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INTRODUCCION 

Nos ubicamos en el marco de la crisis internacional de Jos ai'ios 80, y cuyo momento más álgido para el 
caso de· t..féxico fue en agosto de 1982 cuando nuestro país declaró que no podía pagar su deuda externa 
y esto pro\'ocÓ un "'shock" que afectó seriamente las relaciones que a tra'·és del tiempo se habían 
mantenido en fbnna tradicionalmente aceptables con algunas instituciones y organizaciones 
internacionales de países en desarrolJo, esto nos permite ubicar en el tiempo~ nuestro tema de estudio# 
Estamos convencidos de que esta crisis obligó a que Ja banca internacional y las agencias multilaterales 
de crédito reevaluaran y se replantearan Ja prácticas comunes intemadonales de otorgar préstamos a Jos 
paises en desarrollo que hasta entonces se habían llevado a cabo. 

A pesar de Ja existencia de algunos augurios que predecian un colapso del sjstema financiero total, 
mismos que no se cumpHeron ni se hjcieron realidad para fonuna de nuestro país, y gracias o debido a 
que los principales actores de esta problemática macrocconómica IJamémosles acreedores y deudores. 
decidieron reunirse para negociar y lJcgar a mejores acuerdos, pudimos ambos, aunque teniendo que 
pagar un precio como consecuencia de la crisjs, llegar a acuerdos multilaterales jmponantes en materia 
de reestructuración de deuda. El precio fue, ha sido y hoy es, mucho mayor para Jos paises endeudados. 
Tal )ºcomo lo podemos constatar en el caso de J\iéxico. 

Para Jos paises pobres y muy endeudados, el pago de su deuda significa un enonne sacrificio y lastre 
económico, con consecuencias negativas y perjudiciales para el conjunto de la sociedad. De entre 
muchas otras podemos citar algunas que consideramos más imponantes: 

• EJ que la deuda internacional. generalmente se denomina en moneda fuene, esto es, en divisas tales 
como, (dólares EUA, marco alemán, yen japonés etc.) este pago del principal Cnetol más Jos pagos de 
~ dCbcn hacerse en moneda fuene y esto hace que Jos paises queden desprotegidos de las ya de 
por si escasas resen·as de divisas en sus respectivas arcas. 

• La faltad-: n:!!Oeryas d-: djvjsas. que puede llevar a una inestabilidad monetaria o conducir a un alto 
índice de inflación o una devaluación de Ja moneda local, Jo cual impacta de una manera brutal y 
desproporcionadaa Jos sectores más pobres tanto urbanos como rurales. 

• Los requerimientos que conJJeva el sen·jcio de la deuda. Los cuales obH,san a Jos gobiernos a 
posponer, retrasar e incluso olvidar la inversión nacional en sectores sociales y productivos del país .. 
reducen la demanda del gobierno., esto es el gasto púbJico de in"ersión y de consumo, tales como el 
gasto de in'\'eTSión en infraestructura., (hospitales, escuelas .. carreteras., presas .. compra de maquinaria y 
equipo, cte.). y el gasto financiero (intereses y amonizaciones de deuda pública). 

En este sentido no es dificil pensar que en Ja zonas más pobres, carentes de Ja infraestructura básica y 
necesaria.. se requiera de mayor ayuda para sobrevi'\'ir y desarrollarse, esto es, que se necesiten 
in'\'ersiones en proyectos sociales, como pueden ser, escuelas, hospitales, cattetcras etc ... inversiones que 
al estado se Je dificultaría realizar en situaciones criticas financieras, pero que el no realizarlas nos JJcva 
a pensar en sus implicaciones negativas a cono y a largo plazo para un país. 
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• Otro aspecto negativo, son Jos problemas internos de tipo político y social que se viven en Jos paises 
pobres o en desarrollo. debido a que se crea un ambiente pesimista que provoca la perdida de 
credibilidad de sus pobJadorcs y ante las agencias internacionales de crédito. Por Jo que se provoca el 
que se desincentive no sólo Ja inversión internacional sino también la nacional (privada}, cayendo cm un 
circulo ,·icioso. 

El paso de Ja deuda obliga a Jos gobiernos a JJevar un politica económica muy severa y austera que se 
traduce en grandes recortes al ga51o social, gran presión fiscal. y congelación salarial, que al venir 
detenninada y a veces implantada por Jos bancos y agencias multilaterales, condenan a las capas más 
pobres a seguir siendo más pobres. Esto podría originar a su vez revueltas populares que lleven a los 
países a situaciones violentas, de confrontanción social y de alto indice de criminalidad. Aunque puede 
pensarse que a )argo plazo estas medidas económicas detenninadas o impuestas son necesarias para 
Uevar al pais a un crecimiento y desarrollo más sostenible y a una mayor autosuficienci~ hay que 
destacar sin embargo que en la realidad irunediata y cotidiana han resultado en un serio decline del 
standard de vida de miJlones de personas. 

La década de Jos ochenta se ha venido denominando como "la década perdida" para Jos paises en 
desarrollo, en la que Jos niveles de nutrición, expectativa de vida, y otros indicadores sociales 
importantes. no solo no mejoraron con respecto a años anteriores, sino que experimentaron un grave 
retroceso y declive, incrementándose Jos indices de pobr~:a, la cual. podría ser causa de la incapacidad 
de los gobiernos para planear y corregir Jos graves problemas estructurales. 

En este contexto es donde se encuadra el estudio de nuestro trabajo. el cual, se centra en las operaciones 
de conversión de deuda S·waps. En nuestro estudio utHiz.aremos y denominaremos como s,vaps u 
operaciones Swaps. reconociendo claro que el termino Swap es mucho más amplio que: el que aquí 
damos. a aqliellas operaciones de intercambio de deuda púbHca que permitan Ja compra de bonos tipo 
brady en especial Jos de descuento y par. Pa.ra que a través de las autorizaciones previamente otorgadas a 
las ONGs por parte de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Público (SHCP). se lleven a cabo las compras 
de estos bonos en el mercado secundario (entendiéndose que son los bancos comerciales, de in,·ersión o 
••boutiques~ especializadas en el comercio de deuda quienes Ja poseen ) y posterionnente el Gobierno 
mexkano a través de Ja SHCP procede a recomprar esta deuda,. otorgando un djferencial mayor entre el 
precio de compra y el de recompra de Jos bonos a las OSGs. las cuales basan sus operaciones en 
actividades no lucrativas, comprometiéndose a utiliz.ar y derramar todos Jos recursos con que cuentan. 
más el beneficio obtenido, en sus obras y proyectos con programas especialmente sociales o de ayuda, a 
todas aquellas comunidades o grupos que más lo necesitan. Estas operaciones Swaps, las cuales tienen 
como principal finalidad. brindar apoyo financiero adicional a instituciones privadas sin afán de lucro y 
con el sano interés de intentar lograr despertar en los inversionistas privados. u organizaciones 
filantrópicas. mayor inversión en proyectos de. tipo social. educativos. de salud, agropecuarios y 
ecológicos mismos que al parecer la ¡;ran mayoria piensa. en forma equivocada, que son tarea o de 
responsabilidad exclusiva del estado. Nosotros consideramos y estarnos convencidos que estos sectores 
más necesitados de nuestra sociedad, dada su imponancia y relevancia social en nuestro país• deben 
poder ser ayudados por toda Ja sociedad en general, y que esta ayuda debe hacerse o realizarse a través 
de esta u otras instancias posibles que aponen ideas nuevas. para obtener mejores resultados en 
beneficios de nuestra patria. Por otra parte, también intentaremos de51acar Ja importancia de estas 
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operaciones de conversión de deuda, pero como mecanismos de reducción de deuda, mismos que se han 
''enido ensayando e implementado desde finales de los 80 para beneficiar a Jos que más lo necesiten en 
los dif'erentes sectores de la sociedad, y que sr3cias al trabajo comprometido, solidario y participativo 
de entidades nacionales e imernacionales privadas sociales, que se conocen con el nombre de ONGs, se 
ha alcanzado. 

Dicho lo anterior. incorporamos a este estudio, al protagonista privado activo de la operación Swap~ es 
decir a las oraaniz.aciones no subemamentales (ONGs) que con su gran esfuerzo, imaainación y apoyo 
complementan en als;unos casos y llenan en su mayoría la acción gubernamental en zonas empobrecidas 
y en donde aquella ayuda no existe en ninguna f'onna.. 

Esperando hacer un justo reconocimiento a tantas Organizaciones que con su apoyo financiero cubren 
muchas de las necesidades de tantos desprotegidos. pobres, desamparados)' necesitados. A través de la 
ayuda incondicional, desinteresada y de un profundo aluuismo social sin la cuál nUles de personas hoy. 
no podrian subsistir. 

El otro protagonista y no menos importante de Jo s,vaps, es el gobierno, en nuestro caso el gobierno 
mexicano, que a través de las diversas Secretarias y en panicular de Ja Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público (SHCP), a apoyado decididamente los esfuerzos de las instituciones y organizaciones a las que 
hemos hecho referencia mediante el establecimiento de este mecanismo. de ayuda que presenta algunas 
reglas para que se de un buen funcionamien10 de este programa de intercambio de deuda S'"·aps de tipo 
social. 11.iás adelante expondremos los criterios que se utilizan para justificar cuales son los posibles 
beneficios que el mecanismo de operación de Swap otor¡;a y sus ventajas, así como el tipo de apoyos 
que se derivan de éste para poder determinar si ¿son simplemente subsidios. como algunos parecen 
indicar o es algo mucho más complejo'?. Consideramos de gran impoftancia el poder mostrar que el 
programa de Jos S"·ap también nos puede servir como un insuumento de medición de la conciencia del 
gobierno frente a la pobreza,. especialmente cuando lo comparamos con otros paises del hemisferio en 
donde se llevan a cabo estos mismos mecanismos de operación S"vaps. 



MARCO DE REFERENCIA 

Pretendemos analizar paniculannentc dentro la política de deuda pública. en fbrma muy concreta.. las 
operaciones de intercambio de deuda S'waps. por ser donde surge, y se presenta como una interesante e 
inagotable alternativa, Ja idea de llevar a cabo este trabajo de investigación. a través de observar, el papel 
que juegan estos mecanismos de intercambio de deuda. dentro del Programa de Intercambio de Deuda 
Pública para apoyar proyectos sociales en nuestro país. De ahí que, consideramos que los Swaps 
sociales podrían ser una solución '"iable para coad)"Ul'ar al abatimiento del prob"/cma de la pobre=a 
exrrema y una buena medida para contribuir a reducir el saldo de la deuda externa. a un costo más 
barato. También esros Swaps sociales podrían considerarse como una buena alternatfra de apoyo 
financiero para el Estado, por ser un instrumento que permite que se unan intereses nacionales e 
internacionales, públicos, privados y sociales. Además de tener como fin compartido entre estos 
sectores el otorgar un beneficio de tipo económico, cultural, social y educatil•o entre otros. En el caso 
del estado; a tral'és del apoyo financiero; en el caso del sector privado, o trcn·és de una buena tarea 
altruistay en el caso del sector social, como receptor o beneficiario de esta unión. Todo esto logrado, a 
trcn•és de los pro)·ccros particulares de alto contenido social, por los cuales se derrama esta a)"uda, a 
los sectores que mds lo necesitan. con la intención de buscar nieJorar el nivel de \•ida de los nzás 
desprotegidos; de crearles una cultura de aho nivcl1 acorde con el objetivo nacional. de intentar ser un 
país de primer mundo, f'omentando cada vez más Ja promoción a Ja inversión privada en sectores 
prioritarios)' ncccsi'tados. mediante el apoyo a proyectos centrales o regionales que pretendan lograr un 
alto impacto social y que contengan un gran propósito humanista como finalidad y así lograr ayudar a 
las áreas depauperadas, a travCs de asistencia social. salud, educación y mejoras ecológicas y 
agropecuarias. Y porqué no, de poder coadyuvar también a lograr a una mejor distribución del ins,reso. 

Nuestro objeto de estudio tiene .!'US orígenes o Jo concebimos dentro del proceso evolutivo del 
capitalismo en ~iéxico por Jo que consideramos prudente hacer un breve anáHsis de éste. Se pane de que 
en el contexto imemacional el proceso de crecimiento y desarroJJo del sis1ema capitalista mundial ha 
provocado un desarrollo desigual entre Jos pajses que Jo integran;1 esto es. entre Jos paises altamen1e 
industrlali7~dosy Jos países subdesarrollados o en vfas de desa.rroJJo o periféricos; de donde resulta una 
racionalización propia e independiente en las economías de estos últimos países. en Jos que el sector 
urbano y rural cumplen funciones específicas. Para entender esto. es necesario considerar la realidad. el 
mundo. no como un conjunto de cosas acabadas. sino como un conjunto de procesos sujetos a perenne 
movimiento y a cambios constantes. Como un todo articulado y único. en el que Jos objetos y Jos 
f'enómenos se hayan orgánicamente vinculados. dependiendo unos de otros y condicionándose entre sí. 

Tomando en cuenta diferentes etapas. eSlo es. diferentes modos de producción consideramos que es 
necesario destacar Ja imponancia del f'actor trabajo, puesto que éste actúa históricamente. en modo 
dh.-erso y determina distintos modos de producción. Carlos ~iarx defin.ia el trabajo .. como la actividad 
consciente del hombre. dirigida a utili=ar y modificar los objetos de rrobajo o bienes ofrecidos por la 

1 En1Wndaae por cuhun de aho ni" el un pcnumtcn10 mu humanharlo )'a! mlimo tiempo mU racional t-as..dOJ en un• mejor rcdbuibución del 
inJ,.,IO. 

:! On·aJdo Sunlo:.cl, Pedro ..... ~. El Subdnanollo t.a1lnnarnitrlca} la 1corla dcJ dcnnollo. Sislo XXI. Editores. p.p. ::9-34 
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11aturole.:o o sometidos a uno primera elaboración, sea de manera directa o con el auxilio de los medios 
de trabajo, los cuales están constituidos por todos los bienes económicos que ayudan al hombre a 
actuar sobre el objeto de troba}o para satisfacer necesidades humanas. los obJeros de traba/o y los 
medios de trabajo forman los medios de producción, "3 como causas de este proceso se podrían destacar 
primeramente Jos efectos producidos por la Primera Revolucióit Industrial, los cuales se manifestaron en 
desplazamientos de la producción tradicional por las nuevas manufacturas. en los países sin acceso a 
esta nueva tecnoJogfa. Estos desplaz.amicntosse dan en el momento en que se establecen las diferencias 
en la productividad, a la vez que el comercio internacional cumple con la función de entrelazar las 
economías de Jos distintos paises. 

Dentro de este modelo o proceso de tipo capitalista y especialmente del capitalismo en f\iéxico, desde 
tiempos de la administración del Lic. f\iiguel Alemán, comenzaron a darse problemas de financiamiento 
y más concretamente de financiamiento a proyectos con características sociales en general, como 
pudieran ser, los educativos, de vivienda. sociales, ecológicos, culturales, de transporte, etc. 

Con el nacimiento de esta necesidad de dinero a través de financiamientos externos para solventar o 
apoyar nuestro desarrollo como país, se dieron :formas de financiamiento que podríamos considerar o 
tachar de tradicionales, hasta antes de 1984~ que es cuando surgen junto con el nacimiento de las nuevas 
finanzas intemacionales. estos nuevos mecanismos de operaciones S"·ap. como una alternativa o 
complemento de financiación para proyectos de inversión. capitalización y aspectos sociales en general. 
Los Swaps de tipo social que podrían verse corno otra forma de poder financiar por parte del estado 
todas aquelJas actividades prepondera.ntemente con gran sentido social, serán nuestra tarea a analizar 
desde su nacimiento, evolución, experiencia. y aplicación un poco a nivel internacional • pero 
principalmente en el caso especifico de ~1Cxico. intentando no descuidar el impacto que han tenido en 
nuestro país. Como consideramos de suma importanda el que se pueda tomar a consideración, el que 
este mecanismo de intercambio de deuda.. pueda ser una ahernativa viable de financiamiento del 
desanolJo social en nuestro país por sus características par1iculares. Procederemos a intentar describir 
como Jo intentaremos. 

Nos planteamos Ja interrogante de ¿cuales serian las caracteristicas más importantes de los Swaps y 
cuales serian Jos efectos más evidentes de su aplicación en nuestro país?. con Jo que intentamos 

· establecer Ja columna vc11ebral de nuestro trabajo partiendo de Ja siguiente hipótesis: ¿Podríamos 
considerar a los Swaps ... ocia/es una i·iable o posible solución que coad.,l'Ul'e al abatimiento de la 
pobre.:a en nuestro país. si los usamos como un mecanismo alternaril·o de financiamiento. que 
concentre recursos con un obj'ctfro definido de abatir los problemas sociales en .\léxico, mediante 
proyectos y programas de alto contenido social?. tanto por que pudieran contribuir a la reducción de la 
deuda externa como para financiar tareas sociales necesarias y urgentes de atención, posiblemente 
generadas por nuestro rápido y dcsorgani:adocrecimiento de la población . 

. ~te esta pregun~ nuestro objetivo será el poder ofrecer elementos suficientes, que permitan el poder 
entender y conocer mejor el como funcionan y operan los Swaps, por lo que hablaremos de cual es su 

3 C. Man.. Cnlica a Ja Eamomi• Poltti.:a. Traduc1:ión de Ja"\ itt Mttino. Mhl1:0. De. Editorial. (\itrsión liscnmcn1e rnndincad•). 
5 



estructura. tCcnica. alcances, '\'entajas y des"entajas a través del anáHsis de cs1os programas de Swaps, 
Jos cuales ya han sido impJementadosintemacionaJmcntey en panicular en nuestro país. 

Debido a que cstmnos '"iviendo momentos dif"erentcs en comparación a nuestra historia, donde parecía 
''ersc una triste ruptura entre el estado y Ja sociedad, pensamos que hoy se requiere que el trabajo de Jos 
gobiernos las empresas y el pueblo en general, se unan en un esfuerzo companido, debido a que Jos 
intereses de estos tres Sectores se encuentran íntimamente relacionados entre sf y por supuesto con 
nuestro estudio. Este objcti\'o, pretendernos alcanzarlo aJ igual que Ja verificación de nuestra hipótesis 
mediante cuatro etapas básicas que podremos identificar en el transcurso)' contenido de nuestro trabajo 
el cual describimos de Ja siguiente íonna: 

Consideramos relevante y necesario el comenzar viendo algunos conceptos y categorías básicas para 
adentrarnos más al lenguaje que estaremos manejando y que nos servirán como ref"erencia importante en 
el análisis que pretendemos demostrar. De entre otros, Je dedicaremos más tiempo a Jos siguientes: 
subsidios. pobreza. ingreso, deuda, y ONGs. Jo cual será nuestra primera et:ipa o capitulo. En este 
capilulo primero se pretende encuadrar nuestro problema de estudio en el ámbito mundial y nacional a 
tra\'és de las leyes, conceptos y categorías necesarias, esto es, a tra'\'és de dar algunas definiciones 
conceptuales como Jas anteriormente mencionadas. Destacando el papel del sector financiero y Ja 
política económica implementada a panir de I 988 por el estado mexicano, para apoyar al sector social. 
Se ffestaca Ja problemática deJ periodo J 988-I 992, a través de un bre,·e análisis de Ja situación 
macroeconómica. Se plantean algunos resultados de las áreas que consideramos tienen que ver con el 
trabajo, como son; Ja economía. el control de Ja inflación, Ja deuda externa. las finanzas públicas. y algo 
sobre Ja apertura comercial. Analizando Jo que para nosotros fueron las repercusiones sociales que dejó 
Ja crisis económica,, desde el punto de 'ista de Ja concentración deJ ingreso. salarios,, empleo, pobreza. 
nutrición, \'ivienda y educación, sectores que tienen que ver con nuestro estudio9 o debjdo a que Jo 
considenunos relevantes. por ser conceptos que están relacíonadosentr_e si y con nuestro estudio. 

En el copitulo .-;egundo. hablamos de Jos programas de intercambio y ofrecemos inf'onnación acerca de 
Ja ONGs. primeros protagonistas. en el proceso de las operaciones de intercambio de deuda Swap. tema 
de nuestro trabajo. Para destacar su imponancia en Ja trilogía básica y necesaria que se requiere en una 
operación de intercambio de deuda Swap. analizando brevemente las opo11unidades y riessos de esta 
experiencia en otros países, para intentar mostrar otras experiencias internacionales. 

EJ problema de estudio se describe en el capitulo tercero, en éste, hacemos un bre"e estudio slobaJ de 
las operaciones S·w·ap y concretrunente de las operaciones Swap de deuda por desarrollo. También 
hacemos una breve síntesis histórica y un análisis de su mecanismo y funcíonazniento, así como algunos 
ejemplos de operaciones S"·aps. 

En el capitulo c-uorro y Ultimo. que coJTesponde a nuestras conclusiones. las cuales no son más que Ja 
suma de las evidencias presc:ntadas en Jos capítulos anteriores en Jos cuales hemos intentando resolver 
nuestra presunta oñginal y tema de este trabajo. destacando cuales pueden ser sus '\'entajas o des\'entajas 
de usar estos instrumentos nacidos de las nuevas finanzas internacionales, subrayando que estas 
conclusiones se basan en las diferentes ahemath·as acerca de Ja formación de Jos Swaps de deuda 
pública y como es que surge el prognuna de Swaps sociales, así como cuales son sus caracteñsticas y 
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posibilidades en Ja actualidad~ para que a través de las ONGs se contribuya al mejoramiento de Jos más 
dcsprotcaidosy marainados. EJ contenido de esta investigación es cxcJush·amente responsabilidad mf' 
Jos e1Tores. omisiones. Hmitaciones y malas interpretaciones deben ser imputados solamente a mi 
persona. 
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CAPITULO! 

LOS SUBSIDIOS. 

¿Por qué hablar de Jos subsidios? EJ tipo de S'\\.-ap al que se refiere nÚcstro estudio y del que 
paniculanncnte hablaremos funciona en fonna de subsidio y Jo apona el Gobierno FcdcraJ !\1'cxicano a 
instituciones u. organizaciones. sin fines de lucro. para apoyar Jos proyectos sociales que estas 
or¡;anizacioncsprctendcn JJcvar a cabo en favor de Jos pobres. Aunque es cuestionado que sea realmente 
un subsidio ya que el Gobierno obtiene ,·arias ventajas: cancela deuda a descuento no a su valor 
nominal; Ja cancela en pesos no en dólares u otras divisas; retira el cobro de Ja deuda recuperado en 
dólares. 

DEFINICIÓN: Un subsidio es la diferencia enrre el precio que los compradores pagan y el precio que 
los productores reciben; prestación efectuada por un organismo para completar los Ingresos de un 
indfriduo o familia."' 

Los SUBSIDIOS y SL"S DIFERESTEASPECTOS 

Hablar de subsidios implica que hay una población especifica que necesita de éstos. Para que esta 
población Jos reciba. es necesario crear Jos mecanismos para transf'erir recursos de donde Jos haya a el 
sector en donde hacen falta. Para esto es imponante determinar el grado de acierto que ,.a a tener al 
implementarse dicha politic"9 para saber con que probabilidad se asisnaran a Ja población objetivo los 
beneficios. 

Por b~neflcio se entiende Ja magnhud de recursos que efectivamente va a JJegar a quien se intenta. y es 
Jo que nos va a pcnnhir decidir si el subsidio ,·ate Ja pena o no. Para esto es necesario encontrar una 
relación entre el costo y el beneficio para llegar a algún equiJibrio aceptable. 

ASPECTOSJ.\IPORT.4.\"TESPARf Sl 'BSJDl.4R 

Como el problema de Ja pobre~ no es algo que se pueda solucionar en el corto plazo. consideramos que 
está ligado a Jas políticas de subsidio en dena manera, como una forma directa que intenta parar esta 
problemática social. Teóricamente el subsidio ofrece a las capas pobres que Jo reciben. una posibBidad 
para poder Joarar un cierto desarroJto económico y sodaJ a más cono plazo. Además el subsidio se 
puede entender como una f'orma de distribuir mejor la riquez.a del país. 

En mercados que no funcionan en forma competitiva sino monopólica en eJ sector que se pretende 
subsidiar. Ja f"onna en que se aplique eJ subsidio será determinante para distribuir Jos beneficios 
correctamente. En el caso de imponer subsidios aJ precio o distribuir cupones de Jos articulas deJ sector 
monopolizado. se estarán transfiriendo recursos del sector público al monopolista. ya que el gobierno 
cubrirla Ja difercncja entre e) precio de venta subsidiado para Jos conswnidores y el precio al que el 
monopolista Jo vende. 



Al estar subsidiando a un solo sector de Ja población. muchas veces se puede generar beneficios 
indirectos mayores a otros sectores. Un ejemplo de esto, es el subsidio al transporte público de la Ciudad 
de f\,1éxico: El DDF cubre la diferencia entre el precio que pasa el usuario )' el costo real del transpone; 
esto aparentemente es un beneficio para las personas de bajos recursos que Jo utilizan, sin embargo, si el 
subsidio no existiera. el salario de quienes utilizan el servicio para sus diversas actividades no seria 
suficiente; por lo tanto, Jo más probable es que contratan a la fuerza de trabajo y que no tienen que 
aumentar el salario •·para que alcance·•. 

Este ejemplo se puede aplicar a muchos otros casos en los que la fonna de otorgar un subsidio pueden 
determinar si los beneficios de implementar una política determinada '"ª a beneficiar a los que se 
pretende o a otros grupos. Aquí se puede subrayar que en el caso de las operaciones de intercambio de 
deuda S\A.·aps .. el beneficio que se logra no se Jo queda la institución que lo recibe, ••sino que ésta lo 
denamau a su población objetivo, de muchas fonnas: alimento, vestido, educación, capacitación, 
vacunas, medicinas en general y muchas otras formas. 

En el momento de implementar una política de subsidios, habja que tomar en consideración las 
características históricas~· culturales de Jos estratos de ta población a quienes se quiere beneficiar. Esto, 
con el objeto de que el subsidio que se otorgue potencie y preserve la singularidad de las necesidades, 
costumbres y tradiciones que presente la población objetivo, y además Je facilite un acoplamiento a las 
caracteristicasde crecimiento que presenta la sociedad moderna actual. 

Existen hoy en día varias y diversas :formas de otorgar subsidios a la población en general, a través de 
programas y organismos oficiales en Jos sectores de educación,. ,•ivienda salud, alimentos .. bebidas, y 
servicios como por nombrar algunos casos; INFONA VJT: que con aportaciones directas de Jos 
trabajadores, Jos patrones y el gobierno. se contratan a consuuctoras paniculares para consuuir vi,·iendas 
populares. CONASUPO: ofrece alimentos granos y leche a la población con escasos recursos para que 
puedan comprar estos bienes a un precio menor que en el mercado,. otorga subsidios a Jos productores 
por medio de establecer precios de garantía. Otros ejemplos por nombrar algunos pueden ser; La 
Secretada de Salud; Las pensiones a Jos jubilados; el transporte püblico; Ja gasolina (PE~1E..X); la 
electricidad (C.F.E.); y recientemente PRONASOL, que a través de La Secretaria de DesarrolJo Social, 
otorga subsidios en c:fectivo a los agricultores para que estos siembren majz o frijol con el fin de 
aumentar su producti,·idad e ingresos. Aunque estos programas e instituciones apoyan a Jos sectores más 
necesitados, lo hacen en :forma separada o de acuerdo a su especiaHzadón. Sin embargo el mecanismo 
de S\A.·aps, que nace a finales de la administración del Lic. De Ja !vfadrid y que toma gran auge durante el 
periodo del Lic. Salinas, el cual veremos más adelan1e con más detenimiento en el capitulo tercero, tubo 
como finalidad, que el subsidio fuera compartido, con Ja intención de generar inversiones extranjeras, 
tan importantes y necesarias para el despegue de nuestra infraestructura industrial, en un inicio y 
tenninando en un programa de ayuda que funciona a través de fomentar Ja recepción de donaciones 
Internacionales. 
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EL FENÓMENO DE LA POBREZA EN MExlCO 

¿Cómo podríamos definir la pobreza? Entiéndase por pobrc=a. la falta de los .satisfactorcs mínimos 
necesarios o esenciales para poder \·b·ir. Se entiende también como la necesidad. estreche: y carencia 
de lo mds necesario para la \•Ida. s La carencia de los sarisfactores básicos que dependen de condiciones 
econ6micas como: alimentación que cumpla con requerimientos nutricionale.s y cu/rurales; .salud 
personal y pública; vb·ienda con espacios suficientes para la familia que aseguren su protección y 
prl\•acia, que cuente con agua potable. drenaje y lu= eléctrica asi como con el mobiliario adecuado 
para la familia; educación básica. privada y pública. de orientación sexual .l' de capacitacicin para el 
trabajo; vestido y cal=ado adecuado: transporte público: comunicaciones bdsicas: biformacicin y 
cultura.• 

La economía de f\1éxico se ha carac1erizado por una notable desigualdad en la distribución del 
Ingreso, Jo que ha provocado. que gran parte Ja población (más del 40%) no pueda sadsfacer de una 
manera adecuada sus necesidades más básicas.7 Es1os requerimien1os mínimos dan Jugar a Ja 
especificación de una canasta básica de sa1isfac1ores. Asi las personas que generalmen1e no obtienen Jos 
jngresos suficientes para adquirir es1os bienes y servidos se pueden considerar como personas en 
condiciones de pobreza y aquellas que no obtienen Jos insresos suficientes para adquirir Jos 
requerimientos mínimos nutricionaJes especificados por Ja canasta se consideran personas en 
condjciones de pobrez.a extrema. 

Para satisfacer a Jas personas que se encuentran en niveles de pobreza o en niveles de pobri:za extrem~ 
se utiliza el método de lineas de pobreza para tener una idea de Jos diversos panoramas de pobreza en 
~féxico. Se utiliza como Jinea de pobreza. Ja canasta subminima y Ja canasta nonnativa de satisfactores 
esenciales de COPLA.....'1-~R- Cabe mencionar que en Ja selección de estas lineas de pobreza se cae en 
criterios arbitrarios. Todo esto se hace con el propósito de identificar. de la mejor manera posible, a Jos 
grupos de individuos que deberian recibir Jos beneficios de un programa como el de Swaps. 

En este apartado se pretende dar una ,·isión general de la población pobre en el país, analizando Ja 
información estadística según sus características regionales y de ocupación,• para damos una idea de Ja 
shuación en que se encuentra una gran cantidad de personas de nuestra población de más bajos recursos 
del país, Ja cual es imponante destacar en este estudio v asj ooder analizar má!'I: adelante Ja forma en Ja 
que nndria avudar si programa ds Swaps ,. corno é~te puede o no coadvuvar a mejorar las condjcjones 
de vjda de oobreza de la ooblación que o;e c:ncuen1ra dentro de ella 

1 Dlcc:ioncio llk I• Lcns• EspMola. RcaJ Ac:adnnili de la Lmrua. Madrid Esp.8fta 1970. 
"" PN\JD. Dl:a.noUo sin Pobreza. 11 Confenmc:i. Riralonal i(lbrc I• pobrcu en America Lmln• ~ el Caritoc. Quho Ecuador. 1990. 
"C0tn0 necnl~ bUicu M mllen• los nUndarcs mlnlmos indbrcns..bln. qlfC' drrcndrn de ccindic:loncs rc:onOmlcas. como .on rrqucrlmlcn1os 
nutridc•1•ln .• • aalud. de educ:Kk'in ck "h-icndli )" de sen lcios llk ccimunlc:ac:tón. escnci81H ~ I• tt•lda hum.na. 
' Como .,._ * d8IOS .,.,. poder ~11• enr cjerc:ldo N 1oman un fucn1n tiulcas. llkbido • J• dln~ll8d par. conscsulr lníonn.c:jbn rcl8lh•• • 
eairtcrna. u Enc:unt11 N.c:ional dir ln.,-noGas1011k los Hc>sarn ~ESJGH"" llk 1977 a 191• el.ti.orad.. pc11cl l"SEGl.En el cuo llk los dMO$ PWll 191M 
M '*'"" kT09ll *I NS...,., lll"l-.ue * 18 ll'ncunta p-. niir a1'o .)" para 1977 se lomó I• encucn. d J 977 ~usted.&. I• nial lnc:IU)'l' el primer lrimnirc da 
nte -"O. 0.1 ~ -Cllntblol m I• pot.,.-Z8) I• dnlsuaJdact m Mt111lc:o duran1c el proceso ese ajus1e ,.. cst•bllluclón- de Zcl.ely Pardo Mirucl Dr. 
CoJl'Sio * Mttdco N""1.I 1'"°'- M tomson dstot para IOl llftos de 1919. 
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Cuadro 1 .... 2. 

POBLACIÓS ES CO.SDICIOSES DE POBREZA 

MILLONES DE PERSONAS 
A."iO/ 1970 1977 1984 1989 1992 
POBLACIÓN 
POBREZA 20.4 18.8 11.0 14.9 13.6 
EXTREMA 
POBREZA 7.1 IS.S 19.4 22.9 23.6 
TOTAL .27.5 34..3 30.4 37.8 37.2 

ucnH:; laborad<> con dmos del C:onll.c'JoC:onsuhnodcl rronuol~ con iu.1os de I• USl:-C.EPALc l!'Ol::Crl 

En este cuadro Nºl .4.2 .• se puede observar el impor1ante número de personas que existen en el país en 
condiciones de pobreza.. Este f"cnómeno de la pobreza que hoy en día es un problema que se ha 
agudizado con el paso de) tiempo. se ha incrementado de una manera imponante en Ja ú1tima década en 
nuestro país. 

También destaca el hecho de una importante reducción en cuanto al número de individuos en pobreza 
extrema y un incremento constante en individuos en condiciones de pobreza: 

En 1977, según nuestra información,. se puede destacar que Ja mayoría de los hogares pobres de la 
república se encuentran en Ja región Centro con :? 1. 7%. la Centro Occidente con 18.6%. siguiéndoles en 
importancia, Ja.s regiones Sur, Suroeste y !'ene con más del J 0%. En 1984 se dan cambios y se observa 
que Ja región centro concentra al 32% de Jos hogares pobres del país y el J 5.9% en Ja región No11e. 

GRÁFICA J.4.2. 

NOfllESTIE 

NOllll:OESTE 

F'L'D<o"TE: Elaborada con da1os de la ESlüH 1971 Y 1914. JSEGI. 
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Una expHcación de esta redistribución podría ser. que se djeron movimientos de desconcentración de Ja 
población en f"avor de las reaioncs Cenu-o y None debido principalmente a causas económicas, como el 
establecimiento de industrias básicamente maquiladoras y manufactureras. Cabe destacar que en Ja 
resión Sureste, aunque representa un bajo porcentaje de población pobre, para J 984 aumentó su 
participación en esta población. Resumiendo que, Ja población pobre se concentra principalmente en las 
zonas None, Centro y Noreste del país como se muestra en Ja siguh:nte gráfica. Debido esto tal vez a 
que se produce un ¡;ran dcsplazatnicntode las capas pobres de muchas zonas en busca de una mcjoria de 
sus condiciones de 'ida. 

NOJtUTIE 

NOlltOUTa 

20 40 

FuC"nte: Elaborado con d•tco1dir I• ESJGH J977 )' J'ill ... JSEGI 

GR4FICA r . .a.3. 

.. 00 

En el S'oreste,. se presentó una pcquei'ia caída en el porcentaje de hogares pobres dentro de Jos totaJes,. 
pero en el Noreste Ja proporción se mantuvo constante. mientras que en el D.F. el porcentaje se 
incrementó. 

Después de este análisis re¡;ional. se presenta otro análisis por sector :r ocupación, en el que se considera 
como rural al jefe de f'amiJia que tiene una ocupación agropecuaria. En Ja SJ"áfica l .4.4 tenemos Jos 
resultados de Ja distribudón de Ja población pobre por ocupación. 

Hasta 1977,. casi el 50% de Jos ho¡::arcs rurales eran pobres. y Je seguía Jos hosares cuyo jef"e o cabeza de 
fiuniJia era ob~ro no agrícola. Para l 984,. aunque Jos hogares pobres se siguieron concentrando dentro 
de las ocupaciones agrícolas,. el porcentaje bajo hasta 4 l .5%, mientras que en Jos hogares cuyo jef'c era 
un obrero no agrícola aumentó,. aJ igual que Jos hogares cuyo jefe tenía una ocupación prof"esionaJ. Esto 
hace c\idcntc Ja concentración de Ja pobreza en el sector a¡;ricola sin embargo. en el periodo analizando 
apunta a que Ja imponancia de los hogares rurales dentro de Jos hogares pobres disminuya. 
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GR.ÁFICAJ.4.4. 
HOGARES POBRES 

F~1e: Elal>onodacon inform•cióndc la ESIGH 1977) 1914. JSEGf. 

Es imponantc hacer notar que las ocupaciones agricoJas concentra un wnplio margen de diferencia sobre 
Jas otras ocupaciones del país. Destaca el hecho de que los hogares pobres rurales disminuyen su 
panicipación en l 984 en relación al año de l 977 y Jos hogares pobres de obreros y prof'csionistas 
aumentan su panicipación para 1984. 

El amilisis regional y por ocupación de Ja pobreza global se obtienen Jas siguientes conclusiones: 

a). Las regiones Cenuo. Centro Occidente y Nonc absorben a dos terceras pa.rtcs de los hogares pobres 
del país. En estas regiones. Ja mayoría de Jos hogares no cuentan con los ingresos suficientes como para 
comprar una canasta de satisíactores mínimos para cada uno de sus miembros. Jo que Jos hace. 
población objetivo de Solidaridad para Ja Producción. 
b). Los niveles de pobreza más agudos se presentan en las regiones Sur. Sureste. Suroeste .. Centro y 
Nonc. 
e). Las ocupaciones agrícolas son las que concentran a s·ran pan e de Ja población pobre del país. Es 
decir. de Jos hogares pobres, Ja mayoría son rurales. 
d). Los hogares rurales son Jos que ~e destacan más. por que alcanzan el más alto nivel de pobreza. 

Est~ ondlisls nos llo permitido conocer, aunque en forma muy g~neral. un panorama lllo6al de la 
po6re:;• en Alb:lco en los a/los de 1977 y ./984. 2a .. Pone de U/\7CEF. Lo cual nos permitid '1-'er que 
las ocupaciones agrlcolas co11ce11tra6an u110 proporci6n impona111e de los hogares pobres del pols. 
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D6ndonos telementos paro lo1rar estoblecer el marco teórico,. lo oportunidad de concenlrornos mds 
tell I• toreo del pr06Nlnto dte S•'llps, motil·o princlpol del presente estudio. 

EL COSCEPTODE TARGETJ.\.'GOACIERTO 

Por lo aeneral exjste ~ran discrcpanda de opiniones en cuanto a determinar cual es la política más 
adecuada para combatir Ja pobre~ debido a las diferentes posturas que existen. Una solución en cuanto 
a ténninos económicos y de bienestar seria localizar a la población más pobre para beneficiarlos. 
económica. social, y culturalmente sin af"~ctar sus tradiciones o costumbres. Según algunos expcnos. el 
Joca1izar a estos rcsuha dificil y costoso por lo que se recomiendan esquemas unh•ersalistas, es decir, 
buscar beneficiar a todos por i¡;ual independientemente del nivel de ingreso de cada uno, lo que implica 
a1tos costos y aJgUn g.rado de ""despcrdkio'' ya que se le transfieren recursos a quien no los necesita. 
(como es el caso de Ja ton.illa). 

Este factor es el que ha ocasionado, sobre todo en países en ,·ias de desarrollo, que los gobiernos se 
inclinen por el ·~argetina·· o acieno en la fonna de otorgar recursos a la población necesitada. El grado 
de acieno puede mejorar substancialmente Ja disposición de recursos para Ja población mencionada sin 
tener que aumentar el monto de recursos monetarios para el programa. 

Para solucionar Jos problemas de pobreza y la fonna en que un gobierno puede atacarla, presentamos 
dos tipos de soluciones: 
a). Solución Ideal: Aquí se contempla Ja posibiHdad de que el ingreso de las personas pudiera ser 
medido con exactitud)' sin costos, el objeto de la politica de subsidios seria la de eliminar Ja pobreza. es 
decir, que las personas cuyo ingreso ti.Jera menos a Z (linea de pobreza) pudiera ascender hasta llegar a 
rebasar la linea. 

La solución ideal se presenta en la gráfica 1.3.). en Ja cual se presenta el insreso antes y después de la 
transferencia. Es importante recalcar que esta solución supone que Ja situación de Jos mercados es 
también ideal, es decir que no hay distorsiones ni imperfecciones de alguna especie. 

GráOc• 1.3.1. 
INGRESO FINAL 

Z INGRESO Y ORIGINAL 



A lo lar¡;o de la línea de 4S grados no hay ninguna diferencia entre el ingreso inicial y el ingreso final. 
Un punto por encima de Ja linea indica un subsidio o transferenci' mientras que un punto por debajo 
impJicaria un impuesto. La solución ideal estaría dada por Ja linea gruesa, ya que para todo aquél cuyo 
in¡reso es menor a Z, se realiza una transferencia de magnitud z.y (ingreso) de manera que el ingreso 
sea i¡:ual a Z. Con este ejercicio. se eliminaría completamente Ja pobreza. El costo total estaría dado por 
Ja suma de las transfercndas individuales. 

Si se pretende que el programa ideal por si solo se financie. Jos individuos no pobres tendrian que 
enfrentar un impuesto, el c:uaJ se muestra en Ja gráfica J.3. J. con la línea gruesa que está por debajo de Ja 
linea de 4S grados. 

Si el gobierno. quien es el que va a insuumentar el programa.. tiene perfecta información y si no hay 
ninguna distorsión o impeñecci6n de mercados, Ja solución ideal que se plantea serla también Ja 
solución menos costosa para dar un alivio a Ja población pobre. Sin embargo, aunque Ja anterior seria 
una solución ideal, no necesariamente es una solución factible. ya que pretende que a cada individuo 
pobre. se le transfiera Ja cantidad exacta para que deje de estar por debajo de Z. y además los incentivos 
que enfrenta la persona en Jo que se refiere a tratar de obtener un ingreso queden intactos. 
b). Solución Universal: a diferencia de Ja solución planteada anteriorrnente, se pretendería otorgar a toda 
Ja pobJación una transferencia de Ja magnitud Z sin importar el ingreso de cada individuo. La siguiente 
gráfica J .3.2 iJustra este ejercicio: 

ZINGRESOY ORIGINAL 

Gniflc• l.3.2 
INGRESO FINAL 

Este procedimiento uunbic!n eliminaría en un 100% a Ja pobreza, pero con un costo mucho mayor aJ de 
el sistema ideal. Todas las personas. incluidas Jas no pobres recibirían la transferencia del gobierno. El 
costo presupuesta) de esta medida seria Z multiplicado por el número de indhiduos de Ja población. Las 
dos cstratcaias para eliminar Ja pobreza ,;a este tipo de subsidios son soluciones c>rt..-uemas que sin·en 
como puntos de referencia para analizar situaciones intermedias que son más reales. 

15 



/SDJC • .fDORESDE • .fCIERTO 

Algunos indicadores imponantes pueden ser de ayuda a la hora de implementar un programa de 
subsidios; el Banco J\fyndjaf propone el uso de áreas geográficas como instrumento para mejorar el 
acierto de Jos programas. Las colonias. estados o resiones de bajos ingresos serian la primera prioridad 
para canalizar beneficios vfa subsidios a un bajo costo. 

Los INGRESOS DEL ESTADO EN EL CO?\."TEXTO DE LOS SWAPS 

¿Por qué hablar de Jos ingresos del Estado? ¿Cual es su relación con el tema de estudio? El estado a 
través de sus dif'erentes regímenes (gobiernos o administraciones) ha sido él que autoriz.a y regula las 
operaciones de intercambio de deuda Swaps. manejándolos como si de un subsidio se tratase, por que 
éste sólo puede ser otorgado. si el estado tiene o cuenta con ingresos suficientes. y de ser así podría tener 
la opción de apoyarse con una política económica orientada a este fin. 

Aunque aquí "eremos los ingresos más desde el punto de vista legal y administrativo que desde el punto 
de ,·ista económico, por cuestión necesaria de inf"onnación, consideramos necesario el hacerlo aunque 
fuera así que el no hacerlo. por Jos elementos que nos ofrece y apona. Confonnc al régimen 
constitucional de todos Jos Estados, es necesario que se cree un medio. o mejor dicho, diversos medios a 
través de Jos cuales se allegue de elementos económicos o signos monetarios que Je penni~ satisfacer 
los sen·icios públicos que tiene encomendados por ley; de esta manera a través del gasto público 
precisamente va a satisfacer todas esas necesidades, en Ja medida en que obtenga ingresos. y así podrá 
ejercer un gasto o egreso10 en Ja medida que obtenga ingresos, podrá ejercer un gasto o egreso, este 
último, que tiene Ja finalidad o funci611 básica de propiciar por diversos medios el crecimiento 
económico y el desarrollo de) país. pennitiendo a todos Jos sectores de Ja población que cada ''CZ ten.san 
un mejor nivel de ,·ida,. tanto económico, como educacional, cultural, económico, social, etc. Pero esto. 
sólo es posible según hemos dicho a través del ejercicio de Ja facultad soberana del Estado de crear 
fuentes de ingresos de derecho público· o privado que Je pennitan cumplir dentro del Estado de Derecho 
y si funcionan dentro de un propicio marco legal, todas las funciones que debe realizar a través de sus 
dependencias de Ja Administración Pública centralizada y descentralizada o paraestataJ. 

CO!'CEPTO DE ISGRESO 

Es dificil definir Jo que constituye el ••ingreso del Estado-. pues para ello, es necesario entender que 
existen dh·ersas fuentes de ingresos del Estado. Esto significa que por cada tipo de ingreso tendríamos 
que dar un concepto diferente .. ya que cada uno tiene sus propias características teóricas y legales. 

Por tanto, de esas clasificaciones y características de Jos ingresos del Estado nos ocuparemos más 
adelante, a fin de establecer con precisión cual es su origen. Incluso Jos autores consultados como Carlos 
~.f.G. Fonrouse. Sergio Francisco de Ja Garza, Gabino Frasa. Alfonso Conina Gutiérrez. Ernesto Flores 

• Zuc:Lcnn.n E. -Adjusuncn1 rroaninu 9fid Socia! v.,rore-. v.·cmd B-.k. Di~"lórl P-...rrs. 1bc Worid a.m.:. Washln11on. o.e. P.C .. 1919 
"Es imponatnc Mfta!• q• I• c•blenci9 del prosram.9 de ln1ttcmnbkt de deuda S•8P· cslt lndmamanc rtladonad• • irs1c hecho. ).tU adclan1ir se 
~obten• I• diíncncla. a! abolds el ana:lisb de los apl'l)05 aoraados - el ..Calmen Sa!inisa) en el acifo.191. 
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Zavala y Emilio 1'.fargain Manatou. entre otros. no dan una definición de lo que debe entenderse por 
inarcsos del Estado. sino que. convenientemente realizan una clasificación de los ingresos y en fonna 
indh•idual y pormenorizada. van conceptualizando cada ti¡)o de ingresos de acuerdo a la clasificación 
que desarrollan. 

Según J\ii¡:uel Acosta Romero11 • Jos ingresos por Derecho PUblico son las percepciones que en dinero o 
en especie obtiene el Estado, de Jos panicu1ares, de las disposiciones legales y cuyo pago es obligatorio. 
A lo que yo agregaría solamente. más Ja venta de todos los bienes y servicios producidos por éste. Tal 
vez se considere esta información muy vieja. pero Jo consideramos esquemático para resaltar más las 
diferencias con la forma actual de hacerse de ingresos. 

CLASIFICACIÓSOE LOS INGRESOS DEL ESTADO 

Nos referimos a las diversas c1asificacioncs de los ingresos del Estado, realizadas por dh•ersos autores 
especializados. para ello, empezaremos por precisar que de acuerdo a Jo seifalado por Emilio 1'.iargain 
J\ianatou, 12 afirma que la mayoría de las clasificaciones modernas coinciden, en su esencia,. a pesar de Ja 
falta de uniformidad de las mismas; aludiendo en primer lugar a Ja clasificación realizada por los 
camcra1istas, quienes consideraban que las fuentes de los recursos del Estado son tres: el dominio 
público, los derechos de regaifas y los impuestos. 

Identificando que los bienes del dominio público, son aquellos que representan Ja principal fuente de 
ingresos por el soberano. hasta el momento de su enajenación; los ingresos provenientes de los derechos 
que otorsaba el rey a los paniculares para que explotaran sus bienes, ocupaban el segundo lugar de 
importancia; finalmente. los impuestos Jos cuales eran mirados como la última fuente de ingresos a la 
cual apelar. En relación con lo anterior. Adam Smith, expresó más tarde que no podria ser objeto de 
sra,·amen la riqueza del pueblo, hasta en tanto no se formara Ja riqueza nacional. 

Resulta imponante referirse a la cJasificacióndc los ingresos realizada por nuestra legislación federal. 

El Código Fiscal de la federación en vigor, alude en su anicu)o 3o. A las contribuciones, tas que 
clasifi~a como: impuestos, aportaciones de seguridad social. derechos y contribuciones de mejoras, 
refiriéndose a Jos ingresos no tributarios.que son los aprovechamientos y Jos productos. 

La ley de Ingresos de Ja Federación en vigor, clasifica las fuentes de ingresos como impuestos .. 
aponaciones para el fondo nacional de la vivienda para Jos trnbajadorcs, cuotas al Seguro Social a cargo 
de patrones )' trabajadores. contribuciones de mejoras, derechos, productos. aprovechamientos, 
recuperaciones de capital. ingresos derivados de financiamiento y otros ingresos. En materia de 
impuestos tenemos como fundamentales los Impuestos sobre la Renta )' el Impuesto al Valor Agregado. 
No menos imponantcs son. las contribuciones especiales realizadas por PEMEX por concepto de 
impuestos a Ja producción)' enajenación de petróleo y sus derivados. 

11 Ai:o'u lllomsro Mi1ucl. -Tcorta Cie'ntra! de Dcrcdto Admlnlsuatho ... ,._ cd. Edl1oiia! PolTÚa.. S.A- Mt,.lco. D.F. 1913, P. 163. 
11 Ah~ Ciulllcnno. -y...a..do ._ n~ PUbli~-. Ci&ado por Emilio Mmts•ln Manato11, JnU"oduc:c:IOn aJ Es1udlo dd Ducc:ho Tributario 
MPJ~-..... '\'L'SLP. M~•ic:o 19U. p 69. 
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Un :rubro importante que maneja Ja Ley de Ingresos. lo constitu:)·e la delegación de 'facultades que el 
Poder Legislativo realiza en fa·\'or del Ejecuti"º· con base en el anicuJo 73. fracción VIU. 
Constitucional, que establece para los efectos de empréstitos (deuda pública), y que sen.a.Ja que: 

••compl!te al Congreso de la Unión dar bases sobre las cuales el Ejecuti\>o pueda celebrar empréstitos 
sobre el crédito de la .Vación··. Pero es el caso. que el Ejecutivo Federal ejerce y autoriza Jos montos 
adicionales de financiamiento cuando a juicio del propio Ejecutivo. se presenten circunstancias 
económicas extraordinarias que así lo exijan .. con la sola obligación de dar cuenta oponunamente al 
con¡;.reso de la Unión de las operaciones que realizó. Este punto específicamente es el que representa 
gran importancia para el presente trabajo, de manera que, podemos considerar que Jos empréstitos o 
deuda püblica.. contratada por el Gobierno Federa) en el interior o e>..1.erior del país, constituyen ingresos 
exuaordinariosdel Estado. 

Hemos sei'lalado que representa de suma importancia para nuestro estudio el ingreso obtenido a través de 
empréstitos, toda vez que en Jos siguientes puntos aludiremos a la deuda pública mexicana y a su 
renegociaciónen la década de Jos ochenta. 

Por otra pane, Grizioni. 13 dice que Jos recursos del Estado se clasifican según ya sea que provengan de 
pasadas, presentes o futuras generaciones. Ar¡;umenta que de las pasadas generaciones se obtienen 
ingresos de fuentes que ellas crearon. como son: rentas patrimoniales. utilidades de empresas públicas. 
de las generaciones presentes las fuentes de ingresos son las contribuciones de guerra.. multas e ingresos 
penales de ingresos son las contribuciones de guerra, multas e ingresos penales y contribuciones 
ordinarias y extraordinarias. que comprenden impuestos directos, indirectos. tasas y contribuciones 
especiales: por último. las fuentes de ingreso que derivan de las generaciones futuras, son: deuda 
flotante, empréstitos forzosos, ·voluntarios o patrióticos y emisión de papel moneda. 

A su ve~ Luigi Einaudi, 14 nos dice que los ingresos del estado se agrupan en dos categorías a saber: en 
primer lugar. Jos ingresos derivados del impuesto e ingreso no derivado del impuesto; en Ja segunda 
categoría tenemos a los precios priva.dos, los precios cuasiprivados, los precios públicos, los precios 
políticos, las contribuciones y los empréstitos. 

f\.iARCO COSSTITUCIOSALDE LOS J~GRESOS EXTRAORDINARJOSDEL ESTADO 
(DEL"DA PÍ."BLJCA) 

Consideramos poco relevante el referimos al fundamento constitucional de todos los ingresos del estado, 
ya que es innecesario. Sólo lo haremos en relación con Jos empréstitos o deuda pública; para ello. es 
necesario realizar Jos siguientes comentarios. 

Los créditos que obtiene el estado, se pueden originar de dos formas a saber: como consecuencia de un 
acto de soberanfa., o bien como resultado de un acto en que el estado interviene con carácter de ente o 
sujeto de carácter civil, es decir, comparece para realizar actos jurídicos de derecho privado. 

"-P"rinc.lrlN de Cicnc.I• de lu Finanza-. Chado ror- MarJiln Man-.ou: -Qti. cit-.p.70. 
1• Elquidi Lultl ""PrincipkK de f""~ PUbll!OU-. Ci~ JIOf Marsáln Manai<"u. - Ob. Clt-. p. 70. ,. 



En el primer caso podemos invocar como ejemplo Jos impuestos que se establecen soberanamente a Jos 
panicuJareso gobernados; en el segundo de Jos casos, podemos encontrar Ja principal fuente de derechos 
y obJi~aciones para el estado, en el orden patrimonial, y que Ja constituyen Jos contratos que celebra. 
principalmente cuando se ve obligado de aJ¡;una manen a complementar con el crédito de Ja nación sus 
recursos propios, con Ja finalidad de no dif"erir en perjuicio del desaJToJlo económico y social la 
producción de bienes y sen•idos indispensables para el bienestar de Ja población y el f"ortalecimiento de 
las bases del progreso eeneraJ de Ja República; estas razones, son expresadas en Ja exposición de 
moti"os de Ja ley General de deuda pública. que fue publicada en e) Diario Oficial de Ja Federación del 
3 J de diciembre de J 976 " 

LA OEL'DA ES MÉXICO 

Como ya dijimos Ja deuda pública constituye un ingreso cx-u-aordínario deJ estado, que es utiHzado 
básicaJnente para Ja realización de obras que se traduzcan en un incremento en Jos ingresos públicos del 
estado, con excepción de Jos que se ef"ecrúen con finalidades de regulación monetaria. para conversión, o 
que se contraten para aJguna emergencia declarada por el Presidente de Ja República conforme al 
aniculo 2° constitucional. ~1éxico ha incurrido en el endeudamiento c>i."temo desde las últimas dos 
décadas del Siglo XIX y Jos aftos previos a Ja Revolución !\1'exicana. cuando realizaba emisiones de 
bonos con ciena regularidad con el objeto de financiar báskaJnente el desarToJJo de Jos ferrocarriles; sin 
embargo9 no fue sino hasta la firma de los Convenios Resolutorios de J 942 y 1946 cuando se 
establecieron bases para el futuro crecimiento de Ja economía se fincara en nuevos esquemas de 
financiamiento que incluyeran los créditos externos. En noviembre de J 942 se firmaron Jos acuerdos 
Suárez·Lamont. que consolidaron la deuda directa en Dls. 49.6 millones. iniciándose de esta manera el 
sen•icio y el restablecimiento del crédito internacional. En J 946 se consoJidó la deuda ferrocarrilera en 
Dls. 50.S millones 

Para entender mejor el concepto de deuda pública, nos referimos al Diccionario Jurídico ,.\~cxicano Jd~ 
al decir que es el co11J11nto de obligaciones.financieras generadoras de interés. de un gobierno central 
con respecto o otro gobierno, o empresas o o individuos de otros países, e instituciones internacionales 
(públicas o privadas). La deuda pública es difercnremcnre considerada y calculado por los distintos 
gobiernos, éstos pueden extenderlo o no a todos sus obligaciones. a las que tienen diferentes \•cntajas e 
incon\"enientespero e\·identemente rodas en conjunto constituyen lo deuda pública. 

Algunas de las razones principales que se podrian destacar son: 
• Satisfacer las necesidades temporalmente por insuficiencia de ingresos del gobierno respecto a sus 

gastos estimados. 
• Dar solución a las cmersencias financieras que resulten de Ja suerra y sus consecuencias postbélicas 

(pa¡:o de costos e indemnizaciones.rcconst.n.Jcción). 
• Financiamiento de nacionalizadonesy estatizaciones.y de otras formas de intervencionismo. 
• Para financiar el pago de deuda exterior. 

"Fra1• Oabino. -Derecho Adminlnra1"·0 ... :!6a. Edhori.t PoniiL 5.A_ Mt.,,lco, D.F_ 1917. pp.391 
.... Diccionario Jundlco J.~lcano-.Jns11uao de ln~rstis:aaonc-1 Jr.ltidicas. :a. cd. Ediiori.t Poni.ia. S.A.. L'N"AM. Mt:ii.I~. D.F- 1917. pp.11:1-11~. 
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• Obras púbJjcas que tjenen Ja finalidad de reactivar Ja cconomfa en :fases de reccsjón y crisis y para el 
Janzamjcn10 y continujdad del crecimiento (cf'ectos expansivos del empleo, Ja producción y el 
consumo). 

• PoreJ resultado de las poJiticas aubemmncntaJesmonctarias (compraventa de papeles públicos por el 
Banco Central, para re¡:uJar Ja cantidad de circulante); fiscales (financiamiento deficitario del Estado 
y sus principaJcs agencias y actividades) cquHibrio de balanzas comerciales y de pago. 

Es preciso indicar que Jos componentes de Ja deuda pública pueden surgir de actos bilaterales o de 
disposicioneslegisJativas;deJ otorgamiento de un crédito o de f'ormasde empréstito. 

En Ja actualidad el empréstito púbHco es modalidad predominante de deuda pública, bajo di:ferentcs 
f"onnas instrumentales. como son: comerciables o no en el mercado; de plazos de vencimiento variable 
(conos, medianos y largos depósitos rctirabJes a Ja vista" o irredimibles); consolidadas o flotantes: 
ccnificados de Hacienda Publica. bonos de Ja tesorería.. bonos ¡:ubcmamentales, cte. 

El scn..-icio de Ja deuda pública como pago de Jos intereses correspondientes, y Ja amortización como 
reducción o liquidación completa de capital recibido y adeudado pueden ampliarse con impuestos, y ccn 
otros ingresos del gobierno. y a tra'oés de dif'erentes métodos. Un gobierno no puede separar 
periódica.mente una parte de sus ingresos y acumularla para el pilgo final de una deuda,. generalmente 
bajo administración de un :fideicomisario; o satisf'acerJa por anualidades fijas; tambidn puede usar sóJo 
jnsresos excedentes, con fijadón de una apropiación permanente para eJ pago deJ principal por encima 
de las tasas anuales de jnterds. de modo tal que Ja amonización de Ja deuda pública cesa cuando el 
gobierno su:fre un déficit; el pago ttguJar y oportuno de Ja deuda pública, o, bien el servicio de la deuda, 
generalmente crea y refuerza eJ crédjto del sobicmo, ya que se Je conceptúa internacionalmente como 
sujeto de buen crédito. 

EJ financiamiento externo de Jos paises desarroJJó,en el caso de f\1dxko se obtiene de díf'ercntes f'uentes. 
como son; Jos programas de ayuda directa de sobiemo a ,gobierno y de asencias de crddito a Ja 
cxponación; de instituciones financieras internacionales (Banco Mundial, bancos de Fomento regional, 
Fondo Monetario JntemacionaJ, agencias de las ~acjoncs Unidas. otros :fondos multilaterales); de Ja 
in'\'Crsión prh·ada (empresas transnacionalcs). bancos comerciales, cte. 

Benjamín Retchkiman,1
" considera que desde e] punto de '·istajuridico, el préstamo público constituye 

un contrato en el cual una de las panes. el estado, se obliga a pagar intereses y a dcvoJvcrcl capital en el 
tiempo, en Ja moneda y a la tasa que se hubiere estipulado, sin que, a pesar de su soberanía. pueda 
modificar las cJáusuJas de dicho contrato. bajo pena de ser declarado en quiebra. 

De manera que el estado aJ adquirir un empréstito, de igual manera adquiere Ja obligación de dcvol\'er a 
tenedores de reclamaciones, titules, '\'atores. o cualquier otro instrumento. legales, dinero que puede ser 
el suyo propio o el de otra nación, el cual se encuentra dh·idido en principal e intereses, en un momento 
panicular del tiempo. 

r ancM;bn.fta.'\1-.ia.-T_.• i.. Fl~ Nbll~- J•cd. Vnhcnid6d'N'ackm&JAr.nónom. de Mibl=. D.F. 1917. pp.~6-:37 • 
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También este autor, coincide en que existen tres razones para la creación de la deuda púbJi~ que son: Ja 
conducción de una guena. Ja realización de obras púb1icas y .. por último, hacer frente a un dCficit 
presupuesta!, esta última.. Ue,·a implícita la aparición de una emergencia de proporciones y de 
limitaciones gubernamentales que por tanto permiten al titular del Ejecutivo contratar empréstitos de 
emergencia conforme al aniculo 29 de la ConstituCión Poli ti ca de nuestro paf s. 

Benjamín Retchkiman, comenta que para el autor f\iusgrave,18 existen tres capítulos en Jos que se puede 
agrupar a Jos gastos que realiza el Estado cuando obtiene recursos por medio de Ja deuda pública.. que 
son: J ).- El empréstito gubernamental; 2).- La deuda pública permanente, que toma como base de su 
política el que se empica en Jugar de Jos impuestos, para evitar bruscos caJnbios en las tasas de éstos 
cuando por alguna razón el Estado decide o se ve obligado a incrementar sus gastos; por ende, Ja deuda 
pública cumple con el propósito de mantener cierta estabilidad monetaria; y 3).• La deuda pública 
compensatoria.. que determina su uso como instrumento para aspectos generales de política económica; 
esto si¡;nifica.. que en Ja medida en que Ja actividad económica fluctúa deben producirse déficit y 
superávit que pueden ser tratados a través del crédito, o sea, de Ja emisión de valores o de su 
cancelación. A través de este último mecanismo, las autoridades pueden tomar decisiones en Jo 
financiero, con Ja finalidad de que puedan nonnar su política monetaria y presupuestaria así como 
seleccionarla deuda que se va a utilizar, es decir, Ja amoniz.ación,plazo, tasas de interés, tipo de valores 
y todo lo concerniente en este renglón; también se define la creación de dinero que implica una forma de 
sustituir la deuda; sin embargo, consideramos que este medio financiero no es muy aconsejable debido a 
que a Ja larga produce graves estragos en la economía intern:ly toda vez que se genera inflación, o bien lo 
contrario produce deflación. 

LA DEL"DA EXTER."-=A ES MÉXICO 

1'téxico incurrió en endeudamiento externo desde las últimas dos décadas del Siglo XIX y Jos años 
previos a Ja Revolución !\1exicana, cuando realizaba emisiones de bonos con cierta regularidad con el 
objeto de financiar básicamente el desarrollo de ferroca.rrileS; sin embargo, no :fue sino hasta Ja firma de 
Jos Convenios Resolutorios de J 942 y 1946 cuando se establecieron bases para el futuro crecimiento de 
Ja cconomfa se fincara en nuevos esquemas de financiamiento que incluyeran Jos créditos externos. En 
no,•iembrc de J 942 se firmaron los acuerdos Suárez-Lamont.. que consolidaron Ja deuda directa en Dls. 
49.6 millones. iniciándose de esta manera el sen·icio y el restablecimiento del crédito internacional. En 
1946 se consolidó Ja deuda :ferrocarrilera en Dólares. 50.5 millones. El empico del crédito externo por el 
gobierno mexicano durante los a:nos de postguerra tuvo una evolución rclativaniente lenta debido a la 
acumulación de imponantes superávit de divisas en Jos a.nos de Ja 2a. Guerra Mundial. En ese entonces 
el financiaJniento ex"temo provenía :fundamentalmente de organismos internacionales como el Banco 
1'tundial y organismos oficiales como el Eximbank. Efsaldo de Ja deuda pública externa evolucionó de 
Dls. 9.3 en 1942 a Dls. 50.5 en l 946, 1 J 9 en 195 J y Dls. J 86 millones en J 953, actualmente asciende a 
marzo de 1997 Ja Deuda Externa Pública total a S 108, 138.8 millones de dólares}• 

Como ya Jo hemos mencionado, el problema del endeudamiento para México fue muy grave y continúa 
agravándose con el paso del tiempo. debido a que las pretendidas soluciones que se buscaron, al parecer 

" M11n1,._,. llt..A. -The Thror)· of Publk Flnancc-. Me. Ora• Hm. Book.. Co_ Sr.OC"\·• York. J 9~9; e hado por Rctchlolrnan.. Bni,Jamin -ob cil- p. J:•9 
•• Informes sobre la situación económica, las Finanzas PUblicas y I• Deuda PübHca SHCP. 
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resultaron insuficientes para resolver eJ problema a fondo. Tampoco fueron eficaces Jos programas 
pretendidos por el Fondo Monetario Jnternacional (FMJ), para resolver Jos problemas de endeudamiento 
y enfrentar exitosamente Ja crisis económica que nos aqueja, pues a pesar de todo cada vez es mayor el 
impone de nuestra deuda con el exterior. 

Seria importante seiiaJar algunas de las causas que originaron e] endeudaJniento e>.."1.erno de nuestro país. 
Sobre el particular Juan José de OJJoqui,. :osefl.aló que ••cJ problema e>.."temo de pagos que padecía 
1'1éxico pudo definirse como la incapacidad patente del país para generar un flujo sufidentc de divisas 
que Je permitía cubrir un mínimo de gastos por concepto de importaciones y sus compromisos 
financieros derivados de su endeudamiento e>1."temo y que el origen de Ja deuda externa en nuestro país 
debíamos buscarlo en el desajuste existente, casi perenne, entre el ahorro interno y Ja in,•ersión planeada; 
la insuflcienciadel primero provocó que se recurriera al financiamiento del exterior·•. 

La tesis de la falta de ahorro interno, ha marcado un papel destacado en Ja concepción del programa de 
ajuste. en ese momento y actualmente, llevado a cabo por el gobierno mexicano a partir de 1982,. idea 
que fue tomada en el Plan Nacional de Desarrollo l 98:?-1988 con el Lic. J\1iguel de Ja 1'.fadrid Hurtado, 
manejando el concepto de tasas de interés y de cambio, ejes importantes de Ja poUtica neoliberal, la cual 
se sustentaba en Ja idea de que el establecimiento de tasas de interés era posjtivo )' Ja fijación de tasas de 
cambio flexibles y realistas, eran Ja clave para elevar el ahorro interno. 

El endeudamiento para Arturo GuiJlén,:1 no obedece a Ja falta de ahorro interno~ sino ha un mecanismo 
que pcnnitió impulsar la reproducción de caphal y sortear Jos obstáculos y barreras que ha impuesto la 
dependencia estructural, a Jos países subdesarrollados. ya que Jo que realmente sucede es que se da Ja 
transferencia crónica de excedente de la periferia del sistema hacia los países desarrollados, como 
expresión clara de Ja desigualdad establecida en Jas relaciones económicas internacionales. 

Existe una variedad de razones por las cuales Jos países se endeudan en el exterior pero se reconoce que 
el endeudamiento surge como consecuencia del IJamado problema de )as ··dos brechas·•: una provocada 
por Ja insuficiencia de divisas debido a la deficiente estructura y capacidad de exponación, frente a 
necesidades crecientes de importaciones esenciales; Ja otra. Ja insuficiencia de ahorro interno. generada 
por el bajo nivel de ingreso, frente a importan1es necesidades de inversión provocadas en pane por un 
rez.a¡;o en Ja acumulación de capital y en la satisfacción de carencias sociales. La mala distribución del 
ingreso incide sobre e) crecimiento. al generar una menor tasa de expansión del mercado interno y 
desviar el insrcsO hacia el consumo suntuario. En el caso de nuestro país, las principales causas han sido 
el cumplir con las f'unción de cubrir un déficit crónico en Ja cuenta coniente de la balanza de pagos, 
típica de un pais en desarrollo, y complementar el insuficiente ahorro interno para financiar Jos 
programas de gasto e inversión públicos tendientes a promover el crecimiento de Jos sectores prioritarios 
de Ja economía. 

~ Olloqul Jr.aan JoM de. •un enfoque Bani:ario K>b.._ b c:riJls Mc3'lcana de si-tos en 191.l-. ch•do Guillen ROllKt AnUTO. -u Rcnc1ociacl6n de I• 
Dcudli Ew'lcm.8 Mn11can.s(l977·191'7). Problirrn.u del Onamdlo- Vol. 61. l.'SAM- 1>tt•lcoD.F-19M. pp. 11-19. 
~· Guillm Jlomo Anuro.- -La Rcnc1nclacl6n de la ckuCS. E,.urna Mnlean.•. Problirrna del OC'JatTOllO Vol. 6a. prinlC'Tll ird. lJJli:AM .. Mt:ii;lc:o, D.F
pp. 19-~0. 



En México podríamos hablar de muchas razones, sin emb~go. nos gustarla por eJ momento hablar solo 
de dos razones por las cuales se ¡:encró el endeudainjento o el déficit fiscal del Estado, que es resultado, 
no tanto de una insuficiente gestión deJ aparato económko estatal. como de la crecjente inserción de Cste 
en el proceso de reproducción de capjtaJ, y de la exi51encja de regímenes incapaces de mo"'iJiza.r la 
plusvalía, así como por el papel subsjdfador a las empresas paraestatales en relación al capital privado y 
sobre todo en relación a los ¡:rupos monopolistas privados nacionales y extranjeros. Otra razón consistió 
en Ja tendencia estructural al desequHibrio ex"temo ligado a Ja existencia de relaciones de intercambio 
des:favorables en el comerdo e>.."terior. la desarticulación y extro"'ersión del sistema productivo y Ja 
sustracción de excedentes por parte del capital ex'tranjero. 

La deuda externa :fue uno de los principales mecanismos que estimularon el crecimiento económico de 
P..iéxico e hicieron posible Ja reproducción ampliada del capital en el largo plazo. Después, ya que el 
sistema de regulación resultó insuficiente para contrarTestar eficazmente las contradicciones del sistema. 
Ja deuda extema dejó de ser un estimulo aJ crecimiento de las fuerzas productivas .. para pasar a ser uno 
de Jos principales obstáculos de Ja reproducción del sistema y de grandes repercusiones en la toma de 
decisiones de política económica. Dado que esta íntimamente relacionado a fenómenos y circunstancias 
internas y extcmas de orden estn1ctural. teniendo gran vinculación con Ja crisis de largo plazo que afecta 
al capitalismo desde finales de Jos aftos sesenta. 

De iguaJ manera, está Hgado al ª"·anee substancial deJ proceso de intemacionaJización que se ha dado 
desde Ja segunda guetta mundial y para Jos paises del tercer mundo, ha constituido un reforzamiento de 
Ja dependencia estn.Jctural que nos ata a Jos paises desarrollados, pues a través del crédito se han 
incrementado Jos intereses del capital financiero transnacional. las oHgarquías internas y Jos Estados 
Nacionales. mismos que ven amenazada su propia soberanía y a Ja vez su capacidad. para realizar planes 
y estrategias de desan-o)Jomás autónomas y propias. 

GujJJén Romo, nos comenta que el endeudamiento moderno externo de ~1éxico. ha pasado por tres 
etapas. Ja primera de J 950 a finales de Jos años sesenta; Ja segunda.. de finales de Jos sesenta a J 982; y 
por último. de 1982 a Ja fecha. 

Estas etapas marcaron Jos principales cambios de rumbo del proceso histórico del endeudamiento y su 
relación con el proceso de reproducción de capital. Sólo nos referimos a la última de las etapas. ya que 
en ella es en Ja que se han dado las renegociaciones de Ja deuda externa mexicana y. por tanto, Ja 
consideramos Ja más imponante para efectos de este trabajo. 

Cabe mencionar que en Ja segunda etapa,. Ja deuda externa se cuadruplicó. ya que ascendió de S mil 
millones d dólares en J 970. a 20 mil millones en J 975. consecuentemente.el servicio de Ja deuda creció 
de 985 millones de dólares a 2~525 millones de dólares. respectivamente. Para 1976·1977. aparece Ja 
recesión combinada con un desequilibrio comercial incontrolable. provocando Ja devaluación del peso. 
por Jo que se flnna el primer acuerdo con el Fondo !\1onetario Internacional en J 977. 

Para Ja etapa de 1978-J 981, se presenta el auge petrolero, y el gobierno mexicano decide expandir Ja 
producción y exportación de petróleo bajo Ja idea de que los precios internacionales se mantendrían a Ja 
al.za.. abandonando las condiciones impuestas en el acuerdo de J 977. para efectos del endeudamiento 
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externo. En este periodo el endeudamiento externo ascendió a 43,600 millones de dólares, representando 
el 59.8% de Ja deuda total acwnulada, )' gran parte de los créditos fueron contratados a cono plazo. 
Aunque se los,raron numerosas inversiones las contraposiciones de orden estructura) como Ja inflación, 
el déficit fiscal del Estado. el desequilibrio externo. las limitaciones del sistema financiero interno, se 
fueron asudiz.ando, con,•irtiéndose Ja acumulación de la deuda en una pesada carga para continuar el 
crecimiento en condicionesestables. 

La tercera etapa de endeudmnicnto e"-'temo se caracterizó por la creación y establecimiento de un 
programa de ajuste, de cone, neolibcral que impidió el crecimiento económico. Asi esta etapa coincide 
con la consolidación de un proceso de reestructuración del sistema productivo de México orientado a la 
exportación de manufacturas, Ja mayor apertura al capital ex1.ranjero y la liberación de la economía 
interna y cx:te.rna. · 

LA RESEGOCIACIÓSDE LA DEUD,t.: PÜBLJCA MEXICANA 

Se puede hablar de cuatro etapas de rencgociaciónde la deuda pública tncxic:ana: 
• En 1977, cuando se firma Ja Primera Carta de Intención con el Fondo Monetario Internacional. 
• En 1982, con el programa de rescate y acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. posterior a Ja 

crisis de agosto. 
• En 1984, con el acuerdo de rccalendarización de Ja deuda a más largo plazo del servicio de la deuda 

con Ja banca transnacional. 
• En 1986. con el nuevo acuerdo entre el Fondo f\1onetario Internacional y el nuevo prosrama de 

rescate. 

En la primera etapa (1977), se finnó el acuerdo de continsencia con el Fondo f\1onetario lntemacional 9 

sin ser presentado a la opinión pública, siendo poco lo que se conoce hasta fecha sobre el mismo, pero 
que básicamente se debió a Ja política c~'1erior aplicada por el Lic. Echeverria, ~'tercermundista'\ por la 
emergencia de movimientos armados que enfocaban sus principales acciones hacia Ja oligarquía interna 
y las reformas que aplicó corno Ja expropiación de latifundios de Sonora; al presentarse estos 
desequilibrios estrUcturales se presentó la fuga de capitales, la que adquirió niveles de importancia, 
decretándose así una devaluación del peso de más del 100% en relación al dólar. 

A través de éste, se le impone al gobierno del Lic. Lópcz PortilJo, un límite de endeudamiento externo 
de 3.000 miUones de dólares anuales; pero no fue un acuerdo en estricto sentido de renegociación de 
deuda, sino que sólo fue un programa de estabilización -clásico~\ originado por la agudiz.ación de Jos 
desequilibrios fiscal y externo .. que llevaron a una crisis cambiarla, la devaluación y la pérdida de poder 
adquisitivo de los ingresos reales de los asalariados, incorporándose México al mundo de las tasas de 
cambio flotantes. 

En Ja segunda etapa de rcncgociación, fueron vanas las medidas de corte contraccionista y del 
endurecimiento de la política salarial, ya que el gobierno insistió para el año de 1982, en mantener un 
ritmo de crecimiento alto. 



La fUaa de capitales iba en aumento, impulsada por el endeudmniento neto y la existencia de un mercado 
de cambios libre y un tipo de cambio sobre'\'aJuado. De 1980-82, se presentaron un sin número de 
errores y omisiones en la balanza de pagos, que refleja de manera aproximada la fUga de capitales, que 
resistró una salida de 17,321 millones de dólares. Por su pane, el mercado interno de capitales mostraba 
incapacidad para retener el excedente, dolarlzándosc intensamente. 

Para 1982, sucedió lo que ya se veía venir. a1 agotarse las reservas monetarias e incontenible la fuga de 
capitales a pesar de la devaluación de febrero, México se declaró incapaz de cubrir el sen·icio de la 
deuda externa, desatando lo que pudo haberse considerado como una crisis financiera internacional. 

EJ proceso de rcnegociación con el Fondo f\ionetario Internacional duró aproximadamente un al\o; el 
acuerdo se firmó el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984. Quedaron comprendidos20,000 
millones de dólares en la renegociación, aproximadamente un cuarto de la deuda acumulada hasta que 
estal16 la crisis. Se generó un crédito jumbo de 5,000 milJones de la banca transnacional. uno del Fondo 
Monetario Internacional de 3 ai\os por 3,800 millones y nuevos créditos por la banca multilateral (Banco 
Mundial y Banco lnteramericano de Desarrollo por 2,000 millones y poco más o menos 3,000 millones 
con la Banca Comercial. 

Para f\1éxico Jas condiciones de renegociación fueron gravosas debido a los plazos, tasas de interés y 
comisiones; pero para la banca transnacional no lo fue asi9 ya que obtuvo utilidades para Jas 9 bancas 
más grandes de Estados Unidos de entre 70 y 130 millones de dólares. · 
De isuaJ manera se renegoció la deuda ex1.ema privada de México, Ja cual fue asumida por el gobierno, a 
12.000 millones de dólares. 

La nueva política económica mexicana se basó en la reducción del gasto püblico del Estado y la 
introducción de ajustes a los precios y tarifas del sector público, aumentos de impuestos al consumo, el 
reforzamiento de los controles salariales, liberación de precios internOS9 fijación de tasas de interés 
internas y positivas y fijación de una tasa de cambio flexible orientada a impulsar las exportaciones y 
frenar las importaciones. La finalidad de todo esto era abatir la inflación, reducir el desequilibrio externo 
y fiscal y recuperar la. capacidad de crecimiento del país. 

Tal política se Je marcó como una estrategia de cambio estructural de largo plazo, que se materializó en 
el avance de un proceso de reestructuración del sistema productivo orientado a la exportación de 
manufacturas, liberalización de la economía y la apertura del mercado al capital extranjero, del tipo 
suserido por el Banco Mundial y avalado en la cumbre económica de Tokio de 1986. 

LA R.E.PROORAMACIÓSDE 1984 

Toda ,·ez que se tenía que cubrir en el convenio anterior (198~), a pan.ir de 1985, 9, 758 milJones de 
dólares de principal y 10,000 millones de dólares de interés. lo que como sei'\alamiento especial ya se 
,·cía sumamente dificil de poder pasarse o cumplirse. aún en condiciones favorables. y así sucedió; para 
el afto de l 984, Ja economía mexicana inició un proceso de recuperación que permitió un incremento del 
PIB del 3. 7% lo que tu'"º tusar, ya que se reinició Ja inversión privada y un ligero repunte en la 
inversión püblica. 
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Las reuniones que celebraron los paises latinoamericanos afectados por la deuda ex1.erna. tuvieron Jugar 
en Qui10 de 9 al 13 de enero de 1984. y la si¡¡uiente. que fue la primera reunión del denominado 
consenso de Cana¡¡ena que se celebró del 21 al 22 de j~lio del propio afto; éstas constitu)'eron un avance 
para encontrar las fónnulas aeneniles para rcnegociar la deuda en condiciones diferentes a las que 
estableció inicialmente el Fondo Monetario Internacional .. que influyeron de manera positiva en este 
último y del gobierno norteamericano que permitieron esquemas para reanudar el crecimiento 
económico de América Latina. 

Por Jo tanto. en 1984. México inició nuevas negociaciones con el Fondo Monetario Internacional y la 
Banca Comercial tendientes a reprogramar la deuda a más largo plazo. El acuerdo de l 984. formalizado 
en 1985, implicó una recaJendarización de la deuda pública a un plazo mayor. una reducción en los 
máraenes y ta eliminación de las comisiones en el caso del capital rencgociado; hubo algunos otros 
cambios menos imponan1escomo la sustitución de la tasa Prime .. Rate (N. Y.). por la Libor (Londres) y 
la posibilidad de con,•enir alaunos créditos pactados en dólares a otras divisas. El acuerdo cubrió 48.500 
millones de dólares. que representaban Ja totalidad de la deuda pública contratada con la banca 
comercial e incluía una reproaramación de los montos renesociados en 1983. y del préstamo sindicado 
de 5.000 millones conscauido en ese afto; no abarcó Ja deuda contratada. con Jos organismos 
multilaterales. Y se consiguió un nuevo préstamo de 3~800 millones de dólares con Ja banca 
internacional. 



PERFIL DE PAGOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTER..~A (MILLONES DE DÓLARES)A..,,,TES Y 
DESPUÉS DE LA REESTRUCTURACIÓN 1984-1988."' 

ANOS A.~TES DES PUES ANOS ANTES DES PUES 

1985 9,758 1,911 1986 9,231 2,071 

1987 14,137 1,937 1988 13,544 2.442 

1989 12,165 3,772 1990 10,484 1,409 

1991 1.000 s,::9o 1992 705 5,496 

1993 468 5,790 1994 441 5,911 

1995 359 S,896 1996 359 6,130 

1997 359 6,410 1998 359 6,436 

EL ACUERDO DE RENEOOCIACIÓ!'-: DE 1986 

En 1984, se reinició un proceso de recuperación de la cconomi~ se reinicia también el crecimiento a 
tasas modestas. pues el PIB creció 3. 7°/o, se atenuó un poco c:l proceso inflacionario. disminuyó el déficit 
financiero del Estado y se continuó con el superávit comercial. Para 1985, se creyó que se continuarla 
con la perspectiva de que la economía. seguiría en recuperación, de que la estrategia y la política 
económica seguidas eran correctas y de que la crisis de la deuda estaba en vías de solución. 

Aunque el sobicrno de fl,.1igucl de la ~1adrid atribuye a la baja de los precios del petróleo. al terremoto 
de septiembre y a fac1ores ex1emos Ja responsabilidad de los problemas en su administración; 
admitiendo sólo algunos problemas o faJlas de instrumentación en el programa de ajuste .. pero se 
considera conecto en sus aspeClos esenciales.ello no es así. en atención a que a pesar de que se logró un 
CTecimienlo del PJB del 2.7o/o varios hechos resaltan el deterioTo de la situación económica desde el 
segundo trimestre de 1985. ello antes del sismo. 

Para este ai\o, se pTcsentan como síntomas de la afectación de la economía un reavivmnienlo de la tasa 
inflacionaria. el reinicio del proceso de ascenso de las tasas de interés a partir del primer trimestre del 
ejercicio, los bajos niveles de captación de la banca, un dc1erioro del supcrávi1 comercial. una mayor 
fusa de capitales al C)t,.1.erior y un dcsliz.amicn1o mayor del peso respecto del dólar. puesio que en marzo 
se pone en práctica un sistema de flotación regulada que de hecho elimina la devaluación anual a 116%. 
muy por encima de la tasa de inflación. 

u Funiae. Se~* Hac~•) Cridlto PiJblico. 



La crisis se agravó y la poUtica de ajuste comenzó a mostrar su incapacidad para enfrentar con éxito los 
problemas que pretendía resolver antes de los sismos y de Ja caída de los precios del petróleo; estos 
problemas complicaron Jas cosas y profundizaron la crisis pero no Ja crearon. 

Ya como Secretario de Hacienda Gustavo Petriccioli. presentó un nuevo plan, denominado Programa de 
Aliento)' Crecimiento (PAC). poco preciso en su contenido e insuumemos. pero orientado a restablecer 
el crecimiento de la economía. Las negociaciones con el Fondo Monetario lntemacional se situaron en 
tomo al nivel del déficit financiero del sobierno, aceptando finalmente el FMI esta propuesta. que 
deflaciona el servicio de Ja deuda en el presupuesto estatal. incluyéndose una cláusula de contingencia 
relath.-a a condicionar la cntre¡-:a de más recursos financieros en caso de que el precio del petróleo cayera 
por abajo de Jos 9 dólares por barril. y de contraerlos si el precio rebasada los 14 dólares; estas 
propuestas se calificaron como un triunf'o para J\.1éxico en el campo internacional. 

Para el 30 de septiembre de 1986. se concluyó el acuerdo con Ja banca comercial .. que incluye la 
reprogramación de 52 .. 200 millones de dólares de deuda pública contratada anterionnentc con la banca. 
la concesión de nue·vos créditos por 6 .. 000 millones de dólares a ser entregados entre 1986 y 1987. y 
2,000 millones en caso de que empeoraron las condiciones del mercado petrolero; por lo que hace a los 
43,700 millones contratado antes de 1983. el plazo será de 12 ~os con S de gracia. Respecto a los 
márgenes se establece en todos Jos casos J 3/16 sobre Ja tasa tibor. inferior a Jo pactado en 1983 .. y no se 
cobraron comisiones. lo que significa un ahorro anual de ~00 millones de dólares. 

La deuda privada registrada en FICORC--'~ también se reesuucturó en el acuerdo realizado con el Ff\11 .. 
se obtienen créditos. uno contingente de este organismo por 1,600 millones de dólares y créditos por 
6.000 millones de organismos multilaterales y de Jos gobiernos de Estados Unidos y .lapón :.J. 

CUARTA RESEOOCIACIÓSDE LA DEl.'DA EXtERSA 

Podemos referirnos a una cuarta etapa de renegociación de Ja deuda pública externa de nuestro país .. 
pues como indicamos en el capitulo anterior Ja primera de las etapas que tuvo Jugar en el año de 1982. 
no puede considerarse como renegociación sino como un reajuste de Ja política económica 
gubernamental; de esta manera, creemos que es conveniente denominar como objetivo primordial 
reducir el saldo de Ja deuda ex""terna y el servicio del endeudamiento externo del sector público con la 
banca comercial. por tal razón aludiremos a las principales características de éstos, en el siguiente 
apanado. 

Antes \'ale la pena hacer una aclaración dc:l porque mencionar este proceso. Considero que en ténninos 
de infonnación general es imponame el saber por que .se ha tenido que aceptar el modelo que nuestras 
autoridades consideran el mejor, pero más bien seria que no hubo ni ha habido más que una real 
intensión de vemos o mostramos hacia fuera como un país cwnpHdor a costa de empobrecer más a Ja 
población. Notmnos una relación intrinseca en todos los elementos que se han visto y desatacado, como 
es el tema de la pobreza. el ingreso, el estado y la deuda. ?\1ismos que nos han proporcionado 
in<onnación, ref6ercnte al combate franco y abicno a la escasez. También notamos Ja enorme carencia de 

:::1 Todos los dalos que M uinn.n en cfle ~llulo fueron oNcnldos de el anlculo -u Renc1~i•clón de la Dcud• E'tema Jl.tc110icana-. Guillen Romo 
Anlll'O_ ~b.W Lall~ de Ei;onomi.; Problcmu de Dc~ollo. ln'"""t. 1Pa7, 19H. f'P· 17-~7. 
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un pro¡;rama social claro en sus áreas de acción y en sus tiempos de aplicación por pane del estado. 
Todo esto nos ha permitido ir mostrando Jos cambios y especfalmente en las finanzas nacionales debido 
a Jos cambios en las finanzas internacionales. 

PAGO PRINCJPAL. 

Es de suma importancia destacar que Jos bonos cero serán pagados a Jos tenedores de eJJo en una sola 
exhibición, la que tendrá Jugar veinte a.nos después del día de su emisión. pero se realizará al siguiente o 
bien el día que con posterioridad se pactara. 

Estos bonos prevén una adquisición opcional por J\1'éxico, similar a las condiciones anteriores. ya parcial 
o total, al final de su vencimiento; el pago del principal hasta el vencimiento sólo será asegurado 
mediante obH¡;acioncscolaterales emitidas por Ja Oficina del Tesoro de Jos Estados Unidos de América. 
denominados cupón cero. garantizados al J\1'organ Guaranty Trust Co. N. Y., como agente colateral de 
confonnidad con el acuerdo .. colateral de garantía·•, y Jlevado en una cuenta especial en Ja Reserva 
Federal del Banco de Nueva York. 

PAGO DE JSTERESES DE LOS BO~OS 

Para tratar este punto. nos referiremos ex:clusivaJnente a los elementos contenidos en Ja fuente de donde 
se tomó la infonnación, pero sin olvidar que es sólo Ja propuesta inicial, lo que, no significa que 
estrictamente hayan sido los ténninos de Ja negociación final. 
Los intereses de Jos bonos se generarán a pan.ir del dia de su emisión a una tasa de J 5/8% por afio arriba 
de Ja Libor en Euro-dólares. sujeto a una tasa mínima de 5% anual; aplicando a esta el factor 
mencionado del 1 S/8% más. 

Estos se pag3J'án en desembolsos únicos en Jos di as fijados para el paso de Ja siguiente fbrma: 
• Si hay una sola serie. el pago se reaHzará 6 meses después de Ja emisión. 
• Si existen dos series. entonces el pago se hará para Ja primera de ellas 5 meses después de Ja emisión 

y para Ja segunda 6 meses después de Ja emisión. 
• Existiendo tres series de bonos, eJ paso se ercctuará a Jos 4 meses Ja pñrnera; a Jos S meses, Ja 

scsunda; y a Jos 6 meses Ja tercera. partiendo del día de Ja emisión. Aclarando que existen otras 
eventualidades para el pago de intereses. A.hora bien, sino fuera así, entonces el pago se ef"ectuará 
cuando Jos bonos sean pasados en su totalidad. 

Por otro lado, dependiendo del tamaiio de Ja of"ena. f\1'éxico emitini Jos bonos en una sola serie, en dos o 
tres series, con f"echas de pago de intereses incienos, a menos que en Ja negociación especifique en otra 
f"orma,. cuando se refiera a "ºbonosn se entenderá que son todos Jos bonos y no sólo una serie en 
panicular. 

Et.. SJ\ºEL DE LOS Bo:-.;os 

Los bonos representan obligadones directas generales e incondicionales de ,!\.1éxico y Ja completa 
confianza y crédito de México es garantizada por el pago debido y puntual del principal y de Jos 
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intereses sobre los bonos y para el cumplimiento debido y puntual de todas las obligaciones de pago 
completas por la cantidad que se consigna y éste será prioritario sobre cuaJquier deuda externa del 
deudor. 

CASOS DE lsc~·!l.1PLl!l.11E!'--"TOQL'E ACELERAS EL PAGO 

Los tenedores del 25% o más de la cantidad principal de los bonos pueden. mediante demanda escrita 
exigir ante Ja oficina dei agente fiscal que declare que los bonos y tal falta continúa por un periodo de 
90 días o si México hubiere fallado en el pago del principal de cualquiera de los bonos y tal 
incumplimiento continuara por un periodo de J S días o si la garantía colateral bajo el acuerdo de 
garantía dejare de ser una válida y prioritaria seguridad con el ColateraJ (Depto. Del Tesoro de E.U.A.), 
o si México no cumple con cualquiera de los convenios celebrados en relación con Jos bonos y tal falla 
persiste por un periodo de 90 días despu¿s de Ja noticia escrita que Je den a ~1éxico en Ja oficina del 
agente fiscal o cuando los tenedores del 25ª/o o más de Ja cantidad principal de cualquier emisión de 
deuda pública eX1erna de f\.1éxico o cualquiera de sus agencias gubernamentales como resuJtado de 
cualquier incumplimiento de pago del principal o de intereses en dichas deudaS externas, se aclaren tales 
deuda externas o se declare que tas mismas se hacen exigibles, o se requiera un prepago precedente al 
vencimiento de ellas o f\.1éxico o cualquier agencia gubernamental no pague cualquier periodo de gracia, 
o f\.1éxico o cualquiera de sus agencias gubernamentales declare una moratoria con respecto al pago del 
principal o de Jos intereses sobre su deuda externa o cualquiera de sus agencias gubemament:iles 
representadas por instrumentos de deuda pública emitida (incumplimiento cruzado). entonces si tales 
eventos o condiciones continúan~ podrán hacerse inrnediatmncnteexigibles los bonos. 

Bajo tal declaración el agente fiscal notificará a !\1éxic:o y a los demás tenedores de Jos bonos por correo 
o por publicación; después de ello. si :México paga todas las cantidades hasta entonces adeudadas y salva 
todos Jos incumplimientos respecto de Jos bonos. tal declaración puede ser acumulada y rescindida por 
los tenedores de más de) 50% de la cantidad del principal (o cualquier otro porcentaje requerido en una 
asan1blea de tenedores de bonos)~ mediante notificación escrita a ~1éxico y a Ja oficina del agente fiscal. 

L1!1.11T ACIOSESPARA TR.a..SSFERJR LOS CL"POSES CERO 

Para efectos de este punto. es necesario indicar que Jos bonos no han sido ni serán registrados en el acta 
de seguridad de 1933 de Estados Unidos de América. Jos bonos ofrecidos y vendidos en Estados Unidos 
o a estadounidenses serán ofrecidos o vendidos en una transacción que no involucre ninguna oferta 
pública y Jos bonos vendidos y ofrccidos o vendidos bajo circunstancias en las que se prcvensa la 
distribución o redistribución de Jos bonos en Jos Estados Unidos o a sus nacionales=•. 

Los BESEFJCIOSQt:E PERSIGL'EN 

Podemos precisar que para efectos de este punto, se debe hablar de dos tipos de beneficios que se 
pueden clasificaren: a) Financieros; y b) no financieros. 

>.o Thc Unhcd Mn.lc.n S1aics_-colla1crall.zcd nocln¡ Ralc Bonds Due.~001 cCollaicra!lzcd as te> principal at Sta1cs Maturhy Onl),-. Janu.,,.·. 11. 
Mib.lco, D.F ... l9U. 
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En primer Jugar. nos referimos a Jos beneficios financieros que son: 
• Reducir eJ saldo de Ja deuc!a y el servicio del endeudaniicnto externo dcJ sector público con Ja banca 

comercial. aún cuando no representa una solución plena del problema. toda vez que como se ha 
indicado con anterioridad sólo se difiere el vencimiento y Ja obligación de pago de principal; y. por 
úJtimo. asegurar desde hoy el pago del principal de la nueva emisión de bonos. 
Entre Jos beneficios no financieros perseguidos. pueden considerarse a la operación por ser de 
panicipación estrictamente libre. lo que significa un regreso a los mercados de capital voluntario 
exenta de todo tipo de condición política económica; un aspecto imponante. Jo constituye el hecho de 
que por primera '\'eZ en la historia. existe un reconocimiento institucional. tanto de la banca comercial 
como del Tesoro de los Estados Unidos de Sone .América de que el valor de la deuda en el mercado 
secundario es inferior en un 50%. aproximadanlente. a su '\'alor real; también puede considerarse 
como una altemati'\'a el Plan Baker; un reno'\'ado nivel de cooperación internacional a ni'\'el de los 
gobicmos para solucionar la problemática de México; por último. constituye un precedente para la 
imitación y sustento para Ja captura soberana del descuento existente en el mercado secundario. 
prccisaJtlente debido a que se reconoce un menor ,·alor de la deuda. 

Como podemos percatarnos de Jo :interior. los beneficios obtenidos a tra'\'és de esta rencsociación no 
fueron cuantitati'vos. ya que se pretendía renegociar Ja cantidad de 16, 750 millones de dólares. sin 
embargo. sólo se losró hacerlo por la cantidad de 3,665 millones; pero a pesar de ello, se puede afinnar 
cenera.mente que los beneficios fueron cualitativos en atención a que quedó demostrado que hubo un 
reconocimiento por Ja banca comercial y del Tesoro Noneamcricano en cuanto a que la deuda tiene un 
valor menor en el mercado secundario. 

SJ!'io.IESJS DE LA SJTI.: . .._.CIÓ~ ES ~tÉXICO DEL PERIODO DE 1988-1994 

Con el arribo de una ··nueva administración-.. en diciembre de 1988 .. las lineas de estabiJización 
adoptadas por Ja administración anterior se fortalecieron y el proceso de modernización económica se 
profundizó. La ruptura con el modelo dominante de Jos ai'los setenta y como ya se vio, se hizo más 
evidente. 

El gobierno redefinió su papel como rector de la economía. La nue'\'a doctrina económica se definió 
como ••Jiberalismo saciar. Al centro de la propuesta estaba la modemiz.ación del país para lograr un 
crecimiento económico sostenido con estabilidad de predos. Ello implicó la necesidad de que el 
gobierno se retirara de amplios sectores de Ja actividad económica, se abrieran nue'\'oS áJnbitos de Ja 
inversión privada. se eliminaran rcsulaciones excesivas que impedían un funciona.Jlliento adecuado de 
las fuerzas del mercado. se pusieran fin al proteccionismo industrial )' se desarrollase una as;resiva 
politica que atrajese Ja inversión extranjera. 

El modelo se propuso como la nueva alternativa que buscaría que el país superase su crisis y se retomara 
el camino del crecimiento. Lo anterior. asi se afirmó, va a permitir que el país se enfile a un desarroUo 
más justo y equilibrado que beneficie al conjunto de Ja pob)adón. Sin embargo. cabe aclarar que se 
oh;dó el proyecto social. 
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Los RESL'L T AOOS DE LA NL'E'\' A POLfTICA 

A ocho aftos de haber sido implementado el programa económico actuaJ9 son evidentes algunos logros 
en el ámbito de los grandes indicadores macroeconómicos. Sin embargo9 mientras las poHticas de 
estabilización macroeconómica contribu)·eron a la creación de condiciones necesarias al crecimiento 
económico sostenido a largo plazop implicaron sacrificios sociales que requerirán todavía más ajus1esp 
que resultaban sumamente dolorosos a la gran mayoría de la poblaciónp a través de más impuestosp 
elevación en precios)' tarifas que se tradujeron en un alto costo de vida finalmente. 

En esos ai'\os de crisis, el gobierno dejó de atender algunos problemas sociales graves en favor de la 
consolidación fiscal. Aunque desde 1988 el ¡;obicmo recuperó sradualmcnte su capacidad de reorientar 
algunos recursos al ¡:asto social sin comprometer Ja estabilidad económica. Ja ht!ttnda de rezagos 
gx¡jalcs agudizados roe Ja cri!<:js económica de Jos ochentas v Jos eones en el gas.10 social destacan Ja 
jmnon,ancia dr otorgar ben.' en día una mavor atención a Jos problemas sacia)cs 

Los resultados más notables en materia de política económica en este periodo, que consideró necesario 
re,·isar9 son Jos siguientes: 

Cr1cimlento de /11 economía. De 1989 a 1992 el PJB creció a un promedio anual de 305%. Con un 
pronóstico para 1993 de que el crecimiento se desaceleraría. no obs1ante9 éste seguiría siendo mayor al 
crecimiento de la población. 
La recuperación económica no se realizó con igual ,·igor en todos Jos sectores. Mientras que en los 
sectores manufactureros y de comunicacfones y transpones crecieron a un ritmo similar o superior al 
PJB9 el sector agropecuariopcrmanecióprácticamenteesta.ncado desde J 988. 

Conviene notar que economistas independientes consideraban que el crecimien10 aunque modesto ¡:)odia 
hacer frente a la demanda anual de puestos de trabajo y atacar el rezago de la década pasada para lo cual 
sería neces:irio crecer a tasas superiores al 4%. Esto se esperaba que ocurriera con la liberalización de las 
barreras no arancelarias a las exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos y a otros paises 
desarrollados y con la maduración de los proyectos de inversión que habían iniciado en el sector 
pri'\'ado. Como fue el caso de Ja industria turística.. 

Control de la Inflación. El Banco de ~1éxico en su informe de 1994. aseguró que la inflación acumulada 
en el transcurso de 1992 fue de J 1.9%9 el menor incremento anual desde hace 17 a~os. El gobierno 
esperaba que la inflación en 1993 fuera del orden del 7%. 

La política antinflacionariase había basado en el saneamiento de las finanzas públicas y en la actualidad. 
se han removido los controles de precios en Ja mayoría de Jos productos. con excepción de algunos 
anfculos que integran la canasta básica de consumo. 

D111da Externa. El monto de la deuda externa mexicana pública y privada no había crecido pero 
tampoco se había reducido[ se mantuvo alrededor de los 106 millones de dólares. Lo que si se modificó 
fue el peso de la misma en proporción de PJB. En 1988 Ja deuda representaba el 59.1% del PJB9 y Ja 
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mayor pane de las oblisaciones eran de cono plazo para l 992 ya sólo representaba el 32.4%. siendo Ja 
mayor pane de lar¡o plazo. 

Sin embarao, es necesario aclarar que el país siguió enviando un monto considerable de recursos al 
e,.."1.erior para ser"ir su deuda. De acuerdo a Ja Secretaria de Hacienda y Crc~dito Público (SHCP). 
durante los últimos ocho anos. y pese a las diversas acciones encaminadas a la reducción de la deuda.. la 
economía mexicana envió en 1988 6,353.0; 1989 6.929.0; 1990 S.SJS.4; 1991 S,794.4; 1992 S.337.5: 
1993 4,803.9; 1994 S,36 J .O; y en J 995 6,574.3 millones de dólares por concepto de pago de la deuda 
externa del sector público por servicio de la deuda contratada.:' Asi como 9.258.7; 7,607.2; S,518.:?; 
10,323.8; :?0,.383.2; 19,958.3; 27,456.J; y 25.325.3 millones de dólares para los mismos ai'ios, como 
pago a capital (incluyendo pagos de cono y largo plazo). 

S1111eomi~nlo d~ losflnon:as públicas. La perseverancia en la aplicación de una estricta disciplina en el 
manejo de las finanzas públicas permitió eliminar el déficit público )' disminuir Ja deuda como 
porcentaje del PlB. El balance financiero del sector público fue bueno,. como porcentaje del PJB. Pero se 
estanco al país. 
A¡Mrt""" -Comercial .. De acuerdo con fuentes gubernamentales. Ja apertura comercial con el Tratado de 
Libre Comercio (TLC) entre Estados Unidos. Canadá y ?\1éxico al igual que con el Acuerdo de 
Complementación con Chile. pennitiria en el media.no plazo. un crecimiento adicional que oscilaría 
entre el 1 % y 3°/ci .. No ha sucedido todavfa. 

Se aseguraba que con Ja apertura comercial se crearían nuevos puestos de trabajo y cJ país lograrla 
encaminarse hacia la especialización de su producción. de acuerdo a sus ventajas comparativas. Lo cual 
no ha ocurrido. 

La apertura y Ja ratificación del TLC. se arsumentaba, seria un factor imponante de atracción de 
capitales. En Jos cuatro primero años del .sobierno SaJinista. se habían obtenido inversiones extranjeras 
por 39.360 millones de dólares. El TLC se firmó a finales de 1994 y muchos de estos capitales se 
hecharon para atrás. 

LAS REPERCL'SIOSESSOCl.°'L.ES DE l.A CRISIS ECO:-O:ÓMICA 

Desde Ja realidad que viven Jos sectores más neccshados de la sociedad mexicana.. el crecimiento del 
PJB, el control de Ja inflación, el abatimiento del monto de Ja deuda e>.."lema y el superávit en las 
finanzas públicas del gobierno, se han reflejado en mejorías modestas en !as percepciones salariales y en 
un aumento insuficiente en el nümero de puestos de trabajo que continúan significando la imposibilidad 
para mucha gente de rebasar la linea de pobreza. 

Con,iene analizar algunos de Jos indicadores que dan cuenta de Jos resultados de Ja poHtica de ajuste 
que se inicia en 1982, pero que se profundiza.como ya dijimos, a panirde 1988: 

1'FMCftM:: '"'"°'"""" 10brc .. 1lwac5ón ~cortófnli=.a. lu ll~ plib!lcu} la deuda publica.. !cCFCl&ria de Hacienda y CRdico Plibllc:o. 
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Concentroclón del in•reso. La medida de desigualdad en la distribución de insresos utilizada con más 
frecuencia es el coeficiente de Gini.::i• Según cálculos de la OCDE basados en la Encuesta Nacional de 
Ingreso Gasto de los Hogares del INEGl,. el coeficiente de Gini en México subió de 0.4292 a 0.4694 
entre 1984y 1989. 

La tendencia que más se destaca en este periodo es la mayor conccmración de los ingresos en el dec::il 
más alto de la población cuya porción del ingreso total subió de 33°/o a 38°/o. El hecho de que el 
coeficiente de Gini, sin considerar este sector de la población, es casi constante entre 1984 y 1989, 
sugiere que sólo el 10% más alto de las familias quedó exccntode los costos de la crisis y el ajuste.Cabe 
mencionar que los deciJcs rnás afectados por estos aftas fueron los medios y medios altos (del VI al IX). 
que probablemente fueron los más golpeados por la caída de los salarios reales y una carga impositiva 
relativamente alta. Sin embargo~ la ligera caída de ta panicipación de los sectores más desprotegidos y 
los ingresos totales resulta preocupante cuando se considera que tienen un menor margen para reducir su 
consumo. 

Además, la participación de la remuneración a los asalariados dentro del PlB disminuyó de 37.5°/o- en 
1981 a 25°/o en 1990, y a partir de entonces se ha recuperado por dos aftas consecutivos para alcanzar 
27 .5°/o en 1992. 

Salarlos. El estancamiento económico y la elevada inflación que caracterizó a los años de la crisis. 
ocasionó una imporumte disminución en los salarios reales durante la década de los ochenta. Entre 1982 
199:? el valor real del salarios mínimo cayo 56o/o. En 1992 el salario mínimo real equivalente a un poco 
menos de la tercera parte del que estuvo en vigor en 1975. ~1ientra.s nlenos familias percibieron hasta un 
salario minimo en 1989 que en 1984. tomando en cuenta que el umbral de pobreza considerado por 
programas de ayuda alimenticia cambió de un salario mínimo a dos veces su ,·alar. la proporción de 
familias que contaron con ingresos por debajo de este umbral subió de l 9o/o a :S~'ct en este periodo. 

Algunos indicadores salariales reflejaron avances en la estabiliz..ación de precios y la recuperación del 
crecimiento económico. Por ejemplo, en la industria manufacturera, las remuneraciones reales por 
persona ocupada se incrementaron en casi :!9%. aunque fueron inferiores a los prevalecientes a 
principios de Ja década de los ochenta. El salario promedio de cotización al Seguro Social mostró una 
recuperación de más de 15% en ténninos reales. Si a este efecto se le agrega un crecimiento de casi 301?-ó 
en el número de trabajadores asegurados, se obtiene que la masa s:ilarial real fue aumentado en casi 
500/o. 

Estos avances. sin embargo. fueron lentos y peque nos ante el rezago acumulado en los af\os de la crisis y 
el ajuste. 

Empleo. La tasa de desempleo abierto, medida de acuerdo con la metodología recomendada por la OJT._ 
disminu)'Ó de 3.9o/o en 1987 a 2.9% en 1992. 

11- El cQCnclcfl1c de Qini es un Indice no ~¡n¡ablc (por fucn1cs de in¡Rso o por 1'Clii<mc"S). udlLz-4<> para l• mc-dlción dC' la dcsisu.aldad del in¡1'Cso 
Cft una poblecibn dcu:nnlnada. Pan el dlculo, sc tom.n en 'ucnta IOd» has pot.iblu i;ombin•doncs de inlff:t.m nntt len lndh id.aos qur ln1r;.ran a la ..,.1ac-. 
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Dado que en México no existe un sistema de seguros para Jos desempleados y que, por Jo tanto. no 
queda otra opción para sostenerse sino a través del trabajo, esta cif"ra.. que considera como empleados a 
todas las personas que. a la hora de ser entrevistadas. trabajaron una hora por semana. tiende a esconder 
el f'enómeno del subcrnpJeo en Ja economía mexicana. Asimismo, no son tomados en cuenta los 
desocupados que buscan empleo durante Jas ocho semanas prc,·fas a Ja aplicación de Ja encuesta. 
Además, Jos sondeos oficiales no toman en cuenta a las zonas rurales (donde habita el 29 % de Ja PE..At.; 
caracterizada por una gran cantidad de trabajadores desmovilizados y eventuales) y no se considera al 
""sector inf'onnar" dentro de los cálculos de desempleo. 

TarnbiC:n, las ganancias en productividad en el sector manu:facturcro, que por una pane han permitido 
una recuperación de los salariales, significaron el desplazamiento de mano de obra. Se estjma que en 
1991 a 1992, el empico en el sector manuf.acturerodisminuyó en casi 8%. 

De acuerdo a otra metodología de medición, se obtiene que con una PEA d :?8 millones de personas, 
sólo el 25% (7 mHlones) se considerarla empleada,. 2. 7% (756 mil) como desempleados abienos y 
72.3% (20,244 millones) oscilan entre el subempleo )'el desempleo por carecer de un trabajo regular. El 
Congreso del Trabajo ccn, organismo ligado aJ partido oficial. ha estimado entre desempJeados 
abiertos e ••¡nf'onnaleS' a J 9 miJJones l 00 rnil trabajadores para el mismo periodo. 

Pobre:.a. Consecuencia de una herencia colonial, Ja escasez de empJeos, Ja crisis económica y Ja política 
de ajuste, Ja pobreza en el país ha tendido no sólo a permanecer. sino a incrementarse. 

En Méxjco, según inf'onnes del Consejo Consultivo deJ Programa de Solidaridad (PronasoJ). en l 987 un 
poco más de Ja mitad (51%) de Jos 81 millones de mexicanos vi'\'ían en condiciones de pobreza, y de 
ellos, 17 miJJones en ex"tTema pobreza. 

Los resultados de estudios sobre el porcentaje de Ja pobJación en estado de pobreza en J 98-4 varían entre 
24.7%y 81.2%,y pólTapobrezaextrema.cntrc 8.7o/oy :?.9.9%. 
La mayoría de Jos estudios, sin embargo, coinciden en relación a las caracteristicas de Ja pobreza. En el 
documento de Pronasol, se destaca Ja baja calidad de vida en las zonas rurales de J\.iéxico. para Ja 
población indígena. Jos trabajadores mig:rantes, Jos mjnifundistas de las zonas temporales y Jos 
habitantes de las zonas desénicas. quienes son aquellos ºque sobreviven en las peores condiciones. Y Jas 
mujeres y nUios dentro de ese srupo, son Jos más afectados .... 

De acuerdo con el Fondo de las Naciones L'nidas para Ja infancia (UN'JCEF), en J\féxko 14 millones de 
nil\os son pobres, es decir cerca del 45C!1. del total de menores de J 8 anos. Se calcula que de los 6.5 
miJJones de personas en edad avanzada. sólo dos miJJones están pensionados. de Jos cuales Ja mjtad de 
cJlos sobrcvi'\'en con panidas de 120 dólares al mes. 

Campesinos e lndi1en11s. La administración Salinista inició un proceso de "'"modernización en el campo 
con el objeto. se dice, de hacer frente a una profunda y prolongada crisis. Este proceso conllevo Ja 
modificación de leyes. estableciendo derechos de propiedad plena de tienas comunales o ejidales, y 
también implicando que el gobierno redefiniera su politica de apoyo hada el sector. 



Existen cinco mHlones de trabajadores en el sector agropecuario, que con sus f"amilias, integran pane de 
Ja población rural de 23.4 millones. En J 990. Ja P~ del sector agropecuario representó eJ 23% de Ja 
nacional.aunque sólo generó el 8% de PJB. En 1992 ,generó sólo el 7%. 

Aunque el gobierno ha promo'\·ido medidas para medir el impacto de Ja Hberaliz.ación del campo y en el 
campesino. como Ja promoción del acceso del ejidatario a créditos comerciales y a Ja protección del 
productor de maíz contra una caída brusca en eJ precio del producto, analistas independientes estiman 
que el cambio estructural en este sector podria provocar una emigración. del campo a las ciudades y a 
estados unidos de Norte América. de entre 800 000 y J .9 miJJones. La emigración, sobre todo en el caso 
de las comunidades indigenas, podria suponer Ja pérdida de un patrimonfo cultural conservado por 
cientos de afios. 

A'11t,ición. La Encuesta Nacional de Alimentación en el Medio Rural'. que cuenta con una cobertura 
nacional. así como una metodolo¡;ía que permite ver Jos cambios en Ja dieta del sector roral entre 1979 y 
J 989. demuestra que varias zonas registraron un aumento en el porcentaje de hogares que no contaron 
con una dieta .. adecuada"• en este periodo. Esto se atribuye principalmente a Ja disminución del consumo 
de proteínas de ori¡;en animal)' en el consumo de maíz y frijol. 
De acuerdo con datos de Ja Secretaria de Salud y eJ ~EGJ. entre J 982 y J 988, Ja proporción de Jas 
muenes de nifios menores de un afio causadas por deficiencias nutricionaJes subió de J % a So/o aunque 
entre J 988 y J 990 se re¡;istra afortunadamente. una caida de un punto porcentual. 

El Consejo Consulth·o de SoJidaridad estima que, en 1990. 39 millones de personas. de las cuales 27.5 
miJJones ,·ivian en el sector rural. se encontraron por debajo de Jos niveles mínimos nutricion::iJes. 

PronasoJ a través de sus tiendas y cocinas buscó atender algunas de estas necesidades nutricionales 
populares. panicularmente en el sector rural y con Ja distribución de leche y despensas a estudiantes 
necesitados de primaria. Estos esfuerzos. sin embargo. no tuvieron el alcance necesario para abatir el 
problema nutricional en 1'1éxko que tiene su raíz en Jos bajos jngresos famiJiarcs que cayeron aun más 
en el periodo de Ja crisis. 

Salud. De acuerdo con cif"ras de Jos institutos de seguridad social, Ja cobcnura del sistema alcanza el 
58% de Ja población. La población no asegurada puede acceder a servicios ¡;ratuitos proporcionados por 
Ja Secretaria de Salud .. pero éstos registro.ron baja disponibilidad, panicularmente en zonas rurales. A 
través de PronasoJ se lograron llevar sen·icios de salud a 6 miJJones de personas no cubienas 
antcrionnente,sin embargo. se estima que hubo 8 miJJones más por atender. 

Enf"ermedades previsibles, y altamente reladonadas c~n Ja disponibilidad de sen·idos básicos .. siguen 
causando Ja muerte en !l.iéxico. Aunque se registraron algunas mejoras en las cifras en Ja ültima década. 
enfermedades inf"ecdosas intestinales siguieron causando 5% de las muettes totales en J 990. En eJ 
mismo ano, se podría atribuir J 5% de las muenes a erúemledades infecciosas intestinales. 

Virl1nd& Se estima que en J 988 existía un déficit habitacional. determinado de acuerdo con datos de 
vh·icndas consideradas precarias o por su nivel de hacinamiento, de entre 6 y 7 miJJones. En 1990. 261!-~ 
de Jas ''h·iendas se consideraron precarias por falta de servicios de agua potable o luz eléctrica. De Jos J 6 
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millones de vivjendas que registra el Censo de 1990. el J 3% se consideraron hacinadas (más de tres 
personas por cuano). !\1ás de un miJJón de viviendas (cerca de 8%) no cuentan con drenaje. electricidad 
y agua entubada dent.TO o fuera de Ja vivienda. 

Jt.1ientTas Pronasol había Jogrado avances en la cobertura de servicios básicos en las comunidades con 
mayores carencias. todavía f"alta mucho por hacer. Aunque. se Jogró Jlevar el servicio de asua a J J 
millones de personas desde 1988, sin embargo. se estima que para 1992 más de :!O millones carecían de 
él. 

Educoción. Aunque Ja cobertura de las escuelas primarias ha venido en awnento y el analf"abetismo ha 
logrado disminuir de manera dramática en Jas últimas décadas. todavía existen grandes rezagos y 

. desiauaJdad regJonal en la extensjón y calidad de Ja educación básica. 

La eficiencia tenninal de Ja educación primaria para el ciclo de 1986- J 99 J fue del 56% (a mediados de 
Ja década de l 970 ésta era sólo del 43%). y existen disparidades regionales significativas (29% en Jos 
estados más pobres contra 80% en Jos más ricos). ~fuchos f"actores explican el pros:reso lento o 
interrumpido de Ja educación primaria. como Ja existencia de escuelas incompletas o unitarias. maestros 
mal pagados y poco preparados. insuficiente equipo escolar y los bajos recursos famHiares. 

En ~'1'éxico. 15% de las escuelas primarias oficiales no ofrecen Jos seis grados (incompletas) y 22% son 
atendidas en todos sus grados por un sólo maestro {unüarias). Mientras que en el Distrito Federal no 
hubo primarias incompletas, entre 40 y 50% de las escuelas primarias en algunas zonas rurales ofrecen 
Jos seis grados. 

En relación a Ja educación secundaria. Ja absorción de egresados de primaria descendió de 87% a 83% 
entre 1981/82 )' 1987/88 debido a Ja severidad de la crisis económica, que obH.só a muchos educandos a 
interrumpir sus estudfos. así como a las limitaciones del sector educativo para ofrecer el servicio en 
localidades rurales. ,~simismo, aproximadamente un mHlón de alumnos, .:?5% del total, no termina este 
nivel. 
En Jo que respecta a Jos adultos. 25 millones de personas con l S ai'ios o más no habían concluido Ja 
primaria y S mmones más Ja secundaria en et periodo sei'ialado. 

Como se puede obsen·ar en este capitulo JI, la ayuda social ha sido por tradición y herencia den-amada 
en Forma diversificada y a tra\'és de distintas dependencias gubernamentales. En este ejercicio se puede 
obsen·ar que hubo un primer intento de un órgano concentrador de asistencia social como Jo es el 
Pronasol quien abarco todos Jos sectores que repasainos como el de Ja pobreza.. nutrición. salud. 
vivienda y educación. Dando Jos primeros resultados aceptables. Por esto consideramos que mediante un 
órgano concentrador. que aplique un programa de scguin1iento como el del Swap, con características 
como Ja de ofrecer ayuda social y junto a Jos proyectos de Ja O~Gs se podría distribuir, controlar y 
dcnamar mejor Jos recursos, así como administrarlos. 
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LAS ONGS EN LA GENERACIÓS Y PRODl.ICCJÓNDE PRO"l.ECTOS SOCIALES 

Frente a Ja sjtuación de pobreza que ,·h·jmos actualmente en nuestro país, Ja sociedad civil ha buscado e 
impulsado alternativas, para Jos grupos que actualmente no cuentan con empleos, que posibHiten Ja 
obtención de ingresos que satisfagan Jos mínimos de bienestar. generando nuevas formas de 
or¡anización social y panicipaciónpara revenir el proceso de deterioro de sus condiciones de vida. 

EJ microcmpresario~Ja familia como empresa, el individuo que busca autocmplearsey Jos grupos que se 
jntegran para realizar en común un proyecto productivo o prestar servicios, en espedaJ las personas de 
escasos recursos que apenas están tratando de salir de Ja pobreza. no pueden en muchos casos acceder a 
integrarse al marco jurídico que debiera regularlos y protegerlos. Esto se debe a Ja complejidad de las 
leyes. además de Ja rapidez y .frecuencia con que se generan Jos cambios en los marcos Je.sales y fiscales 
en tomo a Ja realización de actividades productivas de ese sector de Ja población. 

EL PROBLEMA! LA PERDIDA DE RESPOSSABILJDAD 

Desde siempre. los grupos y comunidades humanas se han responsabilizado de su propia subsistencia. 
organizándose de diversas maneras para Ja satisfacción de sus necesidades indjviduaJes. f'amiliares y 
comunitarias medjante la producción de Jos bienes y Ja prestación de Jos sen·icios necesarios para su 
sostenimiento y reproducción. De esta modo, todos buscan elevar y mejorar, aunque sea de modo 
gradual,su nivel y calidad de \'ida. 

Principalmente durame este si,gJo. Ja incapacidad de Jas comunidades sociales para adaptarse. adecuarse 
y apropjarse de Jos procesos modernos de globalización en áreas como Ja producción. comerciaHzación, 
planificación administradón y comunicación las ha hecho perder gran pane de su capacidad de 
autosostenimientoy autogestión. 

Ame ello. Ja responsabjJidadpor Ja propia subsistenda se ha delegado en: 
J. La Industria como generadora de riqueza y empleo. y 
2. EJ estado como proveedor y prestador de Jos sen·icios básicos comunitarios. 

Sjn embargo. eJ modelo social~ económico y político imperante no ha tenido ni tiene capacidad 
suficiente para incorporar a toda Ja población de manera eficiente y productiva. Por eJJo. grandes grupos 
sociales. tanto en el campo como en Ja ciudad. se ubican en una situación de marginalidad. Esta 
marginación es e\'idente en Ja prestación de sen·icios. el desempleo y subempJeo en cuanto a Ja 
generación de ingresos y pro,·oca Ja aparición de Jos djversos síntomas que tipifican Ja pobreza extrema 
en áreas tales como: salud. educación, vhienda.cuhura,. seguridad püblica,. etc. 

La sociedad ch·iJ ha buscado e impulsado :ihemativas para aqueJJos ¡;rupos marginados, generando 
nuevas f'ormas de organizadón soda! y participación responsable para revenir el proceso de deterioro de 
sus condiciones de '·ida. 

La acción de Ja sociedad civH se ha canalizado y ha cristalizado en dos asentes principales que 
colaboran estrechamente: 
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Agencias independientes, que voluntariamente se dedican a promover el bjcncstar y e) desarroJJo 
popular, tambh.+n conocidas como Or¡;anizacionesNo Gubcrnamentalcs(ONGs) .. y 

• Organizaciones Populares Au1ogestivas. propias de Jas comunidades, que buscan asumir nuevamente 
Ja responsabilidad de trabajarorganizadamentepara superar sus limitaciones. 

Las asencias promotoras se han autoimpuesto Ja misión de promover Ja organización de grupos .. 
organizaciones y redes populares para que sean capaces de: 
a)AnaJizar criticamente su shuación, detectar Jas principales áreas problemáticas, encontrar 
oponunidadesde actuación y fonnuJar alternativas viables. 
b)VaJorar y optimizar Ja utilización de Jos recursos humanos y naturales de Ja comunidad. mediante 
modelos sostenibles desde el punto de vista social, económico, cultural y ecolósico. 
c)Realiz.ar acthidades económicas autogestivas efidentes y productivas que aponen Jos recursos 
necesarios para mejorar el nivel y calidad de vida de Ja comunidad. 
d)OesaJTolJar Ja capacidad de proponer, apoyar y defender las decisfones que .afi:ctan al desan-oJJo 
armónico de su comunidad en relación con las demás comunidades y sectores sociales. 

ESTR.A TEGIAS Y FL~CJOSES 

Aunque se usan diferentes metodologias, cuyas funciones se explican a continuación, generalmente en Ja 
función va implícita una estrategia para cumplir Ja misión. Las estrategjas que se presentan han sido 
probadas con resuJtados prácticos en el corto plazo a nh·eJ grupal y mediano plazo a nh·eJ de 
comunidades populares. Cada O~G o Programa cuenta al menos con una de estas estra1egias o 
funciones. 

Hay cinco estrategfos o fundones de gran importancia que inciden posjth·amente en el desan-oJJo social 
popular que se sus1enta en el trabajo independiente como actividad productiva y auto.scstiva para 
combatir la pobreza. Estas son: el ahorro. el crédito, la capacitación y/o asesoria. Ja masificación y Jas 
orsanizaciones populares. 

EL.AHORRO 

La orientación adecuada deJ ahorro. entre Jos más pobresp ha resultado ser uno de los disparadores más 
imponantes del desarroJJo popu'ar autosuficiente. Paradójicamentep aún cuando la pobreza siempre ha 
sido ,•incuJado directamente con Ja incapacidad de ahonar. el abono en pcquefias y continuas 
cantidades, ha resuJtado un extraordinario antídoto para Ja pobreza. 

Al ahonar con una metodologia adecuada y en forma grupal. se crea la capacidad de pro1eger el valor 
real del ahorro, se permite un acceso puntual a Jos ahorros de Jos miembros del grupo, y éste genera su 
propia capacidad crediticia a nivel individual o por asociación de miembros. Los panicipantesdel grupo 
se liberan de la dependencia de agiotistaS y se promueve Ja independencia de Ja persona o de Ja 
comunidad en relación con Ja unidad promotora u O:S-G. Se crean y/o refuerzan ''inculos comunitarios 
que pudieran no haber existido en el pasado y se permite ampliar horizontes porque otorgan Ja segurid3d 
de poder enfrentar emergencias p3r.1 Jos miembros del grupo. 
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Aponar ahotto, entre Jos pobres, es Ja muestra más definiti\'a de su decisión de actuar en contra de Ja 
pobreza que los envuelve. Son eJJos quienes dan el primer paso y eso los hace más exigentes con Jos 
programas, les permite sentirse con derechos logrados con su ahorro. 

Estudios pre,•ios han detenninado tanto la cantidad como Ja frecuencia del ahorro. Sin embargo, una 
módica cantidad de unos cuantos nuevos pesos a Ja semana en un grupo de 50 mujeres, se con\'ienen al 
ténnino de 36 meses en Ja puena de salida de Ja pobreza extrema, dentro de Jos programas de referencia. 
Además incorpora a las amas de casa a las acth•idades productivas de manera flexible, promoviendo otra 
serie de círculos virtuosos en Ja comunidad. 

EL CRÉDITO 

Cuando un crédito va dirigido a un proyecto viabJe y productivo, Jos beneficiados se multiplican 
proporcionalmente de acuerdo con las panes que se invicnen en el programa. Por una pane, se 
promueve la consoHdación de empleos que de no recibir el crédito y Ja capacitación es altamente 
probable que desaparezcan. Por otra pane, otro resultado positivo es Ja creación de nuevos puestos de 
trabajo en zonas marginadas. 

Estos incrementos en el bienestar económico de los usuarios del programa, \'Íenen acompai'iados de 
ingresos para el programa. que provienen de Jos intereses y pngos de principal de las mismas micro 
empresas usuarias. Esto permite Ja autosuficiencia del programa y derrama mayores cantidades de 
dinero en Ja comunidad al reciclarse el dinero en nuevos créditos a otras micro empresas. 

EJ crédito es el principal ingrediente para sustentar Ja autosuficiencia deJ programa. a través de Ja 
recirculación y la distribución equitati\'a de Jos recursos a lo largo del tiempo. Aunque el crédito suele 
ser muy necesario y es un gancho para Ja incorporación de usuarios al programa, nún cuando finalmente 
pudieran no requerirlo, no es en sí el principal detonador del desarrollo de Ja actividad productiva. 

Es necesario que así como se promueve el ahorro, se entienda que el crédito no debe ser promovido, sino 
otorgado a personas, micro empresas o grupos cuya dinámica sarantice su recuperación. De Jo contrario, 
se estará fomentando e) crédito para. e) consumo o Ja dependencia. 

Si bien el crédito resulta ser benéfico. más aún seria. eJ subsidio a través del Swap para lograr mayor 
éxito en el empei'io de apoyar proyectos viables y productivos para que Jos beneficios se multipliquen. 

CAPACJTACIÓ!':Y ASESORfA 

f\fás que Ja capacitación para el desan-oJJo de dest,"ezas en un oficio, función que casi no se ha 
incorporado a estos programas por Ja diversidad que supone, Ja capacitación y Ja asesoría se enf"ocan 
hacia el desarroJJo de procesos participati\'os, acti,·idades comunitarias, el mejor conocimiento 
económico y. Jos resultados reales y esperados de Ja actividad productiva que deS3.JTolla Ja persona y su 
familia.. Así como elementos mínimos de higiene básica letrinas, el riego con agua limpia en sus 
honaliz.as para c,·itar graves enf"crmedades, e) lavado de manos después de ir al bano. cte. 
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Los conocimientos elementales en el manejo de las cuentas, de Jos rendimientos contables y Jos 
conocimientosmínjmos administrativos, a fin de que se den cuenta como se refleja una sensible mejoría 
del conocimiento del negocio al que se dedican cada uno de Jos usuarios del programa. en cuanto 
entienden mejor fónnulas básicas de organización administrativa. 

La auto explotación y Ja falta de prc\'isión para aprovechar oportunidades de mercado, son dos de Jos 
f"actorcs que se auto detectan después de haberse capacitado, lo cual hace que las personas, micro 
empresas y grupos corrijan errores que se \'enían cometiendo en íonna inconsciente. 

Además, la capacitación al ser colectiva y panicipativa.. fomenta las relaciones comunitarias en Ja zona 
en la que se trabaje. 

Existen una variedad de cursos que cambian de acuerdo con el programa y/o Ja organización, pero se 
pueden calificar en; Fonnación de promotores o lideres~ cursos administrativos (contabilidad. flujos de 
electivo, control de documentos, etc.), fiscales, de mercado, de reducción de costos y aumentos en la 
producción, calidad, computación~ cte. 

Al trabajarse en talleres panicipativos, se destacan Jos valores comunitarios. pues existen programas que 
tienen como eje central Ja creación de grupos generadores de ingresos y/o grupos solidarios de ahorro y 
crédito. 

Estos talleres dan paso a otras inquietudes de integración dentro de las comunidades como pueden ser: 
nutrición, salud y técnicas de producción entre otros. que aunque no forman pane de Jos programas en 
si. si tienen cabida en los mismos. Sin embargo, se debe cujdar de que no se caiga en la dh·ersificación 
que lleva a Ja dispersión, a la ineficiencia y el asistcncialismoque es motivo de otro tipo de programas. 

LA MASJFJCACIÓS 

A mayor nivel de pobreza mayor necesidad de masificación en el alcance de Jos programas. La 
masificación permite atender a un mayor número de Ja población, Jo que significa mejoria 
sociocconómicay cultural en grandes sectores, y reducir los costos de capacitación y administración pcr 
capita.posibiJitandoeJ acceso a Ja autosuficiencia de Ja unidad promotora y/o del programa 

Para lograr un proceso de masificación exitoso de un progr.una social. es necesario contar con una 
metodología clara que considere las moth·aciones y exigencias del sujeto de atención. Además, Ja 
institución promotora debe contar con una amplia experiencia en términos operati'\'OS, haber alcanzado 
cieno grado de desarrollo institucional y tener acceso· a Jos recursos financieros necesarios que serán 
determinados por Ja demanda. es decir~ por el segmento de la población atendida por el programa social 
de que se trate. 

El proceso de masificación será exitoso si durante su desóUTollo se conser'\'a Ja calidad en Jos ser\'icios 
ofrecidos. 
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0ROASJZACIOSESPOPULARES 

Los prograinas que incorporan tas cuatro funciones hasta aquí mencionadas. aunque se reúnen en 
dif'erentes.cscatas y con diferentes metodologías. logran crear en el curso del tiempo nuevos tejidos 
sociales en )as comunidades o redes de personas. estas. además de ser aptas para el trabajo, han estado 
conociéndose y educándose unas a otras generalmente por espacio de unos dos o tres aftos. 

Si bien pueden no haber tenido actividades productivas en com~ si han tenido bienes auto 
gestivamente administrados en común (los ahorros). han conocido de Ja solvencia económica y mora) de 
cada quién (el pago de Jos créditos), han sabido de quiénes tienen mayores capacidades e intereses 
comunitarios. etc. Es decir, han estado culti,·ándose en un nuevo modelo socioeconómico. productivo y 
auto-gestivo, lo cual los capacita para iniciar procesos cooperativos de producción, les permite reunir 
sumas importantes de dinero al ajustarse varios grupos en uniones populares, los desarrolla en 
actividades participativas y democráticas. Estos hechos, reunidos en conjunto, les da una gran fuerza 
como grupo civil popular que en fonna continua y sistemática ha aprendido a convivir y a plantear 
necesidades personales y comunitarias. y a encontrar soluciones a las mismas. 

Cuando se cuenta con un buen equipo de trabajo y suficiente capacidad de convocatoria, es deseable que 
desde el inicio del programa se promuevan grupos de ahorro y crédito que se organicen en uniones 
populares. 

Se recomienda que las uniones populares no deben ser demasiado grandes para evitar luchas de poder, 
protagonismo. piramidac:ión, burocracia e ineficiencia. En su caso, es más recomendable la creación de 
redes de uniones populares. 

RESCL T ADOS DE LA RELACIÓS COMl..TNIT ARIA 

El recobrar la confianza en si mismo y Ja dignidad personal conlleva a un cambio de actitud. Las 
personas se vuelven más sensibles a los problemas que afectan a todos los miembros de Ja misma 
comunidad y las motiva a participar en su solución, responsabilizándosede su propio bienestar. 

Vencer, en la lucha contra Ja pobreza)' en unión con los demá.s, genera sentimientos de satisfacción, 
pcnenenc:ia e identificación que propician relaciones más armónicas y productivas. 

Estos cambios de actitud son tanto o más imponantes que los económicos. pues permiten ir creando las 
a1ternativ35 que eliminan las relaciones laborales injustas, el acaparamiento, la intermediación, el agio y 
et caciquismo, sustituyendo círculos viciosos por círculos virtuosos de trabajo, ahorTo y solidaridad. 

R.ESt..TL T ADOSES EL ASPECTO ECOLÓGICO Y ARR..a.JCiO 

Adem'5 de Jos beneficios que generan las agrupaciones populares en cuanto a sus relaciones internas, 
con el tiempo se ,.an generando otros beneficios a nivel macro. La economía alterna es generalmente 
limpi• en sus procesos porque se orienta a la comunidad y el desarrollo de la micro empresa famUiar, lo 
que reduce dramátic:amenteel uso del transpone que impacta de manera positiva a la ecología. 

•:? 



Es sabido que la emigración busca e] ingreso al jdentificarlo con mejores niveles de vida. Una población 
migrante es inviable como sociedad. pues no dcsan'Olla "ªlores culturales. además resulta cara de 
atender en relación con Jos beneficios que obtiene. Por esto. el an-aigo que propician las organizaciones 
populares autogcsti\·ascs otro de Jos resultados altamente positivos de estos programas. 

RESL'L T ADOS SOCIOPOLfTJCOS 

La politica ha Uegado a confundirse con Ja ciencia económica. sin pasar por Ja participación comunitaria. 
La realidad debiera ser in ve~ a mejores decisiones políticas. menores costos económicos y sociales. 

La panicipación en Jos trabajos comunitarios es una muestra del desarrollo polidco democrático. es una 
educación hacia el reconocimiento y el compromiso activo y cotidiano con Ja comunidad. En sí es 
complementario y al menos tan imponante como Ja política partidista con fines electorales. 

En e.fecto, en esta relación con el Estado, el cambio de mentalidad pcnnite a Ja comunidad el 
establecimiento de una relación más fructífera al haberse preparado interlocutores más aptos. honestos y 
representativos. Este cambio de mentalidad propicia Ja colaboración y Ja resolución de los problemas 
propios en Jugar de Ja simple presión y reivindicación para obJigar al Estado a solucionar dichos 
problemas. 

Con todo Jo hasta aquí expuesto. el impulso a una sociedad ci"il popular autogesti\'a que se desarrolla en 
una economía alterna que Je da .fonna, es deseable principalmente por sus resultados politicos culturales. 
más que por sus resultados económicos. Los resultados económicos deberán ser considerados como un 
punto de partida para acceder a Ja modernidad económica y a una mayor competencia. basados en Ja 
calidad y productividad (como ya lo hacen cienos programas), pero sin perder el sentido solidario con 
las comunidades en las que se desenvuel\'a Ja persona y/o Ja mjcro empresa. 

En otras palabras. si desde el punto de vista económico se optimjza el ingreso como para crear el ahorro 
necesario para el desarrolJo del país. sí se están dando Jos primeros pasos para salir de la pobreza 
extrema. que consisten en: Ja creación de fuentes de trabajo. Ja consoHdación de los que se encuentren 
situaciones ,-u.Jnerablesy el apoyo a comunidades pobres con base en su propio esfuerzo. 



CAPITI.JLO JI 

LOS PROGRAMAS DE INTERCAMBIO Y EL PAPEL DE LAS ONGS. 

CONCEPTO. El término "deuda por desarrollo" (Swap social) encuadra en cualquier transacción 
financiera a través de 1a cual una ONG con\'ienc deuda o cualquier obligación monetaria de un pais en 
vías de dcsaJTOllo, por f"ondos adicionales para financiar sus programas o proyectos sociales en el país 
donde quiere dcsarroUar sus actividades de apoyo. 

A través de la cstnictura del Sv.·ap9 las O~Gs pueden conseguir más moneda nacional (local) por sus 
dh.·isas que a través de una simple operación de cambio de divisas por moneda nacional. 

Debido a que una ¡.ran parte de Ja deuda de Jos país en vías de desarrollo probablemente nunca se va a 
pagar9 o existen dudas de que se puedan pagar o si se paga sería a plazos largos (:?O aftos o más). es 
posible comprarla en el mercado secundario a un precio substancialmente más bajo que su valor 
nominal. Las ONGs utilizan sus divisas para comprar esta deuda a descuento y acuerdan con el país 
deudor convcnirJa a moneda nacional del país a un precio mayor que eJ precio del descuento pagado por 
la (s) ONO (s) y como contrapanida éstas se obligan a utilizar los recursos resultantes de la operación 
Swap en proyectos sociales. ecológicos, etc .• acordado entre Ja (s) O!'G (s) y el gobierno. 

BANCO 
COJ\f ERCIAL 

GRÁFICAI 

Preara"'• s"·AP 
de de .. da para el 
Desarrollo 

O rs•• ia•clli• 
Sacio••I (ladi&••••) 

~ rao,·1s10,.. DE 'º"DOS 
i....._:_....I' PAllA DESAkllOLLAll 

Pk09LltMAS DE 
OltSA-.llOLLO LOCAL 

Una operación involucra e interrelaciona a tres actores principales: a) Ja 0!'-JO poseedora de Jos 
recursos (dh·isas) con Jos que cuenta para comprar la deuda. b) el acreedor o tenedor de la deuda. que 
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generalmente son Jos bancos. agencias multilateraJes y gobiernos (en su mayoría occidentales}. y c} e) 
deudor. que es el país en desarrollo. Podríamos también pensar que hay un cuano actor. que en 
general es la ONG local que se encarsa de implementar y materializar in situ el proyecto o programa 
social en el país donde se encuentra localmente el proyecto a realizar (vCase gráfica a continuación 
reflejando Jos precios de una operación S"'ap}. 

TIPO DE PRECIOS EN EL PROGIU.MA DE DEUDA 
POR DESARROLLO 

,M .. 

90 1 ; 

t~ 
10 1 • i 

o 
A 9 C D 

A)Es el valor nominal (facial) de la deuda original debida al acreedor (ya sea deuda oficial o 
comercial) 
B}Es el precio de Ja deuda en el mercado secundario y que es el que Ja ONG paga al adquirir la deuda 
original. 
C)Es el precio de recompra (conversión) a pagar en moneda nacional por el gobierno deudor a Ja 
O!'G para que financie su proyecto(s) de desarrollo en el pais (obsérvese que el gobierno no paga el 
Yalor nominal sino que aplica un descuento y que cancela el total de Ja deuda) obsérvese que aveces 
el gobierno deuda puede pag31' Ja deuda al l 00% pero es siempre Ja excepción. 
D)A veces hay un cuatro por ciento que afecta al costo o precio de Ja deuda que la ONG compra. 
Algunos gobicmos exigen el paso de un impuesto~ tasa o derecho de hacer el S"·ap. Precio (0) es 
igual a (C) menos una pcquef\a cuantía. 

A!>.TECEDE!'.TES E HISTORIA 

Las conversiones de deuda pública representan una forma simultánea de reducir Ja deud~ externa de 
un país y de incenti'\'ar las inversiones tanto para proyectos de apoyo y social como para fines 
comerciales y de pri'\'atizaciones. 

Las primeras conversiones de deuda pUblica fueron concebidas primordialmen1e para in'\'ersionistas 
prh·ados inlcrnacionaJes quienes intercambiaron deuda externa por moneda local o por 
panicipaciones en empresas nacionales. a estas transacciones se les llamó deuda por toma de 
participaciones o acciones. Este tipo de conversiones fueron muy comunes y cfecth:as a mediados y ., 



finaJes de Jos 80 en paises muy endeudados como Chile. México, Venezuela, Brasil. Filipinas y 
Ni¡eria entre otros y se persi¡:uió con eJJas reducir Ja deuda externa, promover Ja inversión extranjera, 
f"omentar Jas privatizaciones y alcanzar otros objetivos de desatToJJo económico. 

En realidad Jos S"'-aps de deuda por panicipaciones o acciones fueron importantes instrumentos en Ja 
estrateaia de reducción de deuda de al¡;unos paises pero pardculannente de Arsentina~ Chile y 
Filipinas. Así por ejemplo Chile llegó a reducir casi un 70% de su deuda comercial; Argentina y 
Filipinas mas de un 30%, para el re510 de Jos paises las conversiones representaron alrededor de un 
20%.l' 

Desde ese aflo hasta J 990, el ,·olumen de Jos Swaps aumentó de una fbnna significativa hasta Ue¡;ar a 
Jos 29 mil millones de dólares en J 990, precisamente después de haberse JJevado a cabo las primeras 
operaciones bajo el Plan Brady y ejecutarse el ampJio programa de privatizaciones llevado a cabo en 
Ar¡icntina. Los g,,-aps de deuda por participaciones volvieron a disminuir en J 993, aflo en que se 
lJcgó a Jos J 2 mil milJoncs para de nuevo volver a subir en J 994 tras haber lJegado a acuerdos de 
reestructuración de deuda con Brasil, Bulgaria,, República Dominicana y Polonia. =• 

En general podemos decir que Jos Swaps de deuda por participación han venido decayendo desde 
J 992, en pane debido a la falta de interés de Jos inversionistas. a su vez motivada por el alza del 
precio de la deuda comercial en el mercado secundario que ha reducido substancialmen1e el descuen10 
que se podía conseguir en años an1eriores y en pane al Plan Brady que ha permitido a Jos países 
deudores regularizar sus relaciones con Ja banca acreedora y tener mayor flexibilidad para mane-jar su 
deuda. También las privatizaciones JJevadas a cabo en eSlos paises se han encauzado a través de otros 
instrumentos financieros distintos de Jos Swaps. 

Ha sido sólo en anos recientes que Jos Swaps de deuda para el desarrollo, sociales y por naturaleza 
han ido tomando cuerpo y auge. Su volumen ha aumentado pero es relativamente pequeflo cuando se 
compara con el volumen de Jos S·waps de deuda por participación. 
Así por ejemplo. entre J 987 y J 994 alrededor de J 78 millones de dólares de deuda de 1 7 paises en 
,·fas de desarrollo fueron eJiminados soJo a través de Swaps por naturaleza y conservación del medjo 
ambiente.~ 

También estas operaciones se han venido utilizando mucho~ sobre en Jos últimos S aflos, por O~Gs 
cuyo atención se centra en financiar proyectos de impacto social (educación. salud. infraestructura. 
vivienda etc.). Se calcula que hasta J 994 se cancelaron alrededor de mil millones de dólares en 
operaciones Swaps para financiar programas de dcsan-oJJo.30 La agencia internacional mas activa y 
protagonista en operaciones Swaps ha sido t.JJ\:ICEF que a través de su programa para Ja 
sobrevh'cncia infantil ha cancelado alrededor de :?00 iniJJones de dólares y J\.iéxico uno de Jos países 
en donde mas deuda se ha retirado a través de estos programas .de s·waps de deuda para el deS3.n'ollo. 

r- Grimlh-Jonn. S1cphany. 199:?. -Cc>n .. cnJon or omi:lal Dcbt; lbc Opponunltics and \he- Juucs- en rROCEEOINOS OF THE "-'ORLO BA."'"~ 
AJor,.'WUAL COSFERENCE OS DEVELOPMD.7 ECOSOMJCS. 199;?_ P•s. 12 
• V."orld Dirln T•bln. 1996. Appcndh.: 5. '"••· 17. 
~ ~ftcf'.JU'Jcn) Lamhcft.Afain 1996. Ocbl S"'-aps for 11utain•blc Dc\cll;lpmcnl. A Pncti.al Gi.1ldc forNCiOs. l'•C· 1~ 
•v.·or1d Drbl Tabln.. U>Sl .. '9!. Pas. IM. 
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CUSS milUons) PROCRA.!\IA DE co:ooo,·ERSIO~ DE OEl.DA E." PAISES SELECTOS JO!!"'-•IGQ4 

e-.,, 1915 1986 1987 19H 1989 1900 1991 1992 1993 l ... PCT""I 

Arfnnina "º 1.067 1~4 '.!'9 131 4.6,7 10..:!07 :?3.030 17.5 
Bo!Ma .... 347 .. , " :1 •01 1 • .a111 1.1 ..... . ., 173 300 6..:?10 :?.908 5..:?12 697 Z$9 143 J0,815 ::7.342 ::o.a 
Bulsari• :?.919 ::.989 l.3 
et.lle 330 984 1,979 :?.940 ::.767 1.096 ll:?I 371 :?91 l 11..!'95 ... 
Colombia 336 142 1,0 6.:?8 º-' CoStaRii=a 104 177 130 909 1.407 1.1 
Dombiili=anRcp. 177 ::15 1.081 1.5,9 l.l 
E~ador 1:1 :?bl :• 42 :o 60 '3S 0.4 
El)Jll.AnbJlrp. 879 ::.1~ •OO 3,0 ;:;!'-O 4.104 3.1 
Jamali=a 14 ,, • •9 .. ,. 

" .:::9 O.l 
M.•lco 413 4.::::2 ,.731 ::.6:.3 ll.142 1.!::?4· 1..:12 2 .:?9.969 ::.:.1 
Nipria 6S 14:? 73 3 ... 32 '° 3,76!5 :?.9 

·~ ... ... 0.1 
Poland 390 ,,111 !l.501 4.l 
PhiJippinH ., :::;.::. l..:?05 901 •• ,!'il 805 1.8<'9 .,, 7.370 ,,6 
SIO'cni• " 3 97 1 166 0.1 
SouthAfrica 100 307 310 101 °'º J,061 o.a 
Ul'\llU8)' ,. 16 " 678 31 ;:¡4 141 0.6 
Vcnuvcla '"'º .:?30 !'i44 ::.661 ... :?39 92 4.494 3.• 
Fome'f'Yu1o•l•"'la 1~4 1.368 1.173 .. 7 3.3~ :?.5 

Total .. , 1.662 7.91.5 Jl.8,3 14.116 29.090 6.lf>O ·~·'°" 1:?.112 :?0..:?116 131.!83 1000 
F"'9nli. lnaGi1.1ia ol lnierXilional Fon•nc:e Wof:S Sin" 
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DEUDA ~OR NATURALEZA 
(USS thouunda) 

PercinfiQe Of fiCi valui 

Fece Conaerve1ion Purch••• 
Country Ye•r Coat V•lue funda price Redemption Lev•r•g• Org•nlzation 

Bofivl• 1987 100 650 250 15.4 38.5 2.5 CI 
Ecuedor 1987 354 1,000 1.000 35.4 100.0 2.8 WWF 
CosteRICll 1988 5,000 33,000 9.900 15.2 30.0 2.0 Nethertend 
CoataRie11 1989 918 5,400 .C,050 17.0 75.0 4.4 PPN 
CostaRlCll 1989 3,500 24,500 17,500 1.C.3 s9.e 4.9 Sweden 
Cost• RICll 1989 7M 5,600 1,680 1.C.O 30.0 2.1 TNC 
Ecuador 19811 1,0611 9,000 9,000 11.9 100.0 8.4 WWF/ 

TNC/MBG 
Mad•g•SCllr 1989 950 2.111 2,111 45.0 100.0 2.2 WWP/ 

USAIO 
Phllipplnea 1989 200 390 390 51.3 100.0 2.0 WWF 
Zambl• 1989 454 2.270 2,270 20.0 100.0 5.0 WWF 
Coat• RICll 1990 1,953 10,754 9,603 18.2 89.3 4.9 SWE/ 

WWFfTMC 
ComlniClln Rep. 1990 116 5!2 582 19.9 100.0 5.0 CTPRfTMC 
Madagaac.r 1990 ••6 019 919 48.5 100.0 2.1 WWF 
Poland 1990 12 50 50 2.C.O 100.0 4.2 WWF 
Phllippines 1990 "39 900 900 48.e 100.0 2.1 WWF 
Coa1• RICll 1991 360 600 540 60.0 90.0 1.5 RA/MCU 

TNC 
M•d•gaacar 1991 59 119 119 .;9.6 100.0 2.0 CI 
M•xlco 19511 180 250 250 72.0 100.0 1.4 CI 
M•xlco 1991 250 250 100.0 n.a CI 
Ghen• 1991 250 1,000 1.000 25.0 100.0 '·º ODC/Cl/SI 
Nigeria 1Sl91 65 150 93 43.3 62.0 1.4 NCF 
.Jamaica 1991 300 •37 •37 68.6 100.0 1.5 TNC 
Guatemala 1991 75 100 90 75.0 90.0 1.2 TNC 
M•xlco 1992 355 ••1 ••1 80.5 100.0 1.2 Cl/USAID 
Phllipplnea 1992 5,000 9.847 8,816 so.e 89.5 1.8 WWF 
Gu81emala 1992 1,200 1.334 1,33.c 90.0 100.0 1.1 Cl/USAID 
Brazll 1992 748 2,200 2.200 34.0 100.0 2.9 CI 
P•nam• 1992 7500 30,000 30,000 25.0 100.0 '·º CI 
BoHvia 1992 11.500 2,760 2.C.0 n.a V\IWF/CI 
Philippinea 1993 13.000 19.000 17,700 se . .c 93.2 1.4 WWF 
M•d•g•aUr 1993 909 1.868 1,867 48,7 99.9 2.1 WWF 
M•d•gaacar 1994 1.341 1,072 79.9 WWF 

T01e11a verenge 46.2" 177.569 128,77.C 37.2 86.3 2.3 .. _,,.. ___ .. __ ~ ..._.._ 
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SWAP DE DEUDA PAR.4 EL DESARROLLO DE LA INFANCIA 

\C:!:S ll\ousan3•J fercent•sc ol 1acr "'·alus 
Fa ce Dt'vclopmcn1 Purchase 

Countl")' Y car Sector Cost valuc Funds price Rcdcmplion Levcragc 

Sudan 1989 \\'a•cr 2,732 :?44 8.9 
Sudan 1989 \\'atcr 2,732 ::?2.5 8.2 n.a 
Sudan 1989 \\'atcr "ºº 80 10.0 n.a 
Sudan 1990 \\'ater 7,0::?3 801 11.4 
Sudan 1991 \\'ater ~.ooo 460 9.2 
Sudan 1991 \Vater 3,000 276 9.2 n.a 
Sudan 1992 \\'a1er 38.068 1.::?00 3.2 n.a 
Jamaica 1992 Hcalth 2,877 4,000 4,000 71.9 100.0 l.~ 

Mada¡;ascar 1992 Hcalth 2.000 4,000 4,000 !'iO.O 100.0 :?.O 
PhilippinH 1992 Chlldrcn 24.5 486 329 50.4 67.7 1.3 
Philippincs 1993 Educatíon 250 180 72.0 n.a 
Philippincs 1993 Education 864 1.226 1,000 70.5 81.6 n.a 
Madagascar 1993 \\'aatcr, hcalth 940 :?,000 2,000 47.0 100.0 2.1 
BoJi\'ia 1993 Education 2,400 15,000 3.600 16.0 24.0 1.5 
Scnc¡;al 1993 \\'atcr, hcalth 6.000 :?4.000 J 1,000 :?5.0 4S.B 1.8 
f<,.1adagascar 1994 c~·clonc cmcra 1,000 :?,000 :?,000 so.o 100.0 2.0 
Mada~car 1994 \\'atcr, hcahh !'76 J.200 9~0 48.0 79.2 1.6 
Peru 1994 Country pros. 10.660 2.720 :?S.O n.o 
Zambia 1994 Counuy proa. 7.3::?8 66.614 J0.990 11.0 16.S 1.5 
Mixico 1994 Hcalth, cducati l,OIS 1,870 1,658 S4.3 88.7 1.6 

Total.'a~cra.sc :?S.245 19:?,681 47.713 13.1 :?4.7 1.9 

Fuente. UNJCEF. Banco Mundial 

LAS O:"GS Y LA POLEMICA SOBRE LOS SWAPS 

~.fuy pronto las organizaciones no gubernamentales (ONGs) vieron Ja oportunidad de utilizar el 
mecanismo de la conversión de deuda para financiar sus proyectos en Jos paises en vías de desarroJJo. 
Sin embargo es necesario recordar y mencionar que este mecanismo no fue aceptado universalmente 
por todas las OSGs. Hubo un grupo de ellas que mantenían y mantienen que la deuda externa de Jos 
países en desaJTollo debe ser perdonada. ya que es un mecanismo mas de poder y explotación del 
None hacía el Sur y además los países de None han recobrado con creces sus inversiones en los 
países pobres y que por lo tanto partidpar en estos esquemas S'""aps,. no solo implicaba reconocer Ja 
legitimidad de Ja deuda, sino que además se participaba en este mecanismo de explotación. En este 
grupo se pueden encuadrar las ONGs religiosas y aqucJJas que mantienen una orientación mas política 
y de defensa de Jos derechos humanos. 
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Sin embargo esta postura ha ido diluyéndose a través de Jos ai\os ha medida que Jas conversiones de 
deuda han sido mas comunes y mas utilizadas en muchos países al mismo tiempo que han sido muy 
controladas y reaularlz.as por Jos paises en que han tenido o tienen Jugar. 

Hoy día. Ja investig:ación e información existente permite a las organizaciones. especialmente aqueJJas 
que en su día eran Jas más vocales en cuanto a Ja legitimidad de Jas operaciones S"'"ªP· determinar que 
panidas de la deuda. todavía se debate, deben quedar fuera de cualquier programa Swap porque desde 
un principio no debían de ser pagadas. Un buen ejemplo seria Ja llamada PhiJippine Frcedom from Debt 
Coalidon que inicialmente lomó una posición muy critica dentro deJ debate Uevado a cabo con ocasión 
de Jos proenunas Swaps Uevados a cabo en ese pais, para después ir poco a poco suavizando su pOstura 
hasta JJe¡iar a estar a favor de Jos Swaps. siempre manteniendo excepciones con respecto a las deudas 
contraidas que ellos consideran º'"ilegitimas·•. De hecho esta coalición ha identificado varias deudas 
derivadas de •"prestamos fraudulentos·• que alcanzan un total de 4 millones de dólares del monto total de 
Ja deuda del país:" 

La lJl'l.:JCEF un protagonista imponante en Jos programas Swaps, como ya indicamos a.nu:rionnente,ha 
intentado resolver el problema de Ja legitimidad, implementando unos criterios negativos claramente 
definidos que se asemejan mucho a un catecismo de principios éticos que deben ser seguidos por 
cualquier inversionista. l.J'NJCEF rechaza cualquier operación con deudas .. ocasionadas por la venta de 
annas, tabaco. alcohol. elc:·.'~ 

ETAPAS P.61.RA HACER l.":"A TRA'.':SACCJÓS DEL'DA POR DESARROLLO 

.El.iu2it:..Nº J • El di~cno dd nro,·ecio de de11:arrpllo jnclu,·endg los sgcios locales. La orsanización no
gubcmamental (ONG) decide conducir un nue''º proyecto de desan-oJJo o ampliar un proyecto ya 
existente en un país en desaJTolJo. La O~G planea y disefla esta actividad. generalmente de acuerdo 
con una ONG )ocal o una afiliada. Algunos paises exigen que el socio local sea el beneficiario de las 
sanancias de Ja conversión o que sea aquel que lleve a cabo Ja transacción de trueque. Por 
consisuien1e. Ja ONG y su socio local deben Jlegar a un acuerdo que incluya temas programáticos y 
financieros antes de solicitar una conversión de deuda. Algunas consideraciones son imponantcs: 

La ONG debe ef"ectuar un análisis de los cos1os )' Jos beneficios de Ja transacción propuesta. Dado que 
Jos intercambios de deuda pueden tomar bastante tiempo, Ja 0!\:'G debe rea)jza.r una apreciación 
completa de Jos beneficios, Jos costos y Jos riesgos potenciales. 

La ONG debe obtener el apoyo de su consejo de administración y de su personal para el uso de este 
mecanismo financiero. La conversión de deuda es un J')uevo instrumento financiero para Ja mayoría de 
las ONGs. Por consiguiente, el consejo y el personal deben comprender el método y aprobar el uso de 
conversión de deuda. 

.Jt-Fr.dom fonn Drbt Coslldon·s s~d pos,ition en NGO in•·ohemml lndC'pcndlcnte dcbt fcir dC"\clc.>pmcnt •"•pp•s ... Anfculo sin fCchlL 
pirnfOll4) 19. 
J:A4o '"-"" • .. L..,.,."ICEF"1 dcbl fcw dlild dC"\el~nt w:hcmc .. ; en DEBT CO!'\."VEJlSJOS FOR FlSANCr,..lc; SL'STAISABLE DE'\"LOPMEJ<o."T. 
OP.CIT. La cts-i&acióft r.chUó CotftlWW' dcuct. de l.'s~ ori¡lriMt. PQt I• com~ de 'chlculoi todo tencno pe. el 1oblcrr.o de Jdl Amln. 
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La ONG debe evaluar Jas relaciones dentro de) país y debe d~saJTollar una cooperación estrecha con 
Ja or¡;anización con la cual se halla asociada. Los campos de responsabilidad )' capacidad deben ser 
detenninados. 

Para financiar el proyecto hay que tener fondos suficientes. Los donantes potenciales podrían soHcitar 
información sobre el costo y los beneficios de una conversión de deuda. 

Etapa Nº 2· Di~enar la e:;trnctura financiera de la transacci6n· Un presupuesto debe ser emprendido 
con las fuentes de f"ondos potenciales. El costo y los beneficios de completar un intercambio deuda 
por desarrollo debe ser Cvaluado incluyendo tales temas como el tipo de remesas a recibir del Banco 
Central (dinero efectivo, bono~ tierra,. etc.), la tasa de cambio aplicada a la conversión de deuda por 
deSaJTollo de Ja Agencia de Desarro11o lnternacionaJ de los Estados Unidos (US AID) pcnnite a 
cien.as ONGs que cuentan con previa aprobación utilizar fondos de la AJO, para comprar deuda para 
financiar proyectos y programas de desarrollo aprobados por Ja AlD. 

Para el caso de ~iéxico ha sido a través de Ja Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con base en 
los acuerdos tornados previamente por un Comité intersccretariaJ." 

Etapa Nº ~· Obtener la aprobación deJ gohicmo· Generalmente, el gobierno deudor exige que Ja ONG 
y su socio local sometan para repaso u aprobación la solicitud con el esquema de) proyecto a 
financiar. El proceso de repaso de la solicitud está dirigido normalmente por eJ Banco Central y las 
agencias de los sectores apropiados. ~1icntras que los ténninos de la conversión de deuda son 
enunciados generalmente sisuicndo cláusuJ3s preestablecidas, algunos gobiernos prefieren negociar 
los términos ~ durante cJ proceso de solicitud. En eJ caso de México se puede establecer un 
descuento previamente acordado con Jos orsanismos. que beneficie a an1bas partes. 

Etapa Nº 4 · Ejecutar la conversión deuda por de:sarrollo· Tan pronto como la ONG recibe la 
:iprobación escrita del gobierno. Ja transacción puede ser ''cerrada"\ Normalmente. Ja O~G comprará 
la deuda a un participante del mercado secundario (banco comercial, banco de inversión o ""boutique·• 
especializada en el comercio de deuda). L'na vez que la ONG tensa el titulo de deuda (que tiene que 
ser considerado apropfado para la conversión tanto por el sobicmo como por sus acreedores) puede 
presentar el instrUmento financiero al gobierno. Al recomprar deuda. el gobierno remitirá a catnbio 
moneda )ocal a la ONG, usuaJmcnte en forma de dinero efectivo o bonos. y de acuerdo al descuento 
pactado previamente y a través de un contrato que explique toda la operación. 

Etpna Nº S Manria.r las ganancias del .. S\V ~p-•· Típicamente. la O?'G o su socio )ocal necesitarán 
preparar infonnes para el gobierno sobre el uso de las .remesas. Si la ONG recibiera bonos en moneda 
local. Ja ONG deberla poder '\'ender dichos instrumentos en el mercado secundario para obtener 
fondos para el proyecto. En otros casos. la OS'G debería estar involucrada en la creación de fondos de 
in\·ersión para financiar actividades en marcha. En esta etapa es imponantc que la ONG tome Ja.s 
medias peninentes para obtener Jos fondos contra Jos efectos de inflación. El Gobierno ofrece tambiCn 
suardar Jos recursos y pagar una tasa de interés. Jibor de acuerdo a Ja divisa más 13/J 6 como interés, 

'•t.. idea de que ~ista un Comh" lntrn.ccrcW'ial C$ p.,.. que e~ Qrsanl•mo Federal c:at>c:ui de Kaor. Kprcnnlado por un mt-c:mbro ~idpc para 
-a!u. Fft'·'-ntc. por eottsldcrwM npcdaliAU en i=ad• &rca. lc-s pr~caos ~ J"0$1Criormcntc emita una NnCión • itno.. 
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mientTas se retiran Jos recursos. Este retiro sólo se podrá JJevar a cabo en Ja medida que Jos organismo 
presenten. debidamente J"equisitados, Jos comprobantes o f"acturas de Jos gastos reaUzados sólo 
después de Ja f"echa de su oficio de autorización. 

ESTRUCTURA 

En Ja estructura típica de un programa de conversión de deuda podemos diferenciar. en términos muy 
generales. las siguientes etapas: 

Ja.- La ONG compra del acreedor (generalmente Ja banca privada) J.O millón de dólares EUA en 
valor nominal pero con descuento. El descuento es de 80%, es decir que el precio es de 200.000 
dólares (20% del ·valor nominal). 
2b.- El ¡;obiemo del país deudor recompra J .O millón de dólares a Ja ONG (nuevo acreedor) por un 
precio de 300.000 dólares EUA (30%) pero equivalentes en moneda nadonal, es decir que no paga en 
dólares sino su equivalente en moneda nacional a Ja tasa de cambio del día que se lleva a cabo Ja 
operación. 
3c.-La ONG recibe del gobierno el equivalente a 300.000 dólares en moneda nacional en su cuenta 
bancaria y que Juego va a ir utilizando en Jos proyectos de desarrollo acordados con el sobiemo. 
4d.- El gobierno supervisa que los f"ondos procedentes del Sv.·ap recibidos por Ja ONG tienen el uso y 
destino previamente indicado. 

a) El país deudor retira (cancela) J .O miJlón de dólares de deuda externa pagando solo un 30% del 
valor nomjnaJ. Además el pago no se hace en dólares (u otras divisas) sino en moneda nacional. Por 
Jo tanlo se ahorTa por un Jado el 70% de Ja deuda y ta.mbjén el P3SO del 30'}'Ó en dhisa. puesto que Jo 
paga en moneda nacional del país de que se trate. 
b) El acreedor (banco ele.} recibe precio actual de merc::1do por su miJJón de deuda (.200.000 o 20%) 
que por otro lado tendría que esperar hasta Ja fecha de vencimiento de la deuda (JO a 20 af'.ios} y 
entonces confiar en que pueda cobrarla ínte.sramcnte. 
e) La ONG recibe el equivalente a 300.000 dólares, cuando realmente solamente se ha gast.ado 
:!00.000 dólares con lo cual 'ºª a disponer de una cantidad adicional de fondos muy importante para 
financiar nuevos proyectos. 
d) EJ equivalente a 300.000 dólares en moneda nacional se '"ª a invenir en programas de dcsarroJJo 
nacionales. 
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ESQUEMA OPERACIOSAL. UN EJE!\IPLO POR PASOS PARA EL ISTERCA.'\IBIO DE 
DEUDA MEDIA. ... TE OPERACIÓN S'\'l'AP . 

~ 
~--------~, usswo.ooo 

ACREEDOR . 

US$1.0millon 

ONG 

PAIS (GOBIER."10) 
DEUDOR 

PROYECTO DE 
DESARROLLO 

CLASES DE DEUDA ELEGIBLE: !'l.tL"L TJLATER.""L• COMERCIAL Y BILATER."L 

En principio podemos decir que cualquier deuda puede ser convertida siempre que haya acuerdo entre 
el vendedor,. comprador y deudor,. y por definición ninguna deuda es exc]uida de una posible 
operación S""ap, con Ja salvedad de algunas que Jo son por razones de carácter político como pueden 
ser aquellas deudas contraídas por gastos militaTcs. 

DEL'D" '1LºL TIL.4.TERAL 

Este tipo de deuda no es susceptible de poderse convertirse,. porque las Instituciones Financieras 
lntcmacionaJes (IFJ) Jo decidieron así,. al menos por el momento,. y además tienen el poder y al apoyo 
político de Jos ¡;obicrnos acreedores para man1cner está posición. Aunque el JFJ ha apoyado 
rcpctjdamcntc U"ansaccioncs Swap como una solución ,;ablc, de hecho el Banco Mundial ha ofrecido 
en repetidas ocasiones montos considerables para recompras de deuda ( .. debt buy-backs") y cuya 
mecánica es muy cercana a Jos S"'11ps de deuda por panicipacioncs .. mantiene su postura inalterable 
de que sus propios créditos sean exentos de t:J.Jes operaciones. Recientemente parece haberse iniciado 



un debate (aunque muy teórico) sobre la posibilidad de utilizar la deuda multilateral en operaciones 
s~·ap. 

DEUDA COMERCIAL PRIVADA 

Generalmente es este el tipo de deuda que los inversionistas pri'\'ados, ONGs y otros están interesados 
en comprar para llevar a buen ténnino sus operaciones S"'·ap. 

Esta deuda es el caso opuesto a la anterior (Jos acreedores en su mayoria son la banca privada 
norteamericana y europea) Ja cual es muy abundante y existe un mercado secundarlo amplisimo 
donde se mercadea diariamente de acuerdo a los principios de mercado. 

Tan pronto como Jos bancos '"en que un determinado reclamo· de un pri!stamo o crédito de un país 
determinado es incierto de que pueda ser pagado a corto o largo plazo, lo ponen a la venta a un precio 
inferior a su valor nominal. Este precio será detenninado por la características del préstamo. del 
deudor y de la garantías que existan y por lo sencral no suele haber restricciones en la venta,, todo 
dependerá si comprador y vendedor encuentran el precio aceptable para ambos y si existe la 
posibilidad de que esa deuda comprada puede ser negociada con el país deudor y canjeada por 
moneda local con fines de operaciones Swap. 

También hay que seaalar que la deuda comercial se mercadea diariamente como cualquier otro titulo 
o valor en las bolsas internacionales con fines puramente especulativos y lucrati'\'OS como cualquier 
acción tipo Coca-Cola o JB!\1 por mencionar a modo de ejemplo dos multinacionales conocidas. 

DEL"DA OFlCIAL BlLATERA.L 

La oportunidades para canjear este tipo de deuda "aria mucho dependiendo de que paises sean. Las 
regulaciones que el Club de Paris (órgano rector) establecen prácticamente estos dos principios 
fundamentales: 

Ayuda Oficial para el Desarrollo puede utilizarse en mecanismos de Swap sin limitación, todo 
dependerá de la voluntad del acreedor. 

Las conversiones de deuda no concesiona), por otro lado. '\'ienen regulados por las directrices 
establecidas por e) Club de Paris en septiembre de 1990 par-a Jos paises de renta media baja muy 
endeudados~ y en 1991 para Jos paises de renta baja muy endeudados. Los términos de las operaciones 
de conversión de deuda dependen principalmente de como estén clasificados los paises. Así los países 
arriba mencionados pueden convertir el 10% (o 1 O.O inil1ones de dólares EUA, el que sea mayor) de 
su deuda no concesional en cualquier clase de operación Swap. Recientemen1e. en Jos .. Acuerdos de 
Nápoles"' este monto se e)e'\'6 a 20.0 millones de dólares para los países de renta baja muy 
endeudados. Sin embargo para los países "'poco" o .. moderadamente" endeudados las regulaciones del 
Club de París no contemplan Ja opción de operaciones de con,·ersión de deuda. 



Sin embargo esto no es siempre así, ya que algunos miembros dcJ Club de París han otorgado 
reducciones de deuda o conversión de deuda por encima de Jos limites establecidos por eJ Club y por 
razones muy diversas. Por Jo tanto se puede decir que Jos acuerdos formales del Club de París no 
deben ser un obstáculo para que Jas ONGs pidan a sus gobiernos que consideren el s·wap de su deuda 
oficial bilateral. 

Desde una perspectiva de deSéllToJJo es prioritario convenir deuda que es (a) no concesionaJ y (b) y 
que está al día en cuanto a pagos comparándola con deuda concesional y vencida, esto es que se tiene 
que pagar. Sin embargo es esta última Ja mas f"áciJ de adquirir porque Jos acreedores están mas 
dispuestos a venderla y es mas fácil Ja negociación aJ tener menos trabas administrativas y 
burocráticas. 

Se puede decir que hay tres opdones fundamentales para conseguir deuda convenible: 
a) La ONG puede obtenerla a tra,·Cs de una donación de un acreedor comercial, el cual considera que 
Ja ganancia de Ja donación con excepción de impuestos. publicidad, es superior a Ja posibilidad de 
recuperar par1e de Ja deuda. 
b) La ONG compra deuda comercial privada en el mercado secundario. Se puede acceder a este 
mercado a travCs a través de cualquier banco internacional o agente o Ja misma ONG a si tiene 
personal especializado. A veces hay que considerar que tipo de deuda se compra ya que puede tener 
cienas restricciones. 
c) La ONG acuerdo con un gobierno determinado comprar deuda bilateral a descuento o acuerda que 

Je sea donada y al mismo tjempo Jlesa a un acuerdo con el país deudor para canjearla a través de 
un mecanismo de conversión. 

LA CLAUSULA DEL ) 0% EL CLL'B DE P.~RJS Y LOS >.CLTERDOS DE TOROSTO Y !"APOLES 

El Club de París (Consorcio de Jos grandes países acreedores occidentales) en septiembre de l 990 
incluyó una opción S'\vap dentro de su proccdjmiento normal para Jos países de renta mediaebaja muy 
endeudados: Ja cláusula del J 0%, permite que Jos países acreedores, ,·oluntaria y bilateralmente, 
intercambien hasta un 10% de su deuda bilateral oficial o prestamos no conce~ionaJes oficialmente 
sarantizados y hasta un l 00% de Jos préstamos oficiales para desarroJJo, 5'Ul.-aps por panidpaciones, 
S"-aps para naruraleza y Swaps por desarroJJo. A finales de J 99 J y en Jos acuerdos de Toronto esta 
cláusula se extendió a los pWses más pobres y endeudados. Recientemente en eJ Acuerdo de Nápoles 
se awnentó el monto de S 1 O.O millones a S.:?O miJJones de dólares. 

La inclusión de Ja opción del S·wap para deuda bilateral oficial se considera un paso jmportante para 
financiar el desarrollo en ¡:encral. No obstante esta cláusula no contiene ningún mecanismo para fljar 
el precio de Ja deuda por Jo que todo dependerá de Ja c8pacidad de negociación de ambas panes. 

0PORTL"'SJD.~DES, COSTOS Y RJESGOS 

La con\'Crsión de deuda es un mecanismo 11cxibJe que puede ser utilizado para :financiar un sinfin de 
proyec1os de in\'ersión, de dcsan-oJJo, de ecologfa,. de carácter social etc .• de hecho y desde sus inicios 
Jos S"'-aps se han utiliz.ado en muchos y diferentes variaciones. 
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En prindpio los S"'·aps aparecieron en la forma de conversiones de deuda publica por participaciones 
en empresas con Ja finalidad de privatizarlas y atraer a Ja in"ersión extranjera. Estas con"ersiones 
fueron utilizadas mucho y de una f"orma muy efectiva por los in"ersionistas pri"ados en Brasil. Chile. 
J\1'éxico. Filipinas y Venezuela entre otros muchos paises. En el afio J 987 este concepto del Swap fue 
utilizado y aplicado. por organizaciones de consen·ación del medio ambiente que vieron en este 
mecanismo una f"orma de incrementar sus f"ondos para financiar proyectos ecológicos y ambientales 
en Jos paises en desarrollo. De hecho el primer Swap de este tipo fue eJ que acunó el término de Swap 
(deuda) por naturaleza y fue completado en Bolivia por Conservation lntemationaJ. una organizáción 
cuya base central se encuentra en \Vashing:ton D.C. El ténnino de S'-~.'ap (deuda) por naturaleza se 
aplica pues a aqueJJos S"'•aps llevados a cabo por organizaciones ecológicas, conservacionistas y 
medio ambientales. De hecho las organizaciones ecológicas han sido en general de las mas activas~ así 
entre 1987 y 1994 se llevaron a cabo mas de S 177 .6 millones de dólares en 32 operaciones de 
conversión de deuda repartidos entre 1 7 países. 

Desde entonces los S"'·aps han sido utilizados muy frecuentemente en muchos paises y por una .eran 
variedad de ONGs e inversionistas privados para promover no solo inversión y capitalización 
extranjera sino también para desarrollar todo tipo de proyectos. desde traer agua potable y tendido 
eléctrico a comunidades carentes de eJJo, pasando por proyectos de salud y nutrición (campai'!.as de 
vacunación. atención a mujeres embaraz.adas etc.), educación (becas. construcción de centros. 
laboratorios, investigación) hasta proyectos encaminados a Ja prevención del SIDA. control de 
natalidad.,. creación de microempresas y Jos ya mencionados ecológicos y conservacionistas. 

Las con·versiones de deuda taJTlbién se han utilizado para crear fondos patrimoniales de carácter 
pem1anente con el objeto o de asegurar una fuente de ingresos continua para Ja ONG que lo ha creado 
o para garantizar Ja financiación de proyectos a largo plazo. Sin embargo Ja creación de fondos 
patrimoniales mediante este mecanismo puede ser arriesgado ya que las frecuentes devaluaciones de 
Ja moneda de muchos de Jos países pobres pueden disminuir considerablemente Jos recursos del fondo 
patrimonial. Aqui conviene recordar la crisis del peso mexicano de finales de J 994, puesto que 
perjudicó muchísimo a las ONGs que hace solo unos meses habían cancelado deuda y tenjan montos 
importantes todavía en sus fideicomisos y cuentas bancarias, en sólo 2 meses vieron sus recursos 
reducidos en más de un 30%. 

Igualmente ha habido acuerdos entre paises con Jos que se ha negociado que partidas de deuda 
bilateral ha sido condonada o perdonada a caJnbio de que el pais deuda convierta cierto porcentaje de 
esa deuda en moneda local y que esos fondos sean ingresados en un fondo patrimonial con el que se 
financien programas sociales. Así por ejemplo mediante el programa de iniciativa para las Américas. 
Estados Unidos ·ayudó a que Jos paises latinoamericanos entre 1991 y l 993 redujeran su deuda 
bilateral en $874.50 miJJones de dólares. Algo parecido ocurrió en Polonia, en donde varios paises 
acreedores del Club de París decidieron crear un Fondo Ecológico. o Bulgaria que negoció con Suiza 
un Swap medioambiental para combatir Ja contaminación mediante la creación de un fondo del medio 
ambien1e. 
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Tampoco es posible ignorar las posibles Jimitaciones que creemos son imponantes y que pueden 
presentarse a Ja hora de utilizar o poner en práctica una operación Sv1:ap, desde nuestro punto de '\'ÍSta 

podemos mencionar las si¡;uientes: 
• Los Swaps son operaciones que solamente son posible con respecto a aquellos paises cuya deuda 

está disponible y por Jo tanto se mercadea con un descuento en el mercado secundario. 
• Los Swaps son operaciones rclati'\'amente complejas que acarrean costos y riesgos potenciales. 
• Si no son apropiadamente manejadas y controladas. estas operaciones Swaps pueden tener efectos 

inflacionarios en el país deudor. 

Los intercambios de deuda por desarrollo presentan costos y riesgos. Ente los costos están el precio de 
la deuda. Jos honorarios pagados por la asistencia legal y técnica .. y Jos honorarios pagados a Jos 
consejeros financieros. Además, la transacción puede exigir mucho dempo por parte de los empleados 
e incluir los costos involucrados en negociar Jos acuerdos del programa. Jos honorarios por monitores 
e informes asi como costos para implementar y manejar los fondos. 1'.1ás adelante veremos con más 
detalle el caso de !\1éxico. propósho principal de este estudio. 

Los riesgos pueden incluir retratos en la aprobación de la solicitud o en Ja ejecución de Ja transacción. 
cambfos en el gobierno o en las leyes y reglas peninentcs. el alza del precio de la deuda en el mercado 
secundario, la baja del dinero recibido en moneda local a causa de cambios en la tasa de caJnbio o en 
los porcentajes de valor nominal y Ja incapacidad del gobjemo de otorgar moneda local. Una vez que 
las remesas son recibidas. la ONG puede experimentar una baja de su valor debido a la alta inflación, 
ta devaluación de la moneda o por los impuestos locales. 

Las restricciones J:'TCSupuestarias han actuado en no pocas ocasiones como jmpedimento para 
estructurar programas de con'\'ersión de deuda.. ~1uchos de los pajses más endeudados (por no decir 
todos) tjencn que cumplir con cienas. po)jdcas macroeconómicas dictadas por el Fondo J\.fonetario 
lntemacional. Banco .J\1'undial y otras instituciones multilaterales, las cuales implican entre otras cosas 
una contención de la masa monetario y una reducción drástica de los gastos del gobierno. Por esta 
razón muchos gobiernos manifiestan a menudo que no poseen Jos recursos necesarios para hacer 
frente a Jos desembolsos derivados de las posibles operaciones de S"'·ap. 

Sin embargo y a pesar de estas limitaciones se han llevado a cabo muchas operaciones Swnp que han 
sido beneficiosas tanto para la ONG o inversionista como para eJ gobierno deudor. Como ya se ha 
indicado con anterioridad en este trabajo, varios paises, entre eJJos Brasil, Chile. !\1éxico )' Filipinas 
han utiHzado con mucho éxito los g,,·aps para atraer inversión extranjera. reducir su deuda externa y 
potenciar la ayuda social y ecolósica a través de Ja o~·c; "s. 

LA ATRACCJON FISASCJER." DEL SWAP DE DEUDA POR 
0

0ESARROLLO: LAS '\'El'-o'TAJAS PAR." LAS PARTES 

Podemos decir que una operación Swap tiene una ventaja crucial sobre otras fónnu)as de reducción de 
deuda y precisamente es que convierte una obligación de paso externa (deuda) en una inversión local 
y socialmente impactante. En este sentido, en nuestra opinión el Swap tiene unos efectos poshh·os 
generales para todas Jas panes relacionadas con Ja operación, es decir para el gobierno deudor, Ja 
OSO o inversionista privado y para el acreedor. 



Creemos que el país deu·dor se beneficia de la siguiente manera: 
• Se establece un ,·inculo directo entre reducción de deuda e inversión con fines sociales o 

comerciales. 
~ Se incentiva y se atrae la inversión en sectores prioritarios económicos y sociales. 
• El pais deudor reduce su deuda porque además de cancelar antes de su vencimiento,. con el 

consecuente ahorro de intereses. cuando hace la conversión de la deuda por capital. es decir,. 
cuando la recompra.. la pa¡:a en mon~da nacionat y por lo tanto no la paga en dh·isas. además en 
muchos casos. cuando el país deudor hace la rccompra ta:mbiCn le aplica un descuento, con lo cual 
se produce un ahono. 

• A veces el pafs deudor (caso de f\1éxico) además de cancelar y reducir su deud~ recupera su 
colateral en divisa e incluso cancela ciertas garantías en que bajo condiciones especificas pueden 
ser costosas,. ejemplo de esto serian los llamados "value recoveey rights" que los bonos Brady 
mexicanos llevan adjuntos y que en principio no tienen valor pero que dadas cien.as condiciones 
económica negociadas en acuerdos de reestructuración con los acreedores podrían alcanzar un 
cieno precio y por lo tanto un paso para el gobierno mexicano. 

• Se crea un a111biente excelente de cooperación internacional entre las O~Gs y el gobierno deudor 
que beneficia a ambos. 

La ONG se beneficia porque obtiene moneda local a una tasa muy favorable. Es decir,. la ONG 
compra la deuda en el mercado secundario con un descuento y luego la intercanibia con el país deudor 
a un precio más alto que el que pagó. Este margen entre el precio que paga y el que recibe es la 
ganancia que le permite a la OJ'G apoyar mas proyectos o crear un fondo patrimonial que le garantice 
la financiación de proyectos a largo plazo. La ONG también crea un ambiente de respons::ibilidad )' 
respeto entre los donantes~ puesto que estos ven que sus donaciones son administradas con rigor y 
tratando de sacar el máximo rendimiento por lo que mas gente necesitada va a ser beneficiada. 

El banco comercial o tenedor de la deuda (acreedor) también se beneficia porque recibe un reembolso 
parcial pero inmediato de sus prCstamo a un precio que es de mercado. De otra fonna tendrá que 
esperar un largo 1.iempo a recuperarlo (S. l O.~O abos) en el mejor de los casos ya que puede ocurrir que 
a la fecha de ,·encimiento el préstamo no pueda ser pagado. 

ALGUNOS EJEMPLOS REC1E1'1ES DE SWAPS DE DE\.."DA POR DESARROLLO 

FjHpiní!.s. JQ9~ <$19 m d6Jare11;; EUA/~J7 1 ml. 
La ONG ~'orld '\Vildlifc Fund (\\t'\'\~) hizo una operación S'"ªP de S 19 millones valor nominal en las 
Filipinas. La AJO norteamericana dio los fondos para financiar la compra de la deuda en el mercado 
secundario a un precio de 68o/o del valor nominal. es decir por Sl 2.97 millones. El gobierno filipino se 
compromel.ió a pasarla a un 90o/o del valor nominal o S 17 .1 millones. El '\'\:"\\'F ha podido financiar de 
esta manera sus proyectos medioambientales y conservacionistas en Filipinas. 
FjHpjnu 199.; ($~2 ~ m. dólares EL14/SJ6 7 m.l 
El ¡¡obierno filipino convin.ió deuda al 50% de su '"alor nominal ($32.2 millones de dólares. es decir 
paso $16.1 millones en moneda nacional. Estos fondos fueron a parar a una fundación privada que se 
dedica a financiar proyectos ecológicos y sociales en sectores prioritarios. También algunas ONGs 



filipinas recibieron fondos con Jos que financiar proyectos pequei\os .de producción sostenible en 
sectores de pesca. agricultura y pequei\a industria. 

Peni 1994 CCS2.,mntCS'.'\ 69mnl 
Canad• perdonó el 75°/e de los 22. 7 millones de dólares canadienses ('valor nomina)} de su deuda 
bilateral y como contrapartida. el sobiemo peruano pago el 25% del monto de la deuda (CS 5.69) en 
moneda local para financiar proyectos de carácter social y ecológicos. El 25o/o pagado en moneda 
local fue dividido de la si¡iuientc forma: 
• F ANCODES (fondo contra la pobreza)CS 1.5 milJones 
• UNICEFCS3.69 millones 
PROFAN~1PE (fondo para la natura1eza)CSO.SO millones 
La operación de conversión empezó a ofrecer Jos fondos en 1995. 

Peni 1995 ($27 m dólares EU :\/S8.1 m) 

El gobierno de Finlandia perdonó el 70% de la deuda bilateral con Perú. A cambio el gobierno 
peruano pa&ara el 300/a ($8.10 m.) equivalente en moneda local. Este porcentaje se divide entre 
PROFANA~iPE .. fondo para la naturaleza. ($4.96 m.160%) y FANCODES .. fondo contra la pobreza 
(S3.24m/40%). 

BuJ~arla 199~ < 583.Sm dólares EUA/$16.7 m.). 
Suiza perdonó el 20% (20 millones de :francos suizos) de la deuda bilateral de Bulgaria. Como 
contrapartida el gobierno bülgaro se comprometió a gastar el equivalente de ese 20% en preservar y 
Jimpiar el medio-ambiente. El pago que está esuucturado en 8 pagos semianuales que son depositados 
en un fondo especial creado para protección del medio ambiente. El fondo ha otorgado ayudas a 
proyectos ambientales viables no comerciales con la asistencia técnica del Banco ~1undial y bajo las 
directrices del Programa ~1edio-a?llbiental para el Este de Europa. · 

Tanzania 1994 <<6.9 millpnes de dólares ELT ¡\/S2 2 mi119nesl 
En 1994._ la Corporación Internacional de Finanzas (CJF) .. la cual es miembro del Grupo del Banco 
~1undial._ y una compañía privada europea completaron dos operaciones Swap para financiar tres 
campamentos equipados con tiendas de campaf\a y una residencia para turismo safari en el norte de 
Tanzania. Este proyecto ecoturistico pcnnite a Tanzania utilizar su favorable climatología y geografia 
para crear empleo .. fomentar el turismo con lo que ello significa en entrada de divisas) al mismo 
tiempo que se potencia la conservación sostenible de la vida salvaje. El proyecto fue disef\ado muy 
cuidadosamente para evitar cualquier riesgo potencial o real que pueda perjudicar al hábitat natural y 
el gobierno de Tanzania presta mucha atención a cada paso que el proyecto va dando. 

La oPcración Swap implicó Ja compra de unos S6 millones de dólares de deuda bilateral a descuento 
de dos aaencias europeas crediticias~ al 32.5% del ''alor nominal ($2.2 millones. El gobierno de 
Tanzania paso Ja deuda al 84% (55.8 miUones) en shillings (moneda de Tanzania). Estos fondos son 
desembolsados mensualmente por el Banco de Tanzania)' de acuerdo a los gastos del proyecto. 

59 



~ 
¡ 
¡ 

' ¡ 
~ 

CAPITULO 111 

LOS SWAPS SOCIALES EN MÉXICO 
LA EXPERIENCIAS EN PROGRAMAS DE INTERCAMBIO DE DEUDA PUBLICA 

HISTORIA Y A."ITECEDENTES 

A raíz de Ja crisis desatada por México en 1982 por su incapacidad para pagar su deuda externa.. se 
plantearon diversos métodos encaminados a reducir el endeudainiento de Jos paises en vías de 
desarrollo. 

Ese fue el origen tanto de los S"'·aps de deuda bilateral como de Ja deuda comercial. Chile fue e) país 
pionero al establecer su programa en 1995 y también fue el que .más deuda comercial canccJó, 
prácticamente el 70%. Aunque estas operaciones de conversión de deuda ob\.'iamcnte no resoh·ieron 
el problema del cndeudaJnicnto, ni mucho menos, si tuvierón un impacto imponantc en Jos paises en 
donde se llevaron a cabo. Así por ejemplo, Argentina y Filipinas pudieron reducir su endeudamiento 
en más de un 30%, aunque para otros países el porcentaje fue menor del :?0%; en este sentido véanse 
los gráficos no. 1 y 2 

GRAFICOI. 

Volume ofDcbt Con~crsion b)' Counuy. 1985-1991 
(millons ofU.S. doltars) 

Coun1ry 1983 15186 1987 1988 1989 1990 fatal 
Xí"senuna 369 (.-) l-J ¡¿;;¡ 1.JAU 1.0.,1 9,J31 
Brazil 537 176 3S6 2,095 942 483 4,569 
Chile 323 974 1.997 2.927 :?,767 1,096 10.084 
Ecuador (-) (·) 127 261 :;1 42 461 
Honduras (-) (-) 9 14 47 .3:? 102 
Jamaica (-) (-) 5 16 23 48 
Mexico (-) 413 1.680 1.056 5.32 435 4,JJ6 
Nigeria (-) (-) (-) 70 304 :?17 591 
Philippines (-) 81 4$1 931 630 378 :?,471 
Urv¡;uay (-) (-) (-) 104 53 <-> 157 
'Venezuela (-) (-) 45 49 544 716 l,35-t 

loial J..,..!9 J,651 J,,_,¡ l • ..:iló '·"º 10,J,) ..:i..:i.t>IS 
c.·. ota\.·a1 a e. 
Note: F•« "'alue of debt convened under official onsoin schemes. Fj¡~urcs do no• 
incluide lar1c-.cale ca.sh buy backs and dcb1 exchan5H. 
a. Docs n01 includc an cstima1ed S6 bilJons undcr an Augus1 1987 agrccmcn110 
restnnure dcbt. 
So11r~cs: Cenual Bank of Argentina: Central Bank of Brazil; Central Bank oí Chile; 
Me)l;fc::o Ministty ofFinance; Central Bant.: ofthe Philippines: Bank of Jamaica; 
Central Bank ofVcnezuela; Jn1emational P..fonetar)' Fund. 
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GRÁFICO 2 

Contribulion of Oebt Convcrsion Proarams 10 Reduction 
of Commen:i•J Bank Debe 
(billons ofU.s. dollars) 

Stockoi \5 aluc oi debt 
Counuy C'Ommercial bank convcrsions 

debt. 1995 1985-90 
ÁrgenUna 13.J §ll.3 
Braz:il 67.1 4.6 
ChiJe 14.8 JO.J 
Me,,; feo 71.4 4.1 
Nigeria 4.9 0.6 
PhiJippines 7.6 2.5 
\•enezuela :?3.6 L4 

Total :?14.7 32.8 
3oun.,..J: O::orld Bank c.)§§6); taSJe J. 

Convers1ons as a 
pcorcemaae of 

commercial debt 
~ 1.3 
6.9 

68.2 
5.7 
12-2 
32.9 
5.9 

J.S.3 

En general Jos programa Swaps de deuda por partkipación han ido perdiendo popularidad, al haberse 
encontrado otras fónnulas de pago de Ja deuda externa,. sin embargo Jos Swaps de deuda por 
dcsan-oJJo han ido ganando terreno y aumentando. En nuestro pafs Jos primeros Swaps en Jos que 
intcn·inieron ONGs se Ue'\'aron a cabo en cJ afto J 987, estas ONGs ~eron Ja Cruz Roja 1'.fexicana. el 
Fondo para Niiios de A.féxico y FAPRODE. 

En México se han lenido cuatro experiencias con este 1ipo de programasu. La primera podriamos 
decir que inició en J 986 bajo el nombre de ··programa de sustitución de Deuda Pública por 
Inversión·•, terminando más o menos en octubre de 1987. en este programa solo se permitía la 
panicipación de inversionistas extranjeros para apoyar proyectos nacionales. La segunda da inkio en 
1990 bajo el nombre de ••Programa de Intercambio de Deuda Pública por Capital ... terminando en 
abril de J 992, en este pro~rama ya se pcnnite Ja participación de inversionistas nacionales. 
Paralelamente en el ~o de J 990 5e instrumentó el ··Programa espcdal para proyectos de Educación. 
Ecología y Beneficio Saciar'. tcnninando en J 994 debido al proceso de entrega administrativa de fin 
de periodo, en este prosrama se Je dio más importancia a Jos proyectos de aho contenido social. 
Finalmente en junio de J 995 y debido a Jos compromisos heredados a través de contratos, Jos cuales 
se encuentran hoy vieentes y por su alta aceptación por las organizaciones sociales, se reabre bajo el 
nombre de •·Pro¡;rama de ln1ercambio de Deuda PúbHca para Apoyar Proyectos Sociale:i;'"' y 
actualmente es el único que se encuentra 'igente: 

;w Vn inrcwmn .o~ la ab~ión itccinómka. lu llnanz. pübliua ~- I• ~ucb rúblk• 1994 SHCP. 
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PROCiR.AMA DE SL'STJTUCIÓS DE DEUDA PÚBLICA POR ISVERSIÓS EN EL CASO DE MJbc:JC03s 
(ABRIL DE ) 986 A OCTUBRE DE ) 987) . 

EJ proaram• de Swaps en cada país ha tenido distintos objetivos. En el caso de México desde un 
principio quedó establecido que seria un imponante elemento de promoción y fbmcnto de inversión 
hacia aqueJJas acthidades económicas prioritarias que el sobicmo deseaba impulsar y que en general. 
JJevaban implícito un aumento en las exponaciones. en Ja generación de empleo. innovaciones 
tccnolóaicas y en muchos de Jos casos una desconcentración de Ja actividad económica. Asimismo. se 
buscaba que fuera un mecanismo que en forma directa incrementara Ja acthidad productiva y no se 
utiliz.ara con fines espcculath·os. por Jo que el desembolso de Jos recursos se realizaba contra e) 
avance de Ja ob~ pagos directos a Jos pro,·eedores. y en su caso. a las Sociedades Nacionales de 
Crédito o al FICORCA. 

Por otra pane. conviene sctlalar. que aún cuando este .. progrania··- tampoco tenia como fin una 
solución al problema de Ja deuda eA"tema. si se pensó que en fonna marginal podria reducir Ja 
necesidad de contar con divisas para hacer frente a su servkio Jo que se vería complementado con Jos 
ingresos de las exponacioncs adicionales que generaran las nuevas in,·ersiones por Jos Swaps. 

Con el objeto de detenninar el monto de Jas operaciones que podría ser suscepdble de manejarse 
anualmente. se lle'\'aron a cabo pláticas con el Banco de 1'1éxico. Con base en Jo anterior. por ejemplo .. 
para J 987 se estableció un limite de desembolsos ef"ectivos por el equi'\'alente en moneda nacional a 
l ,:!OO millones de dólares. lo que permitió realizar operaciones por J 00 miJJones de dólares 
mensuales. Sin embargo .. en un momento dado, dicha cifra podría ser incrementada o disminuida de 
acuerdo al componamienlo de Jos agregados monetarios. el mercado cambiarlo, Jos n.1bros relc,·an1es 
de Ja balanza de pagos y las metas de Ja programación financiera del gobierno federal. 

Como se indicó. Jos contratos de reestructuración se firmaron en agosto de 1985 pero, eJ programa se 
hizo una realidad en abril de J 986 cuando fueron aprobadas las primeras dos solicitudes. una para Ja 
industria automotriz y otra para un proyecto turístico. 

Es conveniente scftalar que desde un principio· se vio Ja necesidad de contar con reglas claras y 
precisas, que establecieran Jos criterios básicos y las normas para Ja operación del ••progra.Jnaº. Para 
tal efecto, se trabajó en forma conjunta con Ja Comisión Kacional de Inversiones Extranjeras y se 
elaboró el .. !\1anual Operati'\'o para Ja Capitalización de Pasivos y Sustitución de Ja Deuda Püblica por 
Inversión''. Este Manual se público en el mes de julio y vino a ser un impon.ante documento de 
orientación y consulta sobre este tema. 

Se considera que aún cuando este programa se instTUmentó en uno de Jos periodos más dificiles para 
Ja economía mexicana en Ja época contemporánea.. los resultados fueron cxjtosos en vinud del nivel 
de in'\'ersión extranjera que se alcanzó y que se compara solamente con Ja reg:jstrada durante el 
••boom'' petrolero; y donde además se rompió con Ja tradicional y casi pcñccta correlación que se da 
entre Ja invcrsjón cA-uanjcra y el crecimiento económico. 

n Informe ln1crnc> IObl'c I• iv.pcriendu en propamu de ln1crc:ambJo de deud• publlc:• Jtplic-mbtc de 1993.Dlrccción OcnnaJ de Crtdi1o PUbllco 
SHCl'o 
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AJ programa de con\'crsión se le consideró Cn su momento como uno de Jos instrumentos de 
promoción más importantes para incrementar Ja in,•ersión e"-"'tranjera en algunos paises en desan-oJJo 
durante estos últimos a/Sos. En el caso de México. durante 1986/J 987 a través de este programa Ja 
inversión extranjera se incremento en más de2.JOO mjlJones de dólares. 

ExPERJE!'IOCIAS ES EL PROCESO A0~1JNISTR.ATJVO 

Para poder nevar a cabo una operación de sustitución de deuda pública por in'\'ersión fue necesario 
contar con Ja regulación y por ende autorización de Jnstjtuciones como Ja Comisión Nadonal de 
ln'\'ersiones Extranjeras y de Ja Dirección General Técnica de Crédito Externo hoy Dirección General 
de Crédito PúbHco de Ja Secretaria de Hacienda y Crédito Público. Como organismos responsables y 
resuladores de las operaciones. donde La Dirección General Técnica de Crédito ~"temo era Ja 
'\'entanilla única para recibir todas las soUcitudes de Swaps. 

El proceso para Ja aprobación de Ja.s solicitudes comprendía cuatro etapas que impHcaban Ja emisión 
de tres documentos. Las etapas fueron: 
• El registro y re,;sión preliminar del proyecto; 
• El estudio de Ja Dirección General de ln'\'ersiones Extranjeras; 
• Establecimiento de Ja fecha de firma del contrato; y 
• La f'echa de cierre de Ja operación. 

Los tres documentos eran: el oficio de autorización de Ja Comisión Nacional de Inversiones 
Ex"tranjeras. el oficio de Ja Dirección General Técnka de Crédjto Externo y el contrato para cancelar. 

Con base en el oficio de Ja Comisión Nacional de Inversiones E.'\':tranjeras. Ja Dirección General de 
Crédito Público emitía su autorización. en Ja cual se establecían eJ descuento y el monto nominal de 
deuda e)l.-ierna a cancelar en la operación. 

El nivel de Jos descuentos dependía de una ,·ariedad de elementos: si se trataba de una nueva 
inversión. una ampliación. si generaba exponaciones. sustituía jmportaciones. creaba nue'\'as fuentes 
de empico, promovía Ja desconcentración de actividad económica,. etc. Cabe seflialar que el descuento 
no era objeto de negociaciones. 

La f'echa de finna era Ja tercera etapa. El contrato que fonnaHzaba Ja operación era firmado por Ja 
Secretaria de Hacienda y Crédito PübJico, el inversionista extranjero. Ja compaftia capitalizada y un 
banco intennediario. 

En Ja fecha de cjerre. el intcrmedjario financiero trans:feria Ja deuda al agente fiscal para su 
cancelación u operación de recompra. La tesorería de Ja Federación. abría una cuenta a nombre del 
inversionista y de ahí se disponía de Jos f'ondos con:forme se fuera dando el avance de su proyecto o 
ª'·anee de Ja obra en el caso de que fuera infraestructura. ~1edfante autorizaciones parciales por pane 
dela SHCP. 
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Es imponante seftalar que el invci:sionista no recibía efectivo sino solamente derechos para disponer 
contra su cuenta en Ja Tesorería de Ja Federación una ·vez que justificaba· su inversión. En caso de que 
el inversionista tu'\iera al¡:Un saldo a su fa·vor. éste generaba intereses a la tasa Libor más trece 
dieciseisavos anua1mente. Para Jos efectos de programación financiera Jos desembolsos se hacían 
confonne a un caJendario. en 'irtud de que existían una serie de proyectos cuya ejecución era de hasta 
24 meses. 

Enue las restricciones que existían para el uso de los recursos del Swap estaba, el no permitir que se 
utili2.ar.Ul para capital de trabajo. y que todas las erosaciones deberían ser por bienes y/o servicios de 
origen nacionaJ. por tanto no aceptar bajo ninguna circunstancia pagos al exterior. Las razones 
principales para esta limitación eran: el fqnalccer el efecto productivo nacional de las in,•ersiones y 
reforzar el impacto positivo en Ja balanza de pagos. 

El pro¡:rmna fue utilizado y orientado a los inversionistas extranjcros,·cn virtud de que los mexicanos 
no estaban en posibilidades de acceder al mecanismo debido. sobre todo, por las restricciones legales 
establecidas en los convenios de reestructuración. Sin embargo f"ue tan fuerte la presión por parte de 
algunos grupos privados mexicanos, que lograron asignaciones de autorización y con esto se dieron Ja 
bases para el inició del segundo .. Programa de Intercambio de Deuda Pública por Capital". 

En este programa se realizaron 425 operaciones Swaps, que permitieron cancelar deuda e~"terna por 
4.600.6 millones de dólares. De este monto una vez apHcados Jos descuentos correspondientes, el 
gobierno realizó desembolsos en moneda nacional por 3,775 milJones de dólares .. lo que permitió 
apoyar inversiones en Jos siguicn1cs sectores; tal y como lo muestra el cuadro que elaboJ"anlos para 
simplificar la información recogida de este programa. 

DESTINO DE LAS INVERSIO!'IES POR RAMA ECONÓMICA 

RAMA ECO:SO!\UCA PORCENTAJE 
TURISMO 29 
AUTOMOTRIZ 17 
METALMECANICA 12 
MAQUJLADOR. ... S 12 
ELECTRONICA s 
AOROINDUSTRIA 4 
FARMOQUIMICOS 3 
OTROS 18 
TOTAL 100 
~wn•c: s •• _ •. nfotnM'$ de dcuCla publu:a. 

El descuento promedio ponderado global aplicado en este Programa fue de 25%. Sin embargo. 
dependí• del tipo de proyecto, ya que hubo casos con descuentos del 4% o del 60%. 
Los recursos deri,·ados de S"-ap en este Programa se orientaron en un 82% a proyectos de Inversión y 
en 1 R% • paso de pasi"os. 



De las 425 operaciones autoriz.q,d!S bajo este Programa que ya mencionamos anterionnentc, 384 se 
asisnaron a in·versionistas extranjeros y 41 a mexicanos. De esta cantidad. 422 empresas ejercieron un 
total de 4.568.9 millones de dólares con un descuento promedio global del 15.8°/o. 

PROGRAMA DE 11'."TERCAMBIO DE DEUDA PÚBLICA POR CAPJT AL 
(JULIO DE 1990 A ] 0 DE ABRIL. DE l 99:?i'6 

El programa de Swaps en esta segunda etapa,. pretendió obtener en fonna general para el pais, el 
óptimo. aprovechamiento de los mercados financieros a tra:vés de mecanismos e instrumentos 
financieros disponibles a nivel internacional. Con el fin de que la ejecución de Ja poJitica de 
financiamiento e""'1emo fuera congruente con las necesidades del país y la política económica. y al 
mismo tiempo prc,;era y promoviera su adecuación a los cambios en el entorno macrocconómico 
nacional e internacional 

Con base en el Paquete Financiero 1989. J 992 suscrito con la banca comercial internacional el 4 de 
febrero de 1990., el Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos decidió establecer un Progrmna de 
Intercambio de Deuda Püblica por Capital con el propósito de estimular la inversión nacional y 
extranjera en proyectos de infraestrUctura )' en la desincorporación de activos del sector público. 

Para tal efecto. se establecieron algunas reglas necesarias para ta ejecución de este prognun~ las 
cuales se publicaron en el Diario Oficial de ta Federación el 30 de marzo de 1990. La instrumentación 
y operación de este programa quedó a cargo y bajo la responsabiHdad de un Comité Técnico 
lntersecretarial que se creó con ese propósito. En este Comité participaron representantes de las 
Secretarias de Hacienda y Crédito Püblico. de Comercio y Fomento Industrial. de Ja Contraloria 
General de Ja Federación y del Banco de f..1éxico. 

El monto que el Comité Técnico lntersecretarial decidió asignar bajo el sistema de subastas fue por un 
monto tal que permitiera cancelar 3,500 millones de dólares a ,·aJor original. Para este propósito se 
realizaron dos subastas. la primera el 16 de julio de 1990 y la segunda el 1 O de octubre de ese mismo 
ano. El monto de derechos que se subastó primeramente fue de 1000 millones de dólares 
noneamericanos y en la segunda fue de 1.,500 mil Iones de dólares noneamericanos pero,. el 
mencionado Comité se reservó el derecho de establecer la tasa de descuento única que permitiera 
cancelar deuda convenible por un monto mayor a dicha cantidad. 

La deuda convertible que los postores podían incluir dentro de Jos formatos de postulación eran: a) 
Bonos de Descuento. b) Bonos a Ja Par. c) Base de Dinero Nuevo y d) Dinero Nuevo. 
La tasa de conversión de la deuda elegible en Derechos de Intercambio, como ya se sei\aló se 
dctenninó a tra'·Cs de del mecanismo de subastas y no podía exceder del: a)100% del ,•aJor nominal 
de los Bonos de Descuento. b) 65% del valor nominal de los Bonos a Ja Par. de la Base de Dinero 
Nuevo o del valor nominal del Dinero Nuevo. 

,. lnfonnn ~ ta. •. Op. CtL 
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La viacncia que c51e prosrama tenía era de 60 meses. a panir de Ja f'echa de Ja última subasta. En eS1e 
proarama. • dif'e.rencia del instrwnentado en 1986. podían panicipar perSonas fisicas o morales. del 
País )' del extranjero. aún cuando aJ momento de celebrarse las subastas no fueran tenedoras de deuda 
con,•enibJe ni tu'•ieran algún proyecto que contara con la sanción de Ja Secretaria coordinadora de 
sector. donde se fuera a dcsarroJlar el mismo. 

La aplicación de Jos Derechos de Intercambio quedó definida en las reglas del 30 de marzo de J 990. 
donde se establecía Ja mecánica para asig~ar Jos derechos de intercambio. 

Los dos destinos f"ueron: J) Ja asignación de activos, sujetos a desincorporación y 2) el financiamiento 
del componente nacional de proyectos de infraestructura elegibles. 

Los imeresados en panicipar en este programa tenían el derecho de presentar el número de posturas 
que consideran pertinente. por cada tipo de deuda convenible en una miSma subasta. 

El periodo con que contaban los sanadores para ejercer Jos Derechos de Intercambio que les fueron 
asignados en las subastas era de J 8 meses. a p3J"lfr de Ja fecha de Ja subasta y una vez cancelada Ja 
deuda contaban con un periodo adicional de 42 meses para retirar de Ja Tesorcria de la Federación Jos 
recursos necesarios para financiar su proyecto. Cabe sei5ialar que el saldo insoluto de Ja cuenta que se 
abría a Jos in,•crsion.istas en Ja Tesorería, seneraba intereses capitalizables trimestralmente a una tasa 
de rendimiento compuesta por el desliz.amiento del peso. respecto aJ dólar de Jos E.U.A. al tipo de 
cambio libre y por Ja tasa Libor'7 a tres meses más trece dieciseisavos. Dichos intereses también 
deberían utiliz.arse en el proyecto autorizado. 

Con eJ fin de dar seriedad a las subastas quedó establecido. que una vez que se Jes hubjesen 
adjudicado Jos Derechos de Intercambio, Jos postores deberían depositar en una cuenta especial en la 
Tesorería de Ja Federación. un monto en pesos igual al So/o del equivalente en dólares E.U.A de Jos 
Derechos asignados. Este depósito se debía constituir dentro de Jos ] O días hábiles posteriores a Ja 
!"echa de notificadón. 

Este depósito de ¡;arantía se reembolsarla solamente en el caso. de que se ejercieran Jos Derechos de 
Intercambio. El reembolso se ef'ectuaba de manera propordonaJ a Ja deuda intercambiada y generaba 
intereses capiiaJizabJes trimestralmente a una tasa de rendimiento compuesta por eJ deslizamiento del 
peso con respcc10 al dólar de Jos E.U.A. aJ tipo de cambio Ubre, y por Ja tasa Libid'8 (tasa pash·a de 
Londres) menos J/8%. Dentro de Jos trcin1a días naturales a Ja :fecha de Ja subasta se entregaba un 
documento que ampara Jos Derechos de Intercambio que Jes habían sido asignados a Jos postores. 
Dicha entrega se hacia contra Ja presentación del comprobante de pago de Jos derechos pre,•istos en 
Jos aniculos 53 D y 72 fracción XIV de Ja Ley Federal de Derechos que era el 2.S al miUar sobre el 
monto de Derechos asignados. 

J7 Tau ecd,·• base splicablc • ettditos Q la LJBOR (Londetn Jntcrbsnl.; Otrc-rcd R•1c). 
'" En el mc1'C8do de cmoclól-.,. I• las. pu.1,-a de rcf"ettnda utllluoda por 105 b.Mcos para dncnninat 105 lrncrn.n t.o~ depósitos n I• UBJD 
Cl.ondion Jft&nttMlrr.; Bid a.e~ 
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En caso de existir ~anancia de capital derivadas del ejercicio de los derechos de Jntercmnbio, las 
mismas estaban sujetas al tratamiento fiscal pre,isto en el articulo l S 1 ~A de Ja Ley del impuesto 
sobre la Renta. 

El monto asignado para este Programa de Intercambio de Deuda Pública por Capital se agotó en dos 
subastas para la asi¡;nación de Derechos de Intercambio de Deuda. En las f"echas anteriormente 
seftaladas en el tercer pátttúo de los objeth•os de este programa. El valor nominal asignado de 
Derechos en las dos subastas fue de 2.539 millones de dólares. De un total de 22 instituciones, 16 
ejercieron en f"onna total y 6 en forma parcial sus derechos asignados. transfiriendo al Gobierno 
Federal. 831 milJones de dólares, de julio de 1990 al 9 de abril de 1992, lo que significó desembolsos 
equi,•a1entcs en moneda nacional por 600.3 millones de dólares. Lo cual representó un ejercicio neto 
del 33% del programa total. Cabe sefialar. que no se utilizó todo el monto de Derechos de Intercambio 
asignados debido al alza que rc¡:istró la cotización del precio del papel de Ja deuda C)l."tcma mexicana 
en el mercado secundario a partir de 1991. • 

En cuanto al tipo de Bonos transferidos. los 831.3 millones de dólares. 780.3 millones (94°/o) fueron 
de Descuento y S 1.0 millones de dólares, (6%), fueron Bonos a la Par. El descuento promedio 
aplicado para los Bonos a la Par fue de 52.02% y para los Bonos de Descuento de 26. J 9%. 

Los principales sectores beneficiados con las inversiones realizadas mediante este mecanisrno fueron 
Jos siguientes. 

SECTOR 
COMUNICACIONES Y 
TRANSPORTES 
AGROPECUARIO 
TURISMO 
INDUSTRIAL 
PRIVA TJZACION 
EMPRESAS· 

PRINCIPALES SECTORES BENEFICIADOS" 
f\iiUones de dólares 

MONTO PORCENTAJE 
381 63o/o 

94 l6o/o 
77 13~-ó 

:?5 4"/o 
DE 

1:? 2'Vi. 
DESARROLLO URBAr.:O y 
ECOLOGIA ll lli 
TOTAL 600 100 

De acuerdo a las cifras anteriores, se puede obsen·ar que Jos Derechos de lntercmnbjo asignados bajos 
el pros,rama de 1990. no fueron ejercidos en su 101alidad por la apreciación que registro la deuda 
pública mexicana en el mercado secundario. Esta apreciación fue reflejo de Ja recuperación y los 
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a\"ances que muestran los prindpJ1Jes indicadores de la economía na~ional. como rrsuJtadO del 
pro&rama aplicado por Ja administración Salinista. 

PROORAMA ESPECIAL PARA PROYECTOS EDUCATJVOS0 ECOLÓCiJCOS Y DE ASJSTENClA SOCIAL PARA EL 
3ER. CASO EN MÉXJCO .. o. (JULIO l 990-DJCJEMBRE J 994) 

AJ amparo del mandato otorgado por el Comité Intersecrctarial a Ja Secretaria de Hacie.nda y Crédito 
Público. esta institución continúo apoyando a través de Swaps especiales. actividades de beneficio 
colectivo. a erecto de rerorzar las acciories que en ese ámbito Ja Administración Salinista,. estaba 
promoviendo y fomentando con la panicipación de las Organizaciones no Gubernamentales (O~Gs). 
a través de acciones que algunas Jnstituciones tanto nacionales como deJ extraajero habían estado 
realizando en materia educath·a.. ecológica. salud. asistencia social y agropecuaria en J\iéxico. 

Es prudente destacar. que como muestra de Ja imponancia dada a este Programa en Ja Administracjón 
de Lic. Salinas Ja tasa de descuento que se apJicó a estos Swaps fue de 0% cuando se trataban de 
.rtcomprar bonos de descuento y 35% si se trataba de bonos a Ja par. Con Jo que el Gobierno Federal 
otorgaba el mismo beneficio y tratamiento que se recibió de Ja banca privada internacional en Ja 
negociación de Ja deuda pública ex1ema de J 989. 

A principios de J 994 Ja deuda mexicana en generaJ se cotizaba muy alta. La SHCP hasta entonces 
había aceptado que Jos bonos que Jas ONG podían utilizar en el mecanismo Swap eran .. Bonos 
Brady"". es decir bonos a Ja par a Jos que la SHCP Jes aplicaba un descuento de un 3 5% y bonos de 
descuento Jos cuales eran recomprados por Ja SHCP sin descuento. Los bonos a Ja par en dólares no 
ofrecían ningún beneficio a la ONG. puesto que su precio estaba por encima deJ 65% y Jos bonos de 
descuento. antes y después de Ja aprobación por eJ congreso y senado nonearncricanos. alcanzaron un 
precio tan alto que hacían que el beneficio del Swap para Ja ONG desapareciera prácticamente. 

Se planteó a Ja SHCP por algunas ONGs. cancelar bonos a Ja par. pero a su ,·aJor nominal. La SHCP 
pennitió por primera vez a una ONG. cancelar bonos a Ja par pero con un precio de recompra de 85 
centavos de dólar (85%). Para el resto del afta J 994 se permitió a todas las ONGs cancelar bonos a Ja 
par con un descuento del J 5% y prácticamen1c iodos los Swaps que se hicieron en ese afto Eueron con 
bonos a la par. 

También es interesante resaltar que hubo un ¡;rupo de ONGs. asesorado por sus agentes financieros 
como Ja New York Bay. Co. Ltd .... 1 Suiss Bank Corporation. Banque \Vonns quienes compra.ron 
bonos a Ja par denominados en otras divisas diferentes del dólar. 

Estas ONG encontraron que los bonos a Ja par en otras divisas distintas al dólar (marco alemán. 
franco suizo. e1c.) tcnian un precio de mercado substancialmente inforior al de Jos bonos a la par en 
dólares. Como el dcscucnlo aplicado por Hacienda era el mismo. es decir. J S%. Jos beneficios de las 

-1nrcim. lmc""9slabor8CfoporlaDlrccdón ck Dtuda f>UttlicaSHCP. 199-4. 
• 1 ,.,,, .. n un. ccim,,_.C. ln1ert1.&C:lonal b~a en N~·a Yort.. q- ir.ti"• - OSOs ) q\IC' 5C C1opcclaliu en UlllUÍc~nC'l&J inlcm.cion#lcs de dinero 
> S•-.p,...at~uo,· po.-nanir-1c~ 
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ONU que cance1aron esos bonos comentaron entre un 20% y 25% más de lo que hubiesen obtenido de 
haber cancelado bonos a la par en dólares. 

Este programa se caracterizó por tener la finalidad de alcanzar los siguientes objetivos: 
• Reducir la deuda pública externa. 
• Promover Ja inversión en sectores prioritarios para coadyuvar al abadmiento de Ja pobreza extrema 

y provocar un alto beneficio socia). 
• Crear en Ja sociedad mexicana una mayor cultura de donativos hacia las obras sociales9 y 
• fomentar Ja captación de recursos e~"1emos para programas de alto impacto social a través de 

requerir a las organizaciones el que consiguiesen conformar sus fondos con donativos externos. 

Todas las Instituciones interesadas en recibir una autorización especial de Swap~ para poder 
complementar sus finanzas y poder deSarToltar sus proyectos con más holgura. debían cump1ir Jos 
siguientes requisitos o lineamientos: 
J. Que el solicitante fuera un Institución NO lucrativa. 
2. Presentar en forma amplia; una solicitud con Ja descripción del proyecto en todas sus partidas9 

incluyendo contenido nacionales o imponados. 
3. f\1ediante un contrato comprometerse; a que el destino de Jos recursos del Swap, se orientaran a 

obras de infraestructura social, agropecuaria, ecológica o educativa. 
4. Que el proyecto se financiase en un 1 OOo/o con recursos provenientes de donativos y un 50% de 

éstos debían provenir del exterior. 
S. Que debían proporcionar un oficio que otorgase Ja sanción favorable de la Secretaría Coordinadora 

de Sector. con el fin de evaluar la viabilidad de los diferentes proyectos. 

Una vez cumplidos los requisitos y firmado de conformidad el contrato, previamente eSbbJecido el 
monto autorizado a rccomprar. se establecía. un calendario de cancelaciones de la deuda .. 2. Estas 
cancelaciones, Ja Secretaria de Hacienda las Coordinaba con el agente fiscal y éste Je confirmaba por 
escrito que Jos bonos habian sido dados de baja del saldo de obligaciones. 

Con Ja confirmación de la cancelación de Ja deuda. se solicitaba a la Tesorería de la Federación pasar 
a las Instituciones en sus respectivos fideicomisos..,. el equivalente en moneda nacional según Ja deuda 
cancelada (Bonos de Descuento o Par). al tipo de cambio libre, el cual era proporcionado por el Banco 
de México 48 horas antes del pago. 

Una vez que se concluía con toda la operación del Sv.:ap. se presentaba a Ja Secretaria Coordinador~ 
un informe donde se le daba a conocer el proceso completo de la operación. 
Para este programa. durante el periodo julio de 1990 - diciembre de 1994 se autorizaron 90 proyectos 
por un monto nominal de l ,576.0 mmones de dólares mismos que se distribuyeron de la siguiente 
manera según Jos sectores. 

0 Aunq- no Pf'Dl'l9mcrMC M c.,..ccl..,_ la deuda. en ttnninos con1abln,. r.c le llamaba c:an1:el.ación al hcct\o de rrcompr.r los bonos de deuda a I• 
lm1lt16C'iona con"" SNTdO ~or .r 111uc •llm kt ti.blan COflM'Suido en el mcn:ÑO MC:Undario . 
• , El tlduc:lario M c:ompromcUa a lnfonnar pniodic:arn.ntc • la Srcrnarla de Hacienda de la •huec:lón que 11.1ardaba el fidci«m1l-.o -.ornc1lcndo • 111 
~kkrac:i6n i. f.c:t"'*l 1111111' ..,..,...._ ao. sassos rcali.&ados flO" I• lru1it1,1ciona 
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SWAPS AUTORIZADOS 

SECTOR Nº.DE MONTO NOMINAL % 
PROYECTOS MJLL. DE DLS. 

TOTAL 90 1.576.0 100.0 
EDUCACION 41 631.1 40.0 
ASISTENCIA 36 610.0 38.7 
SOCIAL 
DESARROLLO 
URBA.>.,¡O Y ECOLOG 10 307.2 19.S 
AGROPECUARIO 3 27.7 1.8 
ruen1c: nfcinncl de Deuda Publica 199-4. 

Hasta diciembre de 1994,. 67 Instituciones habian ejercido Ja autoriZación otorgada. de éstas, 34 
ejercieron totalmente su programa y 33 quedaron en proceso de término. El monto nominal de los 
Bonos que se transfirieron al Gobierno Federal por estas operaciones fue de J ,2:?8. 7 miJJones de 
dólares, Jo que le significó erosacioncs por el equivalente en moneda nacional a 1,.190.8 millones de 
dólares. · 

En relación al dpo de Bonos transferidos,. de los 1.228. 7 millones de dólares señalados,. 921.8 
millones fueron Bonos de Descuento y 306.9 mi11ones de tipo Par, aplicándose Oo/o y 35% de 
descuento,. respectivamente. Así el ejercicio de los Derechos de Intercambio mostraron un ª"·anee del 
78º/o. respecto del monto total autorizado. 

En. el cuadro que presentamos a continuación se destacan Jos desembolsos que el Gobierno Federal 
realizó a través de Ja Tesorería de Ja Federación. Jos cuales pennitieron apoyar sus proyectos, los 
cuales en su mayoría fueron obras de infraestructura en los siguientes sectores: 

S'\VAPS EJERCIDOS 

SECTOR MONTO EN MILLONES DE % 
DÓLARES 

TOTAL 1.190.8 100.0 
EDUCACION 419.6 3S.2 
ASISTENCIA SOCIAL 462.4 38.8 
DESARROLLO URBA.'°'0 y 
ECOLOGfA 287.8 24.2 
AGROPECUARIO 21.0 1.8 
J'l.IC'nlt: In ol'fne1o de LJeuda Publi~ IYY4. 

Cabe seftalar. que los recursos derivados de Jos S"-aps. en el caso del sector educativo se destinaron 
95% para el apoyar el financiamiento de la infraestructura básica educativa y un 5% para el programa 
de becas y diversas in'\·estigaciones cientificas e históricas. 
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En cuanto a la asistencia soc:ial. los recursos se orientaron en un 32 % a Ja construcción de hospitales 
casas de asistencia y un 68 % para financiar diversos pro¡;ramas de salud. vivienda y de beneficencia 
• srupos desprote¡;idos. 

Para el sector urbano y ecoJo¡;ía. Jos recursos se destinaron en su mayoría a Ja consen·ación de 
di'\"ersas zonas naturales del país que actualmente constituyen impon"antes reservas ecoJó¡ticas. 

A continuación presentaremos un cuadro resumen de los sectores que han panicipado en este último 
proarama y se han '\"isto beneficiadas con autorizaciones así como Jos montos netos ejercidos. 
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PJlOCiR.AMA DE 1?-."TERCAMBtO DE DEUDA P(;BLlCA POR CAPlT AL PARA. APO"'I AR PRO,'ECTOS EDUCATIVOS, 
ACROPEC\JAfllOS., ECOLÓCilCOS ,. DE ASlSTENClA S0C:1A1-• 

.JULIO DE 1990-DlCIEMBRE 1994 
1-'UM. SECTOR I MONTO MONTO MONTO NETO MONTO 

INSTITUCIÓN NOMINAL NOMINAL NOMINAL POR 
AUTORIZADO DÓLARES EJERCER 
PEDER.ECHOS DÓLARES 

(DÓLAJlES) 

EDUCACION 631.107.972 438,802.922 419.565.422 192.305,050 
ASISTENCIA 596,469,078 477,647,9'19 462.'177,617 118,8::!1.129 
SOCIAL 
DESARROLLO 
URBANO y 307,211.,982 287,802.982· 287,802,982 19,409,000 
ECOLÓOIA 
AGROPECUARIO 27,750,000 24.500.000 21.012,500 2.250,000 
TOTAL 1,562,539.032 1.228,753.853 1.190.858.521 333, 785.179 

ucntc: lnfomic• de l.Jln.IO• rubhea IW4. 

PROGR.-.MA DE t?-."TERCAMB10 DE DEUDA PÚBLlCA PARA APOYAR PRO'\"ECTOS SOC1Al..ES 
(J\.."SlO DE 1995 AL 13 DE MARZO DE 1996) 

A efecto de continuar apoyando los programas de alto impacto social que sisucn promoviendo 
instituciones privadas de asistencia social., tanto del pafs como del extranjero, el Comité Técnico 
lntcrsecretarial del ~·Programa de Intercambio de Deuda Publica Para Apoyar Proyectos Sociales,. 
educativos, Ecológicos. Agropecuarios y de Asistencia Social9\ en su primer reunión del 9 d1; junio de 
1995, ratificó su deseo de continuar otorgando, a través de la Secretaria de Hacienda )' Crédito 
Püblico, autoñzaciones Swap. Esto principalmente a que había una gran cantidad de conttatos 
pendientes de cancelar con cincuenta y cinco diferentes orsani:z.aciones., las cuales contaban con 
autorizaciones por pane del Gobierno Federal para recompra.r deuda pública por más de los 
trescientos millones de dólares y con el fin de alentar la participación de los distintos sectores de la 
sociedad en la resolución a los problemas comunes y de alto impacto social. 

Para tal efecto, dicho Comité consideró conveniente establecer que las instituciones interesadas en 
continuar recibiendo dichas autorizaciones para apoyar sus programas solidarios, obsct'\.·aran nuevas 
reglas. ESlo debido a la problemática macroeconómica presentada a principios de 1995 en nuestro 
país, misma que limitó al Gobierno Federal a poder llevar a cabo la continuación de este programa 
con políticas similares o idénticas ca.ractcríSticas a los anteriores. 

Bajo este nue'"'º programa se han reconfinnado a 14 Instituciones sus autorizaciones, las cuales la 
Adminisu-aci6n anterior otorgó para que pudieran ejercer sus derechos pendientes, por un monto de 



46.2 millones de dólares EUA., más cinco nue,:as operaciones por un monto de 19.S millones de 
dólares EUA." • 

~iECAJt.;ISMOS Y SEOUIMIE?-..10 DE LAS OPERACIONES S'\\'AP 
RECEPCIÓN DE 501..IClTUDES 

Se reciben y analizan las solicitudes presentadas. sin un f"onnato base o limitativo. En caso de ser 
necesario requerirlo se proponen las modificaciones a éste. para que las organizaciones lo presenten lo 
más acorde a los siguientes elementos: 
• Un desglose del proyecto y de su programa de inversión a fin de determinar los rubros elegibles de 

autorizarse. 
• lnfonnación sobre las fuentes de recursos para financiar la compra de deuda pública e""'-terna. 
• Un calendario de rccompras de deuda como el de desembolsos. 
• Copia del oficio de la Secretaria cabeza de sector correspondiente ~onde se sancione de manera 

favorable el proyecto en gestión .. 

Todas las instituciones interesadas en participar tienen que recibir una autorización por parte de la 
SHCP. quien se encarga de revisar y controlar los recursos de las instituciones más el beneficio que se 
obtenga de la operación Swap. Para este efecto deben cubrir los siguientes lineamientos: 
• Que el solicitante sea una institución no lucrativa. 
• Que el proyecto sea totalmente descripÜ\'O, con el mayor deta11c en sus conceptos y costos que se 

considere podrían ser apoyados con el producto del S"--ap. 
• Que el destino de los recursos más el beneficio del producto del S'-'·ap (entiéndase Ja inversión a 

travéS de la compra de bonos de la deuda pública externa más la ganancia obtenida por la 
diferencia entre el precio de compra y el valor de redencióñ) se orienten a obras de infraestructura 
de tipo educativo. ecológico. salud. de beneficencia social y asropecuarios. 

• Que el proyecto se financie en un 100% con recursos provenientes de donativos y un 50% de estos 
deban provenir del extranjero, aunque hubieron ciertas discrecionalidadcs al respecto. Para tales 
efectos. Jas instituciones deberán comprobar a Ja Secretaria de Hacienda )' Crédito Público. el 
origen de dichas donaciones 

AL"TORIZACIO'S'ES 

Las autorizadoncs deben de someterse a consideración del Comité Técnico lntersecretarial, para ser 
aprobadas. Éste está fonnado por miembros de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, de la 
Secretaria de Educación públic~ de la secretaria de la Contraloria General de la Federación, de la 
secretaria de desarrollo Social. de la tcsoreria de la Federación y del Banco de México. 

Se establece que Jos bonos a Ja par y de descuento se compraran por parte del Estado con un 
descuento según las condiciones del mercado y el precio del papel en el mercado secundario. Esto 
para alentar la donación de recursos destinados a financiar proyectos de asistencia social y 
básicamente de inftaestrUctura. 

- ''cr infonnc de dcudao prncmado por ta Dirección Oencral de Crtdilo PUbllco de I• SHCP- •la Carn.ra de Dlputad05. 
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Se atiende de fonna pref"erente aquellas soliCitudes que tengan como finalidad· promover el 
establecimiento de fondos patrimoniales, que permita a las Instituciones asegurar el financiamiento de 
Jos aastos de operación. Y en algunos casos se han autorizado gastos de manutención anual, caso 
especifico -1a Fundación Aloysius, A.C. a la cual se Je han permitido erogaciones por concepto de 
ensenan.za. alimentación, "'estido. servicios médicos y equipamiento. Por ser una Organización 
dedicada a a)-udar niftos pobres de nivel medio secundaria. 

Con Jos recursos pro"'enientes de las autorizaciones. la Seaetaria de Hacienda y Crédito Público 
podrla autorizar de manera casuística. Ja constitución de fideicomisos específicos en instituciones 
bancarias nacionaJcs. Con el fin de que el uso que se dé a Jos TCcursos fideicomitidos (incluidos Jos 
intereses generados) se reporten trimestralmente a ésta sobre Ja aplicación de los mismos y Ja 
situación financiera del Fideicomiso correspondiente. 

Con Jos recursos de estas autorizaciones sólo se pueden financiar las ·inversiones de infraestructura 
que hayan sido aprobadas por las Secretarias Coordinadoras de sector y ratificadas por Ja Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público. 

Cabe indicar que con el producto de un S·wap no se podrá financiar ningún gasto o erogación 
efectuado antes de la fecha de autoriz.ación7 ni gastos administratÍ'\'OS o de operación, así como Jos que 
se originen por la adquisición de bienes y/o pagos por servicios del extranjero. Sin embargo. en el 
caso especifico de proyectos de infraestructura educati'\'&. cuando se trate de financiar becas para 
estudios de postgrado en el exterior. para estudiantes mexicanos de escasos recursos y/o 
especialización para maestros del pafs, el financiamiento de las mismas deberá hacerse con cargo a Jos 
intereses que genere el saldo del Fondo~ pero sin afectar su patrimonio. En aquellos casos donde el 
proyecto justifique Ja necesidad de incJuir la compra de un terreno. sólo la mitad de su valor se podrá. 
financiar por medio del Swap. 

El plazo para ejercer las autorizaciones es de un ai\o. 

CO!'o.JRATOS 

Esta a cargo de Ja Dirección de Deuda Pública. la cual esta dentro de Ja Dirección General de Crédito 
público de Ja SHCP; Ja recepción y revisión de Contratos de Conversión de Deuda Pública. asf como 
sus correspondientes eruniendas y anexos. 

De manera prc"'ia a Ja firma de los Contratos. deben presentar ]as org¡¡nizaciones, original y copia del 
paao de derechos, fonna fiscal S de la SHCP. que ampare el pago de derechos correspondiente al 
'·alor ori¡;inal del monto nominal. ello confonne a Jo que estipulan Jos aniculos 530 y 72, :fracción IX 
de Ja ley Federal de derechos '"igente. Utilizando el tipo de cambio 'igcntc que cotice el Banco de 
l\"éxico. 48 horas antes de la fecha de pago. 
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TRANSFERENCIAS 

·se espera del Banco 1enedor de los bonos Ja descripción de és1os en forma detallada, incluyendo sus 
fechas de pago de in1erescs. 

Se prepara inf'onne y se trasmite vía f'ax Ja descripción de Jos bonos de Ja deuda pública externa a 
Nacional Financiera. S.N.C., para confirmar fecha de transferencia. 

Esta dependencia por funcionar como aaeiite financiero del Gobierno Federal, recibe Ja descripción de 
Jos bonos)' confinna Ja transferencia a Ja SHCP .• su recepción. 

CIERRES 

Se elabora una programación semanal de operaciones de cierres y de~embolsos de las operaciones, 
comunicándola al Banco de México, a Ja Tesorería de Ja Federación y a Ja Subdirección de Control de 
Pagos de Ja Dirección Genera] de Crédito Público de Ja SHCP, para su registro contable. 

Cumpliendo con todo Jo anterior, se establece fecha de operación de cierre. 

El dfa del cierre .. se Je solidta a las organizaciones pasar a Ja Tesorería de la Federación con poder 
notarial de Ja Institución para poder recoger su rccibo comprobante de Ja transferencia o cheque según 
sea el caso. 

0ESE.,1BOLSOS 

Es·· necesario que las Instituciones presenten original y copia de sus facturas .. las que se revisan 
distinguiendo Jos conceptos elegibles. 

Los cargos hechos a Ja Tesorería de Ja Federación, se registran en el recibo Oficial hasta a¡;otar Jos 
recursos con todo e intereses. 

Los cargos hechos al Fideicomiso. se deben ejercer mediante oficio de solicitud a Ja SHCP, para que 
Ja Institución pueda disponer de sus recursos. 

A manera de resumen~ puede decirse que desde que se recibe en Ja SHCP, una solicitud de S"\"\'ap hasta 
que se JJe,•a a cabo su primer cierT"C, hay un periodo de 29 djas hábiles, en condiciones normales. 

A continuación presentamos un esquema que pretende sintetizar Jos pasos que se dan en el 
mecanismo d intercambio de deuda S'"'"DP en México y Jos actores principales en este proceso u 
operación. 



J\IECA.""ISJ\10 DEL~ OPERACIÓN S'WAP DE DEUDA_ EN 1\IÉXICO 

DONANTE 
INTERNACIONAL 

ONG MEXICANA 

l 
CUE. .... TA 

BANC.-"RJA 

1 
PROYECTO 

COMPRA LA DEUDA V ACREEDOR ------'f;'\I._~ B.'\NCO 

o L/ __ N_'_AF_IN_S_A __ __. 

Q~/ S-HCP~ 

Q l~ __ re_s_o_RE_RI_A_~ 
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MECANISMO. ESTRUCTURA Y RESULTADOS DEL SWAP SOCIAL EN MEXJCO: USA PERSPECTIVA ACTUAL Y 
GENERAL'º· . 

La ONG interesada en panicipar en el pro¡¡rama Swap debe presentar una solicitud ante la Din:cción 
de Deuda Externa de la SHCP. A esta solicitud debe acompaftar a su vez. una autorización de la 
Secretaria cabeza de sector. En esta solicitud la ONG presenta su proyecto (s) a financiar lo más 
detallado posible. junto con su pn:supuestos. 

Una vez estudiada la propuesta por la SH:CP. esta se pronuncia. aproximadamente en 1-3 semanas. 
mediante oficio que se envía a la ONG interesada. El contenido del oficio indica si se ha aprobado el 
proyecto o proyectos. bajo que condiciones o restricciones (si es que las hay) y cual es el monto con 
el cual la ONG puede participar. mensual)' anual. 

La ONG. antes de proceder con cualquier otro trámite debe firmM un contrato con Ja SHCP 
indicándose cual es Ja cuantía de S·wap que desea llevar a cabo. Así pues el contrato es firmado por 
·varios acton:s principales. la ONG. Ja SHCP .. NAFINSA (como agente del gobierno. receptor de la 
deuda) )' el banco tenedor de los bonos y con quien la ONG ha acordado la compra de los bonos. Si la 
O~G ha constituido un fideicomiso para el S-wap. el fideicomisario también debe firmar el contrato. 

Antes de la firma del contrato la ONG deberá haber procedido al pago de derechos del S"'ªP• que es 
el .25% del valor nominal del S"·ap a completar. 

La parte operativa se lleva a cabo c;:omo a continuación se indica: 
• La ONG coordina con Hacienda el calendario para finaJizar la operación. Esto implica indicar el 

monto nominal del Swap y las fechas de transferencia de la deuda (bonos) y de rccompra (pago de 
pesos a la cuenta de la ONG por parte del gobierno). 

• Una '\'eZ la ONG ha comprado los bonos en el mercado secundario. el banco con el cual acordó la 
compra debe notificar a Hacienda por escrito (a'\'iso de intercambio) las características de los bonos 
con sus número de identificación, y cuantía de Jos bonos. 

• La SHCP notifica a su ·vez a NAFINSA de Ja próxima transferencia de bonos en la fecha acordada 
con la ONO. NAFINSA. como agente del gobierno mexicano es quien recibe los bonos. vía 
e1ectr6nica. del banco tenedor. en el dia fijado para la transferencia. Generalmente NAFINSA y el 
banco tenedor se comunican en los días previos para que la transferencia ocurra conecta.mente a 
través de los sistemas de CEDEL o EUROCLEAR. En cualquier caso el papel de NAFINSA es 
verificar que la información recibida., con respecto a los bonos es conecta y si es asf Jos bonos son 
uansferidos en el día acordado. 

• Cuando los bonos son recibidos pro NAFINSA. esta infonna a la SHCP. la cual procede a Ja 
rccompra de los bonos o cierre de la operación. La SHCP insuuye a Ja Tesorería de Ja Federación 
que efectúe el pa¡;o del monto en pesos que rcsuhe a la cuenta de la ONG. 5 6 6 días después. 

• Como los bonos vienen denominados en divisas.,. para proceder al pago de los pesos se calcula 
primero a cuantía a pasar en la divisa que fuere más los intereses del bono )' 2 días antes de 

•'Ver lnfonnc de ckvda prtMnado por la Direccibn Gencnl de Crtdho Püblico de la SHCP .. a la Camar. de Dirutados. 
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hacerse efectivo el pago se fijan los tipos de cambio .. tomando siempre como punto de referencia el 
dólar y lucao el peso. 

• Pre,•iamente al paao.. 1a ONG ha comunicado a 1a SHCP en que cuenta bancaria ,.an a ser 
depositados los pesos. 

Es necesario indicar que la ONG tiene tres opciones: 
1) Dejar los bonos en Tesorería. Esta opción le pcnnite mantener sus fondos en divisas.. y la ONG 
puede hacer cuantos retiros desee. Tesoreria paga una tasa de interés de Libor + 13/16. Esto permite a 
la ONG estar a salvaguarda de cualquier posible dc,·aluación.. pero esta expuesta al riesgo cambiarlo 
del dólar con respecto al peso y de otras divisas con respecto al dólar. 
2) Pago en fideicomiso. Esta opción le permite a la ONG flexibilidad con respecto al manejo de los 
fondos )' la jusúficación de loS gastos a la SHCP. 
3) Pago en cuenta bancaria. La ONG debe presentar a la SHCP a pñori la justificación de los gastos 
por la cuenta que se va a depositar en la cuenta. 

Finalmente., la ONO. tiene que presentar justificación de los gastos de los fondos obtenidos a través 
del Swap, y presentar un infonne general una ,·ez que quede agotada la cuantía de Swap autorizado. 

¿Qué significa todo esto en números? 
Supongamos: Que una ONG va ha hacer un S"·ap en ?\1éxico por un valor nominal de Sl .O millón de 
dólares • 

. Que el precio de la deuda es de 70 centavos de dólar (70°/o) 

Que el precio de la rccompra es de 90 centavos de dólar (90%). 

Que el pago de derechos es de .:?So/o 

O!':G comPra S J .0 millón 
al 70% $700.000 

Pago de derechos S.25°/o 2.500 

COSTO TOTAL 5702.500 
Hacienda recompra S J .O millón 
al 90°/o equh·alente en pesos 5900.000 
Beneficio para la 
ONG:(28. l J %)5197.500(5900.000-702.500). 
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CAPITULO IV 
CONCLUSIONES 

11 DEBE 
IJIUiJTEC• 

Durante la exposición de este trabajo hemos venido analizando el mecanismo de las operaciones 
S"·ap, que aunque con muchas variante~ la estructura básica es la misma.. es decir, la compra de 
deuda externa a descuento en el mercado secundario (a veces es una donación). )' la recompra de ésta 
por parte del pais deudo~ igualmente con un descuento, aunque a veces la rccompra de la deuda 
pudiera llegar hasta su valor nominal, como podría ser el caso de tos bonos de descuento en México. 
Asimismo hemos tratado de analizar los Swaps sociales y ecológicos en general, su impacto 
económico tanto en el aspecto de ayuda o aporte a los sectores más dcsfa,·orecidos de nuestra 
sociedad. como en las finanzas de las ONGs que operan y utilizan el mecanismo del S"·ap, las cuales 
aumentan sus recursos tanto pa:ra financiar nue·vos proyectos como para facilitarles la creación de 
fondos patrimoniales que les aseguren su viabilidad a corto y largo plazo. Igualmente hemos ,·isto la 
relación de las operaciones S"'·aps con la produ-cción de deµda del país deudor y tal como sei\alamos 
en el capitulo cuano, a través del análisis de los Sv..·aps sociales llevados a cabo en los últimos ai\os en 
nuestro país. Una ''eZ hecho toda la descripción en nuestro estudio, llegamos a la presunta con la que 
titulamos este trabajo. ¿Son los s-"~.-aps sociales una opción para coadyuvM a abatir la pobreza en 
general en nuestro país? ¿Y en el caso concreto de 1'1éxico. son éstos una opción valida)' realista'? 

Antes de pasar a contestar en fonna conecta y especificamentc estas preguntas consideramos 
necesario partir en tc!:nninos generales de la posición que siempre hemos mantenido .. de que los 5,,-aps 
sociales además de si poder ser una opción valida para atacar el problema de la pobreza.. de la 
contaminación y de alsunos otros problemas, funcionan mu)' bien .. si son debidamente controlados y 
regulados .. además podriamos subrayar que estos instrumentos tienen un impacto muy positivo para el 
país~ por todas las ''entajas que tiene y genera su implementación. 

En ténninos generales podriamos decir que el mecanismo de los s,..,·aps. incluyendo los Sv.·aps por 
particip3ciones. tienen efecto económicos distintos dependiendo del país. Sin embargo podríamos 
decir que existen ciertos factores que contribuyen a lograr resultados más positivos. por ejemplo .. si se 
cuenta con una situación macrocconómica inestable, con un déficit bajo, con un mercado domestico 
de capitales adecuado que pueda absorber o eliminar cualquier efecto monetario negativo. Esto 
programas de S"'·aps sociales muy bien disei'\ados y bien implementados con objetivos claros como el 
de reducción de deuda o et de inversión extranjera o mejorar el control de efectos no deseados. tales 
como, una excesiva expansión monetaria o la utilización errónea o inapropiada del Swap (bicicleta o 
Ca.rTUcel ), siempre serán herramientas muy positivas para los paises en desarrollo como el nuestro. 

La estrUctu.ra, apliC?Bción )." conuol de los Sv..-aps, podria considerarse como apropiada por la estricta y 
conecta fonna de mancjíU' sus rccUTSOs, que en su mayoria son escasos. lo cual to podemos observar 
cuando los S"'·aps en su sentido más amplio y sobre todo los Swaps por participaciones, han sido 
mucho más numeroSQs. esto es han crecido desde su orlsen. y también por que son herramientas 
financieras que han tenido efectos muy posith·os en los paises donde se han llevado a cabo, como es 
el ejemplo de los que se enwncran a continuación: 
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Chile .. • través de su prosrama de·Swaps por participaciones, consi¡;uió reducir su deuda privada de 
una forma dramática, y además permitió al país acceder al mercado internacional de capitales al 
mismo tiempo que frenó Ja fusa de capitales nacionales al e>..-uanjero. 

Se puede decir que uno de los puntos más positivos de Jos Swaps (por participaciones) ha sido su 
contribución en el aumento de la entrada de capitales extranjeros. con fines de inversión directa en Ja 
economía del país. sobre todo en el apartado de las privatizaciones. Ha existido el debate de cuanto 
capital extrmúero debiera permitirse que entrara en el país., sino hubiese existido este programa de 
conversiones. La experiencia de Chile. J\féxico y Filipinas a finales de Jos ochentas y principios de Jos 
no"entas sugiere el que estas operaciones pudieron influir en una fonna determinante en las 
decisiones de muchos in"ercionistas potenciales que aceleraron Ja inversión extranjera. 

Las operaciones de conversión de deuda en general pueden facilitar .el regreso de los capitales que 
tienden a fugarse en un país. De nue''º Chile nos ofrece un ~jemplo interesante. ya que este país pudo 
prever el que los inversionistas nacionales partici¡:)aran más activamente al animarlos con amnistías 
legales )' exenciones de impuestos lo que con ello consiguieron que mucho capital fugado volviese. 

En Ja medida en que pane de Ja inversión va a parar al sector comercial .. el ahorro y las resen·as de 
divisas tienden a aumentar. Hay evidencias que una panc imponante de las inversfones e"'-"tranjeras 
que a entrado a través de los programas de S"·aps (especialmente en paises como !\féxico y Filipinas. 
cuyos gobiernos diseñaron Jos Swaps con esta finalidad) han ido a parar precisanlente a las siguientes 
actividades: 

PRJ'\' ATIZACIÓS 

C~mo se ha indicado anteriormente. las operaciones de conversión de deuda s,,vap .. han ofrecido 
capital adicional a aquellas compaftías participantes. En algunos países ocurre que baja Ja deuda de las 
empresas estatales haciéndolas más atractivas a Jos accionista privados potenciales. 

FISASCIACIÓN DEL SECTOR PRIVADO 

En muchos países de América Latina,, Ja crisis de la deuda aceleró los problemas del sector privado. 
especialmente en Ja parte financiera. Los S"·aps de deuda fortalecieron al sector privado. rebajando su 
nh·el de endeudamiento y contribuyendo a la recuperación de Ja inversión doméstica de carácter 
privado. 

Apane de lo aquí indicado y de los efectos positi\'os del financiamiento. también debemos mencionar 
Ja imponancia de cómo un procedimiento transparente por parte de cualquier ¡;obierno para asegurar 
que no haya subsidios escondidos tanto a inversores nacionales como a extranjeros. y/o prácticas 
corruptas como ocWTió en algunos paises Latinoamericanos, siempre será Ja mejor manera de 
controlar un programa. 

·• 
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Se ha dicho que Jas operaciones de con,•ersión de deuda también tienen efectos problemáticos, sin 
embarao somos de Ja opinión de que debidamen1e controlados. supen·isados, y bien implementados 
los sistemas, éstos tendrán efectos que puedan ser conegidos o compensados. 
El primer problema o efecto negativo con que se pueden enfrentare Jos Swaps, puede ser Ja inflación, 
Jo cual pudiera contribuir a que aumen1e la inflación si Jos Swaps fueran por montos muy elevados, 
dado que Ja deuda es intercambiada por moneda nacional, el aumento en el circulante del dinero no es 
regulado apropiadamente en las medidas fiscales y monetarias compensatorias y estas fueran 
abandonadas. Los Swaps pequei'los o Hmitados a cienas cantidades mensuales pueden ser fácilmente 
manejables._ especialmente si Ja expansión de la oferta monetaria y el déficit fiscal son pcqueftos. La 
experiencia de Brasil no obstante. f\Je un aviso de que las conversiones dentro de un contexto de 
ele,•ada inflación y déficit,, presupues1arios altos. demuestra que las conversiones de deuda pueden 
agravar un problema de por sí ya serio. Otro riesgo cxis1ente en el sentido de que el e:fecto producido 
en Ja balanza de pagos de un país es cuando éste es negativo. y esto QCUrTC en el momento en que Ja 
deuda que se pretende cancelar a través de Swaps no es deuda que se esté pagando. si ocurre Ja 
llamada ºbicicleta•• o si Ja inversión extranjera no es racioñal o si la JJegada de remesas y de capital 
del exterior son más elevadas que el interés y )as amonizaciones de Jos pagos. 

Otra preocupación que los Swaps podrían acarrear, es que normalmente implican un subsidio. ya sea 
al inversionista extranjero o al nacional. Esto puede conducir a una asignación de los recursos de una 
fonna errónea. a no ser que la operación contenga de una forma substancial una ganancia neta y 
eficaz. En estos casos el monto y el volumen del subsidio pueden ser regulados a través de 
mecanismos de mercado (ejemplo. las subastas) o fijando un valor de recompra por debajo del valor 
nominal. 

En el apanado de Jos Swaps que aquí hemos venido lJaJllando sociales y económicos y que af"ectan 
más directamen1e a los problemas de pobreza y de ecolosi~ podemos decir que es una manera directa 
de vincular la reducción de la deuda del país con Ja inversión directa en sectores sociales prioritarios. 
A demás pueden servir de catalizadores para un cambio de prioridades de los paises deudores. 
donantes y agencias internacionales. Además anima a Jos donantes extranjeros a incrementar sus 
donaciones Jo cual conlleva mayor deuda para que a través del mecanismo de Swap se a1ienda a Jos 
sectores más necesitados. Igualmente Jos Swaps sociales conllevan muchas veces a una mayor 
cooperación entre el gobierno y las ONGs, para desarrollar proyectos que impacten Ja vida en Jos 
sectores necesitados e incluso abre Jos ojos a Jos gobiernos a cerca de Jos problemas que aveces han 
sido i¡;norados. 

¿Son pues los Swaps una opción válida para atacar Jos rezagos sociales? nuestra posición es 
afirmativa. Jos Swaps en general, f"avorecen al sector productivo en su parte económica.. a tra'\•és de 
incrementar puestos de trabajo y desarrollo además de reducir Ja deuda de los paises._ este efecto se 
traslada positivamente al país y por Jo 1an10 ataca Ja problemática de la pobreza en casi todos Jos 
sectores productivos, debido a que más inversión conlleva a más productividad; más modernización, a 
más desarrollo. a menos endeudamiento y por lo tanto a menor pobreza. 

Los Swaps sociales, representan una Forma de finandaJlljento al desarrollo de Jos países en f"onna 
inno'\·adora, pero estamos conscien1es que aunque también implica una oponunidad para lograr 
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reducir la deuda pública.. no pueden considerarSe como la forma de resolver el endeudamiento y Ja 
pobreza de un país. · 

En et caso de México, aunque no hay ningún estudio específico a la fecha que nos diga con toda clase 
de detalle cual es el impacto de esta herramienta llamada Swaps en las áreas en donde se han 
aplicado, si es obvio el ef"ecto positivo que han logrado en las organizaciones no gubernamentales en 
nuestro país, como lo pudimos ,·er en nuestro capitulo tercero. Un claro ejemplo y fácilmente 
comprobable son las instituciones como C.C.F. Nii'lios de 1'.1éxico, ubicada en la Ciudad de 
Cuema·vaca. Visión Mundial, Af\{A."'l'C, y especialmente la Fundación Aloysius, ubicada en el 
municipio de Chalco, Estado de 1'.1éxico, las cuales son instituciones que han participado en 
progTamas de ayuda a la infancia más desprotegida de nuestro pais, siendo una realidad palpable más 
que estadística, estas organiz.aciones, se han con,•ertido en una realidad necesaria, y otras muchas han 
lle'\·ado ayuda en diferente forma como es el haber llevado agua potable, clecuicidad, sanidad y otros 
servicios a las comunidades más apartada y aisladas de nuestra RepúbHca Mexicana. Estos programas 
de conservación del medio ambiente, de escolarización y asistencia social, son actualmente llevados a 
cabo por estas instituciones de una forma callada... calificada, excelente y constante. 

Las ONGs mexicanas tal y como lo intentamos mostrar en el capitulo tercero, con sus programas 
sociales, se han convenido en una necesidad para miles de nit.aos en situación de pobreza y pobreza 
extrema, para sus familias y para sus comunidades. Su ayuda )' capacitación hoy es imprescindible 
además de que colaboran a la creación de nuevos puestos de trabajo en sus respectivas comunidades. 

No podemos dejar de citar a la Fundación AJoysius, como un ejemplo claro de los alcances que una 
institución de este tipo o llamada O!'JG. con su grado de importancia a logrado. con su extraordinario 
trabajo, un gran impacto en la vida de 4.000 nif\os en edad media escolar. y en el propio municipio de 
Chalco. estado de México. niftos que han tenido la oportUnidad de llevar una vida mejorT a través de 
las ensenanz.as que desde 1990 las tres hermanas religiosas de Filipinas inspiradas en un proyecto 
iniciado por et padre Aloysius, decidieron llevar a cabo al comprar y crear un complejo que diera 
estudios y cap3citación, en un recinto de fonna de internado. Con Ja creación de talleres • canchas 
deponivas, educación moral, manutención de entre otros menesteres. Esta asociación a través del 
programa de Swaps. a logrado operar más de 30 millones de dls. EUA, ha logrado ayudar a ninos de 
diferentes partes de la República ~1cxicana.. ha podido realizar, un gran suei'tio, a:rudar a 2,000 nii'lios y 
:?,000 niftas que jamás hubieran tenido la oportunidad de mejorar sus vidas, las de sus familias y las 
de sus comunidades. Estos niños al día de hoy son fuerza de trabajo altainente demandada al terminar 
sus estudios. por su alto nivel educativo, sus conocimientos en computación y por su alto sentido del 
deber, del respeto y de la honestidad. Los nii\os de la Fundación Aloysius se han destacado además 
por haber ganado algunos premios en concursos tanto educativos como deponivos en esa comunidad. 
La demanda para ingresar a esta Fundación ha sido muy superior a las posibilidades de la misma, sin 
embar~o los esfuerzos para aceptar a los niños que presentan problemas con sus familias por su alta 
pobreza son siempre aceptados. La Fundación ha decidido crecer y está pensando en ere.u- un nuevo 
complejo similar al del municipio de Chalco en la Ciudad de Guadalajara, el cual también será 
apoyado a tra'\'és de este programa de Swaps sociales. 
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Los S'\11.-aps no solucionan e1 problema de la pob~eza ni en México ni en ningún otro país pero son una 
¡.ran opción y mu)· válida de atacar Jos problemas que pro'\'oca la pobre~ estarnos seguros que tanto 
el gobierno mexicano como algunos otros gobiernos deben tener como ob1igaci6n el lograr 
potencia1izar y res;ular debidamente sus politicas económicas para buscar obtener mejores resultados 
que salten a la ·vista por sí solos. 

Considerasnos haber cumplido en términos generales con nuestro propósito de destacar Ja importancia 
que las operaciones de intercambio de deuda Swaps tienen en la actualidad y en este momento 
histórico por el que estamos pasando. Destacándolas como una alternativa que pudiera coadyu,•ar al 
abatimiento de los rezagos sociales, de salud, educación agropecuarios y ecológicos en J\.1éxico, 
mediante este mecanismo que funciona como una forma de financiarniento complementario y 
adicional, para las or¡anízaciones no gubernamentales ONGs y grupos organizados, mismos que 
atienden y que destacamos en nuestro trabajo. por ser instituciones que se dedican a cubrir las 
necesidades de asistencia social sin fines de lucro a otros que las demanden. 

Hemos intentado demosttar. mediante la exposición de datos y hechos, los beneficios que se pueden 
lograr a través de estas organizaciones, al apoyarselcs con subsidios frescos y rápidos obtenidos de las 
operaciones de intercambio de deuda Swap. que otorgan los estados y en el caso particular de México, 
el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, con el fin de 
complementar el financiamiento de Jos proyectos sociales que se dan a la tarea de implementar y 
realizar las distintas organizaciones nacionales e internacionales privadas. Es innegable que son de 
gran a~"Uda estos proyectos para todas las comunidades pobres y otras que no Jo son. Además 
consideramos que están muy bien estructurados y controlados en sus gastos y operaciones, Jo que nos 
permite afinnar que se puede tener plena confianza en que la ayuda llega a su destino final. como lo 
son en un claro ejemplo. las obras de infraestructura desarrolladas, las compras de equipo y prendas 
de vestir, los alimentos las medicinas, cte .• sin olvidar la liquides misma que pretende ser fuente 
importante de fondos patrimoniales que les permitan primero su subsistencia y permanencia y 
segundo su crecimiento. mu1tiplicación o reproductividad de los beneficios que otorgan y en beneficio 
de toda nuestra sociedad, en otras distintas regiones que también lo necesitan. 

En cuanto a la imponancia que estas operaciones de intercambio de deuda Swnp tienen, podemos 
decir que en el breve analisis de las experiencias que se vieron y que se han tenido con estos 
instru.mentos en México. los cuales hemos expuesto en este estudio, podemos concluir que se 
otorgaron mUchos beneficios a las industrias del turismo, automotriz. mctalmccanica y electrónic~ y 
que estos beneficios fueron considerablemente satisfactorios. Tanto que después de ésta que fue la 
primera experiencia fue casi necesario implementar la segunda pane, lo que nos llevo al caso de las 
subastas y de) pro¡;rama de especiales tenninando con el programa de apoyo a proyectos sociales. 

En Jo que respecta a la importancia de destacar la cnonnc necesidad de usar a las ONGs como 
in51.ituciones de apoyo y su absoluta presencia en la trilosia estado. sector privado y social, estamos 
convencidos que estas or¡;anizacioncs o a través de ellas podría orientarse el gasto social estatal 
asía.nado a cienos pro¡;ramas ;)'a dados en el presupuesto de la federación a nivel nacional a las 
distintas Secreuuias de estado, los cuales muchas ,·cces no Uegan a su destino final o para Jo que 
fueron planeados y programados en fonna original. 



Todo esto nos permite ase'°urar, que este prog:nuna de intercambio de deuda Swap, nos ofrece tener 
una mejor alternativa de control de Jos montos asianados o concentrados exclusivamente para gasto 
socia]. Nos es claro que Ja probJemátic:a que se desataría aJ af"ectar Jos intereses de algunos sectores aJ 
in1erior de las distintas áreas publicas y prh.·adas pudieran tener o desatar muchas controversias y 
OJ?iniones en contra. Sin embar¡;o si se tu,·ieran o se contara con todo este presupuesto, y se pudiera 
manejar a través de este programa, tal vez se tendrían mejores resultados. No Jo hemos \•isto a f"ondo 
en nuestro estudio. pero podríamos considerar que se podría evaluar y pensar en Ja forma más idónea 
para poder lograrlo sin que se ocasione muchos problemas de tipo político. 

México. es nuestro pais. nuestra casa, nuestra familia, f\iéxico somos todos nosotros, Jos que nos 
preocupamos por aponar más que recortar. México es un gran país. por su historia y su gente. pero 
requiere de ayuda. en muchos sentidos y en muchas áreas y sectores. Por eso estamos convencidos 
que con nuestra humilde pero aJ fin altemath·a que proponemos y con la suma de muchas otras .. que 
se con,·ienan en proyectos \'iabJes y que den Juz en e] camino hacia eJ crecimiento o desaJTolJo. como 
Jo pretende nuestro estudio, nos dará Ja opornmidad de heredar un país con mejores perspecti\'as para 
Jos que nos sucederán más adelante. 
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SUllSECRETAJUA DE HACIENDA. Y CREDITO 
PIJBUCO 
DDtECOON OENERAL DE CJtEDn'O PllBUCO 
Dot8CCJON J>E DElJDA. PUBLICA. 

OFlCJO NO. 305.l. 

Mi!Jllco, D.F •• a 17 de ocmbre de 1996. 

NOMBRE DE L4 PERSONA. RESPONSA.BLE 
PVESTO QUE DESEMPEIQ'A. 
NOMBRE DE LA. INSTITVCJON 
PRESENTE. 

Me refiero su solicinxf presentada a esta SeCreiarla el pasado 11 de 
junio del afto en cuno. mediante la cual soliciran autoriz.aci6n para llevar a cabo una 
opel'M:ión ··sw Al"º por un monto nominal de 520.0 millones de dólares E.U.A.. en d 
contexto del º'Pro&rama de Intercambio de Deuda Pllblica para Apoyar Proyectos 
Educativos. Ecol6sicos. Asropecuarios y de Asistencia Social" .. En la conveniencia de que 
el destino de estos recursos sed el de continuar financiando los diversos pro¡ramas de 
asistencia a la salud en M~xico. 

En respuesta a lo anterior. me pennito hacer de su conocimiento 
que. con base en los lineamientos acordados por el Comí~ Tknico Intcrsecretarial de 
dicho Propama en su reunión del 28 de junio de 1996. en. Secretarla autoriza a la 
Insürución. comprar deuda póbllca externa por un monto nominal de SS.O millones de 
dólares E.U.A.. en el U"&nSCUrso de un afto. mediante desembolsos mensuales de 0.!500 
millones de dó~s EUA. debido a tu restricciones presupuestales que tiene actualmente 
el proarama vi1ente de ··sw APS .. sociales. 

Esta autorización se deber'- e.jen::er de acuerdo a las reglas que 
proporcione esta Secreurf'L 

ATENTAMENTE 
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCIÓN. 
El Director de Deuü PúbUca. 

C.c.p. - Director Oencru de C<Mlto Pllblico.- Presente . 
. - Subdirector de Operaciones de Reducción de Deuda. S.H.C.P.-Prcsente. 





SUBSECRETAJtÍA DE HACIENDA Y CÚDJTO PÚBLICO 
DIRECCIÓN GENERAL DE cld.Drro PúBLICO 
DIRECCIÓN DE DEUDA PÚBUCA 

Mdllico D.F., a 28 de junio de 1996 

:r•oc••M& PE JNTEBCAMa10 pE pgzn+ rí1nyc& r&a& &roya.a 
raoyg;ros sgc1+1 g" 

BEGI AiS PABA1 &J!TQRIZAQ01'."E$ A PABTJ8 pE JIJLIQ DE 199§ 

A efec:to de apoyar los pro¡ramas de alto impacu> social que est.&n promoviendo instituciones 
privadas de asistencia social. tanto del país como del e•tranjero. el Comi~ Tkrüco 
lniersec:retarial del Pros.ama de lnien:amblo de Deuda -l'llblica Para Apoyar Proyectos Sociales 
de tipo educativos. ecol61ico1. a¡ropec:uario1 y de asislencia social en su se¡unda reunión del 
pasado 26 de junio de 1996. ratificó su deseo de ae1uir 01orsando. a uav~s de la Secretaría de 
Hacienda y Crtdito Pllblico. autoriz.ac:ione1 de .. SW APS" que alienten la pan.icipación de los 
distintos secto~s de la soc;iedad en la ~solución de problemas comunes. 

Para tal efecto. dicho Comi~ consideró conveniente establecer que las i.nstimciones 
interesadas en recibir autoñzación para apoyar sus proaramas solidarios. observen las sia;ulentes 
re¡:las: 

1. - De manera pre"ia a ta presentación de la solicitud del ··sw AP'• ante ta Secretaria de 
Hacienda y CKdito Ptlblico. tas ~tJtuciones deberú obtener de la Secretada coordinadora de 
sector. en donde se ""ªYª a ejecutar el proyecto. la sanción favorable para el mismo. a travis de 
un oficio donde se sancione favorablemente el proyecto. debiendo incluir el desslose de los 
conceptos que considere clc¡,iblcs. sus costos y el tiempo estimado en et que se Uevar.l a cabo. 

2. - En el caso de que ta solicitante sea una institueión de asistencia social. ~sta deber.& 
pro~rcionar a la Secrct.aña de Hacienda y C~ito Nblico su n\1mero de rcaistro en ta Junta 
de Asistencia Prh·ada del D.F. o de su similar en ta Entidad Federad"'ª en donde se 
desarrollar• el proyecto. · 

3. - La compra de los Bonos de Ja deuda pdblica ex.tema debed ser efectuada en su totalidad 
mediante las donaciones que las insúwciones obtenaan en el extranjero. Los d~nativos 
debedn comprobarse mediante recibos foliados y membre&e.ados emitidos por la pan.e 
receptora del donativo. hada la persona física o moral que efectuó la donaciOn. y copia del 
cheque correspondiente. Pua Wes efectos. las instituciones debe"'11 comprobar a la Secretarla 
de Hacienda y Crl.dito Pllblico el ori¡en de dichas donaciones. 



4. .. Para alentar la donación de recursos destinados a financiar proyectos de infraesuucrura 
social. el Oobiemo de MA!JÜco. a 1ravl!a de Ja Secretaria ~ Hacienda y Cn!dito Pllblico, pasaral 
Jos Bonos de su deuda. ya sean en Bonos de Descuento o Bonos a la Par. a un precio de canje 
no mayor a 20 puntos~ sobre el precio de Jos bonos comprados por eJ beneficiario deJ SW AP. 
Para ello se requerid de la comprobación del precio de compra. 

5. .. Una vez que las inmtuclones solicitantes reciban la autorización de esta Secretaría.. de 
manera p~via a la finna de Jos Contratos de Intercambio. debe""' presentar eJ ori&fnal y una 
copia de la fonna fisal S.H.C.P. 5 (DECLARACIÓN GENERAL DE PAGO DE 
DERECHOS Y APROVECHAMIENTOS) que ampare el paso de Derechos conupondiente 
al valor ori&inaJ del monto que se incJuya en el Contnto. ello conforme a Jo que estipulan los 
Anículos 53-D y 72, frac.ción IX de la Ley Federal de Derechos vi¡ente. 

6. - A las autorizaciones otoraadas por Ja Secretaria de Hacienda y Cn!dito Nblico se les podrá 
solicitar de manera 1enera1. la constitución de fideicomisos específicos en Jas instituciones 
bancarias nacionales. Estas 'llltimas senln corresponsables deJ uso que se d6 a Jos recursos 
fideicomitidos (incluidos Jos intereses que tambil!n debedn destinarse al proyecto) y t.endr4n la 
obli¡aci6n de infonnar aimesualmeme a Ja Secretarla de Hacienda y Cn!dito Nblico sobre: 
A) La aplicación de los mismos: y B) La situación financiera deJ Fideicomiso c~pondicnte. 

7. .. Con los recursos de estas autorizaciones s6Jo se podr4n f"manciar las inversiones que hayan 
sido aprobadas por la Secretarla coordinadora de sector y ratificadas por la Secretarla de 
Hacienda y Cn!dito Nblico. Cabe indicar que con el producto de un ··sw AP"• no se podrá 
f"mancfar nin,llln casto o ero¡aci6n efectuada antes de la fecha deJ oficio de autorización. ni 
1astos adminisuativos o de operación. asf como los que se orisinen por la adquisición de 
bienes y/o pasos por sel"'\icios de oriaen extranjero. En aqueJJos casos donde el proyecto 
justifique la necesidad de incluir Ja compra de un teSTeno. sólo Ja mitad de su valor se podrá 
financiar por medio del .. SW AY•. En casos en que se justifique podr4 autorizarse la 
adquisición de equipo y mobiliario siempre que l!ste no lle¡ue a ser equipamiento para las 
instimciones. De i&ual manera. ser4n aprobados los sastos administrativos que constituyan 
una pan.e esencial deJ proyecto. En eJ caso de Jos proyectos educativos sóJo se apoyar4 
aquellos que realmente sean mcdibles en sus metas y de claro contenido social para que el 
benef"acio que aponen a la sociedad al finalizar se pueda e'\·aluar en esta admi.ni.suaci6n. 

8. ·El plazo para ejercer Jas autorizaciones concluir' un allo despul!s de la fecha de autoriz.ación. 



9. - La ~tarfa de HKienda y Cn!dilO Nblico atended de manera preferen11e aquellas 
ooliciftldel que censan poi' fillalidAd promover el esuiblecinüenlO de fondos pasrimoniales que 
Jea permila a Ju insútucionea solicitantes aseaurar d financiamiento de los &&SlOS de 
infneslnlCftlra y operación en obras de benef"lc:io solidario. 

10.- P&111 todos los ··swAPS- autorizados antes del 30 de noviembre de 1994 el Comiu! delea:6 
en la Dincción Oeneral de ~ito Nblico ta facultad de au10riZar o no el derecho a ejercer el 
••sw AF' conespondiente. En n:lación a los c:riierios coa los que esta Dirección General 
ejen::e1' esta facultad. tendrú prioridad aquella& instituciones que: A) Presenten contratos de 
comcrucci6n de obra; y B) Lu que censan montos reducidos pendientes por cancelar (entre 
2!10.000 y !l.000,000 de dólares). con lo cual terminari'an de ejercer el total de su monto 
autorizado. En caso de que asf se considerase necesario. la Dirección General de C~ito 
Nblico no ejerce.-. dicha facultad y somete"'- al ComiU! los casos que por su complejidad o 
mon10 se sequiera acudir a tal instanciL 

11. - El monto autorizado a ejercer, se1' de JO.O millones de dólares mensuales a panir del 
primero de julio de 1996. El monto múimo anual de autorización a cjcn:er por institución 
solicitante sed de S millones de dólares. 

12.- Estas reatas tendrú visencia mientras no se emiun otras nuevas por pan.e de este Comi~ 
lntenecrel&ria.L Ademb de que el Gobierno Federal se resen·a la facultad de cancelar el 
proarama cuando lo considere pertinente o bien cuando se hayan cumplido los objetivos de su 
instrumentaeión. 

ATENTAMENTE. 

EL SECRETARIADO rt<:J..'1CO 
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COllTRATO lCIS :nl'l'-CAKa%0 - zmomi.· •U.L%CA 
l'Oll. COllVZJUl%Ó• CAL%F%~ 

con respecto a 

E.U.A. $5.000,000.00 
Bono• Co1atera1izado• a Tasa F1otante 

emi.tidos por 1o• Estado• Unido• Mexicanos 
con vencimiento en 2019 

en apoyo de proyectos de 

NOY-BRE DE LA INSTITUCXON 

que c:e1ebra.n 

LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDXTO PUBLICO 
DE LOS ESTADOS tJNXDOS Y.EX%c;.NOS 

como Agente Pagador 

NACIONAL FXNANCXEP..A.. S.N.C. 
como Adquirent:.e 

NOMBRE DE 1A %NST%TtJC%0N 
como Inversionista 

NOMBRE DEL BANCO 
como Banco/Tenedor 

2 de junio de 1997 



COll'r-'S'O l>S :ICll'rSaCAMa:ICO zm zm~ •U.L:ICCA 
ft>ll COllYSlla:ICÓll c:az.:ic .. :i:CADa. 

QUB SZ CEt.El!RA Et. PZ DE 1997, ENTRE NAC:J:ONAL 
F::tN>.NC:tERA, S.N.C. (EL "~:J:REN'l'E"), LA SECRET-XA PE 
HAC:tENI>A Y CllEP:t'l'O PUl!L:tCO (Et. •AGENTE PAG1'POR" l, NOHBRZ PE 
L1' :tNST:tTUC:tON(EL "l:NVERS:J:ON:tSTA"l, Y NOMBRE :DEL BANCO (EL 
0 8';NC0/TENEOOR•). 

C::ONa:t DEaAllZIO • 

1.- Que el. Adquirente ti.ene conocimiento de1 contenido de 
1o• Convenio• de1 Paquete Financiero para México 1989-1992 y 
ba:jo 1oa cua1es por 1a ~irma de1. presente podrán 
intercambiara• bonos en 1a ~echa determinada para ta1 e~ecto 
y de acuerdo a 1as condiciones aqu~ contenidas. 

2.- Que el. Gobierno Mexicano ha estab1ecido e1 Programa de 
J:ntez-cambi.o de Deuda Púb1ica para apoyar Proyectos 
Educativos, Eco16gicos, Agropecuarios y de As~stenci.a 
Soci.a1. y ha pu.b1i.cado l.as Reg1as para autorizaci.ones en 
1995 que regirán al. mismo, y que ambas constituyen. junto 
con 1a Ley Orgánica de 1• ~dministraci6n Púb1ica Federal., 1a 
Ley Genera1 de Deuda Púb1ica, e1 Presupuesto de Egresos de 
1a Federación para 1997, el. Reglamento I:nterior de 1.a 
Secretar~• de Hacienda y Crédito Púb1ico, la Ley Orgánica de 
Nacional. Financiera, s.N.c., y los acuerdos tomedos en 1as 
reuniones del. Comité Técnico I:ntersecretaria1 de1 Programa 
de I:ntercambio de Deuda Pública para apoyar Proyectos 
Educativos, Eco1ógicos, Agropecuarios y de Asistencia 
Social., el. fundamento jur~dico de todas 1as autorizaciones, 
incl.uyendo e1 acuerdo del. Comité Técnico I:ntersecretaria1, 
por medi·o del. cual. ae autori:.6 a1 A.gente Pagador para 
autorizar de manera especial. a instituciones con f:i.nes no 
1ucrativos, operaciones de interce.ml:>io de deuda por 
Conversión Ca1i.'f.icada, con 'f.undA.mento en las nuevas reglas 
enviadas e1 28 de ~unio de 1.996. 

3.- Que el. Xnversioniata desea participar en el. Programa de 
'%ntercanll:>io de Deuda Púl::>1ica para apoyar Proyectos 
Educativos, Eco16gicos, Agropecuarios y de As:i.&tencia 
Social., con el. fin de intercambiar Bonos con la 
intermediación del. Banco/Tenedor, por Conversión Ca1ificada 
(Qual.ified Consideration), en favQr del. inversionista. 

4.- Que el. Banco/Tenedor está de acuerdo en qu;e el. 
:rnversi.oni.sta 1J.eve a cabo al.qú.."'1 tipo de Conversión 
CaJ.i'f.icada (Qua1i.fied Consi.derati.on1. 



5.- Que •1 Banc0/Tenedor y e1 %nveraioniSta han reci.J::d.do 
tocSaa 1aa autorizacion•• nece•aria• para •1 :intercambio d• 
1oa Bono• y para 1a rea1izaci.6n de1 Proyecto Específico. 
reapectivamente. 

6.- Qu• 1a• partea de1 presente han mani~estado conocer e1 
contenido "c!e1 Progra111a d• %ntercambio de Deuda Púb1ica para 
apoyar Proyecto• Educativo•. Eco16gicoa. Agropecuario• y de 
A.ai.atencia Socia1. aa~ como 1a• eati.pu1acionea re1ativaa de1 
Paquete Financiero. y que por eae motivo 1o• térndnoa. 1a• 
cond.i.ci.onea y 1oa p1azoa ahí ~i:iad.oa aon de au abso1uto 
conocimiento .. 

Por 1o anterior. 1as partes convienen· a1 tenor de 1as 
siguiente• disposiciones y c1áusu1as: 

lC. J:>ll:FlCHlCClCONs:S 

A menoa que se estab1ezca de otra manera en e1 presente. 1os 
términos que aparezcan en mayúscu1a definidos en 1os 
Convenios de1 Paquete Financiero y a 1os que se hace 
referencia más ade1ante. se usarán en este convenio ta1 como 
•• definen en 1oa mismos. Asimismo. 1os t~rminoa que 
aparecen a continuación tendrán e1 siguiente significado. 

•Agente Fisca1• o •Agente de Cierre• cuando así proceda 
aignifica citibank. N.A.. ta1 y como se define en e1 
Convenio de %nterca:nbio de Bonos a Descuento y a 1a Par. 

•Agente Pagador• significa 1a Secretaría de Hacienda y 
cr•dito PÚb1ico. actuando en su capacidad de Agente Pagador 
d• Naciona1 Financiera. S.N.C. 

ªAutoriz&cione• de1 Gob.ierno Mexicano• significan 1as 
aprobaciones necesarias para 11evar a cabo 1as transacciones 
previstas bajo este convenio, expedidas por 1a Secretaria de 
Hacienda y Crédito Púb1ico median.te Oficios No.305.1.168 de1 
23 de febrero de 1996 y No. 305.1.755 de1 3 de abri.1 de 
1997, que ae adjunta a1 presente como Anexo •A•. y que no 
estará au:ieto a variación en sus térmi.nos y condiciones. 
aa1vo que 1a misma entidad que autorizó ini.cia1mente 
determine 1o contrario mediante 1a expedición de1 oficio 
modificatorio correspondiente. 

•Avi.ao de :Intercambio• (Ex:change Notice) significa el. 
documento a aer f i~do por separado por e1 Banco/Tenedor y 
•1 Adqt.lirente. bajo 1oa Términos de 1a C1áusu1a 5 y adjunto 
a1 presente como Anexo •a•. 

•Bonos• aigni~ica Bonos a :Descuento (Di.scou.nt Bonds) y/o 
Bonoa a 1a Par (Par Bonds). 
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•cede1• ai.gni:f'ica Centra1• 
Mobi1i.érea, S.A. 

d• Livraaion de Va1eurs 

•C•rti:f'i.cado de Converai6n Ca1ifieada• aigni:f'ica e1 
documento e~dido por e1 Adquirente, e1 eua1 otorga a su 
ti.tu1ar •l derecho a desembo1aar e1 Depósito para rea1i.zar 
e1 Proyecto Especi:f'ico. 

•converai6n Ca1i:f'icad&• COua1i.:f'ied Consideration) signi:rica 
1o eat&blecido en 1a Parte 4 CC) d• l.oa Términos y 
Condicione• d- 1o• Bonoa. 

•Pep6aito• significa para cada Fecha de rnterc~i.o, 1a 
transferencia de fondos a 1a cuenta que e1 inversionista 
deaigne ~mantenga a nombre d• 1a institución,de con~onnidad 
con 1o eata.b1ecido en 1a C1.6uaul.a Primera rnciao (b) de1 
presente, y a su vez, l.oa rendimiento• de dichos fondos que 
formarán parte de1 capital. que se apl.icar' para :f'inanciar e1 
Proyecto Eapeci:rieo. 

•o!a Hábil• significa un día distinto del sábado. domingo u 
otros di•• en que l.oa bancos estén autorizados u obligados a 
cerrar, tanto en 1• Ciudad de México como en Nueva York. 
N.Y. 

•Eurocl.ear• significa Euro-cl.ear Cl.eara.nce Syate:n. 

•Fecha de Interce.mbio• significa cada fecha en l.a que se 
11eve a cabo un intercambio de Bonos por Conversión 
Calificada l.a cua1 ••r' determinada por el. Agente Pagador y 
notificada conjuntamente por el Adquirente y por e1 
Banco/Tenedor a Cede1. Euroc1ear o e1 Agente Fisca1, según 
corresponda, mediante un Aviso de Intercambio, en l.as 
condiciones especi.Eicadas en l.a C1~usu1a Primera y Quinta 
de1 preaente, previo cwnp1i.miento de 1•• condiciones 
eatab1ecidaa en 1a C1áusu1a Segunda. E1 Intercambio tendrá 
l.ugar en 1a Tesorería de l.a Federación, ciudad de México, 
pudiendo l.aa partes fijar otro l.ugar de común acuerdo. 

•Moneda de l.os Bonos• significa l.a divisa (o di.visas) en 1a 
cua1 eatán denominados l.oa Bonos en l.a Fecha de Intercambio. 

•Monto de Bonoa Autori:ado• aigni.fica E. U.A. $5, 000, 000. 00 
<Tr•• Mi2l.6nea de D61ares de 1os Estados Unidos de América) 
vaior nomi.na1, de Bonos a Descuento y/o a 1a Par. Estos 
Bonos aer'n objeto de intercambi.o de conformidad con e1 
presente contrato. 

•xonto de Pago en 061ares• significa 1a cantidad 
eapeci.Eicada como ta1 en un aviso enviado por e1 
Banco/Tenedor a1 Inversionista y que será pagada a1 
Banco/Tenedor de acuerdo con 1aa disposiciones pactadas 
entre 4ate y e1 %nversi.oniata. 
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•Monto de Pago en F••o•• significa que •1 gobierno de M~xico 
a travéa de 1a Secretaria de Hacienda y Créd.i.to Púb1ico 
pagar6 lo• bono• de au deuc!a. ya aean en bono• de deacuento 
o !:>onoa a 1• par a un precio de canje no mayor a 20 puntos 
porcentua1e• aobr• e1 precio de loa bonos co~radoa por el 
bene~iciario de1 SWAP. Para ello •• requerir6 de la 
coirs>robaci.6n de1 precio de compra. 

•obligacion•• de Pago bajo la Legis1aci6n Mexicana.• 
ai.gnifican aque1laa comi.aionea. derechos e impuestos 
cont~la.do• en la Ley Federa1 de Derecho• y en su caso. la 
Ley de1 %~ueato sobre la Renta y que deb9n ser pagados en 
loa término• de dichos ordenamientos por el sanco/Tenedor. y 
•1 :Cnveraionista. tomando en cuenta lo ·establecido en la. 
Cl,uaula Segunda Xnciao (h) del presente. 

•paquete Financiero• (1989-1992 Fina.nci.ng Package for 
Mexico) significan, conjunta o separadamente. los siguientes 
documentos: (1) el Convenio de :Cntercambio de sonoa a 
.Descuento y a 1a Par U>iseount and Par Bond Exchange 
Agree.rnent) asi como lo• Documentos de Bono (Bond Documenta) 
definido• en e1 mismo Convenio; (2) e1 Convenio de 
Repréatamo y comercio Exterior (Onlending and Trade Credit 
Facility Agreement); (3) el Convenio de Subscripci6n de 
Bonos de Dinero Nuevo y loa Documentos de Bono (New Money 
Bond Subscr.ipt:ion Agreement); (4) el Convenio de Crédi.to 
1989-1992 (1989-1992 Credit Agree:nent); (5) los Convenios 
Combi.nadoa de Reestructuración Multi-Anual CComb:i.ned MYRAS)1 
(6) e1 Convenio Combinado de1 Antig--Jo Dinero Nuevo (Combi.ned 
Old New Money Agree:nent and Bond Documenta); (7) el convenio 
de 1as Facilidades 2 y 3 Combinadas (Combined Faci1ities 2 
and 3 Agreement); y (8) la Enmienda de 1990 (1990 
Am•ndment), todos ello• fechados y suscritos el 4 de febrero 
de 1990, por loa Estados Unido• Mexica.~os. los obligados del 
Sector :Púb1ieo Mexicano y la ComW'lida.d Bancaria 
:Cnternac:i.ona1, en el entendido de que dichos Convenios 
pueden ser enmendados. modificados o adicionados cuando así 
se requiera bajo las condiciones fijadas en los mismoa. 

•periodo de Zntercambio• significa de la fecha. de fi~ de1 
presente hasta de 1998 en la cual se 11evará a cabo e1 
último intercambio de Bono• para constituir e1 Dep6.sito y 
financiar el Proyecto Específico. El programa de 
conversiones y deaembo1aoa contenido en el Anexo •c-1• del 
presente, estará elaborado con estricto apego a lo asentado 
en esta d~finici6n. 

•proyecto Especifico• signi~ica las inversiones autorizadas 
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público bajo 1as 
Autorizacione• de1 Gobierno Mexicano. La C16usula cuarta 
de1 presente Convenio contiene una exp1icaci6n g1oba1 de la 
inversión a realizarse, misma que se expresa de manera 
detallada en el Anexo •c• del presente. 
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•va1or Equi.va1ente en D61are• E.U.A.• •ignif'i.ca e1 va1or en 
d61are• americano• equiva1ente al Monto d• Pago en Peaoa en 
cada Fecha de %ntercambio. y que se tomar6 como reEerenci.a 
en cada di.apo•i.ción contra e1 Depósito. e1 tipo de cambio 
aerli. el que determine para di.cho ef'eeto 1a Secretar~• de 
Haci.e~da y Crédito Pú.b1i.co. 

PJlXMERA. n,j •pgeis;á,gn•• General ea para 
:Z:pt;ersaznl;tá,o. 

J• Fesh• do 

(a) Sujeto a 1oa términos y condicione& de1 presente. e1 
Banco/Tenedor. en base a1 acuerdo que por separado 
suscriba con el Xnversioni.ata; conviene en transmitir a 
éste 1oa derechos derivados de 1os Bonos a ser 
intercambiado• en cada Fecha de Xntercaznbio. E1 
Banco/Tenedor conviene. por cuenta de1 %nveraionista. 
en tranami.tir loa Bono• a1 Adquirente. simultáneamente 
a la entrega por parte de1 Agente Pagador del Monto de 
Pago en Peaoa en :favor de1 Xnveraioni•ta en cada Fecha 
de %ntercambio. en su caso. que :formalice la Conversión 
Calif'i.cada (Quali.f'ied Consideration) objeto de1 
presente Convenio. Para e~ectoa de 1a Fecha de 
%ntercambio. el Banco/Tenedor y e1 Adquirente por 
separado enviarán el Aviso de Xntercambi.o en el plazo y 
con laa especif'icaciones previstas en la Cláusula 
Quinta del presente. 

(b) Mediante la presentación por parte de1 Banco/Tenedor 
de1 Aviso de %ntereambio, el Adquirente. si no 
existiere inconveniente y previa revisión de 1os 
Poc:nmento• dpJ Bono pre•entado• con oportunidad por e1 
Banco/Tenedor. enviará simultáneamente con éste e1 
citado Aviso de Xntercaml::>io a Cedel. Euroc1ear o e1 
Agente Fiscal. según corresponda. y acuerda pagar por 
medio del Agente Pagador a1 titular de1 Certificado de 
Conversión Calificada el Monto de Pago en Pesos en 1a 
Fecha de Xntercaml::iio. Trattlndose de intercambio de 
Bono• emitidos en forma def'ini.tiva deberán presentarse 
a1 Adquirente. e1 ori.gi.na1 de1 Bono junto con 1a 
documentación que solicite el Agente Pagador. El Agente 
Pagador ef"ectuará dicho pago para constituir e1 
Depósito con ~echa valor de1 mismo día. o por cua1quier 
otro medio convenido por el Agente Pagador y e1 
znverai.oniata. E1 Depósito será respaldado por un 
recibo of'icia1 entregado por 1a Teaoreria de 1a 
Federación que especif'icará el Monto de1 Pago en Pesos 
y su Valor Equi.va1ente en D6larea E.U.A.. E1 
inversionista pod.r' hacer di.aposiciones de dicho 
Dep6ai.to de conformidad con e1 programa de desembolso• 



conteniendo en e1 Anexo •c-1• que deta11a la inversi6n 
a rea1izar•e en •1 Proyecto Específico. 

(c) A1 recibo de1 Monto de Pago en Peaoa •1 Xnveraionista 
tend.r6 1a obligaci6n de iniciar e1 Proyecto Especí~ico 
y por 1o tanto de 11evar a cabo 1a Converai6n 
Ca1i.t'i.cada. 

(d) Una vez 11evado a cabo e1 intercambio de Bono• por 
Conversión Ca1ificada. e1 Banco/Tenedor conviene en que 
todos 1o• derechos derivado• de loa Bonos 
intercambiado• por Conversión Calificada en la Fecha de 
Xntercainbio a1 ~aro del. presente. hGrán a ido 
tra.n•mitidoa a1 Adquirente. Asimismo. e1 X:nveraionista 
conviene en que toda responsabilidad del. Banco/Tenedor 
con respecto a la participaci6n en dichos Sonoa ae 
entender4'. extinguida con ex.cepci6n de cualqi.aier 
obligación a au cargo que pudiera derivarse 
posteriormente como consecuencia de 1a firma del. 
presente Convenio. 

E1 Agente Pagador verificará que el tipo de converai6n 
Cali~icada llevada a cabo por el Xnveraionista cuir;;>l& 
con loa requisito• fi~ados para la misma en •1 Convenio 
de X:ntereambio de Bonoa a Descuento y a la Par y CZ\l• 
l.os Bonos a ser intercambiado• hayan sido depositado• 
en la cuenta ~e el Adquirente lleva con Cedel. 

SEG'llNDA.
±nt•rsamhio. 
intercambio• 
Especír:ico. 
cumplimiento 

Condicipne• prrc•dcnt•s • l• Fesh• de 
Con e1 fin de 11evar a cabo el o los 

previstos para 1a rea1izaci6n del Proyecto 
las partes del presente estarán sujetas a1 
de las siguiente• condiciones: 

(a) Este Convenio habrá sido debid.amente aprobado y 
suscrito por cada una de 1as partea firmantes. quienes 
han acreditado debidamente su capacidad 1ega1. 

(b) Toda• las Autorizaciones de1 Gobierno Mexicano para la 
e~ecuci6n de este Convenio habrán si.do obt~icSa• y 
estarán en vigor y con p1ena e~ectividad. Las 
ob1igaciones eatal::ilecidaa en cada una de las 
Autorizacionea znencionadas. que deban ser cumplida• con 
anterioridad a cada Fecha de Xntercarnbio. serán 
11evadaa·a cabo con estricto apego a 1o seftalado en los 
of~cio• reapectivoa. debiendo los interesado• co~robar 
~ehacienternente e1 cump1i.miento d• 1as mismas. 

(e) E1 xnverai.oniata conviene en que l.a Conversión 
Cali~icada a realizarse en cada Fecha de Xntercambi.o. 
deber6 tener 1a calidad que le confiere el Paczuete 
Financiero. así como cumplir con 1os 1inea:niento• de1 
Proyecto Específico. 
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(d) E1 znverai.oni.ata habr4 entregado a1 Agente Pagador para 
au aprobaci.6n, •1 Anexo •c-1• de1 presente Conveni.o, 
donde •e deta11• e1 programa de desembo1aoa para e1 
Proyecto Eapecífico. 

(e) E1 znversi.oni.ata habrá manifestado su acuerdo a 1oa 
t.E:rmi.noa y condi.c.ionea de1 Aviso de %ntercaml:>i.o 
correspondiente. 

(f) E1 Agente Pagador habrá recibido por 1o menos 10 días 
natura.1ea a.nteri.ore• a 1a Fecha de Intercambio, e1 
Aviso de - Intercambio enviado por e1 Adquirente y e1 
Banco/Tenedor a Cede.1, Euroc1ear o e1 Agente Piaca.1, ••SJÚD corresponda. Tratabldose de Bono• definitivos, ei 
Adquirente deberá haber recibido er origina1 de 1os 
Bonos y 1a documentación correspondiente. 

Cg) E1 Banco/Tenedor habrá manifestado que ea e1 poseedor 
único y 1egítimo de 1o• Bonos que serán intercambiados 
a1 amparo de1 presente, mediante e1 Anexo •D•, que 1o 
acreditada como ta1, de acuerdo a1 Paquete Financiero. 

Ch) En caso de existir a1gu.na ob1igaci6n por parte de1 
Banco/Tenedcr y e1 Inveraioniata, re.1ati.vo a 1as 
com.iai.ones, derechos y tratamiento fi.sca1 derivados de 
1a uti.1izaci6n de.1 Programa de Intercambio d• Deuda 
Púb1ica para apoyar Proyectos Educa ti.vos, Eco16gi.coa, 
Agropecuarios y de Asistencia Soci.a1, 1as partes 
citadas manifiestan, por e1 acto de suscribir este 
Convenio, haber curnp1ido con di.chas obl.igaciones, 
adjuntando a1 presente 1a evidencia de 1o• pagos 
correspondientes mediante e1 Anexo •E•. si. debido a 
que e1 ordenamiento 1ega1 que determina 1a ob1i.gaci6n 
de pago pud.iera rebasar a1 de 1a fecha de firma de1 
presente Convenio, 1• parte ob1igada a di.cho pago o e1 
reaponaab1e ao1idario. en su caso, asumen toda 1a 
reaponaabi1.idad de enterar1o en 1a cantidad y e1 p1azo 
previsto• por 1• 1ey de 1a materia, as~ como de 
entregar a1 Agente Pagador copia de1 corrprobante de 
pago respectivo, inmediatamente después de que ae haga 
e.xigi.b1e 1a ob1igación. 

Para 1o• efecto• de1 presente inciso y de acuerdo al. 
Punto 1• de 1aa Reg1aa para 1a Su.basta de Derechos bajo 
•1 programa de Intercambio de Deuda Púb1i.ca para apoyar 
Proyectos Educativoa, Eco16gi.coa, Agropecuario• y de 
Asistencia Social., se consideran ob1igaci.onea de Pago: 
(1) ¡;1 2 5 •1 millar d• )• deµd• copyert:,ihJ• en 1o• 
t4rmáno• de lo• •rtfcuJe• 53 p yto 72 Fr•ssáón xg de l• 
Ley F•d•r•J de P«reshga; el. i.nversioni.ata manJ.~i.esta 
haber rea1i.zado el. pago de1 2. s al. mi.11ar a que se 
refiere este párrafo con anterioridad a 1a fi~ de 
este instrumento y (2) Eº su c••a el p•so dpl impµ••co 
sgn fµndfW)•QCO en eJ arrtcµJQ :1,:1-A de Ja t.cy del 
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±mpµeat;o wpbre 1e Bent;a pgr CQOCCQf;Q de g•n•nci a de 
cepjt;•J derivada de1 Xntercambio (O %ntercambios) 
o~jeto del. presente Convenio. 

La enumeraei.ón anterior •• hace •i.n per:fuicio de 1a 
ap1i.cación de cua1qu.ier otro pago que por disposición 
1ega1 o admi.ni•trativa deba hacerse con cargo a 1as 
parte• citadas en este inciso. 

TERCER.A.. C•u••• d• s·eeciai6n d•J pr•••nt;• Cont;rato. Loa 
derecho• y obl.igaci.onea de l.as partea se darán por 
terminados cu~do •• presente a1guno de 1oa siguiente• 
casos: (1) por acuerdo de 1as partes esta.blecido por 
escrito; (2) por vencimiento de1 Periodo de %nterca:nbio; (3) 
por noti.:ficación unilateral y por eacrito de cualquiera de 
1aa partes en donde se asiente la deciaÍ6n :fundamentada y 
juati:ficada a juicio del. Agente Pagador, de no continuar con 
1a transacción objeto del. presente, haciéndose responsable 
l.a parte interesada de todas la• consecuencias l.egal.ea y 
costos derivado• de su decisión; (4) por encubrimiento, mala 
:fe o :falsedad de alguna de 1aa partea en loa actos o 
documento• relacionado• con •1 presente, y que constituyan, 
a criterio del. Agente Pagador, una causa relevante para 
dejar sin e:fectoa todas o parte de las disposiciones de este 
Convenio. El. gobierno Federal. ae reserva 1a :facu1tad. de 
cancelar el programa. cuando lo considere pertinente o bien 
cuando se hayan cump1ido los objetivos de su 
instrumentaci6n. 

CUARTA. proyestg E•per;(fico· Ol;deto ñ• le Tpyera:iQn. E1 
Monto de Pago en Pesca recibido por e1 inversionista en 1os 
t~nninoa y condiciones ~i~adoa por el presente, serán 
utilizados de manera estricta y obligatoria para 1os 
programas aprobado• de la institución, tal y como se 
eapeci:fica en :forma detallada en e1 Anexo •e• de este 
Convenio.. EL programa de desembolsos que se efectuará 
conatituye una ob1igaci6n y un compromiso irrevocal:>1es por 
parte del. Inversionista, quien tendrá que solicitar por 
escrito al. Agente Pagador cualquier propuesta para variar 
laa cifras y laa fechas contempladas en el Anexo ·c-1• del 
preaente Convenio. En este caso, el escrito deberá contener 
1oa caml:lioa aol.icitadoa as!. como los znotivoa de carácter 
:financiero y/o 1ega1 que l.oa han propiciado. El Anexo •c-1• 
de1 presente seguirá teniendo total vigencia y efectividad 
miencraa e1 Agente Pagador no emita un o:fici.o aprobatorio 
aobre un nuevo programa de desembo1aoa, el. cua1, contando ya 
con la autorización correspondiente, será presentado 
rormalmente por e1 Inversionista para substituir el vi.gente 
hasta ••• momento. Loa deaembo1aos que •• hagan contra el 
Dep6aito para •1 deaarro1lo de1 Proyecto Eapecí~ico serán 
previamente autor.izados por el. Agente Pagador, para 1o cual 
éate y 1a Teaorería de la Federación establecerán el 
mecanismo de desembolso que estimen adecuado para garantizar 
1a correcta y oportuna utilización de l.os recuraos. 
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QU%NTA. Avi•e de xnt•rc•znhio. E1 Banco/Tenedor y e1 
Adquirente notificar~ por ••crito a Cede1, Euroc1ear, o e1 
Agente P'iaca1, aegún correaponda, por 10 meno• 10 (diez) 
diaa natura1•• anterior•• a 1• Pecha de %ntercaml:tio, sobre 
•1 deta1le de 1oa Bono• a ••r intercaznl:)iadoa por Conver•i6n 
Calificada, aa~ como toda• 1aa eapecif'icacione• requerid•• 
en •1 citado Aviso de intercambio, cuyo formato •• incluye 
en •1 preaente Anexo •a•. 
SEXTA. peyg].µsi6n de peqg• en sasc••Q. E1 Banco/Tenedor 
estar' obligado a devo1ver lo• montoa pagados en exceao por 
cualq¡.aier motivo, .:i.nc1uyendo lo• interese• que por error 
pudiera recibir en el f'uturo por parte del Agente Fiscal 
cuando éste actúe por cuenta de1 Agent• Pagador, u.na vez 
recons>rado •1 monto de principal de loa Bonoa de conformidad 
con el preaente convenio. La ob1igaci6n anterior conaiatirá. 
en todos loa caaoa. en 1a devo1uci6n inmediata de loa montoa 
recibido• en exceso y est&bleci4'ndoae un costo financiero a 
cargo del Banco/Tenedor por cada d~a transcurrido. que será 
determinado por el Agente Pagador tomando en cuenta las 
tas•• de mercado vigente• en el momento de surgir la 
ob1igaci6n. El reembo1ao en f'avor del Agente Pagador se 
efectuar' con el monto. lugar y forma que éste fija para ta1 
efecto. 

SÉPT~. Bieago Cembierio. Cada una de las partes declara 
que ha tomado su propia decisión para celebrar el presente 
Convenio, con loa consecuente• derecho• y ob1igaciones que 
d• ello •• derivan. El Agente Pagador y e1 %nver•ionista. 
correrilln con e1 riesgo cambiario derivado de1 Dep6a.ito Co 
lo• Depóa.itoa) a constituirse en la Tesorería de 1a 
Federación. y de manera especia1 con el Va1or Equivalente en 
Dólares E.U.A. 

OCTAVA. . G••to• y C'o•toa. A menos que se estab1ezca de 
otra manera en e1 presente Convenio o en u.--i documento por 
separado suscrito por toda• 1aa partes, los gastos y costos 
.:incurrido• en re1ación con este Convenio serán sufragados 
por la parte que incurra en dichos gastos y costos. En e1 
entendido de que dichos gastos y costas deberán ser 
razonab1ea y documentado•. 

NOVENA. Enmj endaa. Cualquier disposici6n de1 presente 
Convenio podr' aer modificada, adicionada o derogada si en 
cualquiera de 1oa caaoa la correspondiente enmienda se 
efectúa por eacrito y es firmada por toc;Saa las partea. 

DECZMA. C'••ione•. Las partea no podrán ceder o transferir 
total o parcia1mente. su• derechos y obligaciones bajo este 
Convenio. a menos que 1a cesión o transferencia se documente 



' 
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por eacrito med.iAnt• l.a cel.ebraci6n de un convenio ~irmado 
por toda.a l.aa partea d•1 presente. 

DECDO. ••~~ unciCis•cion••. Todo• l.oa aviaos y 
conunicacionea a ••r enviado• de con~ormi.dad con este 
Convenio. y aal.vo eapeci~icaci6n en contrario. ae efectuar6.n 
por escrito mediante t61ex. tel.egrama. tel.e~ax. cal::>l.e. 
correo o en propia mano, entregado• a cada una de l.aa partea 
en l.oa domicil.ioa que .aparecen a continuación: 

oirecci6n_del. Adquirente: 

NACXONAL FXNANCXERA, S.N.C. 
%naurgentea Sur NWn. l.971 
Torre Norte - Piao 6• 
01020 M~xico. D.P. 

Dirección del. Agente Pagador: 

SECRETARXA DE HACXENDA Y CREDXTO PUB~XCO 
%naurgentea Sur 826 l.er. Piso 
Col.. del. Val.l.e 
México. D.P. 03100 

Dirección del. Banco/Tenedor: 

Dirección del. inversionista: 

C>ECXMA SEGUNDA. Ley AJ?lic;ahle. Este Convenio se regirA y 
aerá interpretado de conformidad con l.aa 1eyes de l.oa 
Eatadoa Unidos Mexicanos. No obstante l.o anterior. l.as 
diapoaicionea de1 Paquete Financiero que sean apl.icabl.ea al. 
presente tend:r.in toda l.a fuerza l.egal. que el. derecho 
mexicano 1ea confiere. 

C>ECXKA TERCEJltA. Jyri•dicsíón- La• partea de1 presente •• 
aometen.. a l.a jurisdicción de lo• tril::::n.ulal.ea del. Distri.to 
Federal. en México. para promover cual.quier proceso 1egal. o 
juicio relacionado• con controversias surgida• de l.a firma e 
instrumentación d•1 presente. En consecuencia. cada una de 
1a• partea renuncia de manera irrevocab1e. haata •1 l.ími~e 
1egal.mente permitido. a l.a invocación de 1o• tribina1•• que 
por raz6n de au domici1io o residencia pudieran 
correapcnderl.ea. 
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t>SC%KA. C'0.1JltTA. •i•mpl,•r••. Ea te convenio •• auacri.be de 
manera autdgrara en cinco tanto•. cada uno teniendo 1a 
ca1idad de origina1. E1 convenio podr4 aer traducido •1 
idioma ing14• por peraona autoriaada cuando ••~ •• requiera. 
en 1a inte1igenci.a de czu• en. caao d• interpretación 
preva1ecer6 1• veraidn en ••Paf!o1. Lo• Anexo• a1 mi.amo 
constituyen parte integra1 de1 documento. por 1o que ob12gan 
a 1•• partea con 1a mi.ama ruerza 1ega1 que •• 1• conrier• a1 
preaente convenio. 

JI 
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De conEormidad con 1o eatab1ecido a1 tenor de 1a• Cl6uau1•• 
czu• anteceden, a continuaci6n, 1aa partea auacri.ben e•t• 
Convenio mediante 1oa apoderado• que con~orme a derecho ~an 
aido autorizado• para ta1 eEecto. 

NACXONAL FXNANCXERA, S.N.C. 
11!:1 Adquirente 

Noml:lre: Lic. Rol:>erto Caa~11aa c.M. 
Cargo: Director %nternaciona1 

1.A SECRETAJlXA t>E HACXENDA Y CRED%To PUBLXCO 
E1 Agente Pagador 

Nombre: 
Cargo: Director de Deuda Púb1ica 

NOMBRE DE ~ XNST%TUC%0N 
E1 Inversionista 

Nombre: 
Cargo: Representante 

NOMBRE t>EL BANCO 
Banco/Tenedor 

Nombre: 
Cargo: 
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~O •A• 

Autorizac~onea de1 Gobierno Mexicano 
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Aviao d• Xnt•rcasn):)io 
(Exchang• Not~c•I 

ANEXO •t>• 

JllNEXO •a• y 
ANEXO •t>• 

t>ocum.ñto• que acred.itan a1 sanco/Tenedor como 
único poseedor de ios Titu1o• 
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Deacripci6n deta11ada de1 Proyecto Eapec~~~co 
y de 1a %nverai6n a rea11zar•• ~ajo •1 mismo. 

E1 deat:Lno d• 1oa Eondo• proveniente• de eata operación 
••rAn ut~1i&adoa par~: 



Programa de Convera~onea 
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ANEXO •z• 

Obligacione• de Pago 
de con~ormidad con •1 Punto 1• d• 1•• ~eglaa 

Y con cualquier ~tra diapoaici6n lega1 aplicable 
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SlJllSECRETAllfA DE HACIENDA Y Cká>rro PÚBUCO 
DJRECCJOS CiESEJlAL DE Cká>rro PÚBLICO 
DJRECCl0SDEDEUDAP0BUCA 

OFICIO NÚM. 305.1-

ASUJ'rli"TO.· Operaci6D del Propama de Intercambio de Deuda 
Nblica pma ApOyu Proyccioa Educad"Yot. 
Ecol6sfcoa. Apopei:uarios y de Asistencia Social. 

Mo!xico. D.F .• a 6 de mayo de 1997. 

TESORERO DE LA FEDERACIÓN. 
PRESENTE 

De confonnidad eon las n:a:las del Pro¡rama de 
Jntac:ambio de Deuda Pública para Apoyar Proyectos Educativos. Eco16¡icos. 
Apopecuarios y de Asistencia Social. y con base en lo especificado en Ju cJ4usulas !i.11 y 
'(e:) de los Contratos del Paquete Financiero 1989-1992 susc:rito1 el 4 de febrero de 1990 
por el Oobiemo Federal y la Comunidad F'ananciera lntemacionaJ. nos pennitimos hacer de 
su conocirrúento Jas características y condiciones de la operación que se describe: 

1.- NOMBRE DE LA INSTITUCIÓN: 

2.- GIRO DE LA INSTITUCIÓN: 

3.- OFICIOS DE AUTORIZACIÓN NÚMEROS: 

4.- FECHA DE FIRMA DEL ACUERDO DE CAPITALI
ZACIÓN Y RECOMPRA DE DEUDA: 
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S.- DESTINO DE LA INVERSIÓN: 

6.- MONTO NOMINAL AUTORJZADO: 
MONTO: 
MONEDA: 

7.- CIERRES REALIZADOS: 

8.- DESCRIPCIÓN DE LA RECOMPRA: 

INTERCAMBIO POR: QUALIFIED CONSIDERATION. 
FECHA: 
MONTO: 
DIVISA: 

9.- DEUDA A SER INTERCAMBIADA: 

10.- DESCUENTO APLICABLE: 

11.- INSTRUCCIO!'.'ES DE PAGO: 

l.- MONTO h'ETO UNA VEZ APLICADO EL DESCUENTO: 

2.-ABONAR A FAVOR DE( ..• ) INTERESES POR MARCOS 
ALEMANES DE ( ••. ) DEVENOADOS EN EL PERfODO 
COMPRENDIDO DEL 15 DE DICIEMBRE DE 1996 AL 14 
DE MAYO DE 1997. 
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3.-EFECTUARPAOO POR EL EQUIVALENTE EN PESOS 
DEL MONTO TOTAL QUE RESULTE DE LA 
OPERACIÓN MEDIANTB TRANSFERENCIA BANCAIUA 
A LA CUENTA NO.( ... ) QUE BANCO 
NACIONAL DE MJbaCO, S.A. TIENE CON EL BANCO 
DE MlbclCO PARA POSTERIOR ABONO AL FIDEICO
MISO NO. ( .•. ) QUE<-·> 
TIENE CONSTITVIDO CON BANCO NACIONAL 
DE MlbclCO, S.A. 

12.- TIPO DE CAMBIO APLICABLE: 

PROMEDIO LIBRE INTERBANCARIO QUE COTICE 
EL BANCO DE MlbaCO 48 HORAS ANTES DE LA 
FECHA DE CIERRE. 

13.- DEUDOR DEL SECTOR PÚBLICO: 

GOBIERNO FEDERAL 

14.- BANCO ACREDJT ANTE: 

15.- AGENTE FISCAL: 

CITIBANK. N.A. 

16.- MONTO PAGADO POR LA INSTITUCIÓN CAPl
T ALIZADA POR CONCEPTO DE DERECHOS 
(ART. 72 FRACCIÓN XVI Y 53-D DE LA LEY FE
DERAL DE DERECHOS) PARA LA \JTILJZ.A.CIÓN 
DEL ESQUEMA DE SUSTITUCIÓN DE DEUDA 
PÚBLICA Y TIPO DE CAMBIO QUE SE APLICÓ 
PARA REALIZAR DICHO PAGO: 

PAGO EFECTUADO EL 13 DE NOVIEMBRE DE 1996. 
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17.-TASA APLICABLE Y MONTO DEL IMPUESTO 
DE CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 151-A 
DE LA LEY DEL ISR: 

NO LE ES APLICABLE. 

18.- ANEXOS: 

TELEFAX IDENTIFICANDO EL CRá>ITO A RE
COMPRAR Y CARTA DE INSTRUCCl01'"ES. 

Quedo • sus órdenes para cualquier aclaración que considere 
pen:incnte. 

ATENTAl\IENTE 
SVFRAGIO EFECTn'O. NO REELECCIÓN. 
EL DIRECTOR DE DEIJ"DA PÚBLICA, 
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SUBTESOllERO DE OPERACIÓN 
TESOlllERfA DE LA FEDERACIÓN . 
PRESENTE 

De Ja manera ma a1enta. nos pennidmos soliciw a usted. • 
sirva airv inatn1cdona a .tia di: cfcelus la si&ufente operad6a. de confonnidad coa el Propmna de 
Jnwc:ambio de Deudai PdbJICll p.-. apoys Proyec::aoa Educativos. EcoJó~COS. Apopecuarioa y de A.sJSlencia 
Socio!. -leddo par el Oolriemo ~. 
A) APEllTVJlA DE DEPOSITO ( ) 
B) CJEJUm Y DESEMBOLSO ( X ) 

A) Nombre de Ja imlituci6a. 
FecM de Rccompra. 
Moa10 Nomin.J a Jtecomprar. 

B) Recibos OftdaJea a afectar. 

Beneficiario: 

Monto OrisinaJ 
Fcd>adePqo: 

Afectar capital 
lo!aelCS 
Desliz Cambiario 

Efectuar paso por cuenta dc:J Beneficiario a: 

NOMBRE EQUIVAl.E.'"TI! EN N" DE CUENTA 
MO!"lo"EDA NACIONAL 
DE: 

ATENTAMENTE 

BA."JCOISUCURSAL 

QUE BANAMEX TIEl'o"E 
EN BANCO DE MVaCO 
PARA POSTERIOR ABONO 
AL FIDEICOMISO 
Nt..'M. 

SUFRAGIO EFECTn'O. NO REELECCIÓN 
EL DIRECTOR DE DEUDA l'(\BLICA 
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