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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como referencia ser parte de un pro-
yecto académico originado con la pérspectiva de emprender el estu-
dio de la historia econfmica de México, cuyo fin era llegar a ela~
borar en el largo plazo una interpretacién global de 1la historia
de nuestro pafs. '

Diversas causas contribuyeron a gue lo antefior no pudiera de-
sarrollarse totalmsnte, sin embargo nuestra decisifn de continua
con el tema establecido residid en el hecho de due el rubro elegi-
do, la Deuda Externa, ademds de interesante, permitia situar uno
de los puntos gue expresa la relacifn establecida entre el Estado
mexicano y los intereées econdnicos capitalistas internacionales.
Estos lazos implican no s6lo los contratos sobre la cesidn-obtenciéan
de recursos dinerarios, sino tambifn reflejan la correlacifin de fuer-
zas polfticas sustentada en las condiciones econémicas entrz las
partes involucradas. Por ello es que el estudice, andligis y recons—
truccibn cronoldgica de este punito especifico inserto en las finan-
zas p@Gblicas contribuirifa a dar informacién para interpretar los
demés aspeétos de la politica econdmica estatal y de la econcmfa
en general, esta Gltima base de la explicacifn de la higteoria social.

En nuestro eztudio el Estado mexicano v los capitalistas extran=—
jeros hicieron uss del canal del endeudamiento desde diferentes
posiciones y, povy lo tanto, con diversos objetivos. Para el capita-
l1ista que otorgaba sus recursos representaba el peder realizar una
ganancia que adoptarfa la forma de interés, adends de tener la po-
gibilidad de imponer'ciettas medidas que le ayudaran o favorecieran
& acelerar el procesc de praduccidn de su- capital invertido direc-
tamente en otras =sferas productivas al interior del propio pais
deudor. Para el Estado que recibfa los créditos, elles  implicaban
ia obtencibén de recursos que le ayudarfan a generar un tipo de de-~
sarrollc nacional constituyéndose también en una de sus fuentes in-
dispensables para su mantenimiento. Sin embargo s necesario consi-
derax gue el propic.. desarrollo naciocnal del gque hablamos.conlleva-
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ba a la predominancia por parte del capital exterior en los aspec-
tos econfmicos y politicos, de ahi gue el crecimientoc del pais se
haya dado en base a los recuerimientos del capital exterior y no
en funcién de las necesidades reales internas.

Estos rasgos caracterfisticos de las partes negeciantes no es-—
t&n separados, ellos se explican por el contexto histSrico en el
gue se desarrcllarcen. Nuestro perfodo abarca el surgimiento de un
fenfmeno sumamente importante vivido por el capitalismo en las pos-
trimerfas del giglo XIX v los albores del XX, nos referimos a su
ascenso a una nueva fase: el Imperialismo. Esta etapa se define
en lo fundamental , desde el punto de vista econfmico, por la susti-
tucifn de la libre competencia a causa de la aparicién de los gran-
des moncpolios capitalistas y 21 arrtbo del capital financiero for-
made por la fusidn del capital de los grandes bancos monopSlicos
con el de los grupes industriales tambi&n monopolistas.

La burguesfa financiera se constituye en la manipuladora de
este capital y empleza a tender una espesa red de relaciones de de-
pendancia sobre las instituciones econdmicas y polfticas de la so-
ciedad burguesa. En esta fraccifn se conjuntd, a través de los ban-~
cos, tode el dinero de la sociedad, el capital en potencia fraccio-
nado e inactivo proveniente de toda clase de capitalistas {industria-~
les, comerciales, rentistas, tsrratenientes}, los ingresos moneta-
rios de peguenos patronos, empleados y diversas capas sociales, El
dinerc de esta manera concentrade hizo gue el crédito se erigiera
en 1z forma principal de obtencién de ganancia, constituy&ndose en
gran palanca de la produccidn azl desplazarse a las diversas ramas
econfmicas desembocando en un gran desarrolle de las fuerzas produc-
tivas y adguiriendo cada ver mis caracteres expansionistas.

En esta €pocza sl capital finznciero se vid impelido a buscar
percados exteriores donde pudisrz realigarse como tal y por ello
la etapa de exportacidn de wmercancias fue sustituida por la de ex—
portacidn de capitaleé. La salida de estos recursos se present$ ba-
jo Gosx formas ¢+ directamente cuando emigraba como capital productor
de ganancia e indirectamente cuando era exportado como capital pro-
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ductor de intereses, esto es, otorgado como crédito. Veamos las pre-
misas bdsicas bajo las gue actud el capital en esta (ltima forma
de inversidn. '

Es necesario tener presente que es en la esfera de la circula-
¢ifn donde tiene lugar la venta de esta mercancfa-dinero, ahi don-~
de las operaciones de compra-venta son una variable constante, y
donde el proceso de produccién queda al mdrgen de su propia fun-
cifn especffica. El capitalista lanza al mercado sSus recursos mone-
tarics para que le reviertan valorizados, lo cual se expresa, como
ya hemos dicho, en 1la obtencifn de un inter&s. Su retorne depende
en Gltima instancia de gue hayan recorrido el proceso ciclico crea-
dor de plusvalor, pere esto no se expresa én las transaccioneés cre-
diticias como una serie de fenfmenss econdmicos necesarios, sinc
como resultado dnicamente de un cenvenio jurfdico entre el presta-
mista vy el prestatario, donde gueda esfumado el proceso de reproduc=-
cidn del capital.

Sin exbargo en el caso del capital otorgado al Estado bajo la
forma de crédito pklico, el dinerc prestade va a2 parar a sus f£i-
nanzas, donde usualmente se consume vy desaparece por completo sin
gue el Estade haya podido asumir 21 papel de un capitalista priva-
do, pues sus funciones lo revisten de rasgos muy peculiares dado ‘
su cardcter social ¥y, por tanto, la manera como salde estos crédi-
tos adoptara formas inherentes a este mismo cargo. A cambio de los
recursos recibidos, gira papeles donde se compromete pagar cier-
0 tipo de renta a los tenedores de esas obligaciones mediante un
determinade interés anual, el cual obtendrd ne de una ganancia &i-
recta de donde tome una parte para la liguidacidn del préstamo,
sino a través de sus ingresos, principalmente por la via de los im-
puestos o madiante nusvos endeudamientos.

Este beneficio del gue hemos venido hablando para el prestamis-
ta, es tan s6lo una parte de la ganancia y se determina empfricamen-~
te por la competencia en el mercade muncial. Su 1fimite miximo estd
constituido por la ganacia misma, y el minimo es igual a cero, lo
cual es imposible de sucader pues el capital-dinero se presta con
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el objetivo de obtener un excedente. La oferta de capitales a nivel
internacional hace que los tipos de interé&s tiendan a nivelarse, por
‘lo que la competencia esta contenida dentro de limites relativamen=-
te estrechos provocando que la lucha econdmica busgque otra salida

y se convierta rfipidamente en una lucha por =1 poder que tiene gue
llevars2 con armas politicas.

Ahora el Smbito polftico resulta decisive, al capital financie-
ro le interesa establecer un poder estatal fuerte como factor central
que le facilite la cobtencidn de beneficios. El repartc econdmico
estd en fntima conexifn con las relaciones establecidas entre los
grupos politicos, entre los Estados nacionales. Tener en cusenta lo
anterior es fundamental pues apartir de ahf se explica que la expor-
tacidén de capitales est& vinculade directamente a una polftica im—
perialista, la cual se expresa en la prdctica de acciones encamina-
das a obtener el deminio completo de las regicnes donde se invier—
te. Se da una exacerkacidén de la lucha por el reparto territorial
del mundo impulsé@ndoses politicas colonialistes, en tanto la pérd
da de independencia politica de los paises y zusblos sometids
sulta mds beneficicsa y cémoda para el capital "
con ello me amplfia su campo de accifn suprimiéndose la compstenci

como nuavo mercadeo de otras naciones en la regidn dominada.

[}

Este tipo de capital se erige como fuerza decisiva en teodas
las relaciones econfmicas internacionales gue es capaz de subord
nar; vy, ahf donde no puede hacerio directamenie,como en los Zsta
que gozan de cierta independencia politica, en los palses gua des-
de un punto de vista formal-politico cuentan con ella, los envuel-
va en las redes de la dependencia financiera v diplomitica. Esta
Gltima funge como el medio politico donde estén representadc
intercses. Se da la utilizacidn de estas relaciones para 1
saccionzs provechosas, por ejemplco, en cuantc a2 la Deuda Externa
es puy comtin gue entre las clafsulas del ewpréstito se imponga el
degtine de una parte del mismo en la compra de productos al pais
acreedor, lo cual constituye una de las tantas expresiones del prin-
cipic monopolista de esta era gue consiste en acaparar zonas de in-
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Nuestra nacifén estd ubicada al interior de estas relaciones
en las gue el Estado mexicano funge come el deudor con guien se rea-
lizan los tratos o componendas con el exterior, términos de la po-
lftica crediticia en la concertacidn de empréstitos, ccndiciones
de pago, estipulaciones en logs contratos y arreglos de la deuda.
5u accifn se plasma tambié&n en el uso y destine que hace de los re-
cursos dinerarics, en la prioridad otorgada a ciertos aspectos guse
muchas veces tienen que ver con los intereses econbmicos y los la-
zos establecidos con los capitalistas prestamistas., en las politicas
econdmicas llevadas a cabo y expresadas, por ejemplo, en la direc-
cidn y funcionamiento de las finanzas pdblicas, también se deja sen-
tir su influencia en el tipo de relacicnes diplomdticas aue estable-
ce y en fin, -  una serie de puntos gue nos muestran a este Srganc
como algo mis alld de una simple miguina burocrftico militar repre-
sentante de los intereses de una clase social determinada y deten-
tadora del uso legftmo de la violencia. En efecto, losg puntos ante-
riormente citados nos lo muestran c¢on una actividad mds amplia por
medio de la que se expresa su dominancién y funcifn histdrica gue
consiste en propiéiar las condiciones a todos niveles en . que le es
permitido incidivr, para el desarrollo del sistema capitalista ds
produccidn y, de esta manera, ayudar a la produccifn y reproduccidn
de la clase a cuyos intereses atiende y por ende contribuir a su
propia suparvivencia.

El Estado obtiene recursos dinerarios por medio de empréstitos,
ellos expresan €l uso gue el sector pdblico hace de un crédito otor-
gado generando con 8L una obligacifn de page. Consigue ingresos ox-
traordinarios a cambio de la promesa de pago del capital y de los
intereses correspondientes en el lugar, moneda y demds condiciones
estipuladas en el contrato jurfdicoe. Estas obligaciones adoptan la
forma de bonos, tfitulos o valores. Bl empréstito tiene lugar en el
momentso en £l que se coloca total ¢ parcialmente la emisibn de obli-
gaciones; por medio de esa operacidn el Estado obtiene efectivo con-
tra la entrega de los documentos aludidos.
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La Deuda PGblica estd -~constituida por esitas obligaciones es
decir bonos, titulos y otras clases de documentos. El1 agrupamiento
da los distintos renglones gue la conforman se hace atendiendo a
la procedencia de los recursos,o por el tipo de moneda en gue se
contratarcen, ¥y a partir de ello es como se c¢lasifica en interna o
sxterna. Esta ltima, especificamente la titulada es la gue nos de-
dicamos a estudiar en este trabajo. Estd conformada por los titulos
expedidos por el gobiernc que cayeron en manos de tenedores extran-
jeros. Los documentos representan la renta anual estatal destinada
al pago de lazs deudag, eg decir, lo que el Estado tiene que pagay «
sus acreedgres, una determinada cantidad de intereses por el capi-
tal prestado; esos documentos tienen diversos precios segln las con-
diciones vigentes en el mercado, serd a la par cuando el precio de
colocacién coincida con el establecido en el dulmento, b.jo par
si el precioc es menor, y sobre par si el precic es mayor.

Las obligaciones estatales revisten caracterfsticas especiales
gque le dan el carfciar de inversoxr a quien las ha comprado pues
al representar en su precio de compra el capital invertido funcio-
nan como capital dinerario pare sus poseedores en lz medida en que
sus tfﬁulos garantizan ciertos rendimientos fijados de antemano,
lo cual les confiere 3 su vez la cualidad de poder ser negociables
segln las condiciones del mercado bursétil. El cambioc de propieta-
rio- puede realizarse gracias a que el acreedor nc esti en condicio-
nes de reclamar a la parte contraria la deveolucién del dinerc pres-
tado,sino simplemente vender a otros sus titulos de deuda pues su
posesifn .. consiste en: a) un tftulo de deuda contra €1, b) el de~
recho que este documento'le confiere a participar en una determina-
da suma de un porcentaje de los ingresos anuales del Estado, y ¢
la posibilidad de vender a otro, si lo desea, este tftulo.

Al respecto la Bolsa de Valores internacional zs un agente in-
termediaric del ecapital financiero que juega un papel fundamental,
es en su send donde se lleva a cabo la compra y venta de los tf{tu-
los. Aguf las diferencias cualitativas entre los diversos tipos de

obligacicnes se pierden, transformdndose solamente en -cuantitativas.
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Ella significa el mundo de los ntmeros donde se expresa la diversa
valoracién de los papeles, la cual se produce a causa de la relacién
gue guardan con su oferta y su demanda. La seguridad de su rendimién—
to en base a la garantia establecida, solvencia econdmica el emi~
sor, tipo de inter&s vigente y otros factores gue lo respaldan,
constituyen la base v el motive de influencia gue se puede ejercer

en su cotizacidn, =s decir, en su valor coumercial.

En este trabajo desglosamos la emisifn de las obligaciones asu-

g

e

=S
midas por el Estado mexicano durante el periods de 1855 = 1946.
Los recursos dinerarios siguen una evolucifén determinada por la fun-
¢idn gue cumplieron, exponer su tendencia es nuestro propdsitoe pa-
ra no fragmentar su conocimisnto por pericdos presidenciales, como
comdnmente se hace, 0 caer en una explicacién numérica gue compren-
da varios anos sin detenerse a ver el porqud de las cantidades y
su destino.

Nos propusimos estudiar los cuarenta primercs afios del giglo
¥X ya que corresponden, comd inicialmente hemos visbto, a 1a etapa
en la que el capitaliisme mundial en su fase imperialista deja sen-—
tir sus efectos dirgctamente en la economiz mexicana cuien vive a
su vez acontecimisntos sustanciales a partir de los cuales se con-~
figura el cardcter actual de nuestro desarrcllo econdmico polftico
v social. Fue necasgario remitirnos hasta 1899 por ser 21 ano de don-
de parte la Deuda BExterior contemplada en los arreglos y negociacio-
nes expuestos, v con el objetivo de explicarncoz todas v <cada una
de las obligacicones concertadas e incluidazs en log convenios fina-
les de 1942~15%446 cuando culwina definitivamente el arreglilo para el
pago de todas ellas y comienza una nueva era
durard hasta nueatros dias.

financianiento gue per-

Desde nuestro punto de wvista los dltimos afos del Porfiriato
sirven de antecedente para analizar los efsctos gue la revolucién
de 1210 tiene respecto a las bases de negociacibn y distribucidn,
asi como sobre las fuehites de crédiio que presentaba este régimen,

v la politica seguida por los intereses extranijieros segln los nue-
ves gobiernos emanados de la revolucidn.
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El trabajo esti dividido en dos partes. Lz primera abarca una
exposicidén de las caracterfisticas de la Deuda Externa a lo largo
del perfodo estudiado, inclufmos la presentacién de algunos puntos
relacionados con la problem&tica internacional y nacicnal que tie~
nen que ver con el tema tratadeo. Situamos cronclSgicamente, en la
medida de lo posible los aspectos relativos a la contratacidn de
empréstitos, negociacidn, emisién, suspensidn 223 ia

4
deuda, @n sfntegis, todo lo contenido en los arreglios mis importan~

0

[ e

ervicio

4]

tes de la deuda concertada en el exterior y qus se conjuntan en los
apfndices insertados al final del escrito.

En la segunda parte tratamos uno de los renglones principales
en cuanto monto v obligacitn de la Deuda Titulada: la Deuda Fesrro-
carrilera. MNos decidimos a exponerla por separade con el objetivo
expreso de analizarla més especfficamente ¥y no remitirnos simplemen-
te & mencionarla sine, por el contrario, demostrar como estos medios
de conwnicacidn de importancia fundamental parz el desarrollc eco-
némico, en tanto gue ayudan & reducir el tiempo de circulacidn de
las mercancias, abaratan las materias primas y son vehiculs princi~
pal para el avance del comexcio dirigide haciz la exportacidn; fue-
ron parte sustancial de las necesidades del capital financiers quien
invirtis en este sector por la via directa gozando con subsididos
por parte del Estado y después por la via indirectz,cuando dszte dl-
timo asume la deuda generada en este sector. Ellze siguid su propio
ritmo presentando necesidades particulares o sucescodemasiads con-

cretes <omo para dejarlos de lado que englobabkan el problema de los

afl

ferrccarriles y neos ayudaban a comprender el origen de sus obliga-
B
o

hito de -
lasz inversiones extranjeras directas el ecual, <omo hemos visto, no

cicnes. Permitia . etimiecmo extender nusstyro an&liisis al &n

estd separado de las premisas bajo las cualeg zctuan los intereses
de los capitalistas extranjeros sino por el contrario, forman parxr-
te de la exportacidén de capital.

Empezamos por exponer los antecedentes de este endeudamiento
temando como referencia la polftica y las inversiones extranjeras
dirigidas al rubro tratado, hasta el surgimiento de las partidas



incluidas en la Deuda Exterior con la formaucidn de la companfa de
los Ferrocarriles Nacionales de “8xico y su posterior desarrollo

desde 1913 hasta 1945.

Finalmente elaboramos un balance general tcmando como referen=-
cia los puntos nodales expuestos a lo largo de nuestro trabaio pa=-
ra llegar a ciertas ccnelusiones.

Anites de comenzar la exposicibn gquiero dejar constancia de la

Ledesma guien vivid conmigo este largo y arduo proceso.

Ciudad de México, marzo 1983.

“Conmemoracifbn del Centenarioc de 1a muerte de Carlos Marx”™



PRIMERA PARTE
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Este rasgo también es caracterfstico de los bances, cuya ope-
racifn fundamental e inicial de ser intermediarios de pagos,.cambia
pasando a ser los principales vehfculos en la concentracién de to-
do el capital monetaric ociosc, convirtiendo al capital inactivo
en activo, es decir, gue rinde beneficios. Ellos reunen toda clase
de ingresos monetarios, sean peguelios capitales ociosos o dipero
de otras capas sociales, para ponerlo a dispesicidn de un nimero
muy selecto de individuos entre los cuales se encuentran los propios
bangueros. En efechn a medida gue fueron aumentando las operxraciones
bancarias y se concentraron en un ntmero reducido de establecimien-
tes, los bancos,de modestos intermediarios cue eran antes, pasan
a convertirse en monopolios cmnipotentes que disponen de casi todo
el capital monetario de la mavoria de los capitalistas vy pegusiios
patrones y, con ello, en los monopolizaderes de la mayor parte de
los medios de produccidn y de las fuentes de materias primas en va-
rios pafses. Se acsparsm la mano de obra capacitada, los meiores te-
rriterios para establecer vfas ¥ mediocs de copunicacidn cue acele-~
ran el proceso de produccidn, y una serie de factores acordes al
objetivo filtimo de obtenex ganancia. Los bancos y la industria se
vinculan estrechamente y ello hace supeditar la concesidn de capital
monatario a condicidn de gue se emplee en sectores productivos en
donde sus propioz intereses estén asegurados.

La concentraciln de capital impulsd un gran desarrollo econb-
mico al interior de ciertos pafses europeos pues fue lanzade a di-
versas esferas de la produccidn y también al sxterior por medio de
la exportacifn de capitales. Se destinaron grandes sumas a prqducir
plugvalof en el extranjero. Desde el punto de vista de la ne

i

exporiaba capital la afluencia de &ste se Aid bajo dos formas: co-
r

ma capital productor de ganancias,pudiéndo actua i
dustrial, comercial o bancario:; o, como capital productor dz inte-
reses.

Para explicarnos esa Gltimz forma es necesario tep-i en cuen-
ta que en el mercado mundial, donde privaba como rasow fundamental
la competencia, el caricter de &sta cambia Jdurante el peuiodo es-



tudiado. Antes ella se daba en la esfera <de las mercancias donde
solamente decidfa su precio, ahora, en la nueva fase del capitalis-
mo, entra en accifn gobre el mercado de capitales, en la oferta de
capital de préstamoen cuya concesifn esti va contemplada la condi-
cién posterior de una absorcidn de las mercancias. La exportacién
de capital se convierte en un medio para asegurar los suministros
industriales del pais exportador. Los compradores, en este caso los_
pafses gue captan estos recursos, no tienen otra eleccifn debido

a las nulas posibilidades de un desarrolle independiente dentro del
sistema de produccidn capitalista, se convierten en sus deudores

¥y con ello en entidades dependientes cgue tienen gue aceptar las con-
diciones del acreedor.

La lucha por la venta ce mercancias se transforma en una pelea
por las zonas de inversiin de capital de préstamo entre 1los grupos
bancarios pereo, a causa de la nivelacidn 4internaciocnal de los
tipos de interé&s, la competencia econdmica se contiene dentro de
lfmites relativamente estrechos. " La lucha sconfimica se convierte ripl-
damente en una lucha ooc &1 poder gue tierne qua llevarse con armas polfticas 2/

En esta época el capitalismo se consolidd y empezd a transior-
marse en un sistema universal gue implicd a su vez un sojuzgamiento
colonial aunado a una estrangulacisn financiera de la inmensa mayo4
rfa de la poblacidén del mundo por un punindo de paises adelantados.
Las potencias europeas vy la norteamericCanza comenzaron a perseguir
sistemiticamente la adquisicifn de nueves territorios coloniales
v a respaldar con capital propio la conguista y penetracidn econé-
mica en las naciones de menor desarrplls. Inglaterra y Francia va
hacia tiempo gue llevaban una polftica coclionial. Desde 1885 este
proceso expansionista sufre una aceleracidn gue en pocos afios se

¢convierte en una auténtica carrera de las potencias extranieras tras

los territorios de ultramar aun libres ¥, 2 la cue a partir de 1284
se sumaron por primera vez Japdn v Estados Unidos.

Lo anterior obedecif a gue cuando m&s a gusto y mdc segqguro se
sentf{a la exportacién de capital es ahf{ donde existfa el Sominio

completo de la nueva regifn mediante el poderfo absoluto, ya que



quedabz excluida la exportaci&n de capital por parte de otros paises
y por lo tanto se nulificaba la competencia al interior de estos
tarritorios.

La polftica colonial de los pafses capitalistas impulsS6 la con-
guista de todas las tierras no ocupadas que habfa en nuestro plane-
ta, y ahi donde no pudieron colonizar por ser formas variadas de
nacioncs dependientes gue desde un punto de vista formal-politico
gozaban de indeéendencia, por ejemplo, Asia y Amfrica, tendian sus
redes financieras y diplom&ticas siendo €stas las principales vias
por las gue ge expresd esta politica imperialista.

La relacidn entre grandes y pecueiios Estados fungid cemec ele-
mento fundamental de la cadena de operaciones del capital financie-
ro mundial. Lo anterior se hizo necesario pues,comc es sabido,siem—
pre que el capital se enfrenta por primera vez a relaciones gua con-
tradicen su necesidad de explotacidn v cuya superacidén no sucederia
més cue lenta y gradualmente, se ve precisado a recurrir al Srgano
estatal. El capital apelf a la fuerza de &ste como forma para ace=-
lerar o crear las premisas necesarias para cue pudieraflorecer v ex-~
pandirse, ¥ le puso al sexvicio de la eupropiacidén wviolenta para crear
su necesarioc proletariado libre, ademds de la infraestructura indis-
rensable como medios de comunicacidén, en f£in, toda una serie de fac—
tores gque le permitieran su desenvolwimiento.

Tan pronto como los nuevos mercados dejarcn de ser simples
dreas de venta de mercancfas convirtié&ndose en zonas de inversidn
de capital, se registrd un cambio en la actitud politica de las vo-
tencias econfmicas. Mientras existfa en los territorios donde se
vendfa un poder estatal fuerte y capaz de mantener &l orden el do—-
ninio directo fue menos impoftante. Pero,con el cambio de la situa-
cibn, la multiplicacifin descomunal de la exportacién de capital im-
plicd un riesgo mucho mayor,ya que las inversiones, por ejemplo en
el caso de la construccibn de ferrccarriles donde se requerfa de -
tierras, instalaciones portuarias, stc., eran recuperables a un pla-
zo bastante mayor. Asf, ellas trafan consiqo diversos reguerimientos
lo que produjo gue las relaciones de los capitalistas financieras



con los Estados cambiaron.

BEn los afos comprendidos entre 1885 y 1914 Eurcpa alcanzd el
punto culminante de su predominio mundial en lo politico y lo eco-
némico. Si bien los Estados Unidos estabka a punto de tomar la ini-
ciativa, hasta antes de 1514 el predominio europeo fue indiscutible.

A pesar de que en esta &poca la industrializacidn se extendid
entre las naciones europeas con grandes diferencias de intensidad
y en formas muy diversas, es un hecho gue todas ellas fueron arxas-
tradas por el nuevo desarrollo. Las economias nacionales del viejo
continente se insertaron en el &mbito intermacional. Duxante eésta
fase su expansidn politica y econfmica se dirigid hacia ultramar
por medio de inversiones gran magnitud en los fines del siglo XIX.

En gran parte las mismas causas de expansién econfmica existfan
en lag diversas naciones capitalistas suropeas, la principal fue
ia ré&pida industrializacidén. En 1895 se vivi6 una segunda oleada
de expansidn productiva gue provoced la transformacidn radical de
las estructuras sociales v polfticas. Comenzf en Gran Bretafa y su
vrimer mercade de influencia fue Europa continental, naturalmente
este pafs iba a la cabeza de ese proceso reflejdndose sobre todo
en el cambic de la relacifn agricultura-industria. En 1871 el 35%
de la poblacidn inglesa wvivia directa o indirectamente de la agri=-
cultura, parxa 1910 =f6lo el 23% de sus habitantes vivia en el campo.
El sector agraric habfa perdido desde el punto de vista econémico

nacional casi toda su importancia. - Su renta nacional provenia en
primer lugar, de gu gran proeduccidn industrial de la sue dedicaba
una guinta parte a la exportacidn, — a sus grandes ingresos produ=-

cidos por la navegacifn janto con el comercio y, finzlments, de sus:
grandes inversiones en uit:amar.él

Inglaterra contaba con vastas exportacicones de capital y adgui-~
giciones coleniales. Congtsisd de 1884 a2 1900, 3 7C0 000 millas cua-
dradas con una poﬁlacién da 57 millones de habitantes.i/

El aumento considerable de las inversiones ultramarinas ingle~
sas tuvo su explicacifén en sintomas evidentes de estancaniento en

21 mercado interior, el cual ya presentaba ciertas tendencias a la



concentracién en la industria, la banca, y hacia el monopolioc en

ciertos sectores. Entre mediados de 1650 y 1900 hubo varias grandes
rosiones en la industria: la Saint Union en 1880, la United Alkali
Company en 1891, la Sening;?otton Company en 1857, la Calico Prin-

‘cers' Association en 1883.%
el nivel de los precios durante los decenios 1870-1880 que hizo

Otro factor comln fue la depresidn en

menos atractivas las inversiones en Europa. Esta situacidn acelerd
la tendencia a exportar capital y fortalecid las posiciones de los
europeocs financieros en territorios exteriores.

La supremacia brité&nica derivada e su integracidn comercial y
activo comercio, origing un sistema e bancoes y empresas financie-
ras apoyadas por una cadena de contactos con el exterior. Desde su
"revolucidn industrial®™ tuvo una influencia mundial de sus institu-
ciones ¥y politicas financieras. Banquerog, economiztas y hombres
de Estado de todo el mundo tomaron & este pafs como modelo para sus
bancos, teorfas bancarias y polfticas nacionales. i lo largo del
siglo XVIII estuvo vigente nominalments el patrén bimetdlico, ocero
de hecho no funciond y se tuvo gue optar por el patzén oro cono con-
secuencia de la baja apreciacidn de la plata. Fue posible plantear-
se el cambic va gue se manejaron grandes cantidades de oro acunado.
Lo anterior se explica por el hecho de haber sido =1 pafs que, Ge-
bido al lugar central gue ocupaba dentro de la eccncmfa mundial,pu~-
do ser el principal acaparador ¥y conceptrador de eszte metal.

Aguf es necesario abrir un espacio y tener en <uenta los prin~
cipales aspectos del &mbito monetarioc internacional gue parten de
esta potencia, pues ellos nos ayudardn & explicar los términos di-
nerarios de contratacidn, oferta de capitales y page de la deuda
externa. "’

En los inicios del siglo XX se cenoecid la extsngilfn y el apo-
geo del patrfn oro, cuyo funcionamiento se vib impedido hasta la
primera guerra mundial. Las caracteristicas tefricas del patrén oro
suponfan lc siguiente: '
1° La unidad monetaria nacional se definfa por un determinado peso

de oro y el Banco Central vendia y compraba este mgtal a un pre-
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cio fijo.

2° Los billetes eran convertibles en oxro y la acuiiacidn de moneda
era libre.

3° Los tipos de cambio estaban determinados por el peso de orc con-
tenido en cada divisa y estos tipos se mantenian fijos entre
los lfmites de los puntos del oro.

4° La importacidn y expcrtacitn del metal amarillo sra totalmente
libre y, por tanto, la masa monetaria de cada pafls estaba direc-
tamente ligada a los movimientos internacionales de este elemen-~
to.

El oro era a la vez moneda nacional ¢ internacional, como las di-

o8, el sistema internacional
!

‘wvisas se cambiaban a ciertos tipos £1ij
6/

serfa homogénen y estarfza unificado.
Sin embarge, el ore no jugd este paprel de divisaz pues de ha-
berlo hecho el desarrollo econfmico de los palfses capitali

is
el siglo XIX se hubiera paralizado. Zn la realidad este met

o

convirtid rdpidamente en una moneda secundaria tanto en los inters
cambios interncs como &n log externos, ¥y elle por la propia ding-
mica de la astividad econfnica, pues de haberse limitiado exclusi-
vamente los wmedics de pago al uso del metal amarilleo la cantidad
de dinero hubiese sido en poco tiempo insuficiente y diffcil de
manejar para financiar este desarrollc. Una de las funciones nis

importantes del sistema bancario fue nropercionar la provisidén ma-

vor de medios de pagoe pars hacer frente a la demanda creciente de
dinero gue ibke unida a la industrializacidn. En el interior de los
paises desarrcllades el crédito bancario sustituyd &l oro median-
te ¢l emplec del chcnu mientras cue, & nivel mundial, la libra

esteriing adguirid el rango de moneda internacional. ELI desplazamien-
to del oro por esta (ltima nos lo muestran las sivuientes cifras:

en 1685 habfz un 17% de oro en circulacidn y un 62% de dinero ban-
cario, péra 1913 el voldmen de billetes y de dep8sitos bancarios
representaba el §3% de la cantidad de dinero en circulacidn en el
mundo y el oro 28lo un 10%. 2/

La divisa privilegiada fue la libra esterlina, pago de las tran=-



sacciones internacionales, se apoyl en la estructura bancaria de
londres y en la economfa inglesa en general. El patrSn oro se con-
virti§ en las dltimas décadas del siglo XIX no s8lc en un Gold Ex~
change Standard =zino en un verdfadero Sterling Exchangs Standard,
segtn afirma Niveau en su libro citado, y tiene razfn, pues Gran
Bretana fue hasta 1%14 el banguero del mundo, la mayoria de los
créditos y deudas internacionales se efectuaban en Londres, esta
ciuvdad fue el centro financierc por excelencia.

Otro intermediario financiero que madurd en Inglaterra desde
la"revoluecidn industrial" fue su Bolza de Valores, la cual en las
primeras Spocas del siglo :XIX adguirid una posicifn clave en la
eséructura financiera y, a mediados de ese mismo siglo, el merca-~
do de valores comerci$ principalmente con titulos del gobierno, for-
ma importante de inversildn.

Francia fue otro de lag naciones gue pudo alcanzar relativamen-
te pronto al desarrello tecncldgico inglés. Tuvo igualmente una po-
lftica de expansidn colonial, entre 1884 ¥ 1300 posefa 3 600 000 mi~
llas cuadradas con 36.5 milleones de habitantes 8/ su preceso de in~

&

dustrializacifn =zi bien fue lento no deijd dz ser constante. Hasta
los primeros decenios del siglo XX el sector productiveo se concen—

trd s6lo en unos cuantos grandes nficleos, permitiendo la persisten-
cia de formas econfSmicas tradicionales, entre ellas la agricultura;
por ejemplo, el 1836 el 60.9% de la poblacisn vivia de ccupaciones

agrarias, en 1906 =21 57.9%, v =n 1811 el 55.9%.2/

Fue une de los principalss exportadores de capital y de los
mayareé expansicnistas. Los bancos franceses habfan side los prime-
ros en interesarss directaments por las inversiones industriales
vy por otras a wn plazo més largo. Ademéds durante el dltimo cuarto de
siglo hubo una marcada tendencis hacia la concentracidén de bancos
en unidadeg mayocres tales coms el: Crédit Lyvonnais, La Scci&td G&-
nérale, Comptolr d'Ezscompte, ¥ otros. 10/

En cuanto a su financiacién para el desarrollo industrial fue
inadecuada por el hecho de gue hubo una escasez de capital hacia

este sector lo cual limitd la tasa de expansidn de la produccidn



y mantuvo a las empresas bajo una constante presidn financiera. Ade-
mds por el hecho de ser una caracteristica gue los banagueros fueran
a su wez empresarios, los cuales tenfan una diversidad de intereses
Gieron este desarrolle de la industria. Lo anterior fue tra-
tade <& superar mediante la ampliacibn del mercado de valores incus-
¥

trialss mediante la reorganizacisdn del sistema comercial bancario.
Los pangueros privados de Parfs {inanciaron la mayor parte del co-
mercis internacicnal ¥y, lo gue es atn mdsg importante, fueron los

1/

pionercs de las técnicas de emisidn de valores por la banca.lu
Zn este pafs tuvo mucha importancia la preferencia de los in~

varsicnistas por los seguros prfstamos estatales extranjeros fren—

-5 inversiones supuesta o realmente arriesgadas en la propia

gt
v

te a
Franciz. Parfs ocupd el segundo puesto a nivel mundial despué€s de
Londres, fue el mercado de dinero mi&s barato gragias a la alta ta~
sa de zhorro y baje ritmo de industrializacitn. En este centro fi-
nanci=sro se operarcn bkdsicamente valores gubernamentales. La Bolsa

de Parls, donde inicialmente se manejaban los valores del c£stado

franc£s ., poco a poco fue cediendo el paso a las obligaciones extran-
jerasz. acciones y cbligaciones e las comparnifas constructoras de
canals:z y aseguradoras. Desde 1842 apareciercon en su seno los valo-
res de las companfas de ferrocarriles y algunas accicnes cde la in-’
dustriz, lo gue facilitd el trabaie de la banca privada.

Z3i necesario tener en cuenta..cue si bien inicialmente la expor-
tacidn <e capital fue un nmonopolio de Inglaterra, posteriormente
vino & romperse por el hecho de haber estado insuficientemente or-
ganiza<o en el sentido de resultar poco eficaz pera consolidarse
en ests ctapa, debido al fomento de polfticas favorables al libre
comerczis gue noe estaban acordes a las nuevas condiciones. Surgieron
por Lo nto unos nuevos competidores; el capitalismo americano Y
La evolucidn hacie el capital financierc cred en estos

un fuerte impulso a la exportacidén del capital.

£= Alemania, al contrario de Francila, la situacidn fue totalmente
diferectz. Se fomentS esnormemente el comercioc y la industria a cos
ta de Lz agricultura. Los fndices de la poblacifn activa ocupada



en estos sectores nos muestran la siguiente tendencia: en 1895 el
37.7% de la poblacifn activa se distribufa esn el campc y el 43.6%
en la industria y la mineria; para 1907 s&lc el 28.4% <=2 la pobla-

cifn estaba en el campo vy 21 4%.3% eran trabajadores industriales

v mineros.lg/

Se vive un apogeo econimico entre 1€90 y 1914 debide principal-
mente a una organizacifn financiera considerablemente mejorada con
respecto a la de comienzos del siglo XIX. Fue la unidn de los gran-
Ges bancos con la industriz lo que permitid tal expansién, A dife-
rencia de la primera fase cde su industrializacidn, en la gue habifa

n

revalecido la autefinanciacién de los empresarios, son ahora los

bancos alemanes los qgue asumen uhé'parte importante del riesgo em-—
presarial. Entra los grandes consorcios financieros de este pafis -
estin sobre todo: el Deutsche~Bank, el Dresdener Bank, el Darmstdd-
ter Bank, el Commerz-& Credit Hank, y el Disconto—cesallschaft.13/

Estos se interesaron de forma directa en las empresas particulares,

rants al shniterior d& Mlamonis como en el exterieor. Las Bolsas de Valores

algnwmas ~la mds importante era la de Berlin-~ contribuyesrcn al pro=-

ceso de movilizacidn de capital empleands =1 mercadc de valores y
aumentando la liguidez de los acciconistas incluyendo la de los ban-

COs.

sus objetivos econdmicos de obtener ganancia se tradujeron en

la necesidad de assgurar mercados, fuentes de materias primas, v

X
el establecimiento de un sistema bancaric para colocar fondos en

empresas fordneas por lo gus dispuso de bancos auxiliares en el ex-
terior. Estos rasgos se expresaron sobre tcdo a finales del

KIX.

siglo

{u

Por otro lado, los Estades Unideos proporcionaron probablemen-
te el modelo m&s temprano de concentracifn industrial. Ista vy la

integraci6n de la industria a las finanzas estaban muy avanzadas.
L& banca normal de depésitos no mostraba ninguna inclinacidSn hacia
la concentracifn, en realidad el nGmeroc de bancos siguid siendo muy
.grande y pocos de ellos tenfan muchas sucursales. Contrariamente,

la gran banca de inversién fue sin duda z2lguna importantisima para



el crecimiento de los negocios norteamericanos y representé una ten-
dencia hacia el capital financiero.

Donde sf se produjo efectivamente una concentracidn creciente
fue en la industria, mediante los consorcios horizontales y verti-
cales. Hasta los primeros aflos de 18680 &sta fue " generada en gran
parte por el avance tecnoldgico gua hizo necesario aumentar el pro-
ceso de producci6n, mids tarde el desarrollo impulsd el deseo de lo-
grar mayor eficacia en las operaciones productivas y obtener un cua-
si monopolio como medio de aumentar log precios. Los clrteles apa-
recieron como forma para cue las firmas potencialmente rivales pu-
dieran distribuirse el mercado y mantener los precios. Fueron segui-
dos de trusts o fusiones financieras y luego de fusiones plenas.

En 1900 el ndmeyo d=2 trusts era de 183, para 1307 subid a 250.11/
Los consorcios horizontales fueron m&s corrientes hasta 1898 aproxi-
madamente. La Standard 0il constituyS el mejor ejemplo, empezando
como trust y terminando en una compaiifa tenedora de acciones de o-
tras. Despuds se di6 un impulso creciente hacia los consorcios ver-
ticales tales como la American Tobacco Company v la United States
Steel Corporation.ié/

Desde 18380 los Estadog Unidos contaron ¢on un capital exceden-
te como resultado de la repugnancia de las instituciones y entida-
des individuales a invertir en el pais durante wun perfiodc de bajos
beneficios y pobres retribuciones para 2l capital. En censecuencia
la inversifn americana se desplaz6 al extranjero, en particular Ca-
na¢& y Latinoamérica,donde se extendid de mede considerable.

Hombres como J.P.Morgan desarrollarcen la téconica de adguirir
participaciones en empresas como companfas de ferrocarriles o indus-
triales, en particular cuando &stas tenfan preoblemas financieros,

y ejexrcieron gradualmente un contrel absoluto sobre la politica em-
presarial. Este personaje y sus mis Intimos c¢olaboradores ocupaban
341 puestos de direccidn en 102 empresas con activos gue totaliza-—
ban méds de .22 000 millones de ddlares.lél

Las inversiones predominantes de este pails fueron la minerfa
y los serxrvicios pfiblicos,fundamentalmente los ferrocarriles. Las



actividades en estos dos sectores estuvieron ligadas estrechamente
y ambas tuvieron el car&cter de complementarias.
cionaron acorde a sus matrices en Estados Unidos.

En el exterioxr fun-

Pasemos ahora a ver como se expresaron las polfiticas financie-
ras de las grandes potencias en nuestro pais.

b] Caracterfisticas Wacionales del periodo.

Las condigiones imperantes en la economia del pafs durante el
porfiriato fueron favorables para fomentar un tipo de desarrollo
mu§ peculiar . basado en la idea de facilitar la entraca al capital
extranjero cemo pilar fundamental que permitirfa cumplir tal ob-
jetivo, convirtiéndo al pafs cada vez mis en un campo de actividad
para las empresas capitalistas externas.

A rafz de lo anterxrior Y por las politicas econdmicas implemen-—
tadas se vive una etapa de expansifn scbre todo entre los anos de
1890 y 1900, afectada s8lo en parte por la situacidn gue causd la
baja del precico de la plata,

Los ferrocarviles jugaron un papel primordial pues vincularon
al pafs con los puertosg exportadores de acceso al trifico europeos
y con los Estados Unidos. Sus efectos se sintieron esencialmente
en el comercic exterior en funcibn a la ligazfn mercantil que se
establecif con el pais vecino del nerte. Se nota un desarrxollo en
gran escala de las actividades zzgricclas de exportacidn y de la

minerfa. Internamente se propicid una progresiva integracidn de los

mercados locales gue tendieron a fusionarse, sin lograrlo, para for=-

mar un mercado nacional. Ellg tuvo consecuencias en la industria
fabril, va gue esas condiciones permitieron la desaparicitn paula-
tina de las trabas existentes para su florecimiento. La expansifn
de las exportaciones y también de las transacciones internas provo-
cé a su vez un impulso al sector de servicios. Por otro lado, la
capital del pafs puede asumir para estos afios su papel de centro

econfmico predominante, destruyendo o debilitando las redes regioc-



nales que antes habfan gozado de relativa autonomiz comercial y gran
vitalidad.

La polfitica gubernamental se orientd en forma decisiva a impul-~
sar este crecimiento econdSmico Intimamente relacionado a los capi-
tales e intereses extranjeros. La £lite gobernante en el poder, lo$s
llamados "cientfficos®, sostenia gue el futuro politico del pais
dependfa enteramente del desarrollo de la economia, por ello, impul-
sarlo y crearle las condiciones mds favorables era un objetivo de
primera necesidad. Veflan en la dependencia econbmica respecto al
exterior, la garantia de su independencia politica. En cuanto a ser
el;ceﬁtro de disputa entre las grandes potencias (Europa-Estados
Unidos) suponfan que los interéses del viejo continente, es decir,
lag inversiones en México, constituirfan un contrapesoc al apetito
anexionista norteamericano y prepararfan el camino para la comple-
ta internacionalizacién y neutralizacién de México.ll/

Para implementar esta idea de desarrollo, el Estado canalizé
sus esfuerzos mediante diversas vias. Respecto a las finanzas pdbli-
cas las medidas adoptadas en los primeros ahos de la etapa porfiris-—

ta intentaron nivelar los presupuestos. Ellas se encaminaron a re=

ducir los continuos déficits del Erarioc Ptblico, sin gque ello impli-~-
cara la interrupcifn de la ayuda gubernamental para la construccidn.,
de los ferrocarriles, causa principal de los saldos negativos que
registraban los presupuestos. Las f6rmulas se refirieron sustancial-
mente a una reduccifn de las asignaciones eén los diferentes ramos
gue integraban la Hacienda Pdblica, & ia vez gue se hicieron esfuer-
zos por elevar las recauvdaciones, ya fuera a través de aumentar los
impuestos existentes ¢ crear otros nuseves. Sin embargoe de agui
se obtuvieron resultados favorables,

no
21lo se hariZ cuando ocupa el
cargo de la Secretarfia de Hacienda Jos# Yves Limantour, un persona-
je sumamente interesante, uno de los “cientificos™ principal. cabe-
za del régimen porfirista; cuando se llega a la nivelacién de los
presupuestos partiendo de una reduccibn drdstica en los gastos.

La polftica fiscal hasta 1894 habia ipleédertads €. giduiante rum-
bo: reduccifin de los gastos, aumente de la deuda pGblica nacional



nacional ccn el abieto de cubrir los dé&ficits que anualmentes se pre-
sentakan y, en menor medida, el aumento de los ingresos mediante
la elevacién de las cuotas de algunos impuestos. La fuente princi-
pal de los ingresss fueron las alcabalas, esto es, los derechos adua-
nales internos gue imponfan los gobiernos de los estados a los pro-
ductos gue entraban salfan o0 pasaban por su territorio; ellas inci-
dieron negativamente en la estructura econfmica al limitar eI comer—
cio interior y con &l todas las actividades bonexas.lal
En 1895 por el contrario se modific6 la politica vigenze lo-
grandose la ya mencionada nivelacién de los presupuestos e, inclu-
so, viviéndose una épéca de superédvit. En primer té€rmino fue aboli-
do el sistema de alcabalas y se redujeron algunos impuestos, con
lo que se dif un impulso notable a todo el pafs. Segundo, como con-
secuencia de lo anterior, termind la prdctica de reducir el gasto
de los rames de la administracidn llegdndose a elevar en algunos
casos sus presupusstes. ~ Finalmente, se fortalecid el crédito na-
cional, para elle s2 dieron los primeros pascs necesarios €n su arre-
glo tctal de manera gue ya para la primera dEicada de este siglo el
pafs pudo disfrutar de un amplio reconocimiento por su solvencia en
el plano internaciconal. .
Los problemas de la Hacienda pfiblica pfovenian en parte también
de otras esferas de la economiIa, por ello se pensd en modificarlas
ciertos aspectos, tal fue el caso de la construccién de ferroca-
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ies. Su tendidc no seguia algdn plan especifico cue conechar

mE

i
tre s% a los diferentes centros productivos regionales y m
i

m

Q-
iamente gue los snlazara a nivel nacional, lc gue motivé grandes
spilfarros sin qué aportaran algun beneficioc concreto para =1 Es-
tado, guien otorgaka cuantiosas subvenciones cue significaron pesa-
das c¢argas para =1 Erario y fueron la causaz principal de los D£f£i-
cits presupuestales. La reorganizacidn de las finanzas odblicas se
dirigid en este sentido a la elaboracidn de un plan de construceiln
ferrocarrilera a partir de 189%.

Fue revisada también la polftica adoptada en la construccidn

3

de otras vias de comunicacién, especialmente las marftimas. EX go-



bierno habfa otorgado grandes subsidios con el fin de estimular a
las compahnfas navieras internacionales para gue tocaran 1os puertos
mexicanos, sin embargo tuvo cue eliminar esta partida a £in de no
perder el equilibrio presupuestael.

£ el sector industrial sze introdujeron cambios iguzlmente.
Hasta ese entonces se mantenfa la idea de gus sflo a través del pro-
teccionismo podria desarrollarse dicha actividad en el pafls, debi-
do 2 ello se registraron pocos avances. Con Limantour empezd a ges-
tarsz un importante viraje en este aspecto, pues se redujo la pro-
teccidfn de gue era objeto este sector econdmico y did pasc & la com-
petencia de otros articules importados, buscando con elle estimular
a lcs industriales nacionales para que mejorasen sus productos de
modo gue pudieran competir en ! mercado intérno.-
&n sintesis, el Estado pude propiciar a través de esta nueva
slfsica fiscal una etapa de superdvitg fiscales, elevar gl gasto
pdblico en especial en aguelles rubros en gus podia gangrar un de-
sarrcllo de la actiwvidad ecconfnica y conceder atencidn preponderan=
te & la construccidn de obras de infraestructura,alqunas de las cua-

les =n verdad agortaron alge & 1os objetives de desarrcolleo v otras

5l Estado contd con los ingresos suficientes para organizar,
y comprar la lealtad del ejército vy una fuerza policfaca
asi como una burccracisz més eficiente. Forfiric oiaz es-~
n

i
efectivamente por primsera vez en la higtoria e México un

central cuyo poder alcanzd a tode =1 pafs. Aungue inicial-

habfa ganado la enemistad de alguncs miembreos de las cla-
=

gobie*no logrd c&ptar un amylio apoyo entre &llios dindole

idades de enrjicuecimlients ¥ otorgandc a los fienbr
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n

£
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un
licar quias regionales el deminic Jde sus estados natales.

Fn esta &poca es necesaric ublicar las relaciones golfticas v
econdnicas de MExico con los principales pafses capitalistas. Los
ctores burgueses estadounidenses colaboraron estrechamente con

e
Dfaz, su participacidn se extendfa hacia diversas esferas econfmi-



cas del pafs con el objetivo de crear una poderosa y Gnica dependen=
cia de México hacia el pafs del norte. Los intereses de sus altas
finanzas irrumpieron en los ferrocarriles, en el comercio, en las
minas, en la agricultura, posteriormente ocuparon el papel de invers-
sores en boros del Estado mexicano y de los ferrocarriles, y mds
tarde en el petrbleo.

Al respecto la &lite gobernante nunca vif con buencs o03jos es-
te tendencia del predominio norteamericano en la actividad inversio-
nista, pues era incompatible con su concepto de lo que deberfa ser
el desarrollo econfimico de México. Ademis, por el hecho de gque te-—
nfan ligas tradicionales mds estrechas con los tfitulos financieros
europeos que con los de este continente, y porgue las compafifa eu-
ropeas, menos solidamente establecidas, aceptaban de mejor grado
sus propuestas, incluso los "cientificos" eran socios de algunas
compafifas. Es significativo gue el presidente de la Célmara de Dipu-
tados de esos afcs se expresara diciendo que se debfa mantener a
los Estados Unidos en un situacidn de &nimo favorable, pero por o-
tro lado se tenfa el derecho y el deber de buscar en otras partes
el contrapeso a'la influencia de este pafs, volverse hacia otros
circulos para conservar la independencia comercial e industcrial.
Ese contrapesc sélo podrfa encontrarse en el capital europeo y so-
bre todo en el francés.lgf

Gran Bretafia, Francia y Alemania fuerocn los paises donde se
centrd el esfuerzo por crear un equilibrio a la amenaza estadouni-
dense., En visperas de la revolucidn de 1910 1Inglaterra fue la po-
tencia dominante europea en México; la (nica gue constituyd un se-
ric desaffo al dominio econfmico norteamericano. Su interes y pre-
sencia en nuestro pafs tuvieron una larga historia. Principal inver-
sionista y socio comercial de México durante la mayor parte del si-
glo XIX, fue desplazada por la nueva fuerza econfmica, sobre todo
despuds de la construceién de los ferrocarriles aque enlazaron a ME-
xico con las lineas gue llegaban a nuestra frontera norte. Inglate-
rra tuvo una participacifén muya alta en companfas petroleras, mine-
ras, en la deuda pGblica, bancos, industrias y comercio.



Francia,si bien observaba lo palpable y contagiosa cue se eg-
taba haciendo la procupacidén del gobierno mexicano respecto de los-
trusts norteamericancs preocupado por la independencia del palis,
nunca fue un contrapeso importante gracias al propio cardcter de
sus inversiones en Mé&xico. El capital francés se destind principal-
mente a la deuda pGblica y el resto al sistema bancario y a la in-
dustria. En estas dreas la influencia francesa constituyd un serio
ocbstidculo a la expansidn de los capitales awmericanos, pero en los
sectores decisives para el proceso productivo,como los ferrocarri-
les y materias primas,las inversiones francesas tuvieron poca impor-
tancia y de ahf gue no hayan podido enfrentarse en abscluto a esta
nacidn.

La influencia econ@mica y politica de Alemania fue mucho mé&s
linmitada durante estos alos en M&xico. Su papel principal se refi-
rié al comercio exterior, una gran parte de sus inversiones corres-
pondif al sector comercial de jimportacionsg-exportaciones y a bonos
del gobierno mexicano, esfera en la gue log capitalistass norteameri-
canos tenfan inversiones de poca importancia y en donde, ademds,
algunas veces los intereses alemanes y estadounidenses estaban l1i-
gadas por inversiones comunes. Francia fue el pafs gue en realidad
fungidé como su vival por competir en las mismas dreas eccndmicas.
En Alemania las c¢ircunstancias eran muy favorables para destinar
sus capitales a inversiones en nuestro pafis, debido a gue los bonos
rusos habfan desaparecido del mercado alemdn de valores en esos afios
y por tanto los capitales germanos buscaban nuevas oportunidades

de inversidn, todo ello aunado a la inexistencia de antecedentes
20/

conflictivos con M&xico.
La situacifén para los intereses financieros y empresariales
alemanes fue difesrente. La carga mids pesada recalia sobre los tene-
dores de bonos, es decir, fundamentalmente sobre los grandes bancos.
A estos circulos interesaba no tanto la actitud pro-alemana o anti-
norteamericana come la solvencia de un gobierno mexicanc capaz de
pagar los ré&ditos correspondientes a sus bonos. Naturalmento estos

bancos preferfan un gobierno independiente del los Estados Unidos



dispuesto a concederles preferencias en los empréstitos. Pero es-—
te deseo estaba supeditado a la necesidad de mantener la solvewncia
del gobiernc mexicano.

En cuanto a los lazos diplom&ticos- - del gobierno de MMéxico
con estos pafses fueron favorables. Después de la primera eleccifdn
congtitucional de Dfaz, Alemania mantuvo firmes estas relaciones.
Con Francia desde el reestablecimientc en 1880 de sus negociacimes

.diplom&ticas, se produjo una afluencia de sus capitales a nuestro
pais y con ello se olvidaron los incidentes del perfodo del impe*
rio de Maximiliann. Gran Bretafia siguié el mismo camino entre 1880
y 1890 luego de le renegociacibén de una vieja deuda pendiente gue
hizo mejorar las relacicnes y mostrar un interés de inversidn en
las actividades econfmicas nacionales. Estados Unidos por su par-

"te mantenfa una politica "amistosa" con Mé&xiceo debido a los atrac-
tivos econdmicos que encontraba en ella.

Ahora bien, este panorama de buenos términes cambia a inicio
del presente siglo. Se hace mds nitida la rivalidad ceuropeo-estadou-
nidense en México. ElL gran flujo de inversicnes extranjeras junto
con las malas cosechas que afectarcn de forma muy aguda a los es-—
tados del norte, hicieron al pais mis y mis dependiente de las na-
ciones industriales avanzadas. La adopcifn del patrdn oro en 1805
agui, frend el crecimiento econdmico. La regidn norte,siendo la zo-
na mids desarrollada donde los ferrocarriles jugaron un papel muy
importante en el surgimiento de un mercado mds integrado y depen-
diente del imperialismo vanqui,  permitid que la crisis cifclica
ocurrida en aqguel pais durante 1907-1908 tuviera un efectoc devas-
tador con resonancia en todo nuestra nacidn. La vulnerabilidail fue
mayor incluso por la repatriacidn de miles de trabajadores mexica~
nos despedidos de las minas y fdbricas norteamericanas, los iuales
se reintegraron a la situacifn econfmico-polfitica nacional.

Precisamente entre 1900 y 1910 fue cuando las inversiones ex—
tranjeras comenzaron a mostrar sus frutos negativos. En esta déca-
da fueron acelerdndose a un ritmo vertiginoso, tanto que <z tripli-
c6 en relacién con la cantidad invertida entre 1876 y 1900. Una



de las consecuencias de este crecimiento fue la tasa de inflacidn
altisima que redujo en forma drastica los salarios reales de la
clase media y la clase obrera industrial, limitando notablemente
también las opertunidades de inversifn en los empresarios de la
clase media, al hacer m&s dirffcil la obtencifn de créditos. El go-
ierne aumentd la carga soportada por estos dos grupos cuando se
ropuso elevar los impuestos para compenzar la reduccisn en el va-

oy

or de aquellics pagados por los inversieonistas extranjeros y la
oligarguafa loezal.

Para las clases medias la reduccién de ingresos y el aumento
de los impuestos constituian s6lo dos elementos de una situacidn
social y econfimica en répido proceso de detericro. Los dos puntales
del ré&gimen porfirista, 2l sistema de peconaje y la posicidn privi-
lagiada de los extranjeros, empezaron a. tambalearse. E1 desconten-
to de la sociedad se manifastd en un creciente resentimiento con-
tra estos Gliimos a quienesculpaban en general por su mala situa-
cidn,y tambifn contra el rdgimen dictatorial gue se negaba a de-
tener el avance de aquéllos.

Este desgaste se canalizd en una creciente oposicifn al inte-
rior del pafs, manifestdndose a todo lo largo del sistema social
despuss de iniciarse el siglo XX. Los movimientos mé&s importantes
de los obreros, las huelgas de Rio Blanco en 1906 y la do Cananea
en 1907, fueron brutalmente reprimidas. Siguid creciends el descon-

ento popular engendréndose movimientos de oposicifin a nivel nacio-

.

nal especialmente en los estados del norte de la replblica. Por
rimera vez,desde el establecimiente de la dictadura de Dfaz, sur-

k4]

gieron diversos partides politicos, entre ellos el Partido Liberal
encabezado per ios hermancs Flores Magén. Esta organizacisdn, fun-
dada en 1902 por un grupo de sindicales de tendencia anarcosindi-
calista, se pronuncié por el derrocamiento Porfirio Diaz. Su papel
m&s importante estuve en la organizacidn de huelgas y de varios
levantamientos frustrados contra el gobierno. La maycr debilidad
de este Partideo fue gue nunca logrb ejercer una influencia impor-

tante en el campesinado.gi/
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Otra fuerza gue se hizo sentir fue la de las clases altas si-
tuadas fuera del poder, ellas hicieron representarse por el Parti-
do Democrdtico. No postulaban ningln cambio de importancia en las
relaciones econdnmico-sociales existentes, su objetivo era sflo sus-
tituir a Diaz con su propio dirigente (Bernardo Reyes) y romper
el monopolio que sobre el poder ejercia la oligargufs agrupada ai-
rededor del dictador, es degir, los “cientificos®. Demandaban por
ello un mayor grado de democracia y una participacisn més amplia
en la vida politica.

8in embargo el nis importante de los nucvos grupos gue surgie-—
ron en este momento fue el del Partido Antireeleccionista, que
adﬁuirié suma importancia y una postericr itrascendsencia nacional.
Estaba encabezado por Francisco 1. Madere, guien en sus ideas re-~
flejaba esencialmente los deseos y aspiracicnes del ala de la bur-
guesia mexicana hostil al grupo en el poder. Pugnaba por una amplia-
cién de la participacifn politica, introduccidn de la democracia
parlamentariay limitacidn de los derechos de los extranjeros. Im-
pulsd el principio de no reeleccidn del Presidente ¥ del sufragio
libre y directo.

Este resurgir en la vida politica del pafis de lus diferentes
grupos descontentos y la mala situacién econ@mica gue se vivia,
determinaron la caifda de Porxrfirio Diaz y el ascense de las luchas
por el poder en la vida nacional. Se inicid el procsso revolucio-
nario.

Madero cont$ con el mayor aopoyo scocial por ser el que repre-
sentaba “de  moménto la - mejor 'alternativa en relacdén fav <
los otres grupos, ya que constitufa una oposicifn rsal a Diaz. A
partir de 1910 los seguidores de Maderc comenzaron lavantamientos
revolucionarics, algunos sin consecuencias postericres, y otros
con mayor resonancia, como los generadcs en los estados- fronteri--
zos del norte y en Morelos.

Las causas politicas y econfmicas mencionadas anteriormente,
asi como el deterioro del ejérecito porfirista, y la "ayuda favora-
ble®” de los Estados Unidos hacia las fuerzas maderistas en una in-



tencifn de romper con las anterior pro~eurcopeas, permitieron gue
Madero proveocara la cafda de Diaz y se formara el gobierno provi-
sional de De la Barra.

Como es sabido, posteriormente #adero fue elegido por votacifn
nacional pero, sin embargo una vez en peder, en lugar de emprender
" la destruccidn definitiva del sistema porfirista inicid negociacio-

nes para llegar a un compromiso con estos grupos. Siguild compartien-~
do la idea de los "cientificos® en cuanto a lo que deberia ser el
desarrolle del pais, segln la cual s6lo un flujo continue de capi-
tales extranjeros permitirfa a M&xico modernizarse, aungue intro-
ducia un nuevo elemento referente a una reglamentacidn gque impidie~
ra el abuse de los monopolios. BEsperaba, desde una perspectiva fi-
lantrdpica, el mejoramients de la agricultura en el mismo sistema
de hacienda sélo gque con personas progresistas, justas y g@wansas.gaf
Si consideramos sus politicar financieras axteriores tenemos
que agul se apartd de la orientacién pro-britidnica de fines de la
era porfiriana, incluso parece haber intentado restitulr esta po-
l1ftica con una inclinaci®n provisional favorable a Alemania. Res-
pecto a las compafilas norteamericanas, las redidas en su contra
durante estos afios fueron mirimas, tales como el anuncic de un pe-
quefio impuesto al petréleo csrude y de reglamentos para despedir
a los enpleados estadounidenses gue no hablaran espancl de los fe-
rrocarriles nacionales, pero no fue més allz,
Madero intentS obtener pré&stamos principalmente de suropa pe-
ro no tuvo 8xito. Los banqueros del viejo continente s& negarcn
en 1911~1912 a2 manejar bonos mexicanos. Fuercn los Estados Unidos,
por medio de la casa Speyer, guienes scoluciconaron estas demandas.
Las iniciativas tomadas en los afios del gobierno maderista
causaron honda impresién en los intereses extranjeros y &n las cla-~
ses dominantes, fundamentalmente a los desplazados de sus puestos,
as{ tambi&én en los campesinos, ello explica gue sus respectivos
movimientos armado$ no se havan apagado planteindose el propfsito
de no parar su lucha hasta ver cumplidas sus demandas. Ello abrié
la brecha para que el nuevo grupo en el poder se resguebrajara ¢



la lucha revoliwionaria continuara. Al mismo tiempo los intereses
econtmicos de las grandes potencias, sobre todo de leos Estados U~
nidos, fueron impulsados a ga icipar en el derrocamiento del pre-
sidente Madero. Varios historiadores -entre ellos Katz- le atribu-
¥an un papel muy importante a H.L. Wilson, embajador norteamerica-
no, en este proceso.

En febrero de 1913 los acontecimientos culminaran con la toma
de poder por parte de Victorianc Huerta mediante un golpe de esta-
do. Este general habla formade parte de la burocracia militar de
Dfaz y tambisn durante el perfcedo maderista. En el nuevo gobierno
los militares dessmpefiaron un papel muy importante y sus fines fue-
ron regresar a las condicion

que privaban durante el porfiriato,

se abolieron las pocas libertades que durante el régimen de Madero

rabfan aparecido. Respecto al capital extrarjero form& una alian-

za con los eurcpesns, sobre todoc con los capitalistas briténicos

en contra de las compafils neorzeanmericanas. " Las causas de este rea-

cercamiento de Husrta hacia el czpital eurcpeo fusron en su mayer parte las
smas que hablan sido decisivas para Diaz: la mayor disposicifn de los empre—

sarios ewrcpeos a coppatir sus ganancias con 1oz politicos mexicanos, disposi-

cifin que se debia a la relativa debhilidad de los pafses eurcpeos en Mixico,

v al tenor de los principales poliricos mexicancs a caer totalmante bajo con-

ES
trol de los Estados Unidos. " ~—=

g

Los'mismos intereses norieamericanos gue hablan ayudado a Huer-—
ta a subir al goder, cambiarcn su posicidn cuandc comprobaron que
£l no era del tode faverable a ellos -y - se dispusieron a
actuar contra £1

{th

. Los sucesivos cambios zn la clpula gokernante

se eXplican %tambiBn por la correlacién de fuerzas al interior de
los grupos qgue conformaban £s0s interesss. Los financieros nortea-—
mericanos que tenfan inversicnes en bonos del Estado ¥ en los fe-
rrocarriles esperaban un gobierno mexicaneo fuerte y solvente, ellos
eran quienes pedian €l reconocimiento de Huerta, Posteriormente
otros grupos.principalmente 2l de las compahias petroleras, cambia-
ron su actitud respecto al resconocimiente del gobierns y propugna-
ron por su derrccamiento, en tanto gque pesaba la alianza estable-



cida por Huerta con el capital eurcopeo especialmente el britinico,
quiaxs a su vez tambi&n tenian inversiocones en los recursos petro-
leros de Mé&xico. Estos grupos empezaron a apoyar la politica anti=-
huertista que sustentaba Wilson quien se negf a reconocer este ré-
gimen. El gobierno de Estados Unidos ademds de lo anterior prohi-
bif la venta de armas, lo gue permitid el avance de las fuerzas
revolucionarias del norte hacia el centro del pais.

La pugna entre Estadss Unidos y Gran Bretafia cuyo fin era es-
tablecer una séla hegemonfa en nuestro pals se elevd. La politica
briténice tampoco fue wmonolitica, tuvo dos lineas. Por una parte
en su creciente antagonismo con Alemania habia procuradoe evitar
un cheoque con los Estados Unidos, por lo cualno fue enprincipio zhier-
tamente favorable a Huerta. Pero por otra parte, como deseaban pro-
mover los intereses petroleros de un ciudadano britdnico (Lord Cow-
draey} estrechamente ligado al gobiernc huertista, lo avoyd. A cau-
sa de lo anterior se explica que al principic no haya sido recono-
cido este gobierno sino hasta gue sus inclinaciones hacia los su~-
ropeos se definieron.:.

En lo gue respecta a la posicibén sostenida por Alemania fren-
te al gobierno de Victorianc Huerta ella fue diversa. Los bangue-
ros conocidos come el "grupo alemidn® lo apoyaron,puss sus fines
eran afianzar un espacic también dentro de la industria petrolera
mexicana,y recuperar el lugar dominante dentro de la vida financie-
ra en nuestro pals del gque habfan gozado durante el ovorfiriato.
Como parte de su estrategia concedieron un préstamc al gobiernc
en condiciones sumamente favorables para los bangueros. Sin emba=--
go, cliertas medidas due afectaban el pago de sus préstamos y el
intento fallido por introducirse en la produccién petrolera nacio-
nal, los condujeron a ver la renuncia de Huerta, impuesta por las
potencias europeas, como la solucién mis favorable a sus intereses.

Otros capitalistas alemanes, sobre todoe los gue posefan inver-
siones en los bonos de los Perrocarriles Nacionales, s movian exn
el sentido de una intervencifn norteamericana en nuestro pafs. Ellos
se contaban entre los enemigos declarados del gobierno huertista



a causa de haber sido los primeros en verse afectados por el movi-
miento armado y su politica, pues habia entrometido en la direccifn
de los Ferrocarriles Nacionales a varios hombres afines al ré&gimen.
En sintesis, la polftica alemana en 1913 era ambigua. Al igual gue
la diplecmacia briténica se adhirid a la posicifn de Wilson, guien
hacia depender el reconocimiento oficial del gobiernc de su dispo-
sicidén a satisfacer demandas extranjeras de indemnizacién por su-
puestos dafios causados durante la revolucifn madérista. Despus
gue quedd clara la actitud de Victoriano Huerta con los inversioc-
nistas extranjeros el apoyo fusg total, ya gue esa medida correspon=-
dia a las exigencias de la mayor parte de los bangqueros y comercian-
tes alemanes.

Alemania pensaba, segln expresaba un diplomiético suyo, gue
los estados europeos con intereses en México tenian come f£in man-
tener y fortalecer el gobilerno de Huerta. Este s8lo podria resol-
ver la crisis financiera con la ayuda del extranjeroc. ® 'Por el bien
de sus intereses econfmicos, Buropa tendrf que elegir: o bien otorgar créditos
tanto plOblicos como privados a un pals con un gran futuro potencial, si bien
actualmente miy agitado, o bien admitir la probabilidad de que tnicamente sea
tolerada -y quiz8 ni siquiera tolerada- en el futuro previsible en uno de los

n 24/ Obviamente este dipldmatico se referfa

paises mis ricos del mupdo!
al temor eurcpeo ante &l gran ascenso econfmico de los Estados U=
nidos.

En cuanto a la actitud de Franciaz no podemas abundar en fun=-
cidn de la informacién recabada, pero lo gue si es cierto es que
los representantes franceses de los inversores en ferrocarriles
se pronunciaban por una intervencifin del gobiernc norteamericano
para restaurar el orden. La dirigencia de este pais europeo ayudsd
con armas y municiones a Huerta por la idea de crear un Estado fuer-
te que les asegurara sus inversiones, las cuales, cono recordaremos,
estaban concentradas en las mismas dreas que las alemanas: bonos

del gobierno, banca, comercio exterior e industria.



2. Deuda Interna de 1885 a 1913.

En este punto trataremos ciertas cuestiones relativas a la
deuda interna debido a gue algunas de sus partidas tendr&n cabida
posteriormente dentro del rubro e la Deuda Exterior.

Aungue estas emisiones de cré&dito correspondian en rigor al
rubro de las obligaciones internas pagaderas en pescs, la carencia
de un mercado nacional de valores v la casi nula capacidad de los
ahorradores privados para absorberlas en el pafs, dieron lugar a
que de hecho, en la medida en que los titulos eran emitidos, se
transfirieran al exterior y fueran adguiridos directamente por re-
presentantes de capitalistas extranjeres, principalmente casas bkan-
carias. Estas series de bonos vinieron a constituir una responsa—
bilidad igual a la de la Deuda Externa. Los tenedores siempre es-—
tuvieron al tanto de sus intereses, de ahi que se les haya inclui-~
do posteriormente en los convenics internacionales, como podremos
ver més adelante.

Es necesario remontarnos a algunos anhos de la etapa senalada
para exponer ciertas obligaciones contraidas en términos del endeu-
damiento estatal. Resefamos sflo agquellas que se originan entre
1885 y 1889 que son las gue mds tarde tendrdn catbtida en la conta-
bilidad de las deudas exteriores relacionadas con nuestro perifodo
Yy gue, sin embargo, se gestaron antes de &1.

La primera cronclégicamente es la "Deuda Interior Consolida-

da del 3% de 1885". Su origen se debe a la consolidacidén ordenada

por la ley del 22 de junic de ese aho, en ella se fundieron diver-

* ;
sas obligaciones de la llamada "Deuda Inglesa" vy algunos otros

compronisos anteriores. No se establecid una anualidad fija para

*Deuda recsnocida el 14 de junioc de 1833, en la que se incluyen las cuentas
de interesey y de capital contraidas en Londres afios atrds, su reconocimiento
y arreglo se debid principalmente a diversds necesidades de los gobiernos me~-
xicanos para contraer nueves préstamos; con Porfirio Diaz se Je utiliza como
un medio para reanudar las rxelaciones diplomiAticas con este pais. (Un estudioc
mig amplio de esta deuda lo encontramos en: Bazant, Jan, Historia de la Deuda
Exterior de Mé&xico, El Colegio de México, Méwxico, 1981).



sus pagos, va gque en los contratos originales fue estipulado que
sus tftulos representativos serian recibidos en pago de terrenos
nacionales, de bienes nacionalizados, y hasta un 5% en cumplimien-
to de obligaciones fiscales; consecuentemente no se les f13j6 pla-
zo de amortizacién-gé/

Siguiendo con el orden seflalade, se encuentra el "Empréstitce
de 1888 en bones oro del 63", el objetivo de éste fue armortizar
bonos eniitidos en el afo de 1886, gquedando el scobrante para reali-
zar obras de inter&s piblico. Sus bases fueron las siguientes: el
tipo de emisién no podria ser menor del 70%, ni el ré&dito excede-
ria del 6% anual; el producto del empréstito se destinaria a la

amortizacién de los bonos de la Deuda de Londres gue segula subsis-
tiendo, a2l pago de la Deuda Flotante -es decir aguella formada por
empréstitos a gorto plazo- que estaba venciendo réditos; del sobran-
te, si lo hubiere, a las obras de utilidad pGblica que el gobier-
no seflalara. Su garantia fue el 20% del producto de las aduanas
maritimas v fronterizas de la repblica, y el rendimiento Integro
de las contribuciones directas del Distrito PFederal. La comisifn
otorgada a los banqueros participantes fue del 1.25%. Estos bonos
se pusieron a la venta en las plazas de Berlin, Londres y Amster-—
dam, ganande un 6% de interés anual. La operacién se realizé con-
forme a las siguientes cantidades:

Capital Emitido ...... vesesseaases £ 10 500 06O
Producto:

£ 3 700 000 21 70% eeereinennniancan £ 2 590 000
£ 6 800 000 a1 85%Z vcinnnnn... ... £ 5780 OO
Producto Total v..ievriraineennnns . £ 8 370 000

Menos Comisién de I4%
gobre € 10 500 000 siiiviveiannnwse £ 131 250

PRODUCTO NETO .cvevvancannscnnoanann £ B 238 750

[Fuente: Bazant, Jan, Op. Cit., p.130]}

En la emisidn de este empréstito tuve gran influencia la casa
alemana Bleichroeder. Esta siempre tuve en mente la idea de estable-
cer’un mendpolio~financiero en M&xico. Georg Von Bleichroeder, ban



guero personal de Otto Von Bismarck, afirmaba gque México parecia
cfrecer una posibilidad Gnica de combinar la obtencidn de ganancdias
rdpidas con la creacifn de una hegemonia financiera alemana en el
pafs. - Lo anterior se expres8 en una clafisula secreta incluida
en el acuerdco, por medio de la cual el gobilerno se comprometib a
sfrecer a @sta casa la opcifin de hacerse cargo de cualguier futura
emisién de bo ﬁos.zsl

La operacidn tuvo gran &€xito y conduijo a los bances britinicos
vy franceses a cambiar su actitud hacia MExico. Porfirio Diaz se vid
montivado entonces a tratar de liberarse de los intentos de los ban-
queroé'alemanes. 2si en 1882 se propusd buscar nuevas fuentes de
firanciamiento para colocar las siguientes series.
ses quisieron participar @

Los estadouniden-

o]

este espacio pero sus ofertas fueron

rechazadas covrtfs y fi segln expresd el embaiador francéds

s 27/
en México ..~

Durante &l porfiriatc ~oomo sabermoss- sicmpre se 4id preferen-—
cia al capital europeo, sobre todo al f£rancés; ello se vid refleja-
do cuando Disz acude al ministro francés diciéndole gque le dard nu-—

cho gusto encontrar entre ellos un contrapeso a Herr Bleichroeder.

con
ta soclicitud recibid el mis caluroso apoyo, llegando algunos re-—

s
presentantes de aquella nacidn en MExico a participar en las nego-

ciaciones del créditeo e cluso formindose un consorcio.

Posteriormente con wmotivo de la reconstruccién vy conclusidn

¥

f

del Ferrocarril Naclonal de Tehuantepec, el goblierno mexicano con=-
trajo otra deuda con el exterior llamada: YDeuda Municipal de la
ciudad de HMExico 5%, 1#gs™.

3

Para 2l efecto se emitieron bonos por

valor de § 2.7 millones gues pagarfian un interés del 5% anual a par-

tir del 1° de enero de 18%3. El contrato se firm® con un empresario

{

m

nglés (Edward Mac Murdo} vy mediante €1 se comprometieron en hipo-—
teca las propiedades del mencionade ferrccarril v el 50% de los in~
gresos brutocs de la compafifa ferrocarrilera. Los bonos enmitidos se
vendieron en Londres y Berlin al tipo de 77.5%.

Un abo cespués tiene lugar el"Empréstito Exterior Mexicano de

i8%0", su monto fue de 6 millones de libras esterlinas. Se negocis



con la casa Bleichroeder; su precio de compra fue establecido en
88.75% sobre el valor nominal ée los ,bonos emitidos, por lo gue el
gobierno recibié 5.3 millones de libras esterlinas. Segiin el contra-
to se cubrirfa un interé&s del 6% anual y, para garantizar el pago,
se comprometid sl 12% del total de los ingresos por concepto de las
contribuciones schre exportacifin ~importacién gue se recabaran en las
aduanas maritimas y fronterizas del pais. Este empréstito smitido
en oro sirvié para cubrir parte de la deuda flotante y otras aten-
ciones corrientes del erario.

Zntes de continuar es imprescindible remitirse a la situacifdn
que proveocd en el pafs la crisis <de 1891~1893, en razdn de ver los

efectos que tuvo en g¢uanto a las obligacicones con el extericr.

£n esos afios México, a consecuencia de la depreciacidén de la
plata, principal producto de exportacidn, entrd en una grave crisis
econgmica gue se expresd de diversass maneras. En la Hacienda Pdbli-
ca causé desequilibrios presupuestales gue se axplican por los nexos

-

existentes entre lzs fluctuacionss de este metal y las actividades
econdmicas, y entre &stas y el Estado de las gue ¢l obtenia la ma-
yor parte de Sus recursos.

recios de la plata suscitd que importadores y
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exportadores de t& mercancia pidieran excensiones y reducciones
de impuestos a la exportacidn, al conseguir &steo, una mis de las
fuentes de ingrescs del erario se restringid, pues 1os concestos de

este rangldn aportaban una buena parte.
Lz plata constituia ademds no s6lo el patrdn v garantia del
istema monetarie, sino también la principal mercancia en las cuen-
as &= la balanga comercial, por e&lleo las consecuencias mids eviden-—
es ce la disminucién de su valor las encontramos dentro de las
peraciones relacionadas con los términcs de intercambio del peso
mexicanc, con las desl pago de leos servicios exteriores, entre ellos
guda externa.

En 1890 la relacifin de intercambio con el dblar era de 1 peso
por 82 de esa moneda, cuatro anos niés tarde ¢l cambio era por 51
centaves de dblar, habfa bajado en un 402 los términos de su valor.



Esta reduccibn provocs una pardlisis productiva a la gue se aunaron
las pé&rdidas de las cosechas por varios ahos,originando ambos fac-
tores miserias y epidemias. Al respecto el Estado se vié obligado
a realizar fuertes erogaciones, gque redundarcon en un aumento de los
egresos en relacidn con los bajos ingresos obtenidos. Lo anterior
determind la toma de ciertas medidas econdmicas.

Respecto a las obligaciones crediticias contraidas, se afirmé
la urgencia de una unificacifn de los precios conmprendidos en la
deuda flotante formada hasta ese entonces, con €l £in de no perju-
dicar el crédite de la nacién. La diversidad de ellas causaba rédi-
tos elevados o exigia por parte del Tesoro erogaciones constantes
para pagarlas actuando en perjuicio del equilibrio presupuestal,
norma gue, para aguellos tiempos, de no llevarse a cabo ocasionaba
una paralizacifn progresiva de la accién del Estado, pues en la me-
dida en gue se reducian sus ingresos tenian que reducirse’ también
los gastos. Ne olvidemos gque: " La ortodoxia financiera de la época,
consideraba que unas finanzas estatales "sanas' eran aguellas que lograban con-
secuir el equilibrio entre sus ingresos y sus egresos. w28/ Por ello y para
aligerar en lo posible el presupuesto de egresos de esa carga, se
presentaban dos secluciones, una por medio de la renovacidén con nue=~
vos empréstitos a corto plazo; y otra, difiriendo el pago mediante ’
una conversidn de la deuda a largo plazo. Esta Gltima via serfa re-
tomada anos mis tarde.

Mientras tanto, la deuda flotante segula constituyendo un pro-
blema, por ello hubo de emitirse para 1893 un nueve empréstito des-
tinado a consolidar a largo plazo parte de esa ¢euda flotante reem-
bolsable a corto nlazo. El interés serfa del 6% anuai y sSe propor-
cicnarfa como garantia el 12% de las recaudaciones por concepto de
importaciones y exportaciones. El empréstito se contraté a través
de la casa Bleichroeder de Berlfn y el Banco Nacional de MéExico,

se le denomind "Empréstito Exterior Mexicano de 18931", la comisi&n

de los bangueros fue de 1.25%. Las necesidades del gobierno obliga-
ron a aceptar las condiciones onerosas del contrato, pues el precio
de cempra de los bonos fue de 65.5% por £ 1 650 000 nominales en



promedio. Veamos las siguientes cifras que explican las condicicnes
del empréstito:

En libras En pesos Precio de compra
Exisidn en esterlinas mexicanos al tipo de 601 (*)
firme 1 650 000 8 250 000 4 950 000 pesos

(*} Cifra igual a2l total de la percepcidn real.

[Fuente: Bazant, Jazn. Op. Cit., p.145.1]

Tanto el capital come los intereses estarfan libres de toda clase
de impuestos y se pagarian (Gnicamente en Londres y Berlin. El pre-
cio tan bajo de compra muestra a tedas luces la situacifn por la

que ‘atravezaba el pais y sus necesidades dinerarias.

con-
ducto de la deuda dencminada "Deuda Interior 2Zmortizable del 5% de

En cuanto a la deuda externa su resolucidn estuvo dada por

18%4", sus titulos fueron creados por decreto el 6 de septiembre
de ese afio, mediante £l se autorizaba al gobierno a destinar mayo-
res sumas para la amortizacisn despuls de 1900, se aplazaron los
pagos y con ellos pude desahogarse parte de sus obligaciones mé&s
apremiantes, El servicio de interés y el pago de bonos sorteados
estarfa a cargo del EBanco Nacional de México, por estos motivos,
la deuda flotante posterior al 1° de julio de 1882 se elimind del
presupueste de la Deuds Plblica, comeo medida para realizar el ansia~-
do equilibrio presupuestal del que dependia en parte la participa-—
cién del Estado en la scociedad. E1 mecanismo seguido consistidé en
degplazar las obligacicnes pagaderas en una fecha reciente a ctra
posterior sin redimirlas.

Su emisidn constd de 5 series cuyos bonos se destinaron a con-
vertir © pagar tituios y créditeos antiguos, subvanciones a ferroca-
rriles y a la construccibn de obras de utilidad gue el gobierno ha-

bia tomado a su cargc.* El monto de cada serie ascendif a las sigquien-

* QObras de los puertos de Veracruz, Tampico, Manzanille, Salina Cruz y Coatza-

coalcos, asi como también el perfecclonamiento del Ferrocarril Nacienal de Te-
huantepec.
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tes cantidades: la 1% decretada el afio de 1894 fue de 19 985 800
pesos plata; la 2% en 1895; 32 en 1i8%8; 42 en 1899, todas ellas por
20 000 000 de pesos; ¥y la Sa,decretada en 1902, por 16 472 600 pe-
s05 plata, de manera que del total autorizado por 100 000 000 se

pusieron en circulacifén solamente 56 585 400 pesos plata.gg/

3. Deuda Ptblica Externa Titulada.

Entrando propiamente al periodc gue nos ocupa, tenemos que la
inversi6n indirecta por medio de los empré&stitcocs llega a su auge
durante el ano de 189%8%. Como hemos vigto, los recursos obtenidos
hasta este momento estuvieron destinados a financiar la construccién
de vias de comunicacidn, el desarrcllic de ciertos sectores de la
economia, o factores de otra indole relacicnados principalmente
con las necesidades mé&s urgentes del Estado, entre ellas el propio
pago de deudas atrasadas. Todos los recursos se obtuvieron desde
luego a cambio de un interés redituable, comisiones y concesiones
especiales a los prestamistas.

El desarrollo ecenfmico durante estos afos, del gque ya habla-
mos anteriormente, permitid al gobierno mexicano reestablecer su
crédito. Las posibilidzfss de obtener recursos en el exterior fue-
ron tomandeo forma pues, junto con la inversidn extranjera directa
gue tuvo lugar en nuestro pais, reaparecib esta otra forma de in-
vergsibn a través de los empréstitos. Se pudo pensar en la posibili-
dad de iniciar negociacicnes para una conversidn donde se incluirfan
los empréstitos de 1888, 1890 y 1893, con el prordsito de que la
carga anual pagadera en oro se redujera por el servicio de la deu-
da sin que ello implicara un alargamiento en el plazo de su extin-~-
cidn.

En el mercado europso, donde los grandes circulos financieros

actuaban y posefan valores mexicanos, Se observaba que estos repo-



nianse con gran rapidez de la crisis econdmica de 1891-1£93, prueba
de ello era su cotizacidn que actuaba como un Indice. En julio del
ano fiscal 1893-1894 los valores emitidos por ics empréstitos de
1888 y 1889 era de 58% de su valor, para enero de 1899 esos mismos
se cotizaban a 99 3/4, esta tendencia a la alza hizo renacer la con-
fianza de sus tenedores.ég/

Por otra parte, laz situacién juridica era favorable para pen-
sar en una conversifn pueé existia una clatisula comln a los tres

contratos de los empréstitos ya mencionades. Ella se referia a la
obligacibn de no reembolsar de otra manera
fija a
titulos,

que por la anualidad
los tenedores de bonos, el capital que representaban sus

sino hasta =21 I° de enero de 1898 por maedic de un aumento

del fondo de amortizacifin previsto en los contratos o, entregando

de una vez todo el capital insolutoc via pago en efectivo, o final-
mente en una conversidn.

Los des factores {(sconfmicos vy duridicos) se conjugaron y, una

vez llegada la fecha c=1l plazo, presentaron sus propuestas las fir-
mas de las mejores casas bancarias de los Estados Unidos,
v Alemania,

Londres
para realizar en los mejores términes la conversidn.
Sin embargo sobrevinoc al principio de las negociaciones la guerra
hispano-americana y dif fin a todo trato.*

Una vez gue se rasolvid la pez, la casa Bleichrceder de Berlin

surge como la mds poderosa para realizar conveniosg con México, en

vista de haber celebrado arreglos con otras casas gue habfan hecho

proposiciones por separado; se fusiond con ellas para llevar a ca~

bo conjuntamente el negocio. Tenia ademds la representacibn de to-

dos los interesados, tenedores de bonos de todos los empréstitos

que se trataban de convertir. Su proposicidn no lliegd a cristalizar-

i
se ya que se negd az aceptar dos condiciones gue &l gobierno mexica-

no consideraba como punto de partida para entrar en arreglos, en

otras palabras, no aceptld renunciar para el. futuro empréstito, al

* Cabe mencionar que Lenin senala a esta guerra como uno de los puntos histéri-

cos a partir del cual 1zs publicaciones econdmicas empiezan a utilizar el con-

cepto de "Imperialismo™ paxa caracterizar esta época. (Lenin, Op.Cit., p.ll)



depSsito del importe de dos cupones trimestrales que, de acuerdo

a los antiguos contrates, debfa permanecer en parte de la expresa-—
da casa durante todo el tiempo que tardaran los empréstitos en amor-
tizarse; y el segundo punto al que no accedid, se refiri6 a no su-
primir la garantia estipulada scbre las contribuciones directas
racudadas en el Distrito Federal.

Le anterior provecS gue los asuntos quedaran en suspenso sor
no haberse llegado a un acuerdo. Hasta abril de 1899 es cuando nue-
vamente surgen pliticas para reanudar la operacin, s6lo gue ahora
eran propuestas por pante de los establecimientos de crédito y casas
bancarias de los Estados Unidos, manifestando mayores ventajas gue
las que el gobierno hubiera podido obtener en cualquier otro lado.
Ellos sdlo proponian para hacer la ccnversidn, el cambic de unos
acreedores por otros, ya que suscribirfan un empréstito del gobier-
no mexicano, cuyo preducto se reinvertirfa en reembolsar por sepa-
rado los titulos de los empréstitos antiguos, No se trataba de cfre-
cer a los tenedores de bonos de 1898, 1890 y 1883 octros titulos gue
devengaran menor inter&s y que recibieran en cambkic de aguellos,
sino gue gse proponfan sustituir los acreedores,hasta ese momento
europeos, por unos nuevos, los norteamericanos.

Esa ofexrta tampocs fue aceptada pues tenia un inconveniente,
Limantour, secretario de Hacienda, lo expresa en estos t8rminos:

" Bsto {la oferta estadounidense} nc era de aceptarse. Estando los bonos de los
cnpréstitos antiguos en mancs de un plblico ya familiarizaedo con los asuntos

de Mfxico, cu=a constituye en realidad su clientela, y cuya confianza imprimia
solidez y estabilidad a dictos empristitos, poniéndolos a cubierto de las flee-
tuaciones de la especulacidn, no era cuerdo cambiar esta clisntela por otra nuc—
va que aln suponiéndola muy poderosa, no tenfz los mistos antecedentes que agque—
1la, ni muche menos el conweimiénto de nuestro pais y la justa apreciacifn de
su crédito."3¥ Lo cierto es gue también el gobierno media las conse-
cuencias probables del rompimiento de las grandes casas bancarias
de Londres, Berlin y otras mis también europeas gue se les asocia-
ron, y con ello la pérdida de los beneficios que la liga estable-
cida entre ellos le reportaba. El hacer a un lado a los tenedores



no s8lo significaba tener que enfrentarse a ellos como simples in-
dividuos propietarios de bonos, sino tambifn atenerse a las conse~
cuencias, probablemente desfavorables y de gran magnitud, sobre los
dends intereses que representaban y tenifian fincados en otros secto-
res de la actividad econfmica del pais ya gus, como sabemos, conta-
ban con inversiones también directas.

La lucha entre las grandes potencias eurocopeas y los Estados
Unides en la bGsgueda de espacios para desarrcllar mejor sus proyec-—
tos expansionistas, tenia lugar de forma notabkle en nuestro pais
ya para estos afos; pretendian acaparar ventajas para si, ello se
reflejd en la insistencia y presidn gue ejercieron los diversos es-—
tablecimientos y casas bancarias por obtener una resolucién del go-
bierno en la contratacidn del nuevo empréstito, gracias a esto no
fueron casuales las visitas gue realizf Limantour a Nueva York y
Europa durante ese afio de negociaciones.

La conducta qgue el gcbierno considerd juicilosa para actuar an-
te estas circunstancias, fue la de procurar una amalgamacién de los
dos grupos, siempre y cuande el europeo llegara a formular proposi-
ciones que eguivalieran a las gue hacian les Estados Unidos, pues
de no hacerlo =-segGn Limantour~ se podria optar por llevar a cabo
en Hueva York la operacifn deseada bajo t&érminos satisfactorios.ég/

Esta atmésfera de competencia culmina en el contrato definiti-
vo del "Empré&€stite 5% oro de 1899% firmado ei 1° de julic por los
representantes de la casa F. Bleichroeder, del Deutsch Bank v del
Dresdner Bank; en Paris el dia Z por el Banco Nacional de *&xico,

y el dfa 3 en Londres por las Casas J. S. Morgan y J. P. Morgan de
Nueva York, ambas casas representaban intereses americancs sslo que
su filial en Londres tenia la funcién de atraer el capital e
hacia Egtados Unidos.

uropec

La participacifn en este negocio de tode el grupo de.ecztable-
cimientos y casas bancarias de Mueva York, gue no se mencionan: como
casas contratantes, estuvo dada a pesuar de ciertas contingencias
por la influencia y el dinero gue representaban. El gobiernc de ME&-
xico por eso mismo les habia ofrecido,en casc de realizar la opera-



cifn de conversidén en Europa, su entrada a este negocio. A pesar

de los cobstdculos que al principio se opusieron al proyvecto de fu-

5i6n de los grandes intereses de los dos continentes, y de no habgr

logrado que las casas norteamericanas gue presentaron sus proposio-
nes fuesen admitidas en el sindicato con cardcter de contratantes,
lograron abrirse un espacic pues obtuwvieron una participacién en

el tratoc mediante la reserva de cierta cantidad de titulos que los

bangquerocs contratistas cedieron a instancias del gobierno; - es-- "~

tos nuwevos elementos de crédito y de dinero gque representaban, ase-
guaraban un mayor &xite en la operacifn. Fueron otorgados al mismo
precio neto en que el gobierno habia vendido a la totalidad al sin-
dicato, adem8s de ciertas concesicnes gque en la Memoria de la Secre-
taria de Hacienda correspondiente al afic de 1899-~1900 no se especi-—
fica.

En la fijacidn de las bases para la conversidn . wesaltan los
siquientes puntos:

~ E1 gobiernc se comprometid a emitir un empréstito consclidado por
valor de £ 22 700 000, con el 5% de interés anual. Se destinarfa
exclusivamente a la conversidn vy reembolsc de los titulos de los
empréstitcs incluidos, adicienéndose ademis la deuda del Ferroca-
rril de Tehuantepec. ’

- Se cubrirfan tambifn los gastos gue causara este nueveo enprésti-
to y los de conversifn de préstamos anteriores.

- La suma de & 22 700 000 se dividiria en dos partes, una de las
cuales estarfia destinada a los tenadores de los cuatro emprésti-
tos llamazdos a la conversidn, y la otra, a interesar a uh nuevo
pGblico en los valores mexicanos, invitindolos a suscribir bonos
con dinerc en cfectivo. Ello signific6 la apertura del mercado
de Wueva York, pues formaba parte de este nuevo pGblico interesa-
do.

~ Fueron destinadas £ 4 700 000 en titulo para los fines preceden-
tes y para una peqguena parte de los tenedores de bonos de los an-
tiguos empréstitos gue no se hallarcn a la hora de la conversién

en condiciones de canjear, por diversos motivos, sus valores por



. los nuevos que se les ofrecfian, ahora se les saldarfan en efecti=-

fvo sin pasar a ser parte de la conversidn.

h?A los tenedores de bonos de Tehuantepec se les ofrecid ceder un

. bono nuevo del 5% de 1899 por otro de igual valor mis 1% en efec-

" tivo.

= A los tenedores de bonos de 6% de 1888 y 1890 se les ofrecieron
*‘los bonos del 5% mis ik% en efectivo.

“"A los del empréstito de 1893 se les ofrecieron titulos por igual
-':yalor de 5% a 5% mds un 2% en efectivo.gﬁ/

'f El ejecutivo autorizw llcocvar a cabo la conversidn de la Deuda
igﬁblica mexicana pagaderaz en oro sustituyéndola por otra gque deven-
‘géré un interés inferior al 6%, ya gue aungue llegara a representar
f&h mayor capital nominal el servicic de la carga anual se reduciria.

. El contrato se flrmd llamindose "Deuda Exterior Mexicana del
'é% oro®. De &1 se tomerfan £ 13 000 000 menos 1% de comisibn, y

£ 9 700 000 on opcidn hasta el 1° de marzo de 1900 a 97%% mencs 1%

de comisifn. EL éxitc de la operacidn fue rotundo, los titules ofre-
cidos en Nuewva York guedaron cubiertos antes del plazo fijado vy
los restantes, que se pusieron a disposicifn de los tenedores de
‘antiguos préstamos con valor previsto de £ 8 300 800, presentarcn
solicitudes de conversiones mayores por £ 15 533 320 de las cuales
€ 2 209 320 eran titulcs del Ferrocarril Nacional de Tehuantepec.
En otras palabras, las casas bancarias ofrecieron al pGblico 13 mi-
llones de libras y Este acudid suscribiendo por valor de cerca de
20.5 millones m8s del previsto, por lo que la casa Bleichroeder tu-
vo gue hacer uso del derecho de opcidn sobre las £ 8 700 000 restan-
tes para cubrir las demandas y amortizar de una vez todos los tftu-
los antiguos que aln guedaban en circulacién. La c¢onversidn, que
nunca se imagin®d serfa realizada =n un s8lo acto, se hizo en unos
cuantos dias.

El interés fue establecido en 5% anual pagadero por trimestres
con vencimientos al 1° de enerc, de abril, de julic y de octubre
de cada anc. El primer cupfn se pagarfa hasta el 1° de abril de 1900
en los bancos de emisién de Berlin, Londres y Nueva York, asi como
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en las casas de Francfort y Amsterdam, y en la que los bancos de
emisién designaran.gi/

Es importante subrayar que en garantfa de este empré&stito se
designo el 62% de los derechos de exportacifn-importacién que el
Banco Nacional de M&xico cobrarfa por medio de certificados anuales,
aparte de que el gobierno mexicano gquedd obligadeo a dejar un sobran-
te de 10% sobre las santidades gque se requirieran para el servicio
anual de la deuda por si ese §2% resultaba insuficiente. Con lo an-
terior se ve claramente comc el crédito de la nacién no habia lle=-
gado a adquirir un gradc de consisyencia tal ante los mexrcados ex-—
tranjeros, para que el empréstito s6lo tuviera de prenda la palabra
de nuestro pais.

Pasando al punto de la amortizacifn, elia se realizarfa scbre
la bhase de una anualidad fija con pagos regulares por una cantidad

nera, realizar el
page del capital al mismo tiemps que el de los rédit
tizacidn ecmpezaria desde el 1° de julio de 1800 hastz su completa

determinada siempre invariable para, de esta ma

i3

oz. BEsta amor-

redencidén en 1945. El fondo de amortizacidn se constituiria por el

3

pago semestral que el gobierno harfa a la casa Bleichroeder del ..
0.35% gobre el monto nominal de lcs bonos del empr@stito, de medo
gque la anualidad fija corresponderfia en su totalidad a.5.62%. Otras
estipulaciones del contrato reglamentaban la sustitucidn de los ti=-
tulos por los nuevos del 5%, asi como la liguidacidn de réditos y

la forma en gue se llevarfa la contabilidad. Desde el 1° de julic

de 1502 podrfa aumentarse la amortizacidn o redimirse totalmente

el sempréstito.

Se restringif, y esto es muy importante, la libertad del gobier-

no mexicano para emitir empréstitos en el extranierc durante cier-
to tiempo. Primero habia gue cumplir con los capitalistas extranije-
ros gue habfan aportado su parte dineraria para este créditc. La
participacidn correspondiente a cada unc de ellos se cupress como
sigus: casa Bleichroeder 40.3%; J.P. Morgan de Lendres y de Mueva
York 26.9%; Deutsche Bank 13.5%, Dresdner Bank 13.1%; y, Banco Na-

cional de México 6.2%. Estas cantidades expresan didfanamente el



monopolic del "drupo alem&n®.

Gr&dafica 1
. Empréstito 5% oro de 189% "

40.3% Y
5. Bleichroeder®

J.P. Morgan

Londres vy N.Y.4

26.9% Dresﬁner

Bank
13.1%

[Fuente: SHCyP, Memoria correspondiente al afo 1899-1900, og.cit.
p.208]

Esta deuda reviste caracteristicas trascendentales en tantc
que el crédito otorgado implic8 varias cuestiones: 1° participacibn
de capitales provenientes de las principales potencias mundiales
en este tipo de inversidn: 2° apertura al mercado norteamerican
de nuestros valores por obligaciones contraidas; 3° un margen rela-
tivo por parte del Estado mexicano para poder negociar el aplazamien-
to de sus pagos. En sintesis, esta nueva cortratacién nos muestra
que el pafs gozaba de un créditeo mds sdlido,producto de sus condi-
ciones econfmicas y politicas,en relaci6bn a los afios correspondien-
tes a la etapa posterior gue expondremos mis adelante. Esta dsuda
es adem&s el punto de arranque para el estudio de todo un cicls en



en términos del endeudamiento externo el cual culmina en 1942 con
su arreglo total y donde, precisamente, se inicia otro tipo de fi-
nanciamiento gue perdurara hasta nuestro dfas.

Pasemos a resefiar las obligaciones gue se hicieron después
de la conversién de 1899 y los préstamos otorgados hasta antes de
la descomposici&n del r&zimen de Porfirio Dfaz, llegando a los afios
finales de esta primeva periodizacifn que es cuando culmina la fa-
se de leos créditos provenientss del exterior.

En 1899 se origind el "Empré&stito Municipal del 5% de la Ciu-

dad de México", fue contratado por una companfa londinense llama-

da "The Trustees Executors and Securietes Insurance Corporatio, Li~
mited”. Estuvo a cargo del Digtrito Federal, su destino fue cubrir
las obras del desagilie del Valle de MBxico, obras en las gque se va-
nia laborando desde tiempo atris, cuando la ciudad se enfrentd al
probklema de inundaciones y con ello a la paralizacifn de algunas
zonas comercialasg, ademis de las enfermedades ocasionadas por la
falta d¢ salida de las aguas. Este empréstito vencia el 1° de junio
de 1928, pero se considerarfa prorrogads hasta el 1° de enerc de 1933
de acuerdo con las estipulaciones del convenio de 1322 en el gue

fue incluido.

Posteriormente, en el ano de 1901 las necesidades de exporta-
cidén de algunos productos, fomentaron ciertos tipos de obras de in-
fraestructura, de ahi gue el estade de Veracruz se haya visto pre-
cisado a contar con fondos para financiar la construceién de su puer-
to. En 1301 se emite una serie denominada "Bonos del Estado de Ve-

racruz 5%, 12 Serie", destinidos a ese fin y a cubrir el importe

de las obras de saneamiento de las ciudades de Veracruz y Puerto
ME&xico. Su amortizacién se harfia mediante la aplicaci6n del 2% so-
bre los derechos de importaci6n recaudados por las mercancias gue
se introducian a través de las aduanas de ese puerto.

Otro estado gue tuvo necesidad de financiamiento fue el de Ta~-



maulipas. Emiti6 los "Bonos 1? Serie del 5% de 1902" destinados
a cubrir el importe de las obras de saneamiento del puertoc de Tam-

pico.
En 1902 se emitid el "Enpré&stito del 5% d= ia Compania del Fe-

rrocarxil Nacional de Tehuantepec”, fue autorizado para llewvzr a

cabo 3 perfeccionamiento de esta linea. El ferrocarril habia sido
adquirido por el geobierno en 1881, con &1 se contrajo una deuda que
fue pagado cun el "Empréstito de 189%" pero mis +tarde se emitieron
en Alenania, por medio del Dresdner Bank y del Shauffhausen Bank
Union, dos tipos de obligaciones oro: unas por £ 1 870 000 a2l 5%

fen 159% y 1904 y qu=s son las gue conforman este empréstitol y otras
por € 370 000 al 4%% {en 1909 conformando ellas el llamado “"Zmprés-
tito £%5 de la Compania Magional de Tehuantepec™). Se colocaron ti-

tulos de esta empresa en Estados Unidos, Gran Bretana y Holanda en-
tre otros pafises. Estas obligaciones quedaron sn 1918 a cargo de
la Federacibn por virtud del conirato resgcisitorio con la ceompaiia
del mencionado ferrccarril., Estuvieron afectos para su pago 1os bie-
nes & ingresos netos de la linea con vencimients al 30 de junioc de
1953.

Justamente en ese afio de 1902 apareci la ley del 9 d= junio
que zutorizaba la 52 y-Gltima serie de los boncs de la "Deuda Inte-’

rior Amortizable del 5%"*; tambi®n autorizabkaz la e2misidén de titulos

de deuda pblica a corto o largc plazo en la cantidad necesaria pa-
ra cubrir el importe de las obras'programadas. Estas se referfan
concregtamente a: 1) perfeccionamiento del Ferrccarril Nacional de
Tehuantepec, 2) obras del puerts de Salina Cruz v Coatzacoalcos,

3) cohras del puerto de Manzanillo, 4) construccidn de edificos y
obras en el puerte de Veracruz, 3) obras del rmuclle metdlice de Tam~
picc, 6) construccitn del Palacio Legislativo Federal, 7) obras de
conduccidn, elevaciébn y distribucifn de las aguas destinadas a la
ciudad de México, &) amortizaciédn de las obligaciones expedidas pa-

ra el pago de las obras de sanesamiento de la capital.

>

Y2ase la pigina 30 de éste escrico.



Sin embargo las condiciones propicias para gque este nuevo en-
deudamiento se llevara a cabe no se presentaban, la plata estaba
en el punto <z su mixima depreciacibn, una ver md3s a 19.68 peniques
por libra gus, comparada con su antigua cotizacidn 40.75, represen-—
taba una pé&rdida de 31.65% en el valor oro del peso. Por otra par-
te el movimiento de capitales en el mzrcado internacional sufria
una fuerte contraccidn (recesidn norteamericana de 1900-1904), ello
se refleiaba =n la Bolsa de Londres, d& Nueva York y de Alemania
en donde tenfa lugar una grave escasezr de dinero.gé/

El gobisrno mexicano tomd la alternativa de contraer una deu~
2a flotante v disponer de una parte de las reservas acumuladas por
ios”saldos fzvorables de los ejercicics presupuestarios, para regu-
lar esta situacifn. Se expidid una ley =21 15 de mayo de 1903 median-
2 la cual se autorizaba al ejecutivo para gue, mientras no se emi-
riera un empréstito a large plazo estipulade en la ley del 9 de ju-

it ot

o]

i de 1902, cubriera mediznte la emisidn de las obligaciones del
esoro a un plazo de dos afios y con un rédito_ del 4%% anual, el im-

porte de las obras pfiblicas enunciadas mids arriba, asfi como de les

v}

ftulos de los ferrocarriles Interoce#nico y Naciocnal, v de los sub-~
idios debidos al Sud-Mexicano y al Veracruz al Pacifico.

Serd hzsta 1904 la fscha en que censignemos el siguiente prés-
zamo extericr & largo plazo. Las condiciones en las que se enconkra-
ba el pais con respecte a sus obligacicones contrafdas por concepto
dz Deuda Phblica eran estas: para el 1° de junio de 1905 vencia el
plazo para cubrir las primsras obligaciones emitidas en junio de
1803. La deudz flotante por concepte deo csas obligaciones empezaba
a ser demasizdo elevada, z2dends el goblierno se proponia redimir leos
bonos gue sz hallaban en circulacidn mor subvencitn de los ferroca—
rriles del Sur ¥ del de Veracruz al Pacffico, que ascendfan a 15 mi-
Xlones de pascs, con un interés muy alio. Era urgente por ello e-
mitir nuevas cbligaciones renovando el plazo autorizade o gestionar
nuevamente un empréstito a largo plazo.

A nivel internacional durante este ahos los mercados europeo
v norteamericanoc sallian de la crisis por la que atravezaban desde



1900, sus condiciones mejoraron en 1504. Varios grupos de bangueros
alemanes, franceses y estadounidenses empezaron a formular al gcbisr-
no de Mé&xico proposiciones de contratar el empréstito a largc pla-
zo. Las mejores ofertas fueron por parte de la casa Speyer & Co.

de Nueva York, propusieron para contratar 40 millcones de d&lares

oro del peso y ley monetaria que regfa en Estados Unidos. A propS-
sito resulta significativo observar las opiniones gue sustentaba Ja-
mes Speyer, banguero de la casa: " 'En los Estados Unidos existe la con-
viceién generalizada de gue M2xico ya no es siro una dependencia de la econcmia
nortesmericana, de la misma menera gue toda 1la regifn desde la frontera de ME-
xico hasta el canal de Panami  es vista coro parte de Amfrica del Norite® " 38/

La anterior propuesta fue aceptada v sz firms el contrato o1 23 de

de noviembre de 1904. Participaron también otras casas, la Speyer
Brothers de Londres, junto con lLazard Speyer Ellison de Frankfurt.

Se denomind “Deuda del 4% oro de 1904 de los Estados Unidos Mexica-
nos. "

Lo gue es importante resaltar de esa operacidn, 0 sehalar co-
mo un rasgo fundamental cel contrato en relacidn a los antzriores
hasta aguf yesehados, es el hecho de gue por primera vez no fue apo-
vado en alguna garantia especifica, sino simplemente se basd

cx8dito gue gozaba el pais como Nacién. Se reconoce al Est

en el
ado T
en el exterior como un gobierno naciocnal capaz de conducir el desa-
rrollo de la economia, para depositar en 81 toda su confianza gusz
venia principalmente del paf{s vecino del norte. Segln Dfaz Dufoco,
citando a las comisiones parlamentarizs encargadas del dictimen
acerca de la operacitn, nos refiers &l siguiente paragrafo: " BEs
la primera vez que el gobierno mexicano ha podido contratar un enpréstito a lar-
go plazo sin dar en garantia g0l cumplimiznto e las oblicacionss contrafdas

el producto de determinados inpuestos o rentas; el hecho es tanto mds digno de
llamar la atencin cuanto gue hasta hoy habia sido regla invariasble de las ca-
sas barxueras de primer crden de Buropa y de Estados {Unidos, exigir la consti-
tucién de garantfas especiales que les dieran una absoluta y comleta sequridad
de que los intereses de la deuda contrafda hahrian de ser religiosa y puntual-

rente pagadas. En esta ocasifa ... ha podidos ser considerado al igual gue los



viejos paises europeos, que no ofrecen mis garantia que su propia solvencia ni
dan mis sequridad que la del invariable curplimiento de todos sus coopromisos
14 obligacione&”;l’

Pasando al plano de las condiciones en las gue fue contratado,
tenemos qgue los bonos pagarfian el 4% de interé&s anual saldéndose
semestralmente el 1° de junio y el 1° de diciembre de cada afio has-
ta su total vencimiento. El capital y sus intereses se pagarian en
dblares o en su equivalente en moneda inglesa, alemana o francesa,
siendo exceptuadas de tode impuesto mexicanc establecide o por es-
tablecerse. Los bonos serian redimidos en 50 ahos contados desde
el 1° de diciembre de 1904 por medio de pagos semestrales uniformes
equi#alentes al 2.3% del monto total del emer&stito, fueron fijados
en 930 000 dblares exactamente destinados al pago de los intereses
y amortizacibn de los bonos a la par por sorteo durante los prime-
ros cinco afios, y posteriormente, por comrpras en el marcade cuando
el precio de los bonos fuera inferior a su valor nominal, © por sor-
teos cuando estuvieran a la par o por encima de ellos.lﬁf

EL empréstito‘se destinarfia a la amortizacidn de las obligacio-~
nes del Tesoro emitidas con fecha del 1° de junio de 1%03, en la
cantidad de 12 500 000 dblares gue vencian el 1° de junic de 1904;
a la amortizacién de las obligaciones del Tesoro emitidas el 1° de
junioc de 1904 por 6 000 000 de délares gue vencfan el 1° de junio
de 1906; a la amortizacidn de los certificados especizles emitidos
el 3 de diciembre de 1904; a la amortizacidn de todos los bonos del
6% pagaderos en moneda mexicana emitidos el 1° de julic de 1892 y
el 1° de enero de 1905, en pago de las subvenciones concedidas al
Ferrocarril Mexicano del Sur y al Ferrocarril de Veracruz al Paci-
fico; una cantidad también se destinarfa al pago de cier%as sumas
en certificados de plata emitidos con el objeto de construir y ex-
plotar el Ferrocarril Nacicnal de Tehuantepec y, por Gliimo, a pa-
gar con el remanente las obras de los puertos de Salina Cruz, Coat—
zacoalcos Yy Manzanillo conforme a los contratos respecti%es.

El siguiente afio tiene.~ lugar un fenSmeno que es preciso men-—
cionar debido a las repercusiones -que tendrd a nivel econfmico en



el posterior cr&dito de Mé&xico. Nos referimos a las fluctuaciones
sufridas por nuestra moneda hasta principios de 1905, ellas deter-
minawon la aparicifn de la reforma monetaria decretada por Limantour
el 25 de marzo de ese afno y entraron en vigor el 1° de mayo. El pe-
s, establecido come 75 centigramos de oro o 24.4391 gramos de pla-
ta pura, quedd estabilizado fijéndose la paridad en 2.006 pesos por
d&lar al mismo tiempo que nuestro pafs se adherfa al patrdn oro vi-
gente ya cn la mayorfa de las naciones del mundo. Lo anterior impli-
c& una devaluacidn del 530% en relacidén a como se venia cotizando,
repercutiendo directamente en la deuda externa. Ante esto se hizo
necesaria una nueva definicién, pues su monto, que hasta el 30 de
junio ascendia a § 160 861 466 .20, despufis de este suceso subid
para el 3¢ de junio de 1905 a $ 316 342 517 .06, ello sin compren-
der los préstamos exteriores estatales de las cobras portuarias y
canitarias de Veracruz y Tampico.ggl

Debido a los problemas mencionadeos se realizaron nds emisiones
para seguir financiando las obras de infraestructura. Surgieron més
bones del estado de Veracruz, Tamaulipas no se quedd atris y emitid
una segunda serie de bonos del 5%. Aparecieron al siguliente ano los
"Bonos del estado de Sinaloa de 1906", la compra-venta en firme de

elics estuvo a cargo de la firma S. Pearson and Son. Limited cuya

finzlidad fue cubrir parte de las ohras del puerto de Magatlan.

Es interesante sefalar gque a fines de 1906 se quizo implantar
el servicio militar en Mé&xico, pero la medida provoct una fuerte
oposicifn por parte del ministro alemdn en nuestro pafs, argumentan-
do gue los gastos militares serfan una carga para el presupuesto
mexicano y disminuiria por leo tanto la seguridad de lecs bones del
gobierno mexicano ‘en manos alemanca.ig/

Respecto a los ferrocarriles fueron dos los empréstitos otor-
gados a la compaifa del Nacional de Tehuantepec, siendo emitido el
segundo en 1908.

Finalmentes estdn los "Bonos oro 4%% de la Caja de Préstamos

para Obras de Irrigacifin y Fomento de la Agricultura, S5.A.". En e-

se mismo afo esas obligaciones fueron originalmente suscritas por
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las casas de pré&stamos con la garantfa del gobierno federal y en
virtud de ellas posteriormente tuvo gue hacerse cargo en el conve-
nio del 25 de octubre de 1925, transformindolas asf en su propia
deuda. Su vencimiento a un plazo de 35 afnos seria el 1° de noviem—
bre de 1943.

El financiamlento interno siquidé su ritmeo, perco en cuanto al
arreglo de la deuda exterior se mantenia en una fituacidn vacilan-
te respecto & las nuevas condiciones provocadas por la devaluacién.
Para el afio de 1909 los titulos emitidos en 18%% tenian fecha cer-
cana en la que =21 gobierno mexicano gozaba del derecho de modificar
los tratos de amortizacisn de los titulos emitides, convirtiendo o
amortizando la totalidad del empréstiteo. Se respondid haciendo va-
ler las clafsulas mencionadas, estableciéndose que antes del 1° de
julio de 1309, estoc es a los diez afios siguientes de la conversidn,
se podian modificar las condiciones de amortizaciln de los titulos
correspondientes al emprfstito de 1899.

Al respecto el Banco Macional de MExico recibif propuestas di-
rigidas al gobierno por parte de casas extranjeras de Alemania, In-
glaterra, Estados Unidos y Francia, con el fin de convertir la“Deu-
da Exterior del 5% de 1899" en una nueva deuda que s6lu devengara
el 4% anual, lo cual se emitiria en la cantidad indispensable para
canjear o amortizar la deuda referida. Su objetivo era reducir la
anualidad destinada al servicio de ré&ditos y amortizacién, sin au-
mentar el nimero de anualidades gue exigia su completa extincidn.

La operagidn se llevs a cabo firmindose un contrato por ....
£ 22 200 000 el 2 de julio de 1210, eguivalentes a 107 670 000 46~
lares destinados a sustituir el empr&stito del 5% por otro del 4%,

fue denominada “"Deuda Exterior Mexicana del 4% oro de 1910%. Las

casas bancarias participaron en el siguiente orden de porcentaje:
Bleichrogder, Deutsche Bank, DPresdner Bank, Morgan Grenfell and Co.,
J.P. Morgan and Co., todas ellas sumarcn el 42%; Banco Naciofnial de
M&xico 15%:; Bangue de Paris ei des Pays Bas, 12.75%; Cr&dit Lyonnais,
10.2%; Soci&té G&nérale, 10.2%; y, Comptoir National d'Escompte de
Parfs, 9.35%. Como muestra la gr&fica nGmerc 2 la predominancia del



capital franc€s es notoria, los demSs pafses participantes se habfan
contrafido en funcidn de las ligas establecidas entre los "cientffi-
cos® y los inversionistas franceseg, las cuales como regordaremos

eran summamente estrechas y tradicionales.

Gr dfica 2
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[Fuente: Bazant, Jan, tistoriaz de la Deuda Exterior de México (1823-1945) ,p. 166

Quedsd estipulado que tantc el capital como los intereses serian
pagaderos en oro. Para el servicio de r&ditos y amortizacién fue
asignada una cantidad eqguivalente al 5.37s5 sobre £ 22 200 000, o
sea, £ 1 192 140, lo -gue representaba con respecto a las anualida-
des de la deuda en 1899 una diferencia a favor de México por ....
£ 83 £00 anuales. El plazo de amortizacifn se redujo, pues cmpeza-
riz & realizarse a partir del 1° de enero de 1910 hasta su extin-
cidén el 1° de ensro de 1945 a mis tardar. En este conpromiso 51
hubo necesidad de una garantfz, se fij6 en los mismos términcs de
1899, es decir, scbre el 62% de los derechos aduanales, s6lo gue
se suprimid el mecanismo de certificados especiales de aquél contra

to v se dejd que las aduanas remitieran directamente, sin la inter-



vencién del Banco de México, las cantidades por cuenta de dicha ga-
rantia.

De esta conversifn se obtuvo que el r&dito bajara un punto.

La wenta de los nuevos titulos, no obstante devengar aste interés
menor, se vendieron a un %4 3/4 % con la intervencifn de los esta-
blecimientos franceses gracias a gque se emitieron en la Bolsa de
Paris. Los tftulos se cotizaron en los mercados alemanes, ingleses
v norteamericanos. Con la supresidn de los certificados de aduanas
se hizo nominal la garantfa concedida a los titulos de 1899 y se
ocbtuve la econcmia anual de la gue ya se ha hablado m&s arriba.

Es necesario mencionar gue durante estas negociaciones el pais
vivia acontecimientos politicos de gran importancia, provocados a
rafz de la declaracifn oficial del entonces presidente Porfirio
Diaz, en el sentido de gus se podrian formar partidos politicos pa-
ra tomar parte en la préxima campafia electoral, en virtud de que
el pueblo mexicano "estaba ya maduro para .ejercer 2l sufragio®,
Ello didé lugar al surgimiento de varios partidos oposicionistas,
entre ellos el llamado Partido Antireeleccionista encabezado por
rrancisco I. Madero, Vé&zguez GSmez y José Vasconcelos, entre otroséll

Mo obstante la proclama anterior -como sabemos~ se hizo usc de
la reeleccisn, favoreciéndose oficialmente una vez mis a Dfaz, lo
gque provecd una agitacién c¢reciente en todo el pafs. Todas las ca-
pas oprimidas por afios de esclavitud tomaron parte activa en la es-
cena social lanzdnaose a la lucha armeda. Pascual Orozece y Francisg-
eo Villa en Chihuahua, los Figueroa en Guerrero, Lucic 8lanco, Eula-
lio Gutiérrez y Francisco Loss en Coahuila, Agustin Castro en Duran-
go, C8ndido Aguilar en Veracruz, Benjamin Hill vy Mavicorena en Sonoc-
ra, y. Bmiliano Zapata en Morelos. Se iniciaba el proceso revolucio-
narioc de 1910.

Los primeros brotes rebeldes asomaban la cabeza en esta etapa
de descomposicién del régimen porfirista. Los tratos con el exterior
se vieron afectados, pues pactadas todas las condiciones del contra-
to de 1910, la situacién del pals quemostraba signos de inestabili-

dad, indujo a los banqueros a percibir la situacibn gue se gestaba



en M8xico, desconfiaron en cuanto a la posibilidad de llevar a cabo
toda la operacién de una sola vez y, para no suspender indefinida-
mente una emisién pGblica anunciada ya en Europa y Estados Unidos,
fue preciso aceptar que ¢l sindicato - de banqueros tomara en firme
por el momento s6lo la mitad de la nueva deuda, reserv&ndose hasta
el 1° de abril de 1911 13 compra de la otra mitad.

Se entregaron £ 1I 000 000 del nuevo empréstito. En esta deu-
da participaron nueves bancos extranjercos. El pago de intereses se
realizaria en los seis grandes mercados de Paris, Berlin, Francfort
del Meno, Londres, New York y Amsterdam.

En 1911 casi la zctalidad de lo emitido por la "Deuda Exterior

mexicana del 4% oro de 1910" estaba en manos de tenedores franceses,
500 000 titulos con un valor nominal de € 10 000 000.321

Este ano el pafs suspendid el servicioc de la deuda externa
por primera vez en nusstro perido y encontraba

dificultades para
colocar sus préstamos.

La situacidn tan +ensa que se vivia en el

pais, obligd a Diaz
a dejar el poder renunciando a la presidencia, se embarct hacia Fran-
cia. E1

hombre que ccupd su carge provisionalmente fue Francisco
Lebn de

la Barra. Laz luchas al interior del pais siguizron flore-
ciendoc, la auntoridad

Zel nuevo gobierno no fue reconocida en gran
cantidad ‘de estados.

Zas finanzas ptiblicas sufrieron graves deterio=-
ros a consecuencia dz los gastos militares tan altcs.

' El gobierno de L=dn de la Barra se vi6 precisade a recurrir a
la compania Speyer and C
por 10 000 000 de d3lare
ses: interés de 4.5%
vio aviso de 30 dias
General de la Nacifn
tipe de venta fue &z

y se suscribib con czran demanda en casas bancarias ¢e gran presti=-

gio de Hueva York v £e2 Europa. El acceso a este pré&stamo se expli-

o. de Hueva York en busca de un préstamo:
s. Le fue concedido bajo las siguientes ha-
, vencimiento para el afio de 1213 redimible pre-~
v con garantia ,de obligaciones de la Tesoreria
avaladas por el Banco Nacional de México. Su

29 menos 1% de comisidn para los compradores

ca por el monto de Zusrtes inversiones gque poseia la compaifa Spe-
ver en otros ramos <e la actividad econbmica de MBxico. La entrega



de =stos recurscs al nuevo gobierno fue por el interé&s de financiar
una pronta pacificacidn para nc ver afectados sus capitales con
la inestabilidad reinante. Este cré&dito significd ~segln Enrique
Sems-—-, " ... un indicio de que, a pesar de las primeras fricciones que surgie-
ron éohido a las anenazadoras reclamaciones respecto a los dafios ocasionados
por la Revolucifn a sropiedades de norteamericancs radicados en México, la ac-
titw? de los Estados Unidos hacia el gobierno provisional y al poder detrds de
81 -dadero~ era sirpatia y confianza en ese momento.” a3/

Por otra parte, Madero desde su partido y después de haber lan-
zads 2} Plan de San Luis, encabasza la lucha contra el fraude elec-
toral fraguado por =1 gobierno de Diaz. Poco después logra llegar
al zoder asumiendec la presidencia de la repthlica, y una vez en e-
1la se enfrenta & graves problamasg,, entre los que resalta la fuerte
oposicidn por ser inconsecuents en cuanto a puntos expresados en
su Programa de accidn, sobre todo en lo relacionade a la cuestifn
agraria. Algunos nfcleos sociales no se alinsaron a este nuevo go-
bierns, por el centrario se dispusieron a enfrentirsele. E1 movimien-
to armado del sur fue el més claro ejemplo, con Emilianc Zapata a
za y el Pian de Ayala ccmo programa; la lucha iniciada en
5 rdpidamente a otras zonas aledafias. Por lo que

norte del pais ahi se presentaron las m&s graves
n lo relacionzado a la situzcidn con el exterior hubo un pun-
to coniflictivo con los diplomidticos alemanes. Tenlan la conviceidbn
de gue la victoria de Madero se nhiabfa alcanzado con la ayuda de las
cmprezas norteamsricanas. Estas aprovecharian la opertunidad -segfin
ellcs~ para sacar grandes ventaijas en el terreno econbmice, concre- -
2 atado de reciprocidad mexicano-estadounidense gque
afectaria gravemente a los intereses e industriales alemanes. E1
Yrupe z2lemd@n”, Bisichroeder yréstische Bank se propusieron como vias

para hacer saber al gobierno gue: "los propietarios alemanes de bonos
estatales mexicanos I=men que una reduccifn inportante en los ingrescs aduana-
les, oo consecuencia necesaria de este tratado, comprometeria la estabilidad

de sus titulos sostenida actualmente por una garantfa azduanal del 62%. Hay, pues,



el peligro de que los valores mexicanos existentes sean lanzados al mercado, y
de cue los nuevos ya no sean aceptados por los bancos‘.."éﬂ/

No se firmd ningdn tratado de reciprocidad, las presiones es~
tadeunidenses fueron en otro sentido, principalmente &n el de pro-
teger sus inversiones en la produccidn de materias primas y en las
companias ferrocarrileras. No obstante lo anterior la tendencia ha-
cia la baja de lis cotizaciones en los bonos mexicanos ima en fran-

ca cafda, como podemos apreciaxr en la grédfica ndmero 3.

Grafica 3

Cotizaciones de los Bonos del Gobiernoc Mexicano

en el Mercado de Londres
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{Fuente: Turlington Edgar, MExico and her foreing creditoers, Colum

bia University Press, Nueva York, 1930, pag.331]



Para 1912 la situacidn econémica del pails estaba gquebrantada
por los sucesous acaecidos provenientes de la situaci6n politica gue
sa desarrollaba en su seno. Los ingresos del Estado habfan disminui-
do, siendo las necesidades mayores con motivo de la buscada pacifi-
cacifn y estabilidad nacional. Para remediar esto fue necesario a-
llegarse recursocs por la Gnica via posible en esos momentos: el ex-
terior. A estos fines estuvo destinado el decreto del 7 de mayo de
1912, pues expresaba la autorizacién para contratar un empréstito
a corto plazo por la cantidad de 10 000 000 de d6lares, emitiendo-

se para ello obligaciones del Tesoro a plazo de 1 afo y 4%% de in-
teré&s anual. Se realizd, y una vez mis fue contratado con la casa
Speyer & Co. de Nueva York.

Madero declaraba en su informe del 16 de septiembre de 1912
que " Con el producto de empréstitos [se habfan] estado erogando los gastos
de guerra y efectuando compras de armamentos; sostenido diversos cuerpos rura-
les en varios estados de la reptblica y ayudado a varias entidades federativas
para atender los gastos que ha reclamado la pacificacitn del pais, en los luga-
res amagados por los rebeldes, habi#ndose gastado hasta esa fecha, en todas esas
atenciones una suma alrededor de disz y ocho millones de pesos.“éé/

&l movimiento revolucionario sigui$ a pesar de estos intentos
en su fase ascendente con gran efervescencia imposible de contener
con mds y mds gastos militares. La situacidn interna hizo tambalear
los intereses extranjeros establecidos en Méxica, lo cual se refle-
j6 en la actitud adoptada por la casa Speyer & Co. gue guizo cobrar
losg 20 000 000 de d8lares prestados a corto plazo por medio de un
nuevo empréstito y sus respedtivos bonos, para, de esta manera, tras-
pasar a un nuevo plblico suscriptor el riesgo gque tenla en sus ma-
nos.

La situacidn econfémica a fines de 1912 no mejors, las cotizacio-
nes de los valores mexicanos comenzaron a bajar en todas las bolsas
axtranjeras. La posibilidad de consolidar un gobiernc fuerte por
parte de Madero fue alejindose. Los Estados Unidos en palabras de
su embajador Henry L. Wilson clamaron por la cafda de este gobierno
debide a su ineficacia y hostilidad.



En estas circunstancias Victoriano Huerta, gque habila sido de-
signado Ministro de Guerra por Madero, sube al poder mediante un
golpe de estado. A partir de ahfi, la lucha en el pais se generali-
z6. El gobernado de Coahuila Venustiano Carranza se levanta al fren-
te de un poderoso eiército en contra del golpe. La guerra s
de por todo el pais, organizidndose milicias estatales pri

te en la zona del norte. Los comandantes mis importantes de estas

unidades, Pancho Villa, Alvaroc Obregbn y Pablo Gonz&lez se convir-

extien-

noipalmnens-

tiercn en los jefes militares del nuevo movimiento revolucionario

gue se desencadend tr&s el asesinato de Madero.

ta mayorfia de los estados suropeos,Gran Bretana, Francia y A-
lemania entre otros, reconociercon al nuevo gobierno como legitimo.
Por ellc se explica gue sea hasta 1913 cuando estando Huerta en
el poder declare,deatro de su informe correspondiente a este afio,
gue =n uso de la autorizaci6n gue concedid al ejecutive el 30 de
mavo de 1913 para contratar un empréstito hasta por £ 20 000 000
con garantia del 38% de los derechos de importacibén-exportacidn gue
recaudaran las aduanas de las repdblica haya sido otorgado.

Se contratd en Parfs el 8 des +dunio de 1913, pero s&lo pudieron
lograrse € 16 000 G000 con un grupo de banguercs franceses,de cuya
suma lo

3 contratistas tomaron en firme la cantidad de ¢ 6 000 000,
valer nominal al precio de 90% pagadero en meoneda francesa, conser-
vando la opcifn de un afhio sobre =1 resto de £ 10 000 000. Esto Gl=-
como pudimos constatar nuncz llegd a suceder. Los bonos poste-
riormente serfan conocidos come "Bonos de la Serie ‘A’ por
£ & 000 000, de 19 , gQue eguivalian a 58.3 millones de pesos. El
grupo alemé&n": Deutsche Bank, Bleichroeder,
taron el 19% de est

LR IR

v Dresdner Bank apor-

<
préstame. lo s8lo las favorables condiciones

£ =3
financieras de la operacibn movisrcon a los bangquereos alemanes a otor-

rilc, tambifn esperazban recuperar con €l la posicibn de la que ha-
an disfrutado baj

: 46
o el régimen de Diaz con las finanzas mexicanas+— /

3
Cabe hacer noctar que la banca norteamericana,en atencifn a sus

inteveses vy a la resolucibn de =u gobilerno de no reconocer a Huer-

ta como presidente, se abstuve de participar con grandes proporgio-



]
3]
w

|

nes en este empréstito. El cuadro siguiente nos da las cantidades
de la participacifn de los diferentes bancos en esta transaccidn
lo cual esta representade graficamente para una mejor comparacidn
en relacidn a los recursos obtenidos anteriormente.

Banco Nacional de Mé&xico ... 5.000
Bancos franceses ...... eese. 45,125 %
Bancos alemanes ..eenseovne .. 19.000 %
Bancos ingleses ............ 19.000 %
Bancos estadounidenses ..... 11.875 %

Grdfica 4

“"Empréstito Exterior por £ 6 000 000, 1913 ¥

Bancos

Inglesas

{Fuente: §,H.C.P., Legislacién sobre Deuda Piblica, £.II, p.315}

Las cantidades consaguidas estuvieron destinadas a cubrir 40 mi-
llones de pesos a la casa Speyer & Co. saldando asf{ la deuda arri-
ba senalada y, con el obtjetivo posterior de cobtener mids Efondos.
Esta serie de "Bonos *A' Y fue lz finica reconccida del gobierno de
Huerta dentro de las cuentas de la Deuda exisrna. Fue inscrtada en



los convenios de 1922 v 1925, en virtud de que el producto de la
parte reconocida se destind a redimir los "Bonos del Tesoro 4%%"
emitidos por Madero en 1912 y el anterior emprfstito de De la Barra.
Su garantia estuvo rbasada en el 38% de los impuestos de exportacidn-
importacién no afectos por la garantia concedida a las emisicnes

de 1899 v 1910, su vencimiento era el 31 de mayo de 1323, pern por

el acuerdo del 16 de julio de 1922 se prorreg& hasta el 1° ce =ne~
ro de 1933 comeo veremos mas adelante. .

Prosiguiendo can el destino de esa cantidad fenemos que los
14 millones de pesos restantes se asignaron a la constitucibn de
un fonde de reserva para cubrir el pago de intereses la primera mi-
tad de ano y obligaciones del gobierno a corto rvlazo con el £fin de
contrarrestar el progresivo deterioro de la situacidén monetaria,
bancaria y hacendaria del pais. Otra parte siguid destinada a los
grandes gastos militares. Tuvo por objeto también garantizar lcs
certificados emitidos por los Ferrccarriles Y¥Nacionales, representan-
tes del interés nc szldado sobre sus bonos, para la garantia de
subvenciones ferrocarrileras.

El préstamo otorgado a Huerta va a ser 1 {(iltimo logrado con
el exterior. Los posteriores gobiernos surgidos durante y después
de la revolucitn tendrdn gue recurxir a un financiamiento primor-

dialmente internc.



CAPITULO II. Deuda Exterior de 13813 a 1334.

1. Breves antecedentes histéricos.
a] Caracteristicas internacionales del perfodo.

Las estructuras de la economifa internacional com el previo
desarroclle industrial del sigle XIX fueron aceleradas por la pri-
mera guerra muncial y se transiormaron decisivamente. La corxrrela-
cl6n de fuerzas entre los paises m&s desarrollados cambis, la he-
gerpnia inglesa fue desplazada por la norteamericana.

Los Estados Unidos se bensficiaron del impulsc gue las nece~
sidades de guerra dieron a su aparato productivo entre 1914 v 1818.
Mientras gre ellos salieron reforzados del primer conflicts mundial,
Eurcpa tuvo gque lewantarse de sus ruinas. El pals vecino d=1 norte,
surge como primer exportader de bienes y sexrvicios y como primer
oferente de capitales. Habia sido una de las economias deudorasg de
Inglaterra y ayudada por este capital externs empezd su desarrollo
a finales del siglc XIX.

C

Este pafs alcanzl y superd para 1912 2 Gran Bretafia en el cam-
po 4= la produccidn de bienes =

facturados, Los ritmos de =astas
dos naciones fueron los siguienies: en 1870 la produccifn del Rei~
no Unido representa el 31.8% da la

s ]

roduceifn manufactursra mandial,
aesta cifra cae ripidamente al

1913 v se estabilizz alrededo

ot

iglo, al 14.1% en

(a1

g
¥ % entre 1%26 y 1838. Durante
el misme perlodo los Estados Unidos experimentan una evolucidn in-
Sa ¥y pasan a la cabeza de los grandes pafises productores, del
232.3% en 1870 su participacifn gn la produccidén mundial dz sroduc-
tos manufacturados pasa al 302 en 1900 , al 25.8% en 1913 v al 42.2%
entre 1926 y 1929. Hay una caida al 32.2% entre 1936 y 1938 qgue se
ox

plica por la depresifn que siguz a la crisis mundial iniciada en
1929. Las siguientzs cifras nos iLlustran algunas fases del periodo
de 1896 a 1938 gus registraron las principales nagiones en cuanto
al Indice mencicnado:



Estructura de la preduccidn manufacturera

{ en tantos por ciento de la produccidén maufacturera mundial )

Pericdo Estados Unidos Alemania Reino Unido Fréncia
18%6-1900 30.1 16.6 19.5 7.1
18906-1910 35.3 15.9 14,7 6.4
1913 35.8 14.3 14.1 7.0
1926-1929 42.2 11.6 9.9 6.6
1835-1938 3z2.2 10.7 9.2 4.5

[Fuente: Niveau, Historia de los hechos econdmicos contemporineos, Ariel, Es-

pana. 1

975, ©.174]

Como podemos apreciar la tendencia de los Estados Unidos en

cuantd a este

indice de crecimiento econfmico fue a la alza des-

de inicios de este siglo siendo, después de la primera grerra mun-—

dial, mayor su crecimiento.

-

Este cambio dif lugar a gusg se convir-
iera en el principal acreedor mundial despu&s de haber sido deu-

dor de Inglaterra. Veamos el monto de sus inversiones en el exte-

rior:

Afios

Inversiones
ca =1 extranjero
z largo plazo

& corto plaze
Total

{Tuente: Niveau

Inversiones exteriores de los Estados Unidos

( miles de millones de dSlares )

1869 1897 1968 1914 1919 1924 1927

1930 1931 1935 1940

0.08 0.69 2.5 3.5 6.5 10.0 12.5
- - - - 0.5 20,9 1.3

15.2 14.6 12.6 11.4
2.0 1.3 0.2 1.t

0.08 0.69 2.5 3.5 7.0 1G.9 13.8

., Op. Clt., p.171}

Entre 1914 y 1930 la tendencia es a la alza.

tail americano

invertido en &1 exterior se elevaba

En 1919 el capi-
a 7 (00 millones



de d6lares mientras que entre 1914 y 1919 Francia, Inglaterra y &-

lemania perdieron o liguidaron el 35% de sus haberes extranjercs,

o sea alrededor de 12 000 millones de d6lares. La guerra llevd
una redistribucibn

v 1529 los Estados

nes de dSlares los

a

del capital en té&rminos mundiales. Entre 191%
Unides van a aumentar hasta mds de 17 000 mitlic-—

capitales invertidos en el extranjerc segln nos
muestra el cuadro respectivo.

Los préstamistas norteamericanos inundaron al mundo de dine-

n=a

ro, elloc fue normal puesto que por medio de estos préstamcs pudie~
ron en gran parte financiar las exportaciones norteamericanas.

Siguiendo con el desarrollo econSmico, en 1920 hay una frac-

tura en las tendencias ciclicas econdmicas debido a la crisis

gue
se produce en este aho.

La producci&n de bienes manufacturados en
Gran Bretafia se reduce alrededor de un 30% entre ese afio v el

sigul-
ente, estaz misma produccifn disminuye un 24% en los Estados Unidos.
La depresidn fue particularmente brutal y profunda en los dos pai-

ses mencionados donde 13 expansién precedente a la crisis habfa si-
B S

do muy fuerte, ella fus sin embargo de corta duracifén como lo muss-

tra la grifica nfimero . Su causa respondid a la debilitacibn ée
la demanda de bienes de consumo duradero dada a partir del momento

en gque las existencias de bienes de familia afectadas por la guerra

fueron reconstituidas. La normalizacidn de los intercambios inter-

nacionales y el aprovisionamiento de materias primas resultante,

al mismo tiempo gque lz desaparicifn de operaciones excepclionales

fueron otros tantos factores que frenaron la actividad cconfmica.
La crisis fue la reconversién de una econcmia de guerra en una eco-
nomia de paz.

Por medio de la gr&fica ntmero nog podemos dar cuenta gusa
la etapa posterior, &= 1%22 a 1929, es una largo periodo de expan-
si6n cuyoe ritmo y peripecias no son iguales en los paises represen-
tados. S8lo dos recesiones menores en 1924 y en 1327 interrumpieron

esa expansién.

En estos anos ubicamos también la reconstrucceibn monetaria

internacional en el marco del famoso patrdn de cambios oro “Gold

A}



Zxchange Standard® del cual hablaremos mds adelante.

Grdfica # 4

Inmdice de la produccidn manufacturera
{Base 100=1913)
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[Fuente: Wiveau, Op. cit., pag. 1741

En Estados Unidos se produce un verdadero boom de la construc-
cidn gue comprende a la vez la vivienda vy las f£8bricas. Durante
ecte perfodo se desarrollan dos industrias nuevas, la de la elec-
tricidad y la del autombSvil. Con la primera la produccidn de todos
los aparatos eléctricos es arrastrada a la alza y, con la sequnda,
aumenta la produccidn de petrbleo, acero, caucho v 1a construccidn
de carrcteras. De 1922 a 1929 la produccién total de bienes manu-
facturados aumenta cerca del 50%. La prosperidad americana se pro-
paga a través de las importaciones y ios préstamos al exterior.

En este punto es importante sehalar que el gobierno américano des-
de 1919 y hasta 1932 adopta el papel de Consejero Oficial de los
bancos de Nueva York. SegGn &l existian cinco categerias de prés-
tamos no aconsejables: 1° los pré&stamos a los gobiernos que no po-



dfan equilibrar su presupuesto debido a la insuficiente presifn
fiscal; 2° los pré&stamos con fines militares; 3° los préstamos que
habrfan podido ayudar a monopolios extranjeros; 4° los préstamos

a los gobiernos no reconocidos por el gobierno norteamericano;
50

Y-
los préstamos a los gobiernos que no hubieren reembolsado sus
deudas al gbierno de los Estados Unidos. En sintesis esta era la
politica sequida para la exportacibn de capitales a través de em-

préstitos.l/

La evolucitn estructural modificd profundamente la influencia
brit&nica y americana en las relaciones econfmicas internacionales,
elle se refleif igualmente en la evolugidn del comercio mundial
vy en los movimientos internacionales de capital. El predominio in-
glés fue desplazdndose por la dindmica expansionista de los Esta=-
dos Unidos. Lo anterior se reflejf en 21 exterior por la pé&rdida
de espacios, entre ellos el que gozaba su moneda como divisa inter-
nacional. Gran Bretafia sufrid una incompatibilidad entre las con-
diciones exigidas por un c¢recimiento interno satisfactoric y
exigencias gue implicaba tener una divisa fuerte,

las
incompatibilidad
debida a gue su crecimiento no fue en la realidad tal como las con-~
diciones mundiales demandaban en ese momento para mantener la he-
gemonia de la libra esterlina. Esta

estuvo sometida a la competen-—
cia del délar que ascendia para ese

entonces al rango de moneda

internacional. Se vié inmersa en el hecho de tenexr gue reconguis-

tar el terreno perdido o al menos no perder m&s.

El anc de 1929 marca un corte fundamental dentroc del periodo
gque dkharcamps, ello se debe a la crisis esconfmica mundial sufrida
en esta &poca. gignificd el boom especulativo mis extraordi-
naric gue haya conocido la Bolsa de Nueva York, baste sefalar que
el Indice de las cotizaciones pasa de 100 en 1926 a 316 en septiem~

bre de lv... Esta alza no era proporcional al aumentc real de las

ganmcias en la esfera de la produccifin sino que fue el resultado
de una ospeculacién general desenfrenada, no s6lo por parte de las
grandes emrpresas sino también por una parte de la poblacién.

Hasta principios de 1928 el alza de las cotizaciones no es



excesiva porgque se mantiene paralela a la realizacibn de la ganan-
cia, es a finales de este afio cuando se entra en la espiral pura-
mente especulativa. Este fendmeno por el pesc de la eceoncmia nor-
team2ricana en el mundo va a causar grandes disturbios a nivel in-
ternacional. Para ese afio, la produccifn industrial de los Estados
nid

(=]

o

s representaba el 45% de la produccidén industrial mundial,

)
s importaciones el 12.5% dz las importaciones mundiales. Se
o

B
[

u
uad

o]

imaginar unc de acuerde a los datos anteriores las repercu-
sicnes a nivel mundial ocasioconadas por esta crisis.

£1 ¢rack de 1929 fue acompatiado por una gran depresidn extra-
ordinariamente profunda y va a durar hasta 1932. Por sus consecuen-
cids sobre los intercambios internacionales se extendif al mundo
entero. Entre 192% vy el fondo de la depresidn,la disminucidn del
ritmo de la actividad econfmica @n los Estados Unidos es impresio-—
nanta: la produccién industrial se redujo casi a la mitzd, la pro-
duccisn de bienes de equipo disminuyd en un 75%, esta baja tiens
lugar tambien con un 55% en la inversidn.

d

De 1929 a 1932 el vollmen de los intercambios mundiales acu-
sa una disminucisn de su valor en 60% debido al hundimiento de los
precios. La repatriacidn masgiva de los capitales norteamaricancs
invertidos en el extranjero es una causa suplsmentaria del replie-
gue de estos intercambiocs. En 1229 los Estades Unidos proporcionan

al resto del munde 7 400 millones de d6lares como inversiones en
el extranejro, cifra que para 13832 apenas llegard a 5 090 millones,
lo cual representg una disminusidn del 32% con relacidn a aquel
ano. z/ )
Esta situaciln provocd la toma de ciertas medidas =n los di-
ferentes paises afectados., Cada una de las naciones tratd de fo-
mentar sus exportaciones vy frenar sus importaciones, guiindose por
neormas proteccicnistas como ¢l aumento de derecheos arancelarios
por ejemplo,., gue &n fltima instancia aceleraron la caida del comer~-
cio exterior redundando en una pardlisis de intercambio.
Precisamenta en esta coyuntura, los paises deudores y en es-
pecial aquellos con menos desarrollo sufren las consecusncias de



la caida de los precios mundiales de las materias primas y de los
productos agricolas gue constituyen la parte mis importante de sus
exportaciones; privados de medios de financiamiento -capitales

1Y

-
%
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tadounidenses principalmente~ dejaron de comprar mercancfas al
terior. Como consecuencia de ello los Estados Unidos y los demids
paises industriales disminuveron sus compras de materias primas
lo que originaba un nuevo descenso en el precio de esas materias
Q por lo tanto un nuevo reciclaje de este eirculso vicioso con el
cual la depresifn se acentuaba infinitamente,

El movimiento de freno entre los intercambios exteriores y
las preducciones nacionales se ahond3 por las consscuencias del
hundimiento del sistema monetario internacional gque tampoco fue
favorable al comercic exterior. En esta época se abandond el patrdn
de cambics cro y ello representd una modificacién importante gue
afectd a las instituciones monetarias v a los medios de page inter-
nacicnales. Desde el momento en gue la liguidez internacional sa2
vid amanazada, la financiacidn de log intercambios estuvo compro-
metida v, en congecuancia, también las actividades econbémicas na-
cionales orientadas hacia la exportacidn.

Hemos venido hablando de la situacidn monetaria sin explicar

B

claramente sus términos, por ello es nocesario sefalar alguncs
de los cambios que sufrid en términos generales durante este peric-
do.

»
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U

artir de 1914 los Estados Unides debido al desarrollo eco=
némico alcanzado se convierten, como ya vimos, en 21 principal a=-
creedor. La primera guerra mundial acelerf esta evolucidn, ez en—
tonces cuando €1 patrén oro desaparecs momentineamaente. Se intan-
ta reanimarlo al finalizar la guerra pero ya las condiciones nun-—
diales eran otras.
La historia del perfodo de entreguerras, especialmente de 1319

2.

a 1930, estard caracterizada por el conflicto entre Londres y R

o-

[

va York como centros financieros mundiales. A partir de 1919 Gran
Bretafa pierde su monepolio financierec 1o cual esti Intimamente
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relacionado con el estado de su economifa) y con ello la cen-
tralizaci6én financiera internacional desaparece.
Los depositantes (gobiernos, otros bancos, capitalistas indi~
viduales y especuladores) guedaron libres de elegir entre varias
divisas clave y confiar en otros centros de dinero, ello implicéd
desplazamiento de capitales hacia diversos lugares, pues los gue
normalmente se agentaban en Londres pronto tuvieron la posibilidad
de elegir entre varios palses dominantes y por ende, entre varias
divisas clave.
La situacién que privé en el aspecto monetario, donde la com-
petencia de divigas se desarrocllizba en el afdn de gue alguna de
ellas se consolidara como predominante, va a intentar reestructu-
rarse en una conferesncia (Génova 1922) a la gque asistieron repre-
sentantes de diverscs paises, en ella se adoptaron varias resolu-
ciones gue desembocaron en la implantacidn del patrdn de cambios
oro "Gold Exchange Standard". Se propuso que:
1° EYl mantenimiento del valor cro de una moneda debia estar asegu-—
rado por una reserva adecuada de activos no necesariamente en
forma de oro.

2° Cuando el progreso lo permitiera, ciertos pafses participantes
podrian establilecer un mercado libre del oro y convertirse de
esta manera en centros de este metal.

3° Los palses participantes podrfan poscer en otros palses parti-
cipantes, ademis de sus reservas de oro, activeos en forma de
dep&sites, de letras, de efectos a corto plazo y otros recursos
liguidos apropiadas.i/

Este nuevo sistema tenia como objetive economizar a2l oro cu-
yas existencias mundiales no habfan aumentado al misgmo ritmo gue
los precios durante el curso de 1914 - 1918. La consecuencia inme-
diata de estos sistemas fue la institucionalizacidn de la diferen-
cia entre las divisas clave de los paises gue se habfan converti-
do en centros de oro y las divisas perifericas indirectamente con-
vertibles en ese metal. Es evidente =-sefala Niveau '~ gue las di-~

visas claves en que pensaban los creadores de las resoluciones de



Génova no podian ser otras que la libra y el délar.4/

Las nuevas medidas sin embargo no representaron una innovacién,
va gue (nicamente retomaron los basamentos del patrdn oro tal co-
me ya funcionaba desde el siglo XIX. La diferencia fundamental en-
tre el patr&n anterior a 1914 y el patrén llamado de "Cambios oro”
de 1922 radico en el hecho de que se habfa dado una transformacién
entre la implantacidn de uno y otro de las estructuras financieras
acelerada por la primera guerra mundial. Antes de 1214 la libra
era la divisa naciconal utilizada como moneda internacional, después
de ella el ddlar pudo competir al mismo nivel. El monopolioc londi-
nense se ve desmoronado y ello trajo una inestabilidad monetaria
internacional. La guerra convirtid al délar,por la economfia que
representaba y a raiz de ciertas wodificaciones del sistema banca-
rio americano,en divisa internacional.

El funcionamiento del nuevo patrdn después de la crisis de
1929 va a variar hasta 1932. Durante esta €poca la inestabilidad
de cambics fue creciendo. Nueva York y Londres exigieron el reem-
bolso de los cré&ditoszs concedidos a corto plazo, la devolucibn de
estos préstamos significd la desaparicidn de un cierto volfmen de
liquidez internacional. Esta disminuci®én de las reservas de divi-
sas constituy6 un freno suplementario a la actividad econdmica de
los paises deudores gue, como ya vimos, estaban siendo muy duramen-—
te afectados por la baja de los precios mundiales de las materias
primas.

En septiembre de 1531 Gran Bretaha abandona 21 patrén oro,
ella que el 13 dz mavode 1925 habia vuelto a ser oficialmente un cen-
tro de oro recurre a esta medida.

A partir de lo antericr llegamos al hundimicento del patrdn
de cambios oro., Hicleron su aparicidén las "zonas monetarias® es
decir, grupos de la libra esterlina, el orxo y el d8lar. Un gran
nimero de paises siguieron a la libra manteniendo el tipoc de cam=-
bic fijo entre su moneda y ésta, otros optaron por el r&gimen del
patrén oro. Surge también la llamada "zona del dSlar” a la que se
vinc ularon un gran nGmero de nacicnes de américa tales como Argen-—



tina, Canad&, Brasil, Colombia, Ecuador y México.

De abril de 1933 a enero de 1934 el d6lar fue una moneda flo-
tante pues los Estados Unidos adoptaron una posicifn ambigua deva-
luidndolo el 20 de abril de 1933 después de haber suprimideo la 1li-
bertad de transaccilones sobre el oro y, Dbvosteriormente, reestable-
ciendo el patrén el 30 de enero de 1934.

Para remadiar esta situacidn inestable se convocd una vez mis
a otra Conferencia Econfimica Mundial en Londres durants los meses
de junio vy julic de 1933 la cual marca ¢l punto donde los represen-
tantes de Francia, Gran Bretafa y Estados Unidos,sostlenen conver-—
saciones con el fin de consegulr un acuerdo sobre la estabilizacidn
de’facto gue interesaba sobre todo al délar.

El 3 de julio de 1233 Reoosevelt rechazd toda tentativa de vuel-
ta al oro, fue la primera declaracidn oficial pronunciada contra
este patrdn. La postura americana marcd el fracaso de las negocia-
ciones en la Conferencia, v llevd a un endurecimientc de los par-
tidarios del patr®n orc el cual al final de cuentas se hundid.

Estos fueron a grandes rasgos los factores fundamsntales que

rigieron al sistema monetario internacional durante 21 periocdo.

2. Situacidén NWacional y Cr&dito Externo.

al La etapa de 1813 a 1922.
Para iniciar este segunde apartado, es necesario sntrelazar
algunos rasges del periodo gue tratamos en términos del acontecer
naclional, puesto guc elics tendrén gran incidencia en todo lo re-
ilative a la negociacibn v desarrollo del crédito externo.,

En 1913 Huerta habfa establecido su gobierno apovandose en

2l ejército, fue incapaz de sostenerse en el poder siendo derriba-

do por las fusrzas emanadas del movimiente armado, es decir, los

principales grupos gque a la cabeza tenian a Francisco villa, Alva-

ro Obregfn, Emilianc Zapata y Venustiano Carranza. Una panorémica

de lo gue habia resultado este goblierno nos la muestra =1 siguien-



te pdrrafo del discurso pronunciado por Belisario Dominguez, senda-
dor por el estado de Chiapas, el 23 de septiembre de ese afo en el
Congreso: " Purante el cobierno de don Victoriano Huerta no solamente no se
ha hecho nada en bien de la pacificacifn del pafs, sino que la situacifn actual
de la Repblica es infinitamente peor que antes; la Revolucifn se ha extendido
casi en todos los estados, muchas naciones, antes busnas amigas de Mxico rehi-

sanse a reconocer su oobierno por ilegal; nuestra pomeda encuéntrase deprecia-

da en el extranjerp, nuestro crddito en agonfa; la prensa entera de la Repfibli-
ca amprdazada o cobardemente vendida al goblerno y ccultando sistemdticamente
la verdad; nuestros campos abandonados, ruchos pueblos arrasados, por Glitmo,

el hambre y la miseria en todas sus formas amenazan extenderse, répidamente en
toda la superficie de nuestra infortunada patria.®* 2/

No obstante lo anterior Huerta todavfa logra allegarse recur-
s0s por un cré&dito interior de 18 000 000 de pesos de los bancos Na-
cional de México v Londres y México, otro por 45 000 000 de pesos
de bancos locales, y uno mds de un particular norteamericano llama-
do John F. Kay, 'sin por ello llegar a consolidarse en el poder.

Al respecto Katz nos seniala que la ayuda financiera britdnica
abierta podria haber sido motivo en la renovacidn de f{ricciones en-
tre Inglaterra y Estados Unidos; sin embargo ella fue necesaria,
pues a varios intereses de empresarios brit&nicos fundamentalmente
los petroleros asfi les convenia, y por ello decidieron ayudar con
fondos a ese gobierno. La via mi&s favorable fue de forma indirecta
v disfrazada a fin de evitar una ruptura con los Estades Unidos.

Unc de los primeros pasos que dieron fue el de conceder el pré&s-
tamo de 45 millones de pesos. Ho faeron los grandes bancos euroveos,
sino sus sucursales mexicanas las que otorgaron tal cantidad fingien-—
do naber sido obligados a ello por Huerta, guien supuestamente log
habfa amenazado con crear un banco de Estadeo ¢ imponer un carga fis-~
cal del 1% sobre el capital. Una parte del producto de este présta-
mo tendria que destinarse a pagar los empréstitos extranjeros.él

Respecto al segundo préstamo tenemos gue a finales de febrero

%*
El subrayado es nuestro.
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y principios de marzo de 1914, una serie de banc¢os ingleses y fran-
ceses habfan decidido apoyar a Huerta, cuya situacidén se hacia ca-
da vez m&s dfficil, con dinero y suministro de armas. Hemos dicho

ya que era imposible un préstamo oficial pues el gobierno britdni-
co a finales de 1913 habfa iniciado su repliegue en M&xica, y el
gobierns francés no querifa provocar ningtn conflicto, se habia ma-
nifestadc bajo presifn norteamericzsna en contra de otorgar cualgquier
cantidad de dinero al régimen huertista. De.esta manera un pré&stamo
oficial hubliera puestc & los bancos en conflicto no s6lo con los
Estados uUnidos sineo también con sus propios gobiernos. Los bangue-
ros salvaron este obst&culo negociando, no con un representante o-
ficial éel gobiernc mexicano, sinc con un intermediario privado.
Este prastanombre fue £l ya citado John W. Kay, un hombre de confian-

za de Husrta. Ese ndividuo vendid el 51% de lag acciones de su
™

bt
Hational Packing Company gque estaba totalmente an ban-

oot

empresa, la
carrota, 21 gobierno mexicanc y recibid a cambioc bonos del présta-
mo de junic de 1913 gue todavia nc habfan sidoc wendidos, por valor
de 3.5 mil

tilizadas para la compra de armas., Estos bonos no tenfan ningun va-

lones de linras de las cuales 2 millones deberian ser u-~

lor ya gue,a causa de lza presibén financiera norteamericana,lcs ban-
cos ingleses y francesces no los habian aceptadc secretamente colo-
cédndolos en un banco suizo para desviar toda sospecha y también pa-
ra no tener gue pagar impuestos en sus proplos paises.

En menos de un aio tendrd lugar 21 segundo aplazamientc del
paéo de le Deuda IExterna. El 1° de akril de 1915 haciendo un bzlan-
ze de su administracidn Huerta expenia lo siguiente: * Obligads por
la desproporcitn entre los ingresos del erario y los cuanticsos egresos gua exi-
gen la pacificacitn del pals, el Ejecutivo sz ha visto precisado a aplazar do-
rante seis maszs el serv1cio de la deuda federsl, medida puramente transitoria
v plenamente justificada por las circunstancias

Mis no bien se realizé la combinaciin de cré&dito a gue acabo de referir-
me [Empréstite exterior per £ & 000 000 de 1813 mediante el cual se pagarcas
a la casa Spever & Co. de Nuosva York los oréstamos concedidos a De la Barra y
Madero}, el Eijscutivo decretS la reanudacién &2 dichos servicios.



Sequramente que este esfuerze contribuird de wn modo poderosc a gue los
mercados extranjercs, sustraidos por el momento de nuestras iniciativas de cré—
dito vuelvan a abrirse francamente a la inversifn de fondos pblicos rexicanos.'-
S5in embargo estas palabras tendrian efectos reales hastz después

e muchos anos.

La revolucién entrdé en una fase m&s radical después de 1913,
Hombres como Zapata, Villa vy Cbregbn siguieron en la lucha con sus
respectivas tropas, siendo Venustiano Carranza el gue reclamaba pa-
ra sf la jefatura de la revolucidn desde marzo de ese aftic. Segln
ésts (Gltimo,los terratenientes, el clero v los industrizles eran
mids wigorosos gue el gobierno usurpador, por ello habriz gue acabar

prir ro con &ste y atacar despu€s los otros problemas sociales

(

En esta etapa la revolucidn mexicana afectd a un
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maro mucho
r de personas y exigid recursos mucho miEs cuantiosos. Se dieron
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ios de incesante guerra civil gue dejaron agotado al pais. Grandes
ensiones de la tierra cul able permanecieron sin
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brar, la
roduceibn agriccla y la industrial descendieron bruscamente.
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Los revolucionarios habfan continuado su avance v & f£inales
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exo de 1914 dominaban va

la mitad de M8xico. 21 presi-
norteamericanc reconociz al menos parcialmente a Ios consti-
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nalistas, =n vista de gque las otras Lracgciones no sran viables
ordeg a sus intereses.

rhaecho de gque varias grandes empresas nortzamericanas,

rincipalmente las petrolerzs, fueron sus colaboradoras, y porgue
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an esas fechas el representante del gobernador de Coahuila en Washing-
ton se habia comprometido ante el gobierno norteamericanc a gue sus

dzs en todo momento.>~

Conviene scnalar gue la suspensibn del ser
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-
ipida en los circulos financisros euro-
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eCcs con gran <nojo, tante gus enviaron su protests por medio del
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epresentante diplomitice francés en MéExico. No hay gu
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clvidar gque
mayor parte de la deuda exierna se gnoontraba en escs momentos
manos de tens
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dores franceses. Este personaije infeormé que su go-
bisrno podr currir a la fuerza para cobrar los derechos aduana-
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les. Estados Unidos por otro ladc actub de forma mds directa ponien-—
do en prictica su acostumbrada pecifitica de intervencién. E1 21 de
abril de 1914 las fuerzas armadas norteamericanas desembarcaron en
Veracruz con el pretexto de un incidente habids entre la tripulacién
de un bugque de guerra de aquel pais y los scldados de Huerta. Los
vanguis residentes en M&xico, las compafifas ferrocarrileras, y las
empresas petroleras exigieron laz orcupacién de la capital.
La situacidn econdmica, polfitica y militar de la nacién y las
relacicones internacicnales de esa Zpoca provercaron gue Husrtae deja— -
ra ¢l poder. Los ej&rcitos del norte gque hablan logradeo avanzar ha-
cia el centro del pafs entran a 1z ciudad de MExico:el 15 d= agos-
da 1314 las fuerzas de Obregén, y cinco dizs despug&s llegan las
olumnas armadas del Ej&rcito Constitucionalista con Carranza como
mer Jefe. Tiempo despuds éste Gltimo asume la presidenciz del

aZs v con 8l la fraccifn constituciomalista <del movimiento revolu—
i

£ gobierno fus reconocide por parte de los Estados Unidos
a cambic de su decliaracidn de assou b4

rar vida v =ienes de lcs e
jeros residentes en nuestro pais. Sus necesidades de finangcliamien-
o fusron apremiantes, no obstants tal reconce i
nunca g2 llegd a goncertar crédite alguno con

le valid para consolidarse en el goder. Por su parte el®grupo ale-

man” no veia con ag“aé el triunfs de los constitucionalistzas, ya
el

que Carranza habia de ado que ™ reconoceris las deudas dsl go-
bierns h rt1¢ta, con =1llo 105 hangueros se sentfan amenazadoss en

ue
rdida del préstamo que habfian emitido en Junio de 2913.£

('T‘\

la p&
Laz campanas militares de Carranza habian sido financizdas

papel moneada del cual hubo varias primera se orden

por dascreto g¢on fecha del 26 de =z r una cantidad no

[

mayoer de ¢inco millenss de pesos. se le conogs <on el nombre de

"Emisidn de Moclova®™. En diciembr

20 millones de pesvs, v en feb
por 38 millones de pesos, sSin
tieron 25 millones de pesos conocié&ndose como



to Constitucionalista”™

En su llegada a la ciudad de Mé&xico en agosto de 1914, esti-
maron conveniente la conversidn de las emisiones anteriores de pa-
pel moneda para pocder seguir operando,
ra.y hacer frente a

financi&ndose de esta mane-

los gastos a que did lugar la ocupacidn de la

parte sur del pafs. Para estos fines fue aprobada una nueva emisién

pesos el 19 de noviembre de 1914 para convertir
5 emisiones "Mgonclova® y “"constitucionalista”™, y al nismo tiempo
proveerse de fondos para proseguir su campana militar.

vor 130 millones de
a

Fueron impre-

o3 43 millones ée pesos aproximadamente conocidos como
@l Gobierno Provisional de México"
sSer

m

"Emisibn

el

Las chligaciones precedgntes
r&n incluidas posteriormente en el rengl#Zn de la deuda interna.

En septiembre de ese ano habian comenzado las negociaciones

de los constitucionalistas con Zapata. E1 £in de ellas era que es-

zas fuerzas fueran reconocidas como la inica autoridad. No se lle-

cgras gue enarbcoclaban unos
v octros era totalmente diferente, es dec

gd a ningfn acuerdo puesto gue las band

ir, mientras gue los carran-
istas se adherfan al llamada "Plan de Gua
sblo

N

dalupe"” que en términos
desconocia al gobierno de Huerta; los zapatistas,
ics al simple cambio de gobierno, luchaban por los reivindi-

iones contenidas en el “Plan de Ayala® el cual implicaba una mo=-
c

ficacibn mis profunda de la estructura agraria vy de ahi gu= pug-
ograma por parte de los

La negativa a este punto termind con las con-

ER
nara por un absoluto cumplimiento de este pr

F
igwas.

de la lucha entre estas
Las necesidadss financieras siguieron creciendo.

Al siguiente mes se ds a conocer la convocatoria de Carranza

ncidn en Aguszscalientes de todos los
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=1 f£in de elaborar =1 ¥

(53

pd

programa de la
gron representantes de las tres

fraccio-

o
51
@
o,

ominantes <el movimiento armade, la geonstitucionalista, villis
ta y zapatista, reso

lviéndose en ella tres puntos princigales: a)

1 cese de Venustiano Carranza como Primer Jefe del EjSrcito Cons-

S
titucionalista encargado del poder ejecutivco de la Unibdn: b) cese



del General Francisco Villa como Jefe de la Divisitn del Norte:
¢} nombramiento de un presidente provisional por 20 dias, mientras
se trasladaba la Convencifn a la ciudad de México y Emiliano Zapa-
ta enviaba una delegado debidamente autorizado.

Como es sabido ninguno de los dos primeros jefes entregd el
poder, Carranza trasladé su gobierno a Veracruz, vy Villa,

haberlo entregado, continud didndoles ordenes

simuiando
a sus fuerzas.

Precisamente con las instalacidén del gobierno en Veracruz se
continud con la impresién de papel moneda aumenténdola a ........
$ 400 GO0 000, ¥ m&s tarde 2 $ 250 000 000, la denominacidn qusz Se
di6 a esta Gltima fue "Papel de Veracruz".

1

* Be calcula en $ 671 954 221 total de papel moneda emitido

=33
- » c.. 12/
duranta el primerc y segundo periszdo de la revolucidn.==
ina

Desde Veracruz se dictaron serie de leyes tendientes a or-

ganizazr la vida del pais. Las necesidades seguian siendo apramian~

tes a pesar de gque Carranza exponia lo siguiente al Congreso:
*  Para concluir la parte relativa a la gestidn hacendaria de la revolucifn,

pusdo deciy, comw resumen, que la revolucifn se ha hacho exclusivanente con re-
curses nacionales, gue no obstante la ¢considerable reduceién de los ingrssos,

hamps pedido luchar contra el régimen de Huerta, triunfar de €1, vencer ensegui-
da la incidencia villista, triunfar &z 21la, comenzar la reorganizacidn dzl go-
biernc sin que hasta Iz fecha haya costado al movimiento revolucionario mds que
la cantidad de ciento weinticineo millcones de pesos que puede considerarss co-
m la Deuda Plblica imputable a esta revolucifin gue Middco ha ejecutado sin ne—

< . 5 13 . R
cesidad de tomar en =1 extransiro un solo cantavo.“w" Lo anterior cowo afir-
macifin tajante resulta sumamente rezlativo a causa de lo ya expues-—

to hasta ahora.» -

Cabe aclarar zue las emisiones no fueron privativas de Carran-

agbn y Pablo Gonzilez, enire
otros, se dedicaron a hacer uso 4del papel moneda.

A

3
za pufs Francisco Villa, Alvaro Obr

E1"Primer Jefe"contd con un £6lido apoyo econdmico y fus tal

vez la mayor venitzja que tuvo sobre sus adversarios, Sus recursos
se deblan al dominic ejercido leras

sobre las regiones petrole
puerto de Veracruz, ellas le proporcionaban considerables



de divisas y le permitieron pertrechar un ejército poderosoc. Finan-
ci6 la revelucidn a través ée las grandes compafifas extranjeras,

El 6 de diciembre Carranza anuncid aumentos en los impuestos sobre
el petrbfleo producido en Mé&xico, cuya demanda habfia aumentade debi-
do a las condiciones creadas durante la primera guerra mundial; i~
gualmente aplicd ciertas madidas como el zumento de pracio al hene-
quén, gran producto de expertacidén, para allegarse recursos.

La anterior politica fortalecif a esta fraccidn al aumentar
sus ingresos, permiti&ndole 2zl mismo tiempo unificar los distintos
sectores que 1o apoyaban en torno a un programa nacionalista.

Veamos c6no se expresa el tema del endeudamiento durante esta
etapa. De 1913 &z 1916 el aumento de la deuda interior sufrid gran-
des incrementcs debido cretos anunciados conforme & los cua-
es de papsl moneda. En 1914 debido

pox la revoluciBn dejaron de cubrir-

les se crearon grandes

a la falta de ingresos

se los interesss sobre tod

4]
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ilos bonos, & excepcidn de algunos cuan-
tos de ferrocarriles locales tales como las Ferrocarriles Unidos
de Yucatén.

En cuanto a las relacicnes con el sxterior, comoe la situacién
de poder en MExico no se definifa, los bangueros briténicos, como
Edgard Speyer, gue estaban sstrechaments vinculados con los de Nue-
va York, hacfan declaracicnes en el sentido de que =21 tnicoe remedio
al respecto ccnsistia en unz intervencidn norteamericana pues se
hallaban en juago intereses sumamente importantes. Para agesto de
1913 el embajador de los Es

0s Unidos en nucstro paisestablecif una
politica "ecome de esperd vigilante” pidiendo a los norteamericanos
que salieran de HM&xico y prohibiends lz wventa de armas. La parte

mas perjudicada fue el régimen de Huerta ya gue ello permitit a los
revolucionarics del norte avanzar con mayor fuerza. En abril de 1914
conquistaron el centro ferraoviario de Torrefn, gl cual por su situa-
cifn era un lugar de suma importancia. Permitid tambifn gue nuevos

levantamientos estallaran en otra parte del pais. Los banquerces y

los gobierncs gque al principio habian apoyado financiera y diplom&-
ticamente a Huerta le retiraron su apoyo debido a lz presifn de los



Estados Unidos, sin embargo este ré&gimen terminari hasta julio de
1914.

Wilson le habifa propuesto a Carranza que tropas norteamerica-
nas ocuparan una gran parte del pals mientras los constiucionalis-
tas peleaban contra Huerta. Ello obviamente fue rechazado expresé&n-
dose, al contraric, en la oposicidn total y con todos los medios
gue se tuvisran al alcance contra una intervencidn, lo cual condu-
jo a un recrudecimiento en las relaciones entre esta fraccidn v el
gobierno de la nacidn del norte.

La primera guerra mundial vino a ser un factor sumamente impor=-
tante sobre todo en cuanto al cambio en las polfticas seguidas por
los diversos Estados con respecto a México. BEn cuanto a los Estados
Unidos ella fortalecif los deseos de sus politicos y hombres de ne-
gocios de que se procediera a una intervencidn aramada enh nuestro
pais. Lo anterior obsdecia a que el esfuerzo bElico v 21 auge nor-
teamericanc estimulado por la produccifsn de armamentos habian auman-
tado enormemente la importancia de las materias primas mexicanas
y de las ganancias que ellas producian, pero para explotar lo mejor
posible estos recursos se requerila gue hubiera en México paz y un
gobiernco pro-estadounidense. Ahora bien, come de la Zerrota de Huer-
ta no habfa surgido un régimen estable favorable a aguella nacién
se explica gue esospolfticos y hombres de negocios pidieran una in-
tervencidn armada con gran estridencia.

Katz observa que la intervencién militar por parte de nuestro
vecino del norte habria enfrascado a sus tropés en MZExico durante
muchos anes, en un momentd en gue las tensiones mundiales se acre-
imera guarra
. El estalli-

centaban en Eurcpa y el Japbn gue desembocaron ¢n la o
mundial; por ello se le cdnsideraba como Gltimo recurs
do de la guerra aument8 los temores norteamericancs a las posibles
comnsecuencias de una intervencidn en M&xico, tal accidn hubiera 1i-
mitado las posibilidades de una intervencifin por parte suya en GLros
lugares. Estas consideracicnes fueron ssariamente sopesadas para las
posteriores decisiones de wilson.li/

El1 19 de octubre de 1915 el embajador de Estados Unidos reco-



noce al gobierno de Carranza y las relaciones de &ste tltimo comen-
zaron a mejorar gradualmente, aunque siguis habiendo &reas de con-—
flicto debido principalmente a los esfuerzos de Carranza por aliviar
la desastrosa situacidn scondmica de MSxico aumentando los impues-
tos a las compafias norteamericanas.

Los intentos con el exterior, no cobstante la situacidn preva-
leciente, persistfan en materia de consequir préstamos. En 1915 se
presentd una iniciativa de empré&stito exterior garantizado con los
productos del petrdleo, sdlo en decreto se guedd. Se habla de la
oferta por parte de Estados Unidos de ciertos recursos, pero en con-
dicipnes tales que el presidente mexicance no guerfia y probablemente
ro ‘podrfa haber aceptado, significando duros golpes, en tanto que
no habfa ningGn otro pais capaz de proporcionarle armas o dinero
mientras durara la guerra mundial.lﬁ/

El 15 de abril de 1917 bajo condiciones econSmicas sumamente
débiles, se declaraba la necesidad de tomar para las atenciones del
gobiernc $ 20 000 000.-, vy se desconocian los empréstitos contral-
dos por Huertz en el extraniero. El gobierno se asumia como imposi-
bilitadoe pare hacer frente a los servicios de rédito y amortizacidn
de la deuda pGblica vencidos desde 19213, por lo gque en lugar de pro-
curar aplazamientos constantes gue hubieran sido crigen de repeti-
das dificultades, @i logue se prefiere aplazar indefinidamente el
servicio de la deuda piblica. Nos encontramos ante la tercera decla-
racifn oficial de aplazamiento de dicho servicioc en lo gque va de
nuestro estudio.

Llegamos ahora a un punto en el gue el Estado empiszae a enfren—
tarse con nuevas obligacicnes debidas a los extranjeros. Durante
eate afio se crea la Comisifén Hacional de Reclamaciones para que se
presentaran ante ella las series de demandas de nacionales y extran—
jaros por dafios causados durante la revolucidn.

En 1918 hay un intento de contratar en el interior o en el ex-
terior tres empréstitos para llegar a un monto de 300 millones de
pesos con el f£in de cubrir los déficits en los presupuestos, procu-
rar la reorganizacidn material de los ferrocarriles y para la cons-—
titueifn del nuevo Bance Unico de Emisién que se pretendia formar.



Al respecto tienen lugar ciertas pldticas con bangqueros norteameri-
cancs, pero debido a la situacibn anormal del mercadc internacional
{&poca de postguerra) y decisibfn del gobierno estadounidense, se
aplazan las negcociaciones normales para la contratacidn de esos em-
préstitos. El servicio de la deuda seguifa sin reanudarse.

En 191% los capitalistas europeos y norteamericancs s& con=-
juntan y para el 23 de febrero forman un comit& que tendri como ob-
jetivo reselver los problemas que M8xico representaba para sus inte-
reses. Bl antecsdente previo para gue &€llc sucediera lo tenemos des-—
de 15%15 cuando, después del reconocimiento de Estados Unidos al go-
biernc de Carranza, se constituye en ese pais un Comité de Tenedo-
res de Bonos de M8xico, con el apoyo de la casa J.P. Morgan, y Gren~
fell & Co. a través de los cuales se habia emitido el ewpréstito
de 1213, Este comité& mantuvo contacto con los grupos anceses vy

estadounidenses gue tenian intereses en MSxico por deuvdas contral-

£

as con anterioridad.

E1 nuevo organismo denominadeo ahora *Comit€ Internacicnal de

Bangueros con Negocios en Mé&xico", va a estar integrade por repre-

sentantes de las grandes casas bancarias internacionales. De Esta-
dos Unidos: J.P. Morgan & Co., Landemburg, Thalmann & Co., Guaranﬁ
ty Trust Co., Kuhn, Loeb & Co., Hational City Bank, Central-Union
Trust Co., Chase Hational Bank, todas ellas de Nueva York. Por par—
te de Inglaterra: Glyn, Milldg, Currie & Co., S. Pearson & Sons Ltd.,
The Mexiceo Trainways & The Mexican Light & Power Co., Korgan, Gren—
fell & Co., The Maxican Railway Co., de Londres. Francia con: Miraw-
baud y Cia., Bangue de 1'Union Parisiemnns, Bangue de Parfs et des
Pays-Bas y la Comisifn para la Proteccidn de los Tencdores France-
ses de Valores hex;canos.lﬁ/

Predominaban sobre fode 1l0s bangqueros norteamericanos, aungue
para esos momentos la mayor parte de la deuda se encontraba todavia
en Europa.

El Comité -sefiala Enrique Semo- no representaba a ios tenedo-
res de titulos mexicanos,sinoc a los bancos gue lo intedgraban y su
propdsito era actuar no s8lc en los asuntos de la dsuda titulada



sino también como protector de cualgquier empresa gue tuviera su cam-
po de actividades en México.il/ El gobierno reconocif este organis-
mo con el objetiveo de que pudiera.elaborar un plan adecuado para

la soclucifn del problema de la deuda exterior. La coalicifén de ban-
queros jugarid un papel muy importante en la historia de la deuda
externa gue tratames posteriormente, pues funge cemo negociador de
todos ios arreglos gue se llevar@n a cabo en anos posteriores.

Es necesario sefialar que los movimientos armados de oposici6n
a Carranza cobraron fuerza en una &poca en gue =1 descontento popu-
lar contra este gobiernc aumentaba debido no sélo a las promesas
de reforna social incumplidas, sino también al gran descenso del
nivel de vida de toda la poblacidn. Empezd a cundir e]l hambre por
las malas cosechas generadas del mal tiempo y de las condiciones
inestables imperantes en el campo. Hasta 1919 no se habia Iogra-
do impulsar la produccién de alimentos, segufa muy por debajo del
nivel de 1910. La produccién indusirial ne habia recuperado su ni-
vel prerrevolucionaric vy se desarrolld- un gran desempleo.

i.a economia estaba sumamente deteriorada debido a los continuos
combates, al saqueo y al &xodo masivo de la poblacidén rural. Habia
enormes extensiones de tierra sin cultivar, el ganado =scaseaba tan~
to por la venta del otro lado de la frontera para comprar armas co-
mo por heber sacrificado por el consumo alimenticio. Por otro lado,
mucha gente se habfa arruinado porgue el papel moneda convencionis-—
ta no fue aceptado por los carrancistas, y ni siguiera ya para ese
entonces los billetes de la fraccibn vencedora valian gran <osa;
se habia venido depreciando por lo gue muchos comerciantes vy produc—

18/

tores se negaban a aceptarlos. La mayoria de las minas y F&bri-

cas estaban cerradas.

¥

v
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as dificultades precedentes se agravardn alin mds por la
truccidn y las interrupciones en gran escala del sistema de tr
portes. S586lo el 15% de los vagones de ferrocarril estaban en servi-
cie, grandes seccioneg de este sistema se encontraban ocupadas por
los militares y habifa interrupciones casi diarias debidoc a los ata-

gues de facciones rivales.ig/
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En lo concerniente a la situacifn nacional poco despu&s tuvo
lugar la proclamacién del "Plan de Agua Prieta"” por parte del”"gru-
po Sonora® en el cual se desconocfa al gobierno de Carranza. La si-
tuacitn del pals adguiere otra modalidad ascendiendo Alvaro Obregén
al poder en 1920.

Estados Unidos negs el reconocimiento oficial a este nuevo go-
bierncg. Precisamente =n el exterior Mé@&xico cargaba con un descré&di-
to total por el incumplimiento de sus obligaciones interrnacionales
en el servicio de la Desuda Pdblica. Esta situacifén no le convenia
para nada al huevo gobierno por ello empieza a tratar de remediar-
la con 21 objeto de congraciarse con las nacicnes extranjeras a la
vez de iniciar ciertes arreglos con los bangueros representantes
de tenedores de titules mexicanos.

En octubre de 1920 se reinician las negociacicnes sobre las
reclamaciones causadas por daflos ocasionados durante la revolucifn,
confluyendo en una declaracién el 12 de julio de 1921 en La que el
gobiernc mexicanc sSe comprometia a entrar en arreglcs con sus simi-
lares extranjeros.

Por otra parte el 7 de febrero de 19521, un representante de
México sn Washington, Mzanuel C. Téllez, visitd la oficira de James
Speyer =1 Nueva York con deseos de puntualizar las condiciones en
gue podrian arreglarse 1os asuntos pendientes de la deuda sxterior.
También se iniclan pléticas con el presidente del Comité Internacio-
nal de Bangueros, Thomas W, Lamont de la firma J.P. Morgan & Co.

a fin da llegar a un acusrdo al respecto. No obstante todo lo ante-
rior los logros fueron nulos.

El 7 de julio de ese afio aparece un decretoc gue marct el pri-
mer movimiento en firme 4el gobierno para tratar de arreglar su cré-
dito. En 21 se estableciz un impuesto de exportacifn sobre a2l petrd-~
leo, para dedicar sus rendimientos al servicio de la deuda exterior,
allo tenfs como fin, reflsjar ante el grupo de extranjercs el empe-
fic del gebierno por rehabilitar el crédito del palis. En ensrc de
1922, s= obtiene una respuesta por parte de los bangueros. adolfo
de la Huerta, Secretarioc Zde Hacienda, se dirige a Nueva York con
el fin concertar ciertos acuerdos. El resultado de todo ests pream-
bulo va a culminar con los puntos establecidos en el conocido Con-



venic "De la Huerta-Lamont". Pasemos a ver ahora cuales eran sus pun-

tos bé&sicos.

b] Convenio 16 d= junio de 1922

En este arreglo se comprenden sustancialmente puntos o clasu-
las gue se refieren a la Deudd POblica y a las oblxgacxone; de los
Ferrccarriles Nacionales.

Nosotros vamos a tratar separadamente estos dos renalones de
& D=2uda Externa suesto que el Gltimo de ellos tiene cabida en otro
apartado de este mismo escrito, donde se analiza mis especificamen-
te v s amplia cada una de las deudas contraidas por la compafiia
de lcs Ferrocarriles Nacionalaes de M8xico; agui s6lo hacemos mencidn
de £1. Expongamos los términos generales sobre los gue s¢ estable~
cif el convenio

In primer lugar, se otorg® una moratoria parcial para el pago
de los compromiscs vencidos y por vencerse. A cambio de cisertas o-
bligzcicnes pudc iograrse la reahabilitacién financiera del pais,

reanudar la marcha de la economia nacional.

oit
e la Deuda Sthlica total estos cinco puntos quedaron inclui-
E q

reconocida en diferentes épocas por el gobierno

2.~ D s regconocida.
3.~ Bumpré&stito trafidos por los estados.
4.- 0 rantizadas por ¢l gobierno cuyos intereses garan-

[}
}

i
m

Lasg principaiass condiciones a gue estuvo sujeto el contrato
fueron:
1% El pago de los intereses caldos,desde la suspensién del servicio
de
ta anualidades a partir de este afo sin causar inter&s alguno sobre

oot

a deuda a la reanudacibn de la misma,secria hasta 1928, en cuaren-



£sa suma.
2° Los tenedores de bonos renunciaban al pago de toda clase de in-
tereses sobre las cantidades que debieron percibir durante el tiem—
po que estuvo suspendido el servicio de la Deuda Exterior, en otras
palabras, renunciaban al pago ¢ reclamacidn procedente de intereses
sobre intereses.

3° Se concedid un plazo de cinco afos al gobierno mexicano para la
reanudacidén de &ste servicioc y duranie &se lapso el gobierno tendria
gue desembolsar 30 millones de pesos oro el primer afio y aumentar
cinco millones de pesos en cada uno de los subsecuentes. De esta
manera quedsabendiferides por cinco ahos los fondos de amortizacidn
para el.servicio de la Deuda Pfiblica, ademis de gue los tenedores
de bonos en cuanto a los intereses corrientes aceptazon por un pla-
zo de cineo afios su pago parcial enefectivo, gue se toamria de las
entregas en 0ro a que el goblierno se comprometid en ese lapso, ¥

el resto leo haria mediante titulos llamados "scrips® pagaderos a

20 afios sin causar interé&s durante los cinco primercos afios, ganando
a razbn del 3% durante los otros quince. Ademds se establecid qus
2l gobierno podrfia comprar los "scrips™ para su cancelacidn, en la
forma que conviniera con el Comité o madiante aviso, a razén de
105% mads intereses devengados o insolutos en la fecha del aviso.

4° pedimfa el gravimen cargado a las Aduanas para el pago de la
deuda, desplazando este producto I los derxechos de exportacidn del
petrdlec ¥ a un impuesto del 10% gue se decretaria sobre los ingre-
505 de los ferrocarriles, asi como lasz utilidades liquidas de estos
gi las hubiere. ’

5¢ Se ampliaba por un plazo'de 10 afios 1 término para el pago de
la deuda vencida ya y exigible en esa fecha al gobierno mexicano.
6° Se inclufa a la deuda la Caja de Pr&stamos para Cbras de Irriga-
cifin ¥y Fomento de la Agricultura* con io que se obtenia para la hi-
poteca gue garantizaba los bonos de esa institucidn todas las ventaw

* Esta Institucidn,privada en sus incilos, se fundS en 1908 con &l objetivo de
realizar créditos a large plazo y con réditos moderados a las empresas naciona-
les de IrrigaciSn v a las negociacilones agricolas vy ganaderas y.eventualmente,a
las que explotasen combustible mineral. A los tres afos el gobierno se hizo su
accionista wmayoritario.



jas del convenio y por lo tanto ponfa a esta Caja en condiciones
de seguir desarrollando sus funciones.

Por lo demis en este contrato el capital de la vieja deuda ex-
terior fue conservado intacto, y le fueron incorporadas diversas
obligaciones ferrocarriles,; algunos empr£stitos interiores cuyos
bonos se encontraban en manos de extranjeros y los interdses que
se habian acumulado desde la suspensidn de 19%14. Todas sus partidas
fueron convertidas a moneda norteamericana. {V8ase Anexo "A")

La negociacidn provoct varias objeciones, entre ellas la inca-
pacidad econdmica del pafis para llevarlo adelante, se le refutl to-
mando como base la estimaci®n probable del Fisco segfin la cual -mos
traban los expositores del dictémen y aprobaciéin del convenio- ve-
nia presentando una tendencia ascendente desde el gobierno de Porfi-
ric Diaz, lleg&ndose a estimar para Sse afio en § 287 548 963. 42 to-
mando de referencia los resultados del primer semestre de 1922 gue
ascendfan a § 143 774 48l1. 71. Esta visitn demasiado optimista no
tardaria en desmentirse pues a la postre fue superior & las posibi-
lidades reales del pafs.

Detengf&monos en este e@spacio a analizar las cantidades de las
obligaciones que pretendian ser incluidas en el Convenio:

<

dls, 48 635 000.00 del gobierno mexicano, del 5%, 1899
" 50 949 000.00 del gobierno mexicano, del 4%, 1910
" 29 100 000.00 del gobierno mexicano, 6%, 1913

Dis. 128 684 000.00 TOTAL de la deuda asecurada

e

dis. 6 769 000.00 empréstite municipal al 5% )
" 37 037 000.00 del gobierno mexicann, del 43, 1904
” 25 000 000.00 de la Caja de Préstamos del 44X

Dis. 68 806 000.00 T 0T AL de la deuda no asepurada

dis. 21 151 000.00 del gobierno mexicano, del 3%, 1888
' 456 455 000.00 del gobierno wexicano, del 5%, 1894
Dls. 67 606 000.00 TOTAL de la deuda interior
Dls. 242 3561 000.00 TOTAL de la deuda de los Ferrocarriles

Dls. 507 457 000.00 TOTAL DE DEUDA

Sumado a lo anterior, la situacién de los pagos con que contaba el



gobierno en relaci®n a la Deuda Pablica era:s

200 430 716.80 por intereses de la Deuda Piblica vencida hasta diciembre de 192!
109 417 015.47 por empréstitos vencidos
58 996 600.0D por eumpréstitos préximos a vencer en 1923

A5 4D h

$§ 368 844 232.27 TOTAL

3 101 500 420.80 por importe de las amortizaciones pendientes de pago de la Deuda
Pitblica calculados hasta 1921,

3 227 286 319.22 izporte total de los Ferrocarriles Nacionales por obligaciones,
interesges y amortizaciones vencidos.

$ 747 631 072.29 TOTAL GLOBAL

[Fuante: Memorias de 1la Secretaria de Haclenda correspondiente a los afios de 1920
a 1923, vol. V. pag., 302 a 505}
Las cantidedss nos muestran la axfixiante carga gque pesaba sobre
2l pals acumuladas como consecuencia de diez anos de revolucifn, asi
como tambié&én algunas de las obligaciones a gue tendria que dar solu-
cifn de inmediato.

Al final hubieron de incluirse muchas més partidas que las pro-
puestas. La principal "ventaja” obtenida fue gue los vencimientos, o~
bligaciones y amortizaciones prontas a vencer se realizarfan, por me-
Gio del Convenioc, a un plazo mds largo diferido segtn las condicicones
gue hemos visto.

De este arreglo sé6lo ss tuvieron posibilidades para depositar
treinta millones de= pesos en Nueva York, una parte se cbtuvo, seqgtn
declara miAs tarde Alberto J. Pani secretario de Haclenda, a pesar de
la situacién de la Hacienda PGhlica y en vez de tocar el depésito cons-
tituldo en el Banco Macional de México para las atenciones de la Deuda
Exterior, con recurscs destinados a necesidades urgentes de la adminis-
tracifén y de la campada, llegZndose a la cifra de § 11 046 111.13 pa=-
ra completar la cantidad wminima garantizada para el vencimientc del
primer afio de vigencia del Ccnvenio.gi/La ctra parte se obtuvo del
mismo Comité gque facilith en calidad de préstamo la cantidad de ...
362 454.67 dblares.

Es importante sefialar gue en este convenio, la relacidén entre



los asreedores y el deudor, es decir, entre el Comit#é Internacional
de Bangueros y el estado mexicano resultd muy peculiar por el hecho
de gue el gobiernc se enfrentaen las negociaciovnes;no a los tene-
dores de bonos indiwi dualmente sino a un organismo formado por un
grupo de banqueros, capitalistas de dinero, ello implicd el peso de
toda una clase cuyoes intereses estaban ligados con la inversién méas
importante gue trenfa lugar en nuestro pais dentro de ciertocs secto-
res de la actividad econdmica, grupos J.P. Morgan y S.Pearson entre
otros , pudieron presionar e incluso finaciar al gobierno de Obregén
para gue sus condiciones fueran aceptadas, en sllas no cabia ni un
solo riesge de pérdida. Se incluyveron deudasgue no estaban original-
mente tajo la garantia del gobiernc, ademés de gue en las cargas
anuales se hallaban incluides hasta el Gltimo cégntave de los inte-

s
reses pasados.

w
&3

=zglin Pani con las condicionas del Convenio de 1522 se esta~-
ba dardo atencidn srincipalmente a los extranijercs, deijindose de
lade iLas urgencias nacionales y en particular la deuda de una gran
parte de los funcicnarios y emplezdos federales y miembros del ejér-
cito nacional gue importaban hasta siete decenas de sus susid

la vez oue flotabsa insoluto, un volfmen considerable de adaud
21/

D 0

s a
comerciantes industriales y bangueros.

e negocié con los bangusres de un pafis poderoso, los Estados’

3

Unidos guienes gozaban -~como vimos al principio- de un predominio
econdmice indiscutible. Controlaila tanto el comercio exterior como

o

la mayor parte de las inversiones =2an la industria, la mineria y el

petrilad mexicancs, aunado a eilo tenemes qgue sran sus ciuvdadanos
los gue mis reclamaman pox log dzfics ocasionados durante la revolu=-
cidén. Todos cstos purtos explican la posicifn en clara deswventaja

del goblerne mexicans para ransgeciar su deuda.

¢l De 1923 a la recforma de 19285

Las obligaciones por concepto de Deuda PGblica en 1923 eran
de grandes magnitudes ya que ademis de la deuda contralda directa-
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mente se afiadfan las reclamaciones de extranjercs gue hablfa gue
pagar y la Deuda Flotante generada por la emisifn de bonos y &tras
obligaciones a las gue Carranza no habla dado sclucifn, entre ellas
estaban, los bonos del Ferrocarril Nacional ds Tghuantepec, Zonos
de pago por indemnizacién a los bancos debido a2 su incautacifn, bo-
nos para el pago de los sueldos atrzsados de lcos empleades fadera-
les, el retiro del papel moneda dencnminado "Infalsificable™

<

v los
certificados para el cambio de papel moneda "de Yeracruz" y &=l
"Ej8rcito constitucicnalista”.

Un hecho sobresaliente de esta &poca son los tratados ds Bu-

careli celebrados de marzo a agoste de 1923, en ios que el gobis

bos

r
no de  Obregénreconocid la no retroactividad del azticulo 27 consti-
tucional, que afectaba principalmesnte a los intersses s

A cambio -no expl Icito- fue reconccido oficialmente gu régimen

por el gobiernc de les Estados Unidos. Elle le sirvid postericrmente

para poder comprax armamentos destinados a suprimir el levanta

to de De la Huerta en diciembre de Ese aio', estos gastos redunda=-
ron en la situacitn cada vez md diffcil de las finanzas p@blicas.

A finales de este afio ¥ principios we 1924 se encontraban en gran-—
des dificultades en cuanto al eguilibrio presupuestal.

Se arogaron fuertes cantidadss para sofocar 1z revuelta sencabe-
zada por Adolfo de la Huerta guien se hebia levantado en armas con~
tra el poder de Obregdn. Lo acusaba de haber wicliado la sobsra-
nia del pueblo, vali&ndose de diversos medios,coms instalar perso-
nas dentro del goblerno, con el fin de imponer la candidatura <e
Calles. La rebelifn fue sofocada gracias a los fusrtes
tares destinados a este propésito, pEro con ello las f
erario - se vieron minadas. Debido a 1o anterior el zo
vid en la necesidad de obtener recurscs extracordinario
mitieran saldar sus cuentas.

Es de menclionarse gue va en 21 informe presidsncial de 1324
Obregdn declara haber entablado negoecia n £
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re con el Comité Internacional de Bangu
de un pré&stamo bancario de 20 000 000 de dblares a 5 afios de plazo
y garantizado (en el producto del petrSleo con el £in de restablie-
cer el equilibrio de los presupuestos, necesario para el cumplimien



to presente y futuro del convenio de 1522, Esperaba el resultado de
las negociaciones gue “prometia ser feliz™ en una situacidén en gue
ya era indudable el triunfo del gobiernoc y podia, por lo tanto, o-
frecer todas las sequridades necesarias para la concertacifn del
empréstito.

Las negociaciones referidas se deben a que en febrero 20 de
1924, Panf  se dirigid al Comit& de Bangueros explicandole que una
vez vencidas las fuerzas rebeldes, el goblierno estaba a cubierto de
riesgous ordinarios y podria reiniciar sus pagos-de la Deuda Externa
si se le ayudaba a superar sus dificultades por medic de un emprés-
tito. Lo solicitd por 20 000 000 de dblares a pagar en un plazo
de 5 afios y con la garantiaz ya referida. La respuesta fue negati-
va argumentf&ndose que no se podfa conseguir un empréstitoc en con-
diciones normales porgue &l pGblico no compraria nueves bonos que
se cotizaban muy por debajo de la par en los mercados de valores:;
ademis de gue ningiin banco aceptaba correr un riesgo semejante
para otorgar aquflla cantidad.

En marzo, ‘a pesar de que el Comité declaraba no tener inte-
ré&s en las compafifas petroleras fungié come mediador entre los
intereses de €stas y el estado mexicano, Lamont presidente del Co-
mité&, afirmaba gue era imposible gestionar un préstamo sin una ga-
rantia adecuada, ella podria ser efectivamente el petrSleoc, siempre
y cuando se efectuaran arreglos permanentes y satisfacteorios entre
las compaffas petroleras y el gobierno. Lo anterior responde a que
el presidente del Comité habfa consultadc a la Asociacién Americana
de Productores de Petr6leo en Mxico sobre las espectativas gue
presentaba en nuestro pals ia industria y como consecuencia del
informe de dicha asociacifn respondid lo siguiente: " #He de decirle
Fara su conocimiento que nuestras recientes discusiones con los directores de
petr8leo acerca del impuesto de la produccidn de petrdleo como probable garan-
tfa de un préstamo bancario, encontramos una gran inquietud por lo que se re-
fiere a la situaciln cbrera v los campamentos petrolercs y recelo en el caso
de que el Gobierno no pueda otorgar una proteceifn adecuada a las companias
en opazwiﬁn."jngl resultado de estas presiones fueron la resolucién

de los tratados de Bucareli.

Pues bien, no obstante las previsiones de Obregén v los inten-



tos del Secretario de Hacienda por conseguir dinerc, los recursos

fuercon negados, Y con ello, se hizo inevitable la suspensi6n de

las obligaciones del Convenio de 1922. Se expresd en el decreto de

30 de junio de 1924, por medio del cuel se indicaba gue se ate. de-

rfan las necesidades internas ineludibles, prescribia que el servi-

cio de la deuda se reanudarfia en condiciones de maver seguriéad

para los tenedores de boncs,es decir, al restablecerse el equili-

brio de la Haclenda PGblica, por la aplicacién ya fuera de fondos

destinados al servicic de la Deuda Exterior o de los procedentes

“de un empréstito que al efecto se contratara.

. Los justificantes para esta suspensidn fueron:

a) Que no habia sido posible conseguir el empréstito destinado a

i la ejecucién de obras de Irrigacién v para el establecimiento
del banco Gnico de emisidn, los cuales eran urgentes para el
mejoramiento econtBmico e imprescindible para que =1 gobierno
estuviera en condiclones para cumplir con Sus COMDromisos.

~b) Que a pesar de gue el gobiernp habia realizado todes los esfuer-

" zos posibles su situaci6n financiera habia empeorado considera-

blemente. La bancarrota de la Hicienda Ptblica en octubre de

1922 por el levantamiento de De la Huerta y el deterioro del ti-

po de cambio del peso le impedfa seguir sirviendo la Deuda Ex-

terior.

¢) Que la posicién negativa de las compafiias petroleras y su influ-
encia en el Comité de Bangueros hebifan impedido la concertaciln
de un empré&stito reducido vy a corte plazo que permitiera salir
de la crisis temporal de las finanzas pﬁblicas.zﬁ/

La solucidn del crédito exterior despubs de esta suspensidn
de pagos quedd en el airs, por ello,se adeopta la alzernativa que
quedaba ds un financiamiento internc: tomar . los fondos deposi-

tados en el Banco Nacional de MExico gue no habfan sido remitidos

al Comit& Internacional de DBanqueros.

Hasta agui vimos el pericodo preparatorio de 1923 y 1924 para
ver como confluyen los pasos dados con el exterieor en la reforma de
1925. Antes de exponer sus condiciones es necesario abrir un espa-

cio para ver los cambios operados que se emplezan a gestar en la
Hacienda Pdblica.
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A partir de 1924~25 entramos a nuevas formas de administracidn
de las finanzas pfblicas. Desde leos dltimos meses del gobiernc de
Obregén, siendc va ministro de Hacienda Alberto J. Pani, se vive
un pericdo preparatoric al cambic del gque hablamos, sin embarxgo
en té&rminos generales la politica econdémica liberal que privd des-
de el porfirismo continu® vigente, si bien con diversas modifica-
ciones gue s6lo alteraron su fisonomia pero no su esencia. En es-
tos afios el Estadec no incide de alguna manera para contrarestzar
los desequilibrios econdmicos.
En contraposicidn a lo anterior el Estade comienza a llavar
a la pr&ctica medidas un tanto diferentes en la sconomia nacional
incidiendo en ella a través de diversos elementos hacendarios. Fun-
damentalmente en los aspectos fiscales (impuestos, gasto pGhlico
y deuda}, monetarios y bancariocs o crediticios; con el fin de pro-
piciar e desarrollo nacional. Las medidas marcaron el inicic de
un nuevo ciclo en la historia de #€xico en cuanto al papel dei Es-
tado. cCudles fueron éstas? '
La estructura hacendaria vive una reorganizacifn:
1° Con el "Callismo" se inicia la imposicién fiscal directa; pues
se inplanta el impuesto sobre la renta a fin de permitir redis-
tribuir la riqueza a la vez gue proveer al Estado~ de mayores
ingresos. Adem&s se crearon otros impuestos como los gque grava-
ban a las herencias y legados, donaciones y la mineria.

2° En cuanto al gasto pGblico: a} se emprendid una politica tendien-
te a disminuirlo con la suspensidn de funcionarios y empleados
supernumerarios, es decif, cese de personal no indidspensable;
b) reduccicnes de los sueldos; ¢} reorganizacién de los servi-
cios pblicos con el fin de aumentar sus rendimientos. Todo e-
llo encaminado a2 eguilibrar los presupuestos desnivelados, so-
lo gue aqui la tendencia del gasto pGblico se invierte, pues
las erogaciones se incrementarcn hacia la creacién de infraes-
tructura econbmica y social, por ejemplo, se fundé la Comisidn
Naciocnal de Caminos y la Comisidn Nacional de Irrigacién ias

cuales emprendieron obras importantes.



3° En lo referente a la cuestifn monetaria, se cred la Comisidén
Monetaria con el f£in de poner en accién diversas medidas tendien-
tes a restaurar al peso, que como moneda venfa sufriendo una
paulatina depreciacidn.

4° En cuanto al aspecto bancario tenemos la creacidn en 1925 del
Banco Unico de Emisifn, el "Banco de Méxice”,con el fin de gque
fuera capaz de fomentar las actividades econfSmicas nacionales.

5° Finalmente en lo concerniente al crédito exterior e interior
gubernamental, se proponfa reestablecerlo mediante la satisfac-
cidn de las obligaciones respectivas.

Pasemos a ver cual fue el desarrcllo de este Gltimo punto que
es el qgue nos corresponde tratar.

Fueron usadas las cantidades depositadas para el Comité€ Inter-
nacional de Banqueros que no hebfan sido remitidos para el pago de la
deuda ¥ que se encontraban en poder del Banco Hacional de MSxico,
como yva vimos anteriormente: Bsas cantidades sirvieron -con el
beneplécitc de todo el pueblo segdn Pani~ para saldar parte de los
adeudos por concepto de los sueldos atrasados a funcionarios y em-
pleados federaleg v para el reestablecimiento del egquilibrioc pre-
supuestal. Se pudo llevar a cabo el licenciamiento de las tropas
superabundantes por lo gue estas y otras medidas de reorganizacidn
administrativa hicieron posible el inicio de la construccidn de
la Red Nacional de Caminos y Obras de Irrigacidn; ademés de la fun-
dacidn del Bancc Unico de Emisién que serfa condicifn previa para
reanudar el servicio de la Deuda Exterior.gﬁ/

Efectivamente, se pudo entrar en negociaciones para reestable-
cer el cré&dito internacional del pafs. Lo gque resalta de ellasz es
la posicidn adoptada por el Comité ante la fundacidn del Banco U-
nico de Emisibn, es interesante sehalarla ya que en ella se refle-
ja una vez mis la intromisién en losg asuntos interiores de los ban~
gueros norteamericanos para proteger sus intereses en los rumbos
seguidos por nuestro pafis.

Lo anterior se expresS en una nueva propuesta de préstamo.

En enero de 1925 se reanudan las pliticas con el Comité en Nueva



York, en ellas se pidid la cantidad de 60 000 0G0 de dSlares para
cubrir los déficits presupuestales, pagar los wencimientes y cons-

tituir este banco. Las respuestas fueron en el sentido de alargar
una suma mis baja a ia
s

requerida, por este mocivo no se contra-
préstamo alguno. La misma respuesta conten?z una oposicidn a

la creacién del Banco Gnice "... porgue las condiciones no eran

adecuadas en aquéllos msmentos."2§£Posteriormen&e en agosto de ese

mismo afio advertian al Secretario de Hacienda gue de llevarse a

cabo el plan del Banco, los tenedores de bonos tendrfan que creer

que el gobierno habia faltado irrevocablemente & su compromiso con

ellos y se verfian impelidos a dirigirse al Comizé para que este
declarara como definitiva la falrva de cumplimisnto del contratc,

de jéndolos en libertad de Convenit contraido =2 1222, ademds de

brindarles la coportunidad dz buscar por medio £zl Deparatamento

de Estdao y por otras oficinas extranjeras la forma de elevar su
. . - 26

protesta para que se satisfacieran sus aerechcs.—~/

liegS a m&s cuando el Comité elevd una formal protesta por conduc-—

£l descontento
to de la embajada norteamericana. La respuestz Jdel gobierno mexi=-
cano al respecto sOlamente se refirif a argumsntar que este paso

era necesario para sentar las bases seguras en las gque nodrfa rea-

nudar el servicio de la Deuda Exterior.

El tono amenazante respondié al hecho de cue
se dejaban de lado los intereses de los banqueres extranjeros en
pos de una necesidad nacional, en tanto guwe el establecimiento de
este banco distraeria fondos gue podrian servir

rir para el pago de
los capitales adeuwdados v de sus intereses.

goxr el momento

Una vez creado el Banco y a pesar del descontento del Comité,
se empezd$ a tratar de remediar el problema de la Deuda. Hasta esta
fecha se acepta gue los arreglos del crédito con el exterior con-
certados en el Convenio de 1922,no0 respondian {nunca lo hicieron)
a las condiciones reales de la situacién econZmica del pafs.

El secretario de .Hacienda plantea que abrogar la suspensién
de pagos decretada por Obregén, significaba asumir de nueva cuenta
las cargas abrumadoras del convenio "De 'la Huexta-Lamont" y dadas



las condiciones por las que atravesaba el paifs, dejar sin antencién
las necesidades internas para favorecer los intereses extranjeros,
ello en el supuesto de gque se pudisra llevar a cabo en su totali-
Ydad. Las alternativas inmediatas no eran muy alentadoras, por lo
gue se decide negociar al respecto.
Pani fue ¢l encargado de realizazr esta misidn para septiembre
de 192% en Nueva York con el Comit# Internacional de Banqueros.
Los acuerdos aquf obtenidos toman forma en el convenio del 23 de
octubre de 1925 aprcbado por decreto del 7 de enerc de 1926 y co-
nocido como"Enmienda Pani®.

Ella implicd una reforma al anterior Convenio de 19%922. EI Mi-
nistre de Hacienda aducfa que neo era posible reestablecer el ser-
vicio de la Deuda Exterior si no se =nmarcaba dentro de las posi-
bilidades reales del erario. Por eso se obtuve de ella la desvin-
culacién de la deuda dirscta nacional ferrocarrilera argumentdndo-
se gque se trataba de una empresa privada y por ello no tenia que
estar contemplada dentro de las obligaciones del gobierno, se cbh-~
tuvo una reduccidén (desde nuestro punto de vista s6lo significd
un desplazamiento de obligaciones) del monto total incluido en el
Convenio. Los vencimisntos no pagadoes de 1924 a 1925 gue sumaban
$ 75 000 000.- fueron diferidos en su pago hasta un perfodo de €
anos de 1928 a 1935; dentro de €l serfan liguidados segln una es-—
cala progresiva de amortizaciones con un interés anuzl del 3% so-
bre las cantidades insolttas. Se conservé la garantia de los impuss-
tos de exportacifén al petréleo y adem&s una limitada a 5 millones
de cdblares sobre el de produccidn. Los excedentes de los fondos
entregades por el gobierno frente a los tenedores podrian usarse
en comprar en el mercado "Cash Warrants" o Certificados de Efecti-
vo; "Scrips”, o Vales por Intereses Corrientes, y/o Certificados
de Intereses Atrasados.gl/ {Véase anexo "B"}

Al desvincularse las deudas no garantizadas criginariamente
por el gcbierno de la Compafifa de Ferrocarriles Nacionales de M&-
xico, se repercutid de dos maneras, por un lade los vencimientos
de los ahbos de 1926 y 1927 guedaron reducidos a menos de la mitad,



de 40 y 50 millones respectivamente pasaron a 21 y 22 millones en
nGmeros redondos; por otro,la disminucién en el monto de la Deuda
PGblica Federal gue de 1 600 millones baja a 890 millones de p

2s0Ss
en cifras cerradas. ]

Un punto gue hay gue resaltar con respecto a =ste nuéve con-
trato es el referente a la Caja de Préstamos Para Obras de Irriga-
cifén y Fomento de la Agricultura, S.&.. Sus obligaciones quedaron
definitivamente incorporadas a la deuda ptiblica Jdirecta aumentan-—
do con ello el poder financiero del gobierno, va gue se le capaci-
td para disponer libremente de los cuantioscs bienes de esta Caja
mediante el canje de los bonos de esa intitucidn por bonos de la
deuda pGblica sin garantia especifica y la consiguiente cancelacidn
de las escrituras de fideicomiso e hipoteca.
Por fGltimo la enmienda posibilixd efectiva

RS

&

inmediata del servicio de la deuda a partir del 1° de enero de 1926.
El Convenio conserva la obligacidn de M8xico a pagar Integramente
el capital e intereses de la deuda desde la suspensitn de 1914,

si bien otorga diversas esperas parciales al gobisrno, con el com-
promisc de éste para reasumiyr en 1923 los servicios totales confor-
me a los contratos criginales.

d] La etapa de 1926 a 1934.

La situacibén econfmica del pais comenzd a ser diffcil de nue-
vo a paritir de 1826, la moneda siguil depreci&ndose como consecuen-—
cia de lz crisis mundial de la platz a mediadeos de este afio. Entre
1928 v 1932 baia en un 78% la producciln de ese

motal, el peso oro
se cotizaba a $§ 3.70 en plata en ¢l primer afic; para diciembre de

1830 el tipo de cambic egtaba a § 14.31 por 1, v al afio siguiente

llego a ser de $26 por 1 dé8lar. Estas fluctuaciones ocasionaron

en el valor de las exportéciones una tendencia a la baja, las ma-

nufacturas que acusaban un procesc de creciniento dejaron de de-

sarrollarse y se estancaron . De 19825 a 1927 tuvo lugar una caida

internacional de los precios del petr6lec gue influyé$ en una baja
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de las exportaciones de México por este concepto, teniendo graves
repercusiones para el Estado pues se registra una disminucidn de -
sus ingresos, ya que este renglén era una de las principales fuen-—
tes de donde se allegaba recursos. Se Empsz2aron a sentir las gra-
ves repercusiones de la crisis mundial.

Los factores mencicnados afectaron profundamente }a economfa
nacional provocande en términos generales una etapa de sstancamien-—
to primero, y posteriormente una etapa de depresisn. Desde fines
de 1926 hasta 1932 el perfodo se vid complementado por ciertos le-—
vantamientes militares y luchas entre la Iclesia y el Estado que
afectaron de igual manera el funcionamients de los diferentes sec~
tores productivos.

Desde 1926 ciertas fracciones de la Iglesia venfan actuando
en oposici6n a la implantacidn de los articules 3°, 3°, 27 y 130
de la Constitucidn, pues ellos dahaban fuertemente sus intereses.
La campafia de ataque gue desataron en contra del gobierno de Calles,
saltd al movimiento armado conocido como"cristero) el cual llega
a su auge entre 1927 vy 1928. £l agregado militar de Egtados Unidos
calculaba que enenero de este Gltimo afio habia 23 409 cristeros y
para febrero erazxya 24 560, estas cifras nos dan una visidn de la
importancia del movimiento. La guerra afectl principalmente la par-
te central del pais.

En 1927 surgié un nuevo brote rebelde. El 22 de enzro se ha-
bia reformado la Constitucidn de 1917 para permitir la reeleccibn
presidencial y asi dar el pasc legzl para cue Alvaro Ohregén de
nuevo accediera al poder. Algunos generales {Arnulfo CGSmaz y Fran-
cisco Serrano) se levantaron en armas tantoe en la capital como en
forelos y Veracruz. Otro levantamiento armado que se dirime poste-~
riormente. es el raeferido a la situacidn creada con la nuerte
de Obregln guien habfa logrado ser nuevamente reelecto. Calles de-~
clard el fin de la era del caudillismo para dar paso a Ios regime-
nes institucionales, algunos generales del ejército no estuvieron
de acuerdo con renuneciar a teda aspiracifn presidencial, ello se
manifestd en marzo de 1929 con el general JesGz M. Aguirre, quien

retendfa la constitucidén de un Directorio Vilitar como gobierno
P



de la Nacidn, por ello se sublevé en Veracruz. Fue secundado en
Sonora por Francisco R.Manzo y por José Gonzalo Escobar en La La-
guna & guien se le reconocia como ¢l jefe del moviento renovador.

La sofocacién de todas las luchas implicd costosos desembol-
505 por parte del Estado, tanto que por ejemplo en 1927 el gobier~
no gastaba 33 centavos de cada peso en su ejército. En sintesis
todos estos factores econdmicos y politicos afectaron de una mane-
ra particular la accién estatal que, a su vez, se reflejd en la
situacidn del crédito externo.

A principios de 1927 se habian situado en cumplimiento del
Convenio de 1925, 5 346 422 ddlares pox intereses del sequnde se-
mestre de 1926 y, 2 §74 097 délares por la deuda de los Ferrocarri-
les Macionales de MExico en el mismo semestre. En cuanto a los in=-
teregses de la deuda, por eneroc a junio de 1927 fueron situadcs .

5 513 955 dblares, cantidad de la gue es muy interesante anotar

se habia obtenido mediante préstams ante el propio Comité de Ban-~
queros, elle fue necesario debidoa la disminucidédn de los ingresos gue
gravaban la industria petrolera. Los recursos por impuestos de pro-
duccidn ¢ exportacidén de petrdleo presentaban unz tendencila descen-
dente, en 1922 gse obtuvieron $ 86 GG0 600, en 1925 § 42 0006 000,

en 1926 $ 35 000 000, en 1927 § 15 000 000, y 1928 § 11 000 000.287

El préstamo antes dicho fue solicitado en enero de 1%27 con
la garantfa del Banco de México por 7561 %11 .8% ddlares, para com-
pletar las obligaciones de los ferrocarriles por el segundo semes-
tre. Fues gestionado otro en junio de ese mismo ano por 2 000 000 de
délares gue se sumaron a lo situado en el primer semestre de 1927,
con un interds del £% sin mis garantfa que el cr&dito de la MNacibn.
i Se pagaron deudas con nuevas deudas !

La situacidn ficticla pronto terminS. & fines de 1927 el go-
bierno considera une vez mis, {la éuinta en nuestro perfodo) que
las obligaciones contraidas exceden & su capacidad y suspenden los
servicios de la deuda. Esta suspensi&n habrd de prolongarse inin-
terrumpidamente hasta 1942.

£n enero de 1322 ante el Congreso,Calles hacfa un balance de
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la situacibn, y al referirse al capftulo de la Deuda Exterior adu-
cié que el servicio regular de ella reclamarfa un desembolso tal
que quedaba fuera de la capacidad financiera del pafs, de seguir-~
se estrictamente el cumplimiento de las cbligaciones serfa inminen-
te una completa desatencidn de ciertas necesidades nacionales con
las consecuencias trascendentales para la estabilidad del régimen
gubernamental, de ahi la necesidad de rpomover nuevos arreglos.
Env septiembre de ese mismo afio sefiala que las moratorias conce-
didas para el pago Integro de las obligaciones exteriores de acuer-—
do a los convenios de 1922 y 1325 habian expirado el 31 de diciem-
bre de 1927, los intereses y amortizaciones, ademds de las obliga-
cicnes derivadas de elbs e incluidas tambi&n, representaban una
erogacibn de 77 millones de pesos, cifra imsosible de pagar dada
‘la situacién de las finanzas phblicas. No se contaba con bases di-
nerarias suficientemente sé&lidas debido 2 la crisis econfmica por
la gue atravezaba el pais.

Los arreglos para seguir manteniendo el crédito en el extran-
jero se remitieron a pedir al Comité de Bangueros que enviasen pe-
ritos a estudiar la situacidn econdmica y hacendaria mexicana, a
fin de elaborar un nuevo convenio mids apegado a la realidad. Lo
anterior era vilido desde el momento en gue los acreedores mismos
habfan aceptado como punte de referencia, para el pago de la deu-
da extericr, la capacidad financiera del pais; Con el conocimien-
to exacto de la situacidn econimica de &dste podrias resolverse la
custidn. Ademds se busc6 gquela nueva anualidad fijada o resulta-
ra de esta accifin,estuviera compuesta tants del monto causado por
el servicio de intereses como por el monto e amortizaciln; va que -
referirse s6lo & alguno ds estos dos puntos no mejoraba en forma
definitiva 2] crédito ni daba una solucién terminante zl problema.

Fueron enviados por el Conit# personas pafa realizar este es-
tudio, su informe resultd ser demasiade cpiimista vy ajeno a las '
condiciones reales del pais, fue més bien zpegado a los intereses
de Comité&, Conclufa que las inversiones pgéblicas en irrigacién,
construccién de carreteras, educacifn y otras, aln cuando necesa-



rias para el progreso del pais, distrafan fondos del servicio de
la deuda pfiblica, la solucifn residia en reducir los gastos mili-
tares que absorbfan una tercera parte del presupuesto {ipedian es-
to cuando el desarrollo de la rebelidn cristera estaba en su augel}
y ¢on estas y otras economias se lograrfa servir la deuda.

Después de este informe los representantes del Comité vinie-
ron a Mé&xice para discutir las bases de un nuevo convenio. Se au-
torizd por medio de la ley promulgada el 25 de enero de 13929 que
tenfa como f£in conscolidar las deuvudas exteriores en una sola emisibn,
su anualidad estaria dentro de la capacidad de pago del gobierno
y el plaze de reembolso no tendria que s=r menor a 45 anos, ni la
tasa del interés mayor del 5% anual. Las conversaciones sin embar-
go debieron de interrumpirse a causa de las circunstancias impre-
vistas sucedidas el 3 de marzs <¢on la rebelidn escobarista, que-
dando en firme s6lo la invitacifn hecha por el presidente del Co-
mit8 Internacicnal de Bangueros a la Secretarfa de Hacienda para
reanudar las pliticas.

En este afio de 1929, Calles declaraba que el gobierno se ha-
bia propuesto atender al servicio de la Deuda Exterior mientras
la capacidad econ®mica del pais no le indicara necesariamente otro
camino. Al efecto, si bien se habfanaplazado las obligaciones in-
teriores, el cumplimiento del convenie con el Comité Internacional
de Bangqueros del 23 de octubre de 1925 se cumplid integramente.

Un informe elakorado ese ano nos muestra lag condicicones de la
deuda en funcifn a los palses poseedores de nuestras obligaciones,
lo cual esta representado en la gréfica de la siguiente pdgina.

- Yos podemos dar cuenta gue la mayorfa de ellas se encontraba
va en poder de los Estados Unidos.

La invitacibn y deseos de arreglar los tratos con el exterior
motivaron para gue el Secretario de Hacienda Luils Montes de Oca
se dirigiera a Nueva York para centinuar con las negociaciones.

No obstante estar en plena crisis mundial se celebrd =1 convehio -
el 25 de julio de 1930. Algunas de sus estipulaciones eran las si-
guientes:
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c) El gobierno entregaria durante los cinco primeros anos diez se-
mestralidades cuyc monto serfian de 6 250 000 <6lares durante
los semestres del primer aho y se incrementarfza en 250 000 36-
lares para cada uno de los semestres de los zfosg siguientes
de modo gue a partir del quintoc afic y hasta el 45 Mé&xico harfa
pagos por 15 millones de dflares.

d) Las entregas del gobierno se destinarian,en prirmer términc,al
pago de los intereses corrientes y sus saldo a constituir un
fondo de amortizacidn gue, a condicidn de que =1 servicio ds
intereses se mantuviese al corriente,se ampliarfa en compras .
en el mercado de leos titulos convertidos y los sobrantes 42 ca-~
‘da afic, que no fuesen inferiores a 50 000 délares, a redimir
por sorteo tales bonos.

@) El goblierno harfa un anticipo de 5 millones de <8lares a cuen-
ta de la primera anualidad.

f} Se di6 1a garantia ce las recaudaciones anuales, estableciendo
gue &sta no afectaria los derechos soberancs <= México para lle-
var a cabo la recaudacibn, aln cuando éste asunfia el commromi-

so de entregar los ingresos al Banco de México guien efectuaria

3

mensualmente la sevaracibn de las cantidades nescesarias para
el cumplimiento d2 las anualidadas estipulaéas.éﬁ/

Los términos del gpunto b) al afectar en una parte las enzre-
gas de ore a las gue =21 gobiernc sz habla compremetido, impli-
caron retirar esta carga del gobiernc ya que los 11 750 000 &8la-
res se cubririan de hecho con dinereo de los propios tenedoresz de
bonos. El punto c} sz i1levd a cabo szgfin el Infor
de 19306.

m2 Presidencial

Por medio de este Convenivo se reducia la carga sobre el pals
en un 45% de su valor neominal total y serxf{a redimida dentro de la
capacidad de pago dererminada por 2l gobierno parzra lo cual se ha-
bla establecido una anualidad compatible con la situacidn hacenda-
ria del pais. Perc la firma de £ste coincidi6 cocn el agravamiento
gque, como consecuencia de la crisis de esos aftos, tuvo el funcio-~

namiento del patrfn monetario oro, el premioc g2 las monedas de es—
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tenfan sobre las de plata desde 1922 tendié r&pidamente a incremen-—
tarse y el gobierno consider$ que de llevarse adelante el convenio,
la situacibn serifia todavia m8s diffcil al encarecerse el stock de
aquellas. (v8ase anexo "C")

En efecto, para 1931 Ortiz Rubio declaraba gue no obstante
las considerables ventajas del convenio, se entregS un acuerdo i-
rrevocable al secretario de Hacienda para que comunicara oficial~
mente al Comité Internacional de Bangueres que, a causa de la ba-
ja del cambic sobre el exterior ¥ la situacidn monetaria interior,
el gobierno no habfa sometido esite convenio a la aprobacibn del
Congreso. En ese mismo acuerdo lo autorizaba para celebrar un Con=~
venio ‘suplementaric por medio del cual las dos primeras anualida-
des de 1931 vy 18532 se pagarian en moneda de plata al tipo de cam-
bio gque regfa en la fecha de la firma del Convenio original, los
pagos se harian en México.

Esas negociaciones fueron redactadas en el documento del 29
de enero de 1931 que fundamentalmente tiende a diferir por dos a-
nos la nueva emisifn y los pagos a los tenedores, Estipula que el
gobkierno haria depfsitos en moneda de plata por valor aproximado
a las anualidades e¢n oro a que se habia comprometido en el ano an
terior. El Comité de Banqueros por su parte acept6 que los 5.mi-
llones de d6léares oro depositados se conviertiesen a pesos plata
para utilizarleos en hacer compras de d6lares si la situacién de
los cambios lo pernitifia, es decir, gue estos se adquirieran a un
tipo no superior de 0.4525 dls. por un peso de plata. Asf el 1°
de enero de 1933, cualgquiera que fuese la situacidén de los cambios,
los feondos se convertirfan a d6lares y @l gobiernoc mexicano cubri~
ria cualquier diferencia A%/

La situacidn monetaria, por efecto de la crisis mundial, se
presentaba bastante desfavorable para el pais. El peso siquid ba-
jando con relacifn al dblar, lo gue redujo nuevamente la capacidad
de paga del pals. La esperada revaluacién de los precios plata fren
te a los signos oro no se di6. Para iniciar su recuperacién se re-
curre a una serie de medidas de politica fiscal y monetaria. Esen-
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cialmente la primera seremitis a la recaudacisn de impuestos; en
cuantoe a la pelitica monetaria es importante senalar que &n 1931
surgif una ley monetaria, conocida comc ".Ley Calles" por medio
de la cual fue cesmonetizado el oro y el sistema de cambios se es-
tablecib como wvariable, por ello el peso quedé fluctuante. Estas
modificaciones incidieron fuertemente sobre la balanza de pagos y
sobre la economia interna, reduciéndose la capacilad de pago del
pais.

La convergencia de todos estos sucesos aunados a las repercu-
siones de la gran depresi6n mundial en nuestro pais, produjeron
gue el nuevo tratc tampoco pudiera llevarse a cabo, adem&s de que
se declarara 1 21 de enero de 1932, mediante decreto de ley, la
suspensién de pagos (sexta en nuestro periodo). México se guedaria
con los cince millones de d8lares depositados para el Comité Inter-
rnacional de Bangueros. La medida: dr8stica contra los bangueros
tuvo su contraparte en la promesa de reanudar las anualidades para
el 1° de enero de 1934 o cualguier otra fecha anterior si para ése
antonces el monto de los ingresos del gobierno lo permitfa.

Cabe aclarar que estos dos convenios, si bien no se llewvaron
a cabo, ocupan un lugaxy en la historia de la Deuda Exterior Mexica-
na, nos dan una visidn de la situvacidn crediticia por la gque atra-
ves6 el pais durante esta etapa, consecuentemante hemos crefdo ne-
cesario incluirlos en el presente escrito.

En 1933 Abelardo Rodriguez rechaz® el heche de tener gue otor

3}

ar preferencia a los acresdores extranjeros. En el informe del
19 de enero ds &se afio,

¥

observa que las condiciones nacionales re-
guerian el aplazamiento del servicio de la deuda; en los convenios
de 1930 y 1931 se daba preferencia a los acresdores extranjeros so-
bre los nacionales, ellos aunque habfan gquedado en suspenso mante-
nian en pie la obligaci6n de cubrir cinco millones de dblares equi
valentes a § 17 750 000 antes del 1° de julic de este afo comeo con-
Gicibn para celebrar un nuevo convenio gue restableciera las bases
originalmente estipuladas.

Se dejs pasar el término del plazo sin satisfacer leo anterior,
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tantc por la magnitud del sacrificio que implicaba -su cumplimien-
to estaba completamente fuera de las posibilidades del gobierno-,

porque los desembolsos que ello ocasicnaba eran de Indole "fatal-

nente emigratoria, es decir, de efecteo desguiciadosr inevitable

“ég/En este

tante sobre el erario como sobr2 la economia nacional.
pericdo no se llegf a més negociaciones.

Dos anes degpués de la suspensifn de pagos, el 21 de mayeo de
1934, el cobiernc de Abelardc Rodriquez rompe toda relacidén con
el Comité Internacional de Bangueros. Elle no significaba -decia
el Presidente— gue el pafs desconoc¢iera sus obligaciones, sino
gu= dadas las circunstancias se consideraba mejor buscar la solu-
cidén al problemz de la deuda sin recurrir a intermediarios.

La ruptura responde a que en 1932 e) citado Comité promoviés
ante los tribunales de Nueva York un juicio sobre rendicidén de cuen—
tas solicitando instrucciones de dichos tribunales a cerca de si
los fondos que guedaron en su poder al suspenderse la ejecucidén
del convenio de 1922 {(con un monto aproximado de 6 500 000 dblares)
debf{an ser devueltcs al gobierno. Respecto a ello el gobierno na-
cional mexicano vid una oportunidad y reclam& inmunidad juridiccio-
nal para apelar a esos fondos. En primera instancia la resolucibn
fue favorable a £ste, pero por una contra interpuesta por parte
de algunos tenedores de bonos la Corte de Apelaciones del Estado
de Nuewa York resolivid que Mixico debia probar su interés en el
fondo ¥ no limitarse a reclamar su inmunidad juridiccional. Estan-
do 21 pleito en estas condiciones, se vuelcan sus asuntos sobre
la Suprema Corte de ‘Nueva York guien declara gue su gobierno no -
tiene interés en los fondos sino m&s bien en los tenedores, ello
da oportunidad cde una segunda apelacidn por parte de M&xico, no
obstante esto no se dictamind alguna resolucifn definitiva al res-
pecto.

Al final esta disputa conocida como "Litigio de Nueva York”®

da pie a la ruptura anteriormente senalada porque la lfinea de con-
ducta sequida por el Comité habfa sido totalmente equivocada al
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entretener los fondos de una forma ilegal e injusta, ello era prue-
ba ~declaraba 2l gobierno de México- de su actitud poco amistosa
para con nuestro pafs. Lo hizo ademds en vista de que ya no podfa
obtener préstamos de esa organizacidn ni pagar las deudas contraf-
das con ella.



CAPITULO IXI. Deuda Exterior de 1934 a 1942.

1. Breves antecedentes hist6ricos.

a] Caracteristicas internacionales del periodo.

Con el fin de salvaguardar los tipos de cambio Francia, Ingla-
terra y Estados Unidos firmaron un acuerdo el I5 de septiembre de
193¢ por medio del cual se establecfa la convertibilidad de los
billetes en oro, pero limitando este rpivilegio a los bancos cen-—
trales. Se tendfa poce a poco a un sistema en el gue el oroc se em-
pleaka exclusivamente como moneda internacional, no se vendfa mds
que para efectuar pagos al extraniero.

Entre 1930 v 1940 por decisidn gubernamental y por deprecia-
cién =n el mercado de cambios se:suceden una serie de devaluacvio-
nes con €l dnimo de gque sus efectos pudieran ss2r beneficiosos pa-
ra las exportaciones del pais gue adoptara estas medidas. Adesmis
de las devaluaciones, cuando estzs se mostrarsn incapaces de fre-
nar el &xodo de capitales,se recurrid al control de los cambios.

Llegamos en este capitulo al punto donde finaliza un perio-.
do del desarrollo econdmico y comienza uno nueve marcado principal-~
mente por la influencia de los acontecimientes de la segundz gue~
rra mundial.

Con el comienza de esa conflagracifn el control de los cambilios
se generalizé al enfrentarse los gobiernos con la necesidad Ze mo-
vilizar completamente los recurscs en medios de pago exte
Se tendid al proteccionismo y dirigismo econdmico, y es gua los
gobiernos no tenian posibilidad de sscoger. e hizo necesario el
control directo de la asignacifn de recursos para mantensyr en pie
la economia de guerra. Por esta razfn los movimientos de capitales
se vieron bloqueados.

La guerra fue un hito en la historia gue represento sl fin

de una d&dpoca de envejecimientc de las estructuras =condmicas y la
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entrada a una sociedad en vias de rejuvenecimiento y de ré&pidos
cambios. Mientras de 1929 a 1%40 el sistema capitalista pierde ve-
locidad y parece amenazado por la depresién v los consiguientes
malestares sociales, el perfcdo de postguerra se caractariza por
el crecimiento econSmico de los paises industriales.

bl Situacifn naciocnal crédito externo.
Y

El papel gue juegs el Estado en el desarxrollo de le sociedad

la
mexicana durante esta &poca adguiere ciertas caracteristicas gque

es necesgario sshpalar. Se asuven los nuevos postulados de la teoria
ec?ndmica gue en ese entonces consideraban apremiante una deci-
dida intervencifn del Estado en la economia como

g9
e

medio pavra restrin-
r la anarqufa de la produccifn capitalista, en respuesta a a los

e

stragos recientemente sufridos por la depresidn mundial.

En México lo anterior se expresarsd por las nuevas medi-~
das llevadas a cabo durante el gobierno de Cirdenas.
estuvieron dirigidos.,no a

Sus obijetivos
satisfacer las necesidades presupuesta-
les del gasto corriente come se hablia venido haciendo, sino a im-
plementar todo un plan socicscondmico que reguirib un mavor voll-
men de gasto respecto a los ingresos percibidos por concepto de
impuestos vy de empréstitos, Se incurrid premsditadamente en un
Gesequilibrio presupuestal.

La inversién federal fue canalizada hacia obras pdblicas de
beneficio general para las actividades ecenmicas, especialmente
al fomento agricola y obras de benaficio social, tedas
con racursos nacionales,

financiadas
principalmente con los productos que el
rengldn fiscal aportaba v con el cx£dito del Banco de tifxico. No

se recurrid a la reforma impositiva, dadas las condicicnes depre-

sivas que alin persistian,sino al sobregiro directo del Banco de
México quien le concedid efectivo a2 la Hacienda Piiblica, o indirec-
tamente financiando a las instituciones nacionales de cr&ditd encar-
gadas de operar en determinados campos de accifn, con 1z finalidad
de incrementar, movilizar, ¥ encauzar el crédito pGblico hacia a-

quellos sectores o ramas ds la economia en donde el capital priva-
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do no penetraba © gue operaba con altos réditos. Las instituciones
a donde se dirigid el cré&dito phblico fueron: Banco Nacional de
Crédito Agricola, Banco Nacional Hipotecario y de Obras Pfiblicas,
Banco Naciconal de Cré&dite Ziidal, Bance Nacional Obrero v de Fomen-~
to Industrial, Banco Nacicnal de Comercio Exterior, y, Nacional
Financiera.l/
Por otro lade se impulisS fuertemente el reparto d<de tierras,
ejemplo de elloc es que en 1336 se expropian 114 -814 de las 191 268
hect&reas de tierras de riego de La Laguna,y 127 272 de agostada-—
ro gque se organizan coleciivamente. Las obras de rizgo y los caai-
nos fueron desarrollados mesdiante las actividades desplegadas por
la Comisifén Nacional de Caminos, la Comisién Nacional de Irrigacién,
v el Banco Nacional de Cr£dito Agricola~ 2/
Un punto impcrtante de este periodo es la expropiacidn petro-
lera en 1938 considerada zomo uno de los principales antecedentes
=)

del proceso de desarrol condmico del pais.

[A]

Fueron nacionalilzadces y rehabilitados los ferrccarriles, res-

catfindelos de la dependancia exterior. Se entregé su administracidn

.41

a los trabajadores (Administracifn Obrera de los Ferrocarriles Na-
cicnales) . La longitud de las vias ferr&as no mostrd cambios de

importancia , pero se registraron aumantos de 40% la carga y

0
33

58% de pasajercs transgoriacdos lo gue nos muestra un Indice de ma-
yor eficiencia ya gue con =21 mismo personal, equips rodante y vias
ferreas s¢ obtuve un ma wollmen de coperaciones.
Por Gltimo esta pol pretendid distribuir el ingreso por

la via del aumento del y del salario real.

En cuanto al aspecz cr&diteo externo llegamos a los anos

3
tu

previos de su arreglo d=finitivo. Bl fue prdcticarente dejado dce
lado pues no se le preszzron muchas atenciones sino hasta la eta=-

pa posterior al cardenismo, lo gue no guiere decir gue las obliga-

ciones con el exterior hayan permanecido iguales pues precisamente

durante estos afios ellas sufrieron un incrementsc por las siguientes
causas:

- Las ¢argas anteriores,
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Los dafos y perjuicios causados por la lucha armada del perfodo
revolucionario,

- La expropiacibén de las tierras,

- La expropiacidn de la industria petrolerea,

~ La nacionalizacién de los ferrocarriles.

Justamente en esta eotapa el clima creado por la Segunda Guerra
Mundial empezd a sentirse cuando la politica estadounidense mostrd
un cambio gue mejor6 la situacidn internacional de México. Despuss
de la Conferencia de la Habana en julio de 1940, leos Estados Unidos
con el objetivo de impedir la expansifn de las potencias europeas.
en América Latina, prometieron que a cambio de materias primas es-
tratégicas otorgarian préstameos por un wvalor de 1 000 000 000 de
dblares. MExico obtuve de 1941 a 1946, 290 wmillones de dflares en
créditos de Eximbank, de los cuales sc¢ usaron 60 para el desarrcilo
econbmico, 20 para la Comisidén Federal de Electricidad y 10 para
los ferrocarriles.

Lo anterior aunado a la afluencia de capitales extranieros an
busca de refugio ante la inseguridad en el exterior aumentaron las
exportaciones por la demanda creciente de algunas mercancias estra-
tégicas. Estos factores determinaron el inicio de una nueva fase
en cuanto a los términos del crecimientoc econémico.

Pasemos a exponer la actitud del gobierno frente al cré&di-
to exterior entre 1935 y su arreglo definitivo en 1%42,
de esta manera la primera parte de nuestro trabajo.

terminande

En 1935 y 1936 el problema de la deuda exterior sequia en los
mismos términos. Se argumentaba, en base a la situacifin econdmica
por la que atravesaba el mundo y gue influfa directamente en nues-.

tra econonia, que no era prudente entrar en arreglos al respecto.

No obstante, es de hacerse notar, gue 1 2 de enerc de 1935 el go=-

bierno de México habia entregado al de Ectados Unidos una anualidad
de 500 000 d6lares como importe del pago global de las reclamacio-
nes norteamericanas por los dafios causados durante la revoluciéna.

En los dos afios siguientes, 1238 vy 1939, se lograron negocia-

ciones para un nuevo convenio. Las pl&ticas nuevamente son sosteni-
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das entre el gobiernc de la reptiblica y el Comité Internacional de
Bangueros. En ellas por primera vez se reconocfa como necesario ha=-
cer reducciones de capital y no solamente de intereses, incluso se
admitia la posibilidad de que MSExico pagara un pesc por cada d&lar,
pero el zabandono del tipo de cambic de 3.60 por una parte (4% Geva-
luacidn en 1938 estableciéndose la paridad a 4.50 por délar), v la
situacitn desfavorable para la econcomia mexicana gue se preoduce por
la reduccifn de las exportaciones ¥ la fuga de capitales, por la
otra, a rafiz de la expropiaci&n petrolera y en general por la voli-
tica implantada durante el gobiernc cardenista, obligan a romper
todo acuerdo posible.

En 1%40 Cérdenas declaraba,respecto a la Deuda Exterior, hacer
esfuerzos para dejar planteadas las bases de arreglos definitivos,
a fin de rehabilitar totalmente el crédito extericr.

Para 1942 ya se habla de la injerencia del Banco de Importacién

i

v Exportacifin de Estados Unidos, a 1z vez gue se informa del acuer-—
do decretado 21 4 de agosto de ese azio, por madia del cual se hablia
practicade el registro e los titulos representativos de las viejas
deudas mexicanas. Se conselidan todas las deudas hasta entonces exis-—
tentes con excepcidn de las ferrocarrileras. Llegamos con ello al
punto gue marca el establecimiento del crédito con el exterior, ini-
cidndose a partir de agui un periode nuevo en cuante al financiamien-

to externo.

¢l El Convenio de 1942.

La vieja deunda titulada gue no habia podido resolverse se en-
cuentra de pronto,bajo la coyuntura provocada por los fendmencs in-
herentes a 1a guerra nmundial, suceptible de ser negociada en mejo-
res términos. Desde 1899 a esta fecha, el problema de la Deuda Ex-
terna, si bien se habian realizado amortizaciones parciales de acuer-
do a las condiciones realizadas en los contratos y con mediacidn

de los Convenios establecidos al respecto, no se habfa resuelto,
Gnicamente se obtuvieron aplazamientos y algunos pagos de intereses.
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En Este afo las circunstancias cambiaron en beneficio del palis, de
ahf la propuesta de un plan para el ajuste y pago de la Deuda Exte-
rior mexicana.

Este plan al que corresponde la rehabilitacidn crediticia del
pals fue firmado el 5 de noviembre de 1942 entre el Secretario de
Hacienda Eduardo Suarez y el Comit& Internacional de Banqueros con

Negocios en México, nos referimos al famoso "Convenio de 1942".

En la discusibn de la iniciativa para su aprobacibn, se argu-
mentd gue el arreglo con el Comité no resultaba cbjetable sino que
mis bien serfa una garantfa para los tenedores de bonos de gue las
propuestas hechas ~dentro de la capacidad de pago del gobierno y
la’ situacitn creada por la larga suspensifn de los servicios- eran
las més favorables, ello porgque se cuestional:a volver a tener tra-
tos con este organismo. Habifa gue aprovechar las circunstancias fa-
vorecidas alin més por los decretos del gobierno mexicano del 4 de
agosteo y del 24 de cctubre (que ordenaban un registro de bonos a
sus tenedores), para gque aguelles gue se encontraran en la juridic-
cién del ‘Bnemigo", es decir, las grandes potencias europeas gue du-
rante la segunda guerra mundial se constituyen como enemigos de los
Estados Unidos y de las que habfa tenedores con valores mexicanos,
no pudieran llevar a cabo lo establecido en elios ¥y no se beneficia-
ran de las estipulaciones del nuevo convenio.

El punto ccncoerniente al ajuste de los wizics compromisos del
pals se consideraba poder realizarlo de acuerdo a las condiciones,
pues se registraba alguna mejorfe en ciertas exportaciones y afluen-—
cia de capitales en busca de seguridad por la guerra. Los recursos
del Banco de México en divisas extranjeras, qua constitufan la re-

serva monetaria del pafs, se esteba incrementando en forma conside-
rable. La situacifin se presentaba -segiin declaraciones del Presiden-

te Avila Camacho- asi: "Si nuestros recursos en roneda extranjera se ven
incrementados por exportaciones de mevcanci{as e importacicnes de capitales, las
importacicnes de artfculos de consuro y equipo se dificultan, es notoric que
MéExdico, al igual que lo esté&n haciendo otros pafses [eurcpeos] que se hallen en
situaciones similares, debe esforzarse en cancelar, o a lo menos, repatriar sus



deudas exteriores, tanto pGblicas, cano privadas, pues de este mxlo su capaci-~
dad de crédito se encontrara fortalecida después de la guerra."-éf

Respecto a las ventajas que el Convenic acarrearfa para 1los
tenedores- se hacfa notar gque ellos empezarfan a recibir sus pagos
por intereses, lo cual repercutirfa de manera favorable en las co-~
tizaciones de los valores, siendo esto una via para recuperar sus
inversiones. Ademis, garantizado el pago =n ddlares o en pesos a e~
legir, no serian afectados sus intereses por futuras posibles deva-
luaciones del peso y,en cambio, si se beneficiarfian si en un futuro
remoto el peso se rewvaluara frente al délar.

Citemos las caracterfisticas de este Convenio:

1) El capital de las deudas no emitidas, desde su origen en ddélares,
se convierten a esta moneda a los tipos de 4.85 pesos por délar
y 4.03 ddlares por libra esterlina,en lugar de 2 pesos por dflarxr
Y 4.85 d6lares por libra esterlina, que habian sido las bases
de los convenios &e 1922, 1925 y 1930.

2) Determinado asi el capital se propone una guita de modo que HMExi-~
co no pagaria sino un peso por cada délar, recconociéndose todes
los empré&stitos de 1922 y 1925. El capital se pagaria en pesos
o en db6lares a seleccibn del tenedor con la paridad establecida,
independientemente que ella variara en el futurc.

3) El pais cubrirfa intereses por el capital ajustado a una tasa
promedio de 4.35% anual. Devengarian un ipterés mayor algunas
y otras uno menor. El mayor se destind a las deuvdas extericres
garantizadas, y el menor a las deudas originalmente contratadas
en pesos y a las del Ferrocarril Nacional de Tehuantepec.

4} Los documentos justificativos de los intereses causados hasta
ese afho serian adgquiridos en el momsnto dé la aceptacidn del Con-
venio por cada tenedor al 1% para los comprendicdos de 1823 a 1342
no pagados con las entregas hechas conforme a los convenics de
1922 v 1925; 2/10 de 1% para los certificados de intereses atra-
sados emitidos en 1302 clase "A", ¢ para los cupones equivalen-
tes de bonos no depositados, y 1/10 de 1% a leos certificados cla-
se "B" o cupones relativos.



S5) A partir de 1948, el gobierno se obliga a hacer zn el =srcado

compras de bonos correspondientes a las deudas m:rantizadas por
lo menos de 5 millones de dSlares o pesos del ©

zital ajustado.
Otras estipulaciones de este importante Convziio de 1342 fue-
rons

- Los bonos de todas las deudas no garantizadas tenirian gue estar
redimidos a mds tardar el 1° de enero de 1668,

- Los bonos estarfan identificados con un sello d: :cuerdic a los
decretos del 4 de agoste y del 24 de octubre; por nudic £z les cua-
les gozarfan de los beneficios del Convenio

- El Panamerican Trust Company fungiria en Nueva Yisk como agente
financieroc del gobierno.

- El juicio de rendicién de cuentas ante los triburales <2 Nueva

PSSP ~

York continuaria, presentando el Comii& una propusi:a

TERE

fondos materia del litigio, se utilizaran hasta en

it

Tara los

gastos que demandara la ejecucidn del nuevo Convenii, asi como a

la compra de los documentos representativos de intsss:

czusados
hasta 1942, y el resto al pago de futuras anualidsoizs de Intereses.

- El gobierno se comprometia a presentar despuds i

bado el Convenio, un plan para el arreglo de los I:

cionales de México y, el Comité, por su parte, pro

después de 6 meses de que el Convenio hubiera entruic en Speracién

o en todo caso, como mﬁximo, cuando terminara el 2
por los fondos en su poder. Después de esa fecha 1z
rian directas entre el gobierno de México y sus sin nin-
gfin intermediario.

~ El incumplimientc del Convenio harfa que los ten:

ITecupara-

ran sus derechos conforme a los contratos origins

En resumen, de estas medidas se obtuvo lo sigiizsnta.

Con la nueva forma de computar el capital 8¢ _zs
P

solidadas de. 1885 y amortizable de 189%94. El montc ¢ la 3
era de 21 151 000 dbSlares se reducia a 8 617 783 tlares
gundé 48 46 455 000 dSlares a 19 442 928 d6lares. las reducciones

vocaron reducciones de importancia especialmente & las

b}
fs
fu
4]
1]

t
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precedentes repercutieron en el total de la deuda, de la estimacitn
que se hacia en 1930 de 274 669 270 dSlares se reduce a 230 31 974
délares, cantidad que a su vez se traduciria a pesos, significando
una disminucidn total de 79.4% de toda la Deuda. (VEase Anexo "L7)

Con la aceptacidn de cada tenedor de los porcentajes estable-
cidos por los intereses causados hasta 1942 se daba una cancelacifn
casi total de los intereses vencidos que ascendia a 2786 901 388 4Ab6-
lares. Por esos mismos compromiscs €1 pais pagaria —como mEximo-
un poce mas de 2 millones de dSlares con cargo casi Integramente
al fondo objeto del "Litigio de Nueva York”, de este mode los com=-
promisos inmediatos del gobiernc se redujeron significativamente.

Szgtin el informe de 1943 sa daclara gue por medio de este con-

r

venic Za Deuda PGblica Exterior seria de 10 millones de pesos anua-

les, para disminuir conforme se hiciera el rescate de los titulos,
en el entendido gue para este @facto, asi como para la compra de
idos durante el periodo de suspensibn
o

fondos en poder del Comits.

los dzrechos por intereses ven

0

en los servicios. se utilizarian ic
1

5
De esta manera quedd saldada la deuda de este periodo.*

* E1 gobierno ewmpezd a liberar esta deuda a partir de enero de 1948 y no sbatan-
te gue hasta 1968 debisz tener lugar su total amortizacién, con un pago antici-
pade gue se hizo en julio y agosto de 1950 el pais se liberd completarcente de
ella.



BONOS Y PAGARES 1
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SEGUNDA PARTE

CAPITULDO IV. Antecedentes de la Deuda Ferrocarrilera.

En esta segunda parte del trabajo nos prosonemos ver unc de
los renglones md&s importantes que constituyeron la Deuda PGblica
Exterior durante el perfodo gue estudiamos, el de la Deuda Ferroca~-
rrilera. Nos decidimocs a separarla porque creemos que ella siguid
su propio ritmo pues como veremos, 2 lo large d=2 su historia se van
a plantear necesidacdes particularss o sucesos zIue engloban el pro-
blema de los ferrocarriles demasiado especificos como para dejarlos
de lado v solamente mencienarles cuando son incluidos o no en 1los
convenios sobre Deuda Exterior. Nosotros, contrarioc a esto, pensa-
mos gue seria de gran ayuda conogc2r, aungue d2 manera general, el

porgué del surgimiento de las diversas obligaciones ferrocarrileras.

4]

Comanzamos exponiendo la legislacidn al respecto vy la situacidn de
las inversiones extranjeras, lo gue nos ayudarif a entender las cau-

sas del origen del endeudamlento estatal por este renglén.

1. Polfitica ferrocarrilera.

Yarios autores coinciden en sefalar que uno de los acontecimien=-

tos histdricos mis importantes durante el porfiriato fue la cons-
truccifén de los ferrocarriles, punto fundamental para la transfor-
macidn de toda la estructura econfmica. Sus sfectos se hicieron
sentir en todos los niveles, en la explotacifn de regiones agrico-
las y wmineras . hasta antes inaccesibles, presentindose con ello un
vance considerable en los nivelass de produccifn industrial,agrico-
la v comercial. Permitieron el acondicionamiento de puertos y el de-
sarrollo de los telé&grafos y de los teléfonos.

Precisamente los ferrocarriles van a ser 21 sector mids impor-
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tante al que se dirigieron los capitales extranjeros. Resultd ser
un espacic sumamente atractivo por varias razones gque creaban el
clima propicio para una inversidn capitalista: 1° 21 sinGmero de
concesiones otorgadas por el Estado, 2° el monto de los subsidios
para la construccitn de lineas férreas, 3% la facilidad de impor—
tar maquinaria sin pagar ningln impuesto, 4° el significado para
el comercio exterior de contar con lineas de comunicacifn eficacsas
que dieran salida a puertos y fronteras para la importacién y ex-
portacién, 5¢ contar con el hacho de que el pals era précticamsn-~
te tierra virgen en materia de construccién de caminos de fierreo,
y de ahf la no existencia de tanta competitividad en el ramo, por
lo gque resultaba una inversifn por demds rentable.

Esta serie 'de medidas alentaron a los inversionistas para
ocupar su capital dentro de la actiwvidad referida. Hay que recor-—
dar que ya para los Gltimos afios del siglo XIX algunos palses, los
mas industrializados,; contaban con capitaleg excedentes gque nece-
sitaban ser invertidos en el exterior en tanto gue las persnecti-
vas de ganancia eran mayores que al interior Je donde el mercad s~
taba saturado. Mé&xico representaba por la estabiiidad pelitica zue
vivia un excelente campo de inversidn. '

En el primer gobierno de Porfirio Diaz las concesiones pare
concesitn de ferrocarriles fueron otorgadas a particulares,sin 1i-
mite de tiempo a toda persona gue la solicitara, sin tomar en cuen-
ta su capacidad econdmica. Lo que s2 buscaba erz fomentar su cons-
trucceidn sin importar nada mis. Para este propfsito se dieron sub-
vencicnes en efectivo, honos nacionales, terrencs propiedad del
Estado, incentivos £ iscales, ete. Las concesiones no obedecisran
a una ley general, sino que cada una de ellas era la propis fuen-
te de derechos y obligaciones de empresas. Varios ferrocarrilises
ne se cenectaron con ninguna otra Linea quedandos geogridficamente
aislados, esa disperzifn fue productsc de la lzgislacibn exisgzente
y de las necesidades mds urgentes de los esiadcs concesionarias

gque iniciaron sus obras donde ni3s les convenfia y donde se las pe-
dian.
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De 1880 a 1864 es cuando se otoraa el mavor ndmerc de Ifrzancui-
cias y privilegios. En este cuatrienio el sector de los ferrocarri-
les alcanza un auge extraordinaric, los trabajos se llevan a cabo
con las principales compafifas: La Constructora uacional HMexicana,
la Compafifa Central, El Ferrocarril de Sonora, etc. Las lineas cons-
trufdas fueron de gran cantidad, baste saber gue de 1 073 Xms. de

vias férreas en 1880, se pasa a 5 000 en 1884. La red ferroviaria -
se guintuplicd. .
En la siguiente etapa se llega hasta 18%5, afio en cus se regu-
lariza la legislacidn al respecto, pues se establecen estrictos re+
glamentos de funcionamiento, el gcbierno federal siguib otorgando
concesiones en gran nGmero tanto gue,al decir de una autor, su rela-
cibn seria fatigosa y sumamente camplicad&.i! Se verificd un aumen-
to de 6 350 kms. pues para este CGltimo afco habia ya 12 6§01 kms. cons-
truidos. En esta expansibn el gobierno habfa seguido una politica
un tanto "andrguica”™ en el otorgamiento de

ias concesiones. En al-
gunos casos los que las recibfan eran empresas™ - realmente organi=-
zadas, en otros, grandes figquras politicas gue deseosos de especu-

lar con la concegsidn la compraban para estos fines, ¢ simplemente,
entidades con muy buena voluntad opero que carecian absolutamente
de recursos. La fianza y los plazos variaban seglin la capacidad eco-
némica del concesionario, y no siempre en razdn de la imgortancia -
del proyecto. lLas pegueiflag empresas solian ser tratadas en 1os mig-
mos términos gue las grandes; las subvencionss a veces se negaban
a enpresas gue se proponian congiruir lineas de importancia para
la nacién, otorgindcose, por el contraric, a provectos de segunda
necesidad. Hubo ocasicnes en cue se dieron excensiones totales de
impuestos y en otras s8lo parciales, ademfs se permitieron tarifas
elevadas durante cierto timpo a tftulo de subvencibn adicional, mien-
tras gue en la mayoria de los cascs no fue concedida diche frangui-
cia.

Seré hasta 1B9%8 cuando Limantour como Secretario de Hacienda,
observe que la politica en materia de ferrocarriles llevada hasta

ese momento no era la adecuada, pues resultaba obsoleta y necesita-



ba de algunas reformas. Era .urgente -segdn &l1- adoptaxr una noxr-
ma de conducta bien meditada a la cue debieran ajustarse las conce~
sicnes y celebrar contratos de obras, asfi como para busecar la mejor
aplicacidn posible a los recursos de la nacién. Por ello sara otor-
garse una concesifn serfa menester cerciorarse de la honorabilidad
y sflida posicién financiera de los sclicitantes y de las garantias
ofracidas del cumplimiento de sus compromisos. Proponfia las siguien-
tes bases a seguir en la nueva politica ferrocarrilera:
1° Fijar a todoz los concesionarics, gocen o no de subvencidn, fuer-
es fianzas =n efectivo o valores gubernamentales se g(“ la mayg-
nitud del nagocio, ademéis de ser estricto en la dets nacidn
de los plazos de construccisng;
2° Las franguicias fiscales de las empresas deben especificarse al
fijar claramente las rutas cg¢oncecionadas;

° ¥No estd de acuerdo con una polfitica arancelaria proteccionistas

(W3]

® wecesidad de planear las inversiones pblicas en ferrocarriles

I

o
& través de un cuadro gensral en gue se clasifiquen los provec-
tos en vista de las necesidades econfmicas del pafs, del interés
federal v Ge la urgencia de su ejecucidn.
Las propusstas anteriores fueron aprobadas mediantz la expedi-
cifn de la ley del 29 de abril de 1899 en donde se establecen cua-

i=ss serdn las lineas de importancia principal vy se contemplan las -

A
&

zglas a las gue auedardn sujetas las concesiones y scbvenciones:

{3

a} Las empresas no podrian traspasar, hipotecar o éenaienar en cual-

arae

[

forma su concesidn o propiedades,; ni los derechos concesionados,

o)

ninglin gobierno extranjerc, o admitr a éste como socis pues cual-

W

culer acto en gse sehtido traeria la caducidad astomitica.
Las concegiones se otorgarian por un término midximo improrroga-
e de 99 afics. Al cumplirse el plazo =21 ferrocarril y zod
Zependencias f£isica, pasarfan en buen estado y libre de tcdo gravi-
en a la Nacién.
} Las empresas serfan siempre mexicanas, aun cuando hubieran sido-
organizadas en el extranjero o todos sus niembros no fueran mexica-~

nCS.
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d4) Las compafifas ferroviarias estarfan sujetas a los tribunales de
la reptiblica, y ellas y cuantos tomaran parte en sus negocios serian
consideradas mexicanas por todo cuanto se refiriera a ellas.

Estos puntos otorgaron al Estado mexicano el poder de contro-

fons

ar. de alguna manera, aungue relativa, el funcionamniceto de esas -
™

gnpresas desde el punto de vista del interés nacional, ¥ va no des-~

de los intereses particulares o, lo md8s grave, de los extranjeros

sobre todo norteamericanos en los que se wvefa el peligrc mas grave

por la posibilidad gue tenfan de ensanchar sus lfneas en zonas na-
cicnales, 1o gue significarfa una intervencidn mucho
2n la economia del pais.

mas abierta |

El plan de Limantour, si bien la mayorfia de lag veces se tomd

n cuenta, no se siguid.ryy rigurosamente,no obstante sentd las ba-
es para que pudiera intervenir en 1901 sobre la cuestlid:

[

n 0

de la com-
pra del Ferrocarril Interocednico, ¢ impedir de esa forma la

con-

solidacidn de un gran monopolio ferrocarrilero en nuesiro palis.

2. Inversiones Extranijeras en Ferrocarriles.

Bajo el ré&gimen de grandes facilidades para inversifin en este
campo fueron dos los paises con mayor interés en €1, Inglaterra vy
Estados Unidos. Ellos v algunos otros paises en mencr medida ingre-

saron por medio de diferentes canales a formar parte <e los capita-

leg ferroviarios, unas veges como concegionarios, otras como accio-

nistas, y posteriormente, como tenedores de bonos de la "Deuda Fe-
rrocarrilera’,

El predominio del capital estadounidense sobre =21 inglés esgtd

representado en cuadro nimero . El primer pafis alcanzari& un pre-~

dominiec mayor como inversiconista en los inicios del presente sigle

desplazando, sin por elle eliminarlo totalmente, al capital briti-
nico,el cual goz6 de las mayores concesiones durante el porfiriato.
En efecto, de 1885 a 1911 los ingleses formaron 16 compahnias ferro-

viarias, construyeron 4 lfineas abarcando una extensién de 1 400 mi-

llas (2 254 kms.), asocidndose ademds en la construccidn de otras



3 000 millas (< 830 kms.) con varios ferrocarriles.

Easta antes de 1900 el Ferrocarril HMexicano, uno de los més
importantes del pafs, era compafifa inglesa. El Interocednico, el
Sudmexicano, el de Tehuantepec, y el Central estaban en controlados
por capitales Griténicos, ellos posteriormente pasarin al dominio
de los norteamericanos sin anular una cierta participacién inglesa.

La diferencia de estos dos pafses en las companias ferrocarri-
leras mis imporitantes nos la muestra el cuadvo ntmero .

Puede apreciarse como es a inicios de siglo cuando las inver-
siones norteamericanas son mayoritarias. El interés de esta inver-’
si6n fue sobrziodo por la necesidad de conectar ciertas regiones
productoras, orincipalimente mineras, a puntos estratégicos para su
exportacifn, w2 fuera a los litorazles o a la frontera norte del pais
donde esperaban los entrongues norteamericanos. ’

El cuadro nos muestra también claramente la tendencia al mono-
polioc que por garte de Estados Unidos se fue creando, cuando sola-
mente algunas compafiifas van absorpiendo las principales lineas fe-
rroviarias.. T2 1901 a 1903 los capitalistas norteamericanos pueden
adquirir obligacionaes del ferrocarril Central y del ¥acional en gran
escala. Estas dos lineas fueron los principales de vias férreas,
que tendieron activamente a la absorcidn de peguenas companias. Ex-
poner &stas ez el propbsito en el siguiente apartado , pues su com-
petencia culmina con el inicio de la Deuda ¥Ferrocarrilera, sin em-
bargo antes de pasar a eso es necesario ver el monto de los capita-
les extranjercs invertidos en este sector.

El cédlculo exacie del monto es dAificil, pues la informacidn -
es muy variada, las cantidades gue se presentan toman como base 4di-
versos pardmetros gue van desde las subvencibn {variable) por kils-
metxo de linea construido de la ¢ue se disminuye la inversifn total
para obtener el montc del capital extranjero, hasta aproximaciones
de algunos informes oficiales o elaboraciones de ciertos investiga-
dores del tenma. Nosotros nos basamos en la estimacién gue realiza
Nicolau D'Olwer en "Historia Moderna de México® 2/ en tanto gue par-

.te de la crftica de varias fuentes de datos para obtener las cifras



Principales Compaiiias

CUADRO # 2

Ferrocarrileras

Nombre de la Compaifiia

Pais al que pertenece

Aunctaciones

de fundE8i6n

The Mexican Railway Co.
Cia. Constructora Nacional

Ferrocarril de Sonora

Ferrocarril Central Mexlicano

Interoceanic Ratllway of Mexico Ltd.

Mexican Southern Railway Ltd.

The Monterrey & Mexican Gulf Railroad Co.

Michoacdn Railway and tilning CO. Ltd.

Ferrocarril Mexicano del Sur
Ferrocarril #inero

Mexican Eastern Railway Co.

Mexican an Central America Railway Co. Ltd.

Michoacdn and Pacific Ratlway Co.

Ferrocarrl de Coahuila al Pacifico

Ferrocarril Panamericsno
Ferrocarril Nacional

[Fuente: Datos obtenidos de,

Inglaterra
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados ?nidos
Inglater;a
Inglaterra
Estados Unidos
Inglaterra
Inglaterra
Inglaterra
Inglaterra
Inglaterra
Inglaterra

Estados Unidos

Egtados Unidos
Estados Unidos

Coslo Villegag, D.,

Historia Moderna de México, Vol.VII,
Tomo L y 2, Hermes, México, 1974.]

En 1889 pasa a Inglaterra,
pero volverd a ser de Esta-
dos Unidos en 1901-3

En 1909 arrendd su linea al
Interocednico para adquirir
el ferrocarril de MNautla

En 1896 traspasa su concesidn
a la Michoacdn and Pacific
Railway Co.

En 1901 es arrendada al
Nacional

Se otorga la concesidn en
1898 pero empieza a trabajar
hasta 1900.

De 1901 a 1903 los E.U.
{Speyer & Co.) adquieren obli-~
gaclones en gran escala de es~
te ferrocarril que era de pro-
pledad inglesa.

1880
1880
1880
1830
1888
1888-9

1888

1889
1850
1892

1852

1898

1901

1880
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mis cercanas a la realidad. Su resultado es el siguiente:
1° Inversiones extranjeras en los ferrocarriles nacionales y en las

empresas por ellos consolidadas:

PAIS DOLARES Z
Estados Unidoes 137 361 731 40
Gran Bretaiia 86 394 800 28
Francia 57 220 000 ©19
Holanda 10 311 700 3
Alemania S 360 000 3
Suiza " 3891 500 1

2° Inversiones extranjeras por compafifas:

Compafifas Britanicas 106 803 000
Ferrocarriles MHacionales 304 509 731
Norteamericanas no consolidadas 126 500 Q00
Lineas Nacionales 23 450 000

TOTAL 565 272 731

3° En las lineas nacionrales el capital extrasjero par rama ferrovia-

ria se dividfa asfi:

LINEA DOLARES
Yucatdn 4 250 000
Veracruz y Pacifico 7 000 000
Tehuantepec 11 200 000

. Internacional 11 000 000

La distribucién’ en paises de lo anterior en porcentajes obre-

nide por 1la suma de las cantidades probables y estimadas era:

PATS 4
Estados Unidos 40.90
Gran Bretaia 27.5
Alemania ] 23.7

Francia 2.5
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PAIS %
Holanda 2.4
Bélgica 1.6
Suiza 1.6

£1 resumen total de la iaversidn extranjera en ferrocarriles

a finales de 1911 se extpresa en los siguientes términos:

PAISES DOLARES b4

Estados Unidos 267 341 731 47 .3
Sran Bretafia 200 698 000 35.5 )
francia 58 120 Q0O 10.3
Helanda 11 537 GQO 2.1
Alemania 9 360 ©OQ 1.6
Suiza 3 891 000 0.3
indeterminadosg 14 325 QGO 2.7

TOTAL 565 272 731 100.0

Los intereses extranjeros en este sector({sobre todo de los Es-
tades Unidos) como podemos. apreciar, eran mayvoritaricz, elle expli-
ca el hecho de gue posteriormente hayan sido incluidos en la Deuda

Pdklica Externa y ¢ l2s negocie en los mismos términos.

3. EI Ferrocarril Central y el Nacional.

De 1898 a 1303 estas dos compahfas eran las de mayor importan-—
&=

cia, fueron ampliindose por la adquisicién de warias concesiones

otorgadas en otro tiempo a diverscs tenedorses. Para ver cOmo sSe eX—
press lo anterior =5 necesario citar algunos casos.

Tenemos al ferrocarril de Pachuca a Tampico, gue vende en abril
de 1502 sus propiedades y derechos al Central. Por otra parte el
proyecte de una ccmpafifa organizada en Nueva Jersey que adopté el
nombre de Fervocarril de Coahuila al Pacifico pasé a ser manejado
por sstas dos empresas. La importancia de la linea mencionada radi-
c6 er: el hecho de que su objetivo era ligar al ferrocarril Central
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con el Nacional, rara de esta manera proporcionar la opcritunidad de
invadir el espacic hasta entonces cerrado de uno y otra {=stas dos
companfias corrfian paralelas) para proporcionar una mayer amplitud
al sistema ferroviario.

Esa pequefia lZnea independiente de los dos grandes monopelios
pronto resultd ser insuficisnte para cubrir los intereses de las
obligaciones hipotecarias contrafdas. Resultado de ello fue que la
emprasa se declarara en guiebra el mismo afo de la inauguracidn de
st linea en 1903. Sus acreedores intervinieron las propiedades y pu-
siersn en subasta pdblica al ferrocarril, obviamente los &os mono-
polics manifestarcn su interés por adquirirlo a como diera lugar
ofreciendo cifras exorbitantes por &l.

La linea fus aﬁjudicada al Central por mediacién del gobierno

2 ¢ondicidn de no operarlio directamente, sino qgue Lo arxe
una nuasva companfz formada con intervencidn también del

EL1 Central, gue ya desde 1298 habia adguirido varias lineas

por medio de la apropiacidn de concesiones, se ~anota’ un triunfo
mis con la compra del ferrocaryril Mé&xice, Cusgrnavaca y Pagifico,
Esta dltima empresa se enfrentd a partir de 18992 a una seric de
dificultades de fndole econdmica y geogrdfica gue hicieron sue el
coste de explotacidn resultara demasiado alto, ello vino a expresaf-
se en €1 hecho de zue los inversionistas dejaron de adquirir walo-
Las pérdidas de operacidn se acumularon ¥ los
truceidn se vencieron, fue inminente asfi la venta de
i Central estalka esperando...
r 2l Nacional bajo control britfnico, obzuvo por
Illones de d8lares el dominio del Internacicnal, lo cus le sig-
nificarfa gran ventaja sobre su competider. EI Internacional comu-

a
nicaba la comarxca lagunera, cuye auge iba en aumento dfa con dfa,
con los yacimientos de carb6n de Coahuila, los de fierro de Duran-
o v con la ciudad de Monterrey, ademds de gue teocaba un punto fron-
terize de intenso tr&fico donde conectaba el sistema de via ancha
del Central con los ferrocarriles norteamericanos del mismoe escan-~

£1i116n del sureste de Texas
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Estos son sélo algunos casos de .absorciéa de lineas por par-
te de las dos grandes companfas. Sin embargo es necesario situar cla-
ramente su importancia.

La del sistema Central radicaba en su longitud, la maver de
los ferrocarriles mexicanos. Tenfa escantillén ancho que le permi-
tfa mover junta su carga entre cualguier punto de sus lfineas sin
necesidad de transbordo, los cualegs implicaban pérdida de tiempo

fr

las principales pobklaciones del pzafs, ademds &2 cue tenfa acceso
E E a

y costos més altos. Comunicaba la capital federal con la frontera y

al Goifo de MéExico por el puerto de Tampico, v en 1903 estaba va
construvendo una linea al ocedno Facifico con tarminal en Manzani-
1llo.

zdemds de captar toda la carsz gue originaba su zona <e influen-
cia habia invadido San Luis Potogi -zona del lizcional- por medio -
de su ramal a Tampico, Yy Monterrey, aprovechando las liness del In-
ternacional y de su filial, el ferrocarril de ?onterrey al Colfo.
Con sus concesiones proyectaba dotar a la capital con nuevas rutas
directas hacia ambos ecefnos acagzrando de esta manera lo mejor del
tr&fico nacional & internacional, presenté&ndosele con £11s la po-
sibilidad de arruinar a las empresas rivales.

pega

£l ferrocarril Nacional, por su parte, cbtuve ventaijas por me-

dio <=1 traspaso de los dereches vy pertenencias de la Compziia de
Caminos de Fierrce lacional Mexicano en 1902. Z1 atractive de éste
era su posicibn geogrdfica yva que unfa por la via mids corta a la
capitzl con la frontera norte; adsmés, su terminal fronteriza esta-
ba situada mis al oriente que laz del Central y la del Internacio-
nal, lo gue lo acercaba a los mds importantes mercados norteameri-
canos. Mediante reformas a la construccidn de estas vias {(cambio

de escantillon angosto a ancho) y operaciones de compra venta de
valores de esta empresa, el Nacicnal se convirtidé en la principal
empresa ferroviaria de la repGblica. pues,con su ruta corta a la
frontera, proporciond el mejor servicio con los consiguientes ahorros
de tiempo y por tanto dinero.

Al privar a su principal competidor del acceso desde ¢l Norte
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a Piedras Negras y a Tampico, lo relegd a la zona occidental
de la frontera que comunicaka con una de las regiones norteamerica-
nas de un incipiente desarrollo econfmico. A consecuencia de eso

2l Nacional duplicd sus volumenes e ingresos de carga y pasaje. Su

desventaja fue estar excluido del Golfo de México, privilegio del
cual gozaba el Central,pare adguirir una preponderancia sobre el
trdfico.

Pues bien, estas dos iineas operaron con un grado bastante al-

to de competitividad hasta 21 afo de 1501 en el gue 1 Interocedni-
¢co, linea tarbién de gran impcrtancia, viene a ser el punto de des—
gajamiento de é€stas. La cc:paﬁia de este ferrocarril heabia emitido

2
dasde 16896 des series de bonos, la "A" y la "B", estipulando para

ellas un intergs anual de , al ser pagados los ré&ditos de la ss-

rie "A" y debido al interds tan alto con el gque se hizo ese pago

no guedo scorante para re

3

artir a los de la serie "3"., En vista de
1o anterior 12 empresa decidid realiz una nueva opzracidn, emite

ar
en 1500 una nueva clase ds bonos de 4%% v de segunda preferencia -

para redimir 2 los de la sz=rie "A" y pagar algln rédito- a los de
Ja "B". En 1301 se tratan de colocar en el mercado segfn el acuer-
bonos concedian derecho a un voto por cada dos libras es-

terlinas invertidas en ! interocefnico. La concesidn mayoritaria

: darfia el conitrol de Lz empresa a sus poseedores.
Este hecho motivé cusz la casa gue dominaba el Naclonal (Speyer
& Co. de usva York) se interesase en adguirir los bonos ofrecien-

— o

m&s del precis fijado, con esto

[}
lera se convertivria en Za fuerza econdSmica mis importante del pals,

do inclus , la compafifa ferrocarri-
que tardc ¢ temprano monopelizarfa el sistema ferreviario de Méxi-
¢o. La deciszibn final fue diferente pues el Estado mexicano inter-
vino direcitamente.

Lo anterior courre cuando la compafifa Interocefinica ofrece a
la venta su emisifn,y Limantour ofrece un precio igual al que habfa
sido propuesto por la casa de Nueva York, los emprasarios obviamen-
te se inglinaron por la ocferta gubernamental. El control se obtuvo
por E901 259.-,que fuercn pagadas menos de la mitad, con reservas
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del Tesoro y el res’.o con adelantos bhancarios cubiertos con los Bo-
nos del Tesorp.

La adguiiic.6n del gobierno de esos bonos pasard a formar par-
e de un reng \n dentro de la Deuda Exterior denominado: "Bonos del
Tasoro 4%%" (second deventure stock) .

Una vez gue la empresa fue preferida por el gobierno la compa-
%ifa del Ferrocarril Nacional sale derrotada sin poder haber llega-
&6 a consumar su politica de expansidén, Y va a encontrarse en una
situacidn diffcil pues la competencia de un paralelismo de vias en
1z frontera se segufa fomentando y,en cuanto al trdfico su inpo-

sibilidad,como hemos visto, de salir al Golfo de M&xico le ocasio—

aba grandes pérdidas. Para poner a salvo sus intereseés entra en

o]
f

cas con el gobierno a fin de realizar una alianza; en una de

s
o

as propone gue el Ferrocarril Nacional. el Internacional y el _
erocelnico se explotasen juntos y después, gue el gobierno com-
ara una narte muy pegueiia de acciones gue la casa Speyer posaia.,

|-vl

Lat
1
1t

1
o

(SR
"1

sta,propuesta_fua desechada,

Tiempo después de 1904, luego de diversas negociaciones entre
1 gokiernc y la conmpafifa del Nacional, se¢ llegd a un acuerdo por
madio del cual el gobierno se comprometfa a no autorizar durante

©

an ¢ierto nlmerc de afiocs la construccifén de lineas paralelas a las

¢l ferrovarril Nacional en determinada regifén de la frontera nor-

i3]

t

z; le otorgaba, en otras palabras, el monopolio de sus lineas den-
tro de esta zcna. Se comprometid también a traspasar el control del
Interocefinico, con lo gue el, Nacional poedria abrirse por fin cami-

o rumbo al Golfc de MExico y competir ventajosamente con el Central.

3

Cambio de ello, los bangueros debfan pagar el valor de los bonos
&1l Interocednico ( 4 500 000 dSlares } en la cantidad correspon-
diente de acciocones del ferrocarril Nacional gue no fuese inferior

23

b

L.

al 40% de las emitidas, con esta proporcidén précticamente el gobler-
no asumia una posicidn de dominio dentroe ﬁelvcitado ferrocarxil Na-
cional.

Rezlizadas las operaciones el gobierno pudo controlar un sis-
tema més amplio de vias ferrocarrileras. Con ello se concluyd una
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primera fase de la politica ferrocarrilera implementada por Liman-
tour, ya que el Estado pasé a tener . participacién dentro de u-

na de las m&s grandes empresas monopéSlicas ferroviarias hasta ese
entonces existentes en nuestro pafis.

El robustecimiento del Nacional fue inminente., pues pudo gozar
de los beneficios antes expuestos, su ascensc repercutid de manera
contraria en el Central. Para 1906 las necesidades financieras de
este Gltimo se agravaron poniéndolo en peligro de perder su control
a favor de la companfa americana Southern Pacific. Las grandes ccm-
panfas segufan la dindmica de absorber todas las lineas posibles.
Para seguir funcionando en términos rentables era preciso cubrir
compromisos v medjorar sus lineas, pero renovar su equipo era impo-
sible puesto gue la polfitica de expansidn seguida lo habfa hecho
ir adguiriendo obligaciones financieras mayores a sus posibilidades
de pago, provocando gque su deuda consolidada flotante llegara a gran-
des magnitudes.

Resentfa tambi&én, como tcdos los ferrocarriles, las consecuen-

1

cias de la baja del precio mundial de la plata, pues sus gastos en

moneda extranijsera de eguipo de reparacidén, construccidn y trdfico,
gue representaban el 40% se cuadruplicaron. Para actuar la par

del MNacional hubiera tenido que prolongar su linea troncal, construir

5]

ramales a diversas regiones, reparar sus vias y material rodante,
en fin una serie de gastos a los gue no podrfa hacer frente. Una
vez m&s las perspectivas de salvacidn fueron hacia el gobierno. Se
negoelid la proposicidn por parte de la companfia de transferir a &s-
te un nlmerc de sus acciones como medio para llegar a una combina-
cifn mds ventajosa para la Nacidn. Ello no fue aceptado en vista
de gue habriz significado para el gobierno un desembolso en efecti-
vo sin perspectivas de recuperacién, adem&s de hacerse cargo junto
con las acciocones de todes los créditos pendientes de la empresa y
de su inestabilidad financiera.

Después de numerosas propuestas y contrapropuestas se convino
en la fusién de los ferrocarriles Central y Nacional como tnica so-
lucidn que pedrfa dar el gobierno para que todas las lfneas perte-



‘necientes a ambas empresas mejoraran el servicio del pafs.

Se establecieron los siguientes puntos para dicha fusibn:

1% El control del Central por parte del gobierno se realizaria sin
ningGn desembolso en efectivo, en titulos de deuda o con otros
valores. )

2° Como accionista del Nacional, el gobierno tendria los mismosde=-
rechos que cualgquier otro; tenérfa gue asegurarse la cooperacidn
de los principales acreedores del Central para evitar conflictos
futuros.

3¢ ELl Estado garantizaria aguella parte de la deuda que noe s conw
siderara dentro de la primera hipoteca de todas las propiedades
"de la comparifa, por lo gue se elaborarian dos clases de titulos
de deuda: a) los esegurados con la primera hipoteca y, b} los
gue ocupando segundo lugar disfrutaran ademis de la garantia de
lz Nacién.

4° Todo el servicio de las deudas de la empresa fusionada no exce=
deria los productos netos anuales de sus lineas; la responsabi-
lidad del gokierno, de esta suerte, guedaria raducida prdctica-
mente a una garantia moral.

5° La empresa constituirfia fondos destinados a meijorar el servicio
de sus lineas v a2 adquirir cotros ferrocarriles.

6° Se transferirian todas las propiedades pertenecientes a las com=~
pafifas organizadas en el extraniero, a favor d= una conpafifa me-
xicana constituida en la reptblica vy administrada por una junta
directiva domiciliada en la ciudad de Méxiec.é—/

Lo cierto es que también el gobierno mexicano preveia, en el
deseo de orientar mis hacia Europz su politica comercial, gue el
éxito de tales propbsitos radicaba en desgajar el control norteame=-
ricanc sobre los ferrocarriles. Por ello mediante una serie de ope-
racicnes financieras form¢ la nueva Compafia de ios Ferrocarriles
Nacionales de M&xico, obteniéndo para si el control de la mayoria
de las lfneas. Este "control"” resulta relativo si tomamos en cuen-
ta gue los puntos m&s importantes en la Junta de Directores de la
nueva empresa les fueron confiados a algunos de los mis altos miem=-
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bros del Pearson Trust {compania brit&nica) y que los poseedores

de titulos de los Nacionales eran en su mayoria extranjeros.

4. Consolidacién y Deuda Ferrocarrilera.

Las propuestas para la fusidn presentadas ante el Congreso de
la Unidn en diciembre de 1906 por el secretario de Hacienda guien
acude en solicitud de las autorizaciones necesarias para obtener
el censentimiente oficial de la consolidacibn, pero no es sino has-
ta el 6 de julioc de 1907 que se expide el decreto relative de la
nueva Compania de los FPerrocarriles Nacionales de Mé&xico. Varios
factores, entre 2llos la crisis eccndmica de 1907, contribuyeron
a aplzar el convenic definitivo entre el gobierno y las casas repre-
sentantes de accionistas y acreedores, el cual tuvo lugar hasta el
29 de febrero de 1908; las firmas de éste fueron de José Ives Liman-
tour por parte del gobiernco mexicano, y las casas: Speyer & Co.,
Kuhn Loeh & Co., Hallgarten & Co., Landemburg Thalmann & Co., Spe-~-
yer Brothers, Berliner Handelsgesellschaft*, y Bank Fur Handeland
Industrie. :

El 20 de marzo gquedd escriturada la constitucidn de la compa-
fifia, se censolidaron el Central Mexicano y compafiias filiales, el
Ferrocarril Naciconal Mexicano y las acciones de peguefas companias
ferroviarias, el Ferrocarril Internacional Mexicano aungue no entrd
a formar parte directamente de la compania gquedf controlado por los
Nacionales con sus 1 437 kms., en tanto gue era una compaiifa contro-
lada por el Ferrocarril Nacicnal, el ferrocarril Michoac&n al Paci-
fico, el Mexicano de la Unién, el Carboniferc de Coahuila, la Com-
pafifa Nacional Constructora, el Nacional de Tehuantepec y el de Ve-
racruz al Pacifico. En total el rcistema tenfa 11 250 kms. d¢ vias
férreas, veamos cual fue el aporte de las dos lineas principeles,

* Esta casa participd emitiendo bonos por un total de 40 millones de dGlares
en 12 Bolsa de Valores de Berlin.
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el Central y el Nacional:

Compania Limitada del Ferrocarril Central Mexicano:

Linea Troncal: Ciudad de Mé&xico a Ciudad Juirez 1 970.75 kms

Div. de Cuernavaca - Cd. de México al Ric Balsas 291.82

Ramal de Santlago - Cd. de México a Santiago 2.25

Linea de Cirunvalacidn a la Cd. de Mixico 9.58

Otras Divisiones, Ramales y Extensiones . 3 217.86

Dos Eerrocarriles arrzndados 27.47
Total de kims. (todo de via ancha) 5 519.73

Companfa del Ferrccarril Nacional

Coleonia al Puente del Rfo Grande 1 291,08
Linea de Circunvalacidén a la Cd. de MExico 10.26
Ramal de Matamoros ) 329.67
Ferroccarril Texas - Mexican por propiadad de
acelones 292,79
Otras liIneas y ramales {6 unidades) 327.93
Total de kms. via ancha 2.351.73
Linea de Hidalgo (por propiedad de acciones) 245,11
Empalme de Tacuba a CUruapan 510.50
Michoacdn al Pacifice (en arrendamiento) 91.73
Total de kms. via angosta 847.24
Total de kms. via ancha y angosta 3 198.91

TOTAL DE LAS DOS COMPARIAS .....evuvneaeas.. 8 718,64

[ Fuente: Osterheld, T.%W., Deuda de los Estados Unidos de México
y de los Ferrocarriles Hacionales de M&xico hasta encro 1%, 1619,
Sepeie, Pp.29.]

Ahora bien, esta consclidacidén tuve lugar por el bajo precio
al gue se cotizaban las acciones del Ferrocarril Central vy gque pro-
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venia el deteriorado estado financiero en el gue se encontraba,
ello facilitd su corpra. Para que toda la operacién se consumara
fue necesario gue una gran mayorfa de los acciocnistas y acreedores
de las empresas consolidadas caniearan sus titulos por los de la
nueva compainia, y para ello hubo de ofrecerse tasas de conversién
atractivas, desde zTitulos nuevos & la par por los antiguos, hasta
remiso en efectivo. Zstas condiciones respecto a los tenedores de
los tftulos del Central fueron inmejorables ya que sus posesiones

. E1l
otorgar un valor gue no tenfia a la enorme masa de titulos del Cen-

depreciadas se valorizaron por medioc de las operaciones nuevas

tral ccasioné que €l gobierno gravara fuertemaente a los Ferrocarri-
leg Nacionales de ##xico que ahora eran propiedad mayoritaria de

la nacidén debido a gue ésta posefia el 52% del total de las acciones,
con el poder colectivo para apoderarse y unificar las propicdades
de la Ccmpaiifa Limitzda del Ferrocarril Central iexicano y las del

Nacional, haciéndoss cargo con 2:i10 de todos los valores

ibarcados

IJP

en el plan, lo cual implici hacerse cargo también de una
da consol

n deu-

3

T

L!}m

guien nos ocuparenes en el siguiente
apartado.

Lz posicidén de accionista mayoritario que adquirié el gobier-
ne mexicano con la cracibn de la Conmpanfa de los FPerrocarrile
cionalas de México rno disminuyd =] monto de los capitales extranje-
ros, wva que las accicnes de las ogmpalifas consolidadas se canjearon
por tZtrulos de la rs

('}

ién aparecida sin que el accionista sufriera
ijar la parszicipacidn correspondiente a cada

5, la Secretaria de Hacienda reconoce gque la

pérdida alguna. Sin

!h

oo

unc de los compra

(?‘

44

ada
mayorfa residia er =@l extranjerc. eéspecialmente en la ciudad de

Nueva York.

Lo anterior exzTlica algunas de las normas de la nueva empresa,
por ejemplo, la relativa al artfculo 15 del decreto sobre constitu-
cién en el que se establecif que los Ferrocarriles Nacionales de
México serian regidos por la Junta Directiva residente en nu=stro
pals ¥ ademds por una junta local con facultad de celebrar sus se-
siones por separado con estancia en Nueva York. Otro caso es el ar=-



tfculo segundo de los estatutos segtn el cual el valor de las accio-
nes deberia expresarse en pesos mexicanos y en dSlares, ambos del
peso v ley actuales al tioo de cambic fijo de 2 pesos por délar;

los dividendos deberfian pagarse a elzccifn de los accionistas en

la ciuvdad de Mé&xico en pesos oro, en Hueva York en dSlares y en las
demds ciudades gque llegase a sefialar la Junta en la moneda y tirzo

de camile f£ijo gqgue aquella hubliera acordado y los +£itulos expresa-
sen. En fin, una serie m&s de disposiciones gue hacian palpar la

i
fuerte influencia extranijera.



CAPITULO v.Deuda Ferrocarrilera de 1913 a 1946.

1. Politica y desarrollc de la Deuda Ferrocarrilera.

El gobierno adguirid frente a la nueva compafifa una triple per-—
sonalidad, como accionista mayoritario, fiador de parte de su deuda
y acreedor. Nosotros nos dedicamos a exporner en este apartado el
desarrollo de estos dos (ltimos puntos.

La Deuda Ferrocarrilera guedo dividida en dos partes: la Dsu-
da Propia de los Ferrocarriles lacionales compuesta por los bonos

emitidos al constituirse esta compafifa; y la bDeuda Asumida integrada

por los bonos, pagarés y otros docunentos de deuda emitidos por las
compafnfas integradas antes y después de la consolidacién. Pasamos
a resehar las obligaciones por c¢réditos contraidos.

De llamada Deuda Propia se encuentra la autorizacidn de la e-

misién de dos clases de bonos denominados: "Bonos de Hipoteca Prefe-

rente Oro Prioridad 4%s" y "Bormos de Hipoteca General Carantizada 4%"
De los primeros el capital principal debia ser pagado a mis tardar

el 1° de julio de 1957 por el empleo de un fondo de amortizacidn
que comenzarfa a formarse en 1917.

In cuanto a los segundos el pago
del capital principal debfa quedar cubierto a més tardar el 1° de
octubre de 1977 por el empleo de un fondo de amortizacidn cuyo ori-
gen tendrfa lugar en 1937. Ambas emisiones quedaron garantizadas
con la prenda e hipoteca de las propiedades de la nueva empresa.
La garantia de los bonos de hipoteca general, ademis de
dad fisica tenfan la garantfae del gobierno para el pago del capital
principal e intereses, incluyendo las exhibiciones para el fondo

la propie-

de amortizacifn. A medida gque fueva adruiriendo los bonos, los da hi-

poteca preferente serfan prioritarios ante los de la hipolteca gene-

1 . . . . -
ral."/ Los bonos y acciones se destinaron en diversas cantidades

a los siguientes renglones:

Bonos del 44X de hipoteca preferente por § 225 000 000 .- oro americano.

$ 6 597 000 al 70% de Bonos del 5% de la Hipoteca Preferente
(amorsizablel-de la CQmpaﬁﬁa del Ferrocapril Centrgl

Mexicano Ltd. $ 4 617 $00.-



$ 225 061.5C al 100% de los Bonos aprobados y Cedulas
provisionales de la Primerz Hipoteca de la Cia. del

Ferrocaryil Mexicano, Ltd e teetaar e cererrereaaas §
$ 109 020 050. al 60%Z de Bonos del 4% de la Hipoteca

Consolidada de la Co. del F. C. Central Mexicano, Ltd. saas  $ 65 412 000.GO

617 900.00

$ 70 294 962.50

Vendidos|al contado (para proveer en parte el efectivo
$ 10 000 000.00

necesarip) et erareras et e st atcaneae v a st aat s an s
Expedido|al Gobierno Mexicano, en virtud de su garantfa
vy por okfos conceptos. tesecresssnsaracnsssensesnanvnsnsas 9 6 000 000.00
Para retjirar Zonos en oro del 4}4% de la Hipoteca Prefe-
rente de|la Compafifa del Ferrocarril Nacional de Méxice .«-+ $ 23 000 000.GO

Por la ewisidn para mejoras vy equipo, y para recoger
los Pagpres en Oro del 3% (prerrogados) de la Compafifa

del Ferrpearril Nacional de México, y los Pagares de e-

quipo de|la Ccmpaiifa del F. C. Central Mexicano, Ltd. ceneas $ 20 205 037.50
Por la epmisién para la construccidn de la Linea de

corto trpyecto de Tampico 2 1a Ciudad de México, o

para la rponstruccidn de lineas adicional, o construc-

cidén de puentes de mis de $ 100,000 de costo cereensarsae-s § 10 000 000.00
Para emipidn después de Enero 1, 1910, a razdn de

$2 500 ODCG .- znualmente, patra adiciones, mejoras

y equipo. = ..... S Ch e ne e eaeaeen Ceeeeaen . § 47 000 000.00
Para emipifn para la construccidn de lineas ferroviarias
adicionaltes, terminalcs, ete. ( que no exceda de $ 12 500

por kilomecro de 17aea ferrza) destinandose los bonos

que no Sg utilicen para este objeto a condiciones y me-
joras, después que se haya agotado el fondo corriente de
Adiciones v Hejoras s eartseteans s et aaaanesanaes

$ 38 000 000.GO

$225 000 000.00

Bonos dell 4% de Hipoteca General Garantizada.

3 6 597 D00 a2l 47%% de Bonos de Prioridad al 5% (amor-—

tizables]) de la Compafifa del Ferrocarril Central Mexica-
no, Ltd. Cteetdec s tec st As et aatacaes s ennness veeevses S 3 133 575.00
$ 109 020 009 al 324% de Bonos del 4% de Hiporteca
Consolidada de la Compafifa del Ferrocarril Central

Mexicang, Lrd, vt e cearerae i recrena sareasretrann

$ 35 431 500.00

$ 38 565 075.900

Vendidos al centado (para proveer en parte el efectivo
S 6 750 000.00

necesario) TS Y
Expedidg al Cobierno Mexicano en virtud de su garantia
¥ por olros conceptos ..... s rtace b e ana veeseneeas 32 450 00D.QO

Para retilrar los Bonos en Oro del 4% de Primera Hipoteca
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Consclidada de la Compailfa del Ferrocarril Nacional

de México (incluyendo bonos dados en prenda por los Pa-

garés de la Compafifa, al 3%, a dos afios ......e..v. ceesases $ 24 749 000.C0
Por emisidn para adicicones, mejoras y uequipe, y para

recoger los pagards en oro prorvogados del 5%, vencibles

Abril, 1909, de la Compania del Ferrocarril Nacional de

M8xico y para otros fines e e taearer e e N $§ 12 985 925.00
Por emisidn para la construccidn de la Linea de corto

trayecto de Tampico a la Ciudad de Mé&xico, o para la cons=-

truccidén de Lineds adicionales, o para la construccison de

puentes que cuesten mis de $ 100 000.- ... ........ ve.... 5 6 000 000.00
Por emisidn después de Enero 1, 1810, a razdn de $ 2 500 000
por aiio para adiclones, mejoras y equlpo .t .ieiieiiecnaanann $ 49 500 000.00

Por emisién para la construccidn de vias férreas adicionales,
terminales. stc. (que no excedan $ 6 250.- por kildmetro

de via) destinandose los bonos que no se utilicen para ese
objeto, a otras adiciones y mejoras después que se haya ago~
tado el fondo corriente de Adiciones y Mejoras .......... $ 19 000 000.00

$160 000 000.00

Primeras Accilones Preferentes.

$ 28 833 0008 al 100% de Acciones Preferentes de la Cia.
del F. C. Nacional de MExico errarasesassenssnasesanaaass S 28 833 000.00
1 167 Q0O Reserva en la Tesