
des pil de la intermediacién financiera internacional.

&

Es un mercado distinto al de la intermediacién financiera bancaria, diferenciacién que
se derivatanto de la naturaleza de las instituciones que fungen como intermediarios como
de los propios titulos utilizados en este mercado.

Los participantes en los mercados de bonos se dividen en tres grandes grupos. Los
emisores, para quienes la colocacién de bonos representa una forma de obtener
financiamiento; las casas de corretaje y los bancos de inversién que actifan como
intermediarios entre ¢l emisor y el inversionista, los compradores de bonos denominados
aquf como los inversionistas.

Este mercado desempeiia un papel fundamental, la categoria o calidad crediticia del
emisor, que se determina cn base a indicadores tales como el desempeiio
econdmico-financiero de la empresa a través de los afios; utilidades, solvencia,
importancia dentrode la industria e historial de pago de sus obligaciones, esto constituye
para el inversionista un aspecto clave.

Otro aspecto impontante en el mercado internacional de bonos es que se define como la
suma de las emisiones realizadas, durante un periodo. El criterio que permite determinar
aque categoria pertenece una emisién dada, es gue en la actualidad existen dos mercados
y son los que a continuacién se proceden a defimir:

Eurobonos.- Son bonos que se colocan en paises distintos del de la moneda en que se
emiten, por lo tanto, la emisién y colocacién de eurobonos no est4 circunscrita a un
mercado nacional de capitales especifico; y

Bonos Extranjeros.- Son aquéllos que se venden principalmente en el pais de ta moneda
en que se emiten. Los intermediarios financieros que llevan a cabo la emision, también,
son residentes del pafs correspondiente a la moneda de denominacién de los titulos.
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Lo importante ¢s que en los dos casos los bonos son emitidos por empresas y Gobiemos
Extranjeros.

Hasta el afio de 1963 los Estados Unidos cra el mds importante mercado de captacién
de fondos por extranjeros, pero por cambios en la legislacién norteamericana relativa se
cambié el mercado a Europa.

Este cambio en la legislacidn, tuvo como propdsito un impuesto que era el de reducir las
salidas de capital de Estados Unidos, por concepto de emisiones de bonos extranjeros.
E! mencionado impuesto gravaba el precio de compra de los titulos comprados por
residentes del mencionado pais, cuyos emisores eran extranjeros.

Lo primero que se requiere es definir claramente la informacidn acerca del mercado en
dénde se quiere colocar los bonos.

En el caso de poder accesar a un mercado cabrd la posibilidad de analizar o evaluar la
proporcién del financiamiento solicitado.

Las condiciones favorables del crédito que se pueda obtener, se refiere bisicamente, a
los plazos y a la tasa de interés.

Pero también hay que tener en cuenta los riesgos que se presentan: los financiamientos
en moneda extranjera, los cambiarios, el cambio en la tasa de interés cuando es flotante.
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Aspectos imp para la seleccion de fuentes de fi
1.- Costo de los fondos.
2.- Répidez en la disposicién de los fondos.
" 3.- Las restricciones que existan en el mercado,
4.- La moneda.

5.- Plazos de pago de intereses.

Los centros financicros mds importantes en el mercado son, en:
Europa: Londres, Zurich, Francfort, Parfs, Luxemburgo,
Asia: Tokio, Singnpur y Hong Kong.

: Esta(-!os Ul;idos'_:ANueva York, Chicago y los Angeles.
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Conclusiones
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Las conclusiones al final del cuarto capftulo son las siguientes:

Primera:

Segunda:

Tercera;

Losbonos sontitulos de crédito y tienen como caracterfsticas la literalidad.
Por tal motivo contienen los derechos y las obligaciones del emisor, as{
como los del tenedor se encuentran incorporados al dorso del mismo
documento.

Por otra parte el mercado de bonos del Gobiemo Federal y las empresas
piiblicas representan un instrumento poderoso, que les permite obtener
recursos monetarios, como lo demuestran las iiltimas colocaciones en los
mercados internacionales.

La influencia del crédito interno, originé la primera colocacién de bonos
en el mercado de Londres; los términos descritos en el presente capitulo
de los préstamos muestran que no fueron positivos, aunque es vilido
argumentar que en esa época era diffcil encontrar un amplio mercado de
capitales, por lo cual no qued6 otra alternativa que aceptar las condiciones
desfavorables con sus respectivas consecuencias.

Otro aspecto importante es el equivocado destino que se les dio a estos
empréstitos, que fue para la compra de buques, armamento, y vestuario
para los militares y no para el desarrollo econémico que requeria el pafs.

En los iltimos afios los mercados internacionales han diversificado los
instrumentos de crédito al poner en circulacién varias clases de
obligaciones, lo cual ha traido como consecuencia una mayor actividad en
los mercados de capitales, ésto ha requerido de la mejor seleccién de los
mercados para la colocacién de bonos, que signifique un costo menor de
colocacién.

Este comportamiento positivo del mercado internacional de bonos se debe
principalmente a las condiciones econémicas y financieras mds favorables.
Enlaactualidad existen evidencias de unrenovado interés en las emisiones
internacionales de bonos por parte de la mayoria de los prestamistas.
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Primera:

ESTA TESIS N8 BEME
SR B LA BISLTEGA

Conclusiones y Recomendaciones

La deuda publica externa mexicana ha estado presente desde el afio de
1823 hasta la fecha, teniendo una funcién diferente en cada época.
Iniciada en el afio de 1823 y mejor conocida como fa "Deuda de
Londres" que sirvié para financiar la construccién de ferrocarriles,
buques, armamento, ¥ vestuario para los militares. Durante toda esta
etapael endeudamiento piiblicoexterno fue considerado de emergencia
y no como parte de una estrategia de desarrollo.

Ya en el siglo XX1, durante la década de los setentas se dieron los
elementos que originaron las causas directas de la actuai crisis de la
deuda piiblica externa con la Comunidad Financiera Intemacional, el
crecimiento cauteloso se termind, lo cual condujo a una contratacién
excesiva del crédito externo, aunado a la falta de una disciplina
presupuestal,

Ademds, se utilizé para financiar el déficit gubernamental, sin la
posibilidad de crear recursos suficientes para el crecimiento econémico
del pafs y menos a\in para su pago.

Elcrecimiento excesivo fue provocado por las facilidades que encontrd
en los mercados financieros internacionales, asi como a la facilidad que
tiene el Ejecutivo para poder contratar créditos, aunado a la falta de
contra peso por parte del Congreso de Ia Unidn, que es necesario para
lograr un sano endeudamiento.

Los Organismos Financieros Internacionales, que se crearon con la
finalidad de auxiliar a los paises en desarrollo dejaron en la década de
los setentas de ser los principales proveedores de financiamiento para
el desarrollo econémico de México.
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A fingles de la década de los ochenta es cuando el proceso de

gociacién con estos organi multilaterales permiti6 suscribir tres
acuerdos importantes que deberin reducir las transferencias netas al
exterior, de la siguiente manera:

1.-  Lacana de intencién con el Fondo Monetario Intemacional.
2.-  Un paquete financieso con el Banco Mundial.
3.-  Unacuerdo multianual con el Club de Parfs.

El Gobiemo de México utilizé los recursos financieros del Fondo
Monetario Intemacional, el Banco Mundial, Del Gobiemo Japones y
propios por una cantidad total de siete mil millones de délares para
apoyar las operaciones de reduccién de la deuda externa mexicana y
otra parte de estos recursos se utilizé para adquirir los "bonos cupén
cero” que garantizan el pago del principal y parte de los intereses.

Ladeuda externa mexicana constituye un ingreso complementario para
el estado, quien para poder financiar sus actividades y realizar sus
atribuciones necesita obtener recursos moneterios. Y al no obtenerlos
mediante las contribuciones recurre al endeudamiento tanto interno
comoexterno, de conformidad conelarticulo73 constitucional fraccién
VII que se refiere a las contribuciones y la fraccién VHI a los
empréstitos.

La deuda piiblica bien distribuida, acompaada de una sana estructura
fiscal puede Uegar a ser un instrumento realmente efectivo, ya que de
acuerdo a lo comentado al principio de nuestro estudio, resulté un
obstéculo por haber recurrido al endeudamiento en forma excesiva, sin
tomar en cuenta las dificultades que representaria para México.

Lo més recomendable serfa que los recursos que se obtuvieran se
utilizaran para financiar proyectos a largo plazo y que sean
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Segunda:

Tercera:

autofinanciables y ademds que representen importantes beneficios para
la sociedad, y no como enel pasado que sirvid para financiar elementos
distintos a los que producirfan beneficios.

Adicionalmente, se puede decir que la deuda piblica externa de nuestro
pafs es considerada como una inversién extranjera indirecta que tiene
como finalidsd aumentar cuantitativamente los recursos existentes en
la economfa mexicana para asegurar su desarrollo.

El ;lan de bonos cupén cero fue la operacién mis signifacativa de
1988, Esta operacién elimind 1,108 millones de délares del saldo de la
deuda, de esta forma mostré que se pueden lograr soluciones favorables
y que signifiquen importantes ahorros en el pago de la deuda externa
y por otra parte que se refleje el grado de desarrollo que se puede
alcanzar.

Esta operacién tiene especial importancia debido a que fue el
agtegccdgcnzle para la restructuracién del paquetc financiero de
1989-1992.

La emisién de bonos de descuento y a la par se llevé a cabo de
conformidad con las opciones de reduccidn, tanto en principal como
en intereses que se encuentra plasmado en la seccién I del paquete
financiero 1989-1992 y con base en la cldusula 5.11 que pemiti6 la
operacion més importante, que es el paquete financiero 1989-92
acordado con la Comunidad Financicra Intemacional. Es el mis
complejo e innovador de los filtimos tiempos, por proporcionar
reducciones considerables. Esta iiltima renegociacion incorpora
ademds de la cliusula 5.11 ya menci la inclusién de las cldusula
4 de losbonosy 5.12 de los contratos que permiten realizar operaciones
de intercambio y recompras de papel en el mercado secundario, con el
objeto de brindar a Méxicomayor flexibilidad para realizar operaciones
de reduccion de su deuda.

La reestructuracién también logré, por una pane, reducir las
transferencias de recursos al exterior y por otra soluciond su pago
mediante la garantizacién total del principal de los bonos a su
vencimiento, asf como parte de los intereses.
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Este intercambio de deuda antigua por bonos a la par y de descuento
se documenté mediante un contrato denominado de intercambio de
bonos de descuento y a la par, firmado en febrero de 1990, en
cumplimiento con la cliusula 5.11 que menciona que se requiere
hacerlo por escrito entre los bancos y el deudor. Una vez cumplido este
requisito se procedié al intercambio con fecha 28 de marzo, y de esta
forma fue como se canceld la deuda documentada en los contratos y
en su lugar se emitieron los bonos a la par y de descuento.

El acuerdo alcanzado es resultado de 1a participacién voluntaria de la
banca comercial internacional que es lo mds recomendable tanto para
dores como para d

Otro aspecto que justifica esta transaccién para que los acreedores
intercambiaran sus adeudos, es que los bonos representan un activo
més seguro por estar garantizados. Ademds de no estar sujetos a futuras
reestructuraciones como se seiiala en los mismos bonos.

Los dos esquemas de i bio de deuda doc da por bonos
con garantia penniten al pais deudor en este caso como lo es México,
reducir el saldo de su deuda mediante la captura de parte de descuento
en el mercado secundario, disminuir el servicio de la deuda y mejorar
su solvencia crediticia.

Aunque estas operaciones enfrentan algunos problemas de tipo
financiero, ya que un pais con dificultades en el servicio de su deuda
normalmente no estd en posicién de utilizar sus reservas internacionales
para poder recomprar su deuda. y por la otra sc necesita el
consentimiento de todos los bancos acreedores como ya se mencion6
anteriormente y México es el pais que ha podido establecer este tipo
de esquemas.

La recomendacién después de haber analizado todos las
acontecimientos antes seilalados, es importantc remarcar que se inicié
una nueva etapa en las renegociaciones de la deuda externa mexicana
y sinoocurren desérdenes econdémicos o financicros importantes, como
resultado de crecimientos inesperados, se puede suponer que
continuarén los ismos de reduccién de [a deuda.
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Cuana:

También depender4 de la buena disposicién por parte de los bancos en
cuanto a reducir sus comisiones, bajar sus tasas de interés y ampliar
los vencimientos de los adeudos.

El Gobierno Mexicano deber4 redoblar sus esfuerzos para apoyar la
inversién productora, reducir el déficit presupuestario y aumentar los
créditos destinados al comercio.

En la actualidad el crecimiento de los grandes bancos mundiales los ha
{levado a una intensa competencia bancaria internacional tanto en la
captacién de recursos en monedas distintas a las de su pafs de origen,
como en el otorgamiento de préstamos en esas monedas.,

En sfatesis, por lo que respecta al ritmo de crecimiento de los
de bonos intemacionales ¢s importante sefialar que fue bastante lento
durante los aflos transcurridos entre 1970 a 1980.

Sinembargo, a partir de los aflos de 1979-1980, se inicia un despliegue
del mercado de eurobonos, que a partir de 1980 crece a un ritmo
espectacular, dejando a los mercados de bonos extranjeros rezagados.
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ANEXO



LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA

La Ley General De Deuda Piblica, reglamenta la fraccién VHI dei articule 73 de Ia
constitucién y constituye las bases gencrales sobre las cuales el Ejecutivo puede contratar
empréstitos sobre el crédito de Ja nacitn.

Esta ley regula los financiamientos tanto internas como externos a cargo de los
Estados Unidos Mexicanos y de sus entidades piblicas.

Lamencionada ley fue publicada en el diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre
de 1976, El ejecutivo envia al congreso l1a iniciativa de Ley General de Deuda Piblica
conel objeto de “optimizar el uso de los recursos financieros que capte el Sector Piblico
Federal a través del crédito, tanto interno como externo™. Ademds dentro de a iniciativa
se seitalalanecesidad de establecer una progy i6n financieramds eficiente yexigente,
para emitir el crecimiento de la deuda piiblica.

Disposiciones Generales.

ARTICULO lo.- La deuda piblica estd constitufida por las obligaciones pasivas,
directas o contingentes derivadas de financiumiento y a cargo de las
siguientes entidades:

L- El Ejecutivo Federal y sus Dependencias.
11.- Et Departamento del Distrito Federal,
111.-Los Organismos Descentralizados.

1V.- Las Empresas de participacién Estatal Mayoritarias. -
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V.- Las instituciones que presenten el servicio piiblico de Banca y Crédito, las
Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédito, y las Instituciones Nacionales
de Seguros y las de Fianzas; y

VI.-  Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna
de las entidades mencionadas en las fracciones Il al V.,

ARTICULO 20.- Para los efectos de esta ley se entiende por financiami la
contratacién dentro o fuera del pais, de créditos, empréstitos, o
préstamos derivados de:

L-  Lasuscripcién oemision de titulos de crédito o cualquier otrodoc pagadero

a plazo.

II.-  Laadquisici6n de bienss, asf como la contratacién de obras o servicios cuyo pago
se pacta a plazos.

HOL-  Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados y,

1V.- La celebracién de actos juridicos anilogos a los anteriores.

ARTICULO 30.- LaSecretaria de Hacienda y Crédito Piblico, de conformidad con lo
dispuesto por el articulo 31 de la Ley Orgénica de la Administracién
Piblica Federal, es la dependencia del Ejecutivo Federal encargada
de laaplicacién dela presente ley. Asicomode interpretarlay expedir
Ias disposiciones necesarias para su debido cumplimiento.

Los Titulares de las entidades piiblicas serdn responsables delestricto
cumplimiento de las disposiciones de esta Ley, de su reglamento y
de las directrices de contratacién seiialadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico. Las infracciones a la presente Ley y a
los ordenamientos citados se sancionardn en los términos que
legalmente correspondan y de conformidad al régimen de
responsabilidades de los servidores piiblicos federales.

86



CAPITULO I

DE LAS FACULTADES DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO

ARTICULO 4o.- Corresponde al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretarfa de

1.-

.-

-

v.

Hacienda y Crédito Piiblico:

Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversién publica productiva,
ey tradpn

para canje o refi » de oblig: del Erario Federal o con propésitos
de regulacién monetaria,

Las monedas, el plazo de las amortizaciones, la tasa de los intereses de la emisién
de valores o de la concertacién de empréstitos, asf como las demds condiciones,
serdn determinadas por la Secretarfa de acuerdo con Ia situacién que prevalezea
en los mercados de dinero y capital.

Elaborar el programa financiero del sector piiblico con base en ¢l cual se manejard
la deuda publica, incluyendo Ja previsién de divisas requeridas para el manejo de
la deuda externa.

Autorizara las entidades paraestatales para gestionar y contratar financiamientos
externos, fijando los requisitos que deberdn observar en cada eventualidad.

Cuidar que los recursos procedentes de financiamientos constitutivos de la deuda
piiblica se destinen a la realizacién de proyectos, actividades y empresas que
apoyen los planes de desarrollo econdmico y social; que generen ingresos para
su lI:la_go oque se utilicen para el mejoramiento de la estructura del endeudamiento
piblico.

Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno Federal y otorgar la garantia
del mismo para Ia realizacidn de operaciones crediticias que se celebren con
or%anismos internacionales de los cuales México seamiembro o con las entidades
piiblicas o privadas nacionales o de paises extranjeros, siempre que los créditos
estén destinados a la realizacién de proyectos de inversién o actividades
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VI.-

VIL-

productivas que estén acordes con las politicas de desarrollo econdmico y social
aprobados por el ejecutivo y que gencren los recursos suficientes para el pago
del crédito y tengan las fas ad Ia

&

Vigilar que la capacidad de pago de las entidades que contraten financiamientos
sea suficiente para cubrir puntualmente los compromisos que contraigan. Para
tal efecto deberd supervisar, en forma permanente el desarrollo de los programas
de financiamiento aprobados, asf como la adecuada estructura financiera de las
entidades acreditadas.

Vigilarque se hagan oportunamente los pagos de capital ¢ intereses de los créditos
contratados por las entidades.

ARTICULO 50.- La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico tendrd ademds las

I-

siguientes facultades:

Contratar dircctamente los financiamientos a cargo del Gobierno Federal en los
términos de esta ley.

Someter a la autorizacién del Presidente de la Repiiblica las emisiones de bonos
del Gobiemo Federal que se coloquen dentro y fuera del pais, las cuales podrin
constar de una o varias series que se pondrdn en circulacién en la oportunidad en
que el Ejecutivo Federal lo autorice, a través de la Secretaria,

Estas emisiones constituirdn obligaciones generales directas e incondicionales de
los Estados Unidos Mexicanos, de acuerdo con los términos fijados en las actas
de emisifn o en los documentos contractuales respectivos. Sus demds
caracteristicas serdn sefialadas por 1a misma Secretaria al suscribir las actas de
emisién o los documentos contractuales mencionados.

Los titulos que documenten las emisiones que se coloquen en el extranjero,
adquiridos por extranjeros no residentes en el pafs, no causarén impuesto alguno.
LaSecretaria de Hacienda podrd extenderéste tratamicnto a los agentes financieros
del Gobiemo Federal, cuando éstos realicen emisiones por cuenta del propio
gobiemo.
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HI.- Tomar las

didas de card dministrativo relativas al pago del principal,

liquidacién de intereses, comisiones, gastos financieros, requisitos y
formalidades de las actas de emisién de los valores y documentos contractuales
respectivos que se deriven de los empréstitos concertados, asf como la reposicién
de los valores que documenten obligaciones en moneda nacional y extranjera y
parasucotizaciénen las bolsas de valoresextranjeras y nacionales. Podrd también
convenir con los acreditantes en la constitucién de fondos de amortizacién para
el pago de los valores que se rediman.

IV.-  Autorizar a las entidades paracstatales para la contratacién de financiamientos

externos;

V.- Llevarel registro de la deuda del sector piiblico federal.

ARTICULO 6o.-

ARTICULO 7o.-

ARTICULO 8o.-

Las entidades de! sector piiblico federal requerirdn la autorizacion
previa de la Sccretaria de Hacienda y Crédito Piblico para efectuar
negociaciones oficiales, gestiones informales o exploratorias sobre
1a posibilidad de acudir al mercado externo de dinero y capitales,

Para obtener esta autorizacién deberin proporcionar a dicha
Secretarfa sus programas financieros anuales, de mediano y largo
plazo, asf como la demds informacién que se les solicite, a fin de
determinar sus necesidades de crédito.

Para la contratacién de financiamientos internos, en cuanto a las
entidades a que se refieren las fracciones Il a VI del articulo 1o. De
esta ley, bastard la autorizacién de sus respectivos érganos de
gobierno. En estos casos, el Director General de la entidad de que se
trate o equivalente informaré sobre el particular a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piiblico.

El manejo que hagan las entidades de recursos provenientes de
financiamiento contratados en los términos de esta ley, serd
supervisado por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico la que
podré coordinarse con la Secretarfa de Estado o el Departamento
Administrativo al que corresponda el sector respectivo.

Los financiamientos que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
contrate y autorice deberdn estar comprendidos en el programa
financiero elaborado en los términos del capitulo il de esta ley yen
el programa general de deuda.
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CAPITULO 111

DE LA PROGRAMACION DE LA DEUDA PUBLICA,

ARTICULO 9o.-

ARTICULO 10.-

ARTICULO 11.-

El congreso de la Unién autorizard los montos del endeudamiento
directo neto intemo y externo que sea necesario para el
financiamiento del Gobierno Federal y de las entidades del seclor
piiblico federal incluidas en la ley de ing yenelp

Egresos de la Federacién asf como del Depanamemo del Dlstnlo
Federal, El Ejecutivo Federal informar4 al Congreso de la Uni6n del
estado de la deuda, al rendir Ja Cuenta Péblica anual y al remitir el
proyecto de ingresos, asf mismo informard trimestralmente de los
movimientos de la misma, dentro de los cuarenta y cinco dias
siguientes al vencimiento del trimestre respectivo. No se computarin
dentro de dichos montos los movimientos referentes a propésitos de
regulacién monetaria,

El Ejecutivo Federal, al someter al Congreso de Ia Unién las
iniciativas correspondientes a la Ley de Ingresos y al Presupuesto de
Egresos de la Federacién, deberd proponer los montos de
endeudamiento neto necesario, tanto interno como extermno, para el
financiamiento del” Presupuesto Federal del ejercicio fiscal
correspondiente, proporcionando los elementos de juicio suficicntes
para fundamentar su propuesta.

ElCongreso de la Uniénal aprobarla Ley de Ingresos, podri autorizar
al Ejecutivo Federal a ejercer o autorizar montos adicionales de
financiamiento cuando, a juicio del propio Ejecutivo, se presenten
circunstancias econémicas extraordinarias que asi lo exijan, Cuando
el Ejecutivo Federal haga uso de esta autorizacién informard de
inmediato al Congreso.

El Ejecutivo Federal haré las proposiciones que correspondan en las
iniciativas de Ley de Ingresos y del Presupuesto de Egresos del
Departamento del Distrito  Federal, quedando sujetos los
financiamientos relativos a las disposiciones de esta ley, en lo
conducente,

Paradeterminar las necesidades financieras a que se refiere clarticulo
anterior, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico deberd conocer
por conducto Secretarfade Estado o Depar »s Administrativos
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ARTICULO 12.-

ARTICULO 13.-

ARTICULO 14.-

ARTICULO 15.-

ARTICULO 16.-

encargados de la coordinacién del sector que corresponda, los
proyectos y programas de actividades debidamente aprobados por la
Secretaria de Prog i6 P ), que requi de
financiamiento para su realizact6n.

Losmontos de endeudamiento aprobados pore! Congresode la Unién
, serdn la base para Ia contratacién de los créditos necesarios para el
financiamiento de los Presupuestos Federal y del Distrito Federal. El
endeudamiento neto de las entidades inclufdas en dichos
Presupuestos  invariablemente estard comespondido con la
calendarizacién y demis previsi acordadas peri6dic con
las dependencias competentes en materia de gasto y financiamiento.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico de acuerdo con las
facultades que le concede el Capitulo I de esta ley, autorizar4 en su
caso, los financiamientos que promuevan las entidades del sector
piiblico, cuando éstos sean del exterior o se concerten en moneda
extranjera, tendrd en cuenta la opinién de la Comisién Asesora de
Financiamientos Extemos.

Las entidades deberdn indicar claramente los recursos que se
utilizarén para el pago de los financiamientos que promuevan,

En ningiin caso se autorizardn financiamientos que generen
obligaciones que cxcedan, a juicio de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, de la capacidad de pago de las entidades de! sector
piiblico que los promuevan.

Elmonto de las partidas que las entidades deban destinar anualmente
para satisfacer compromisos derivados de la contratacién de
financiamientos, serd revisado por la Secretarfa.de Hacienda y
Crédito Piblico a fin de que se incluyan en el Presupuesto de Egresos
de Ja Federacién.
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CAPITULO IV

DE LA CONTRATACION DE LOS FINANCIAMIENTOS DEL GOBIERNO
FEDERAL.

ARTICULO 17.-

ARTICULO 18.-

El Ejecutivo Federal y sus deg ndencias sélo podrdn contratar
financiamientos a través de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico.

Las entidades mencionadas en las fracciones 111 a VI del asticulo 1°
de esta ley, s6lo podrén contratar financiamientos externos con la
autorizacién previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico.
En cuanto a los financiamientos internos bastard con la aprobacién
de sus 6rganos de gobiemo, procediendose en los términos del
artfculo 6° de este ordenamiento.

Los proyectos a cargo de las dependencias del Gob|emo Federal que
requieran financiamientos para su reali ducir los
recursos suficientes para su amortizacién y las obhgacnones ue se
asuman, en razén de que dichos financiamientos, no deberdn ser
superiores a la capacidad de pago de las entidades del sector piiblico
que los promuevan.

La calpamdad de pago de las Pendenclas del Gobiemo Federal se
establecerd en funcién de su disponibilidad presup | para los
ejercicios subsecuentes.

CAPITULO V

DE LA CONTRATACION DE FINANCIAMIENTOS PARA ENTIDADES

ARTICULO 19.-

DISTINTAS DEL GOBIERNO FEDERAL

Las entidades mencionadas en las fracciones IIf a VI de antfculo 1°
de esta ley, que no estén comprendidas dentro de los presupuestos
de epresos de la Federacion y del Distrito Federal, sélo requerirdn
autorizacién previa y expresa de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Priblico para la contratacién de financiamientos externos.
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La autorizacién s6lo podrd comprender aquellos financiamientos
incluidos dentro del programa de deuda, salvo el caso de los que se
obtengan para fines de regulacién monetaria,

Las instituciones %ue presten el servicio piblico de banca y crédito,
cuando se trate de financiamientos originados en el ejercicio de dicho
servicio, s6lo requieren la autorizacion a que se refiere este artfculo
y el 17, cuando tales financiamientos deriven de las siguientes
operaciones concertadas con instituciones de crédito y entidades
financieras del pafs o del exterior:

I.- Créditos directos a plazo mayor de un afio

I1.- Créditos sindicados

IIE.-

Emisiones de titulos en serie o en masa, colocados y pagaderos entre el piiblico
inversionista; y

IV.- Operaciones que originen pasivos contingentes y aceptaciones bancarias, de

conformidad con las disposiciones de cardcter general que expida Ia Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pdblico.

ARTICULO 20.- Para los efectos del artfculo anterior, las entidades deberdn formular

para la autorizacién de los créditos externos, la solicitud
correspondiente a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico,
A do Ia infi ién que ésta d i

L

Asimismo, deberdn presentar ante dicha secretarfa, mensualmente y
en la forma que ésta lo requiera, sus estados financieros, datos sobre
sus pasivos y la informaci6n adicional que les sea solicitada paru
determinar su capacidad de pago y la necesidad debidamente
razonada del tipo de gasto que se pretenda financiar con los recursos
del crédito; el uso de las disponibilidades de cada linea de crédito y
sus amortizaciones,

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico podrd completar la
citada informacién, mediante el examen de registros y documentos
de las mismas entidades.
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ARTICULO 21.-

ARTICULO 22.-

LaSecretaria de Hacienda y Crédito Piblicose abstendride autorizar

“Yinancidmientos a favor de las entidades a que se refiere este capftulo

cuando los programas de actividades, apoyados total o parcialmente
con dichos financiamientos, no estén comprendidos en los plancs y
presupuestos aprobados.

Los financiamientos deberdn ser acordes con la capacidad de pago
de las entidades, la cual se estimard conforme a los criterios que
establezca en forma general o particular la citada secretaria,

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico comunicard porescrito
su resolucién a las entidades solicitantes, precisando, en su caso las
caracteristicas y condiciones en que los créditos puedan ser
concentados.

Si el crédito obtenido se formalizare con una emisién de bonos o con
uncontrato, tanto en el acta de emisién, comoen el contrato, asf como
en los bonos y documentos que de ellos se deriven, deberin citarse
los datos fund: les de la mencionado autorizacién. Igual
disposicién serd observada en los demés titutos de crédito que sobre
el particular suscriban, avalen o acepten las entidades.

Los documentos de referencia no tendrén validez si en ellos no
estuvieren consignados los datos de la autorizacidn otorgada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

En los tftulos u otros documentos donde se hicieren constar
obligaciones de crédito intemo a cargo de las entidades gliblicas,
deberd expresarse que Jos mismos sélo serin negociables con
sociedades nacionales de crédito.

CAPITULO VI

DE LA VIGILANCIA DE LAS OPERACIONES DE ENDEUDAMIENTOQ.

ARTICULOQ 23.-

Las entidades acreditadas, ya sean del Gobiemo Federal o def sector
paraestatal, llevardn los registros de los financiamientos en que
participen conforme a las reglas que seitale Ia Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico.

Deberdn ademds proporcionar a la misma secretaria, toda la
informacién necesaria para lievar a cabo la vigilancia que le compete




ARTICULO 24.-

ARTICULO 25.-

ARTICULO 26.-

pecto a la_aplicacién de los recursos provenientes de
financiamiento autorizados, con la periodicidad y en la forma que
dicha secretaria determine.

1a Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico vigilard que se incluyan
en los presupuestos de las entidades del sector piiblice los montos

jos para satisfacer p I los compromisos derivados
de la contratacién de financiamientos en los términos de los articulos
2’y 17 de esta ley.

Las entidades del sector piiblico prestardn todo género de facilidades
al personal de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico que, en
su caso, acuda a comprobar la debida contratacién, aplicacién y
manejo de la deuda,

Sin perjuicio de lo sefialado por los articulos del presente capftulo
las Secretarfas de Estado y los Departamentos Administrativos
encargados de la coordinacién de los sectores correspondientes, en
eld peiio de sus funci vigilardn la uwtilizaciénde los recursos
provenientes de financiamientos autorizados a las entidades de su
sector.

CAPITULO VII

DEL REGISTRO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS

ARTICULO 27.-

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico mantendrd el registro
de las obligaciones financicras constitutivas de deuda piiblica que
asuman las entidades, en el que se anotardn el monto, caractetisticas
y destino de los recursos captados en su forma particular y global.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico publicard en forma
peri6dica los datos de la deuda piiblica, consignando todos aquellos
que resulten significativos para su mejor comprensién.
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ARTICULO 28.-

ARTICULO 29.-

Los Titulares de las entidades estdn obligados a comunicar a la
Secrctada de Hacienda y Crédito Piblico los datos de todos los

cC dos asf{ como de los movimientos que en
éslos se efectien.

Las operaciones de crédito autorizadas, asf como su registro, sélo
podrén modificarse con los mismos requisitos y formalidades
relativos a su autorizacién.

CAPITULO VIII

DE LA COMISION ASESORA DE FINANCIAMIENTOS EXTERNOS

ARTICULO 30.-

Se crealaComisién Asesora de Financiamientos Externos del Sector
Piblico, como 6rgano técnico auxiliar de consulta de Ia Secretaria
de Hacienda en materia de crédito externo, que se integrard con un
representante propietario y suplente de:

a) La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, que la presidird.

b) El Banco de México, Nacional Financiera, S.N.C., Banco Nacional de Obras y
Servicios Piiblicos, S.N.C., Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C,; Banco
Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.; Financiera Nacional Azucarera, S.N.C.; y
de las entidades del sector piiblico que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico
considera conveniente.

ARTICULO 31.- Las labores de la Comisién serén coordinadas por un secretario
técnico, que estard a cargo del Director General de Crédito de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pitblico.

ARTICULO 32.- La comision tendri las siguientes funciones:

I- Evaluar las necesidades de financiamiento del sector puiblico federal.
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.-

V.-

VL.-

VIL-

~ Asesorar cn el diseiio de la politica que deba adoptarse en materin de
: endeudamiento extemno o en moneda extranjera, para el sector piiblico federal,

opinando sobre planes anuales en los que precise la estrategia de captacién de
fecursos externos.

Los monitos que deban obtencrse de estos recursos y la fuente de aplicacién de
los mismos, en coordinacién con las medidas que dicte el Ejecutivo Federal
en materia ﬂnancnem. para alcanzar los objetivos de lx politica econémica
nacional.

’ Propo;ler medidas de coordinacién de las entidades del sector publico federal

en todo lo que se refiera a captacién de recursos externos para las mismas,
iderando lir s de ién sobre las condiciones generales.

&

Estudiar los programas de financiamientos externos de los créditos extemos
que pretendan contratar.

Para las entidades del sector piiblico federal con criterios de oportunidad y
prelaci6n.

Conocer y opinar sobre los estudios que se refieran a Ia deuda externa del sector
pliblico federal y recomendar politicas para mantenerla dentro de 1a capacidad
de pago de dicho sector y del pafs.

La Comisién asesorard a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico sobre el
monto del financiamiento externo que las entidades del sectorpiiblico contraten
anualmente.

En general todas aquéllas que permitan asesorar debidamente a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico en clmanejo de la deuda externa de las entidades
del sector piiblico y las que le sefialen esta ley y otros ordenamientos.

Para la programacién de los financiamientos la Sccretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico podrd tomar en cuenta fa opinién de Ia Comision.(*’)

29)

L:y O&g)ﬂnlcn de 1a Administracién Publica Federal, LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA, p.,
248-260,
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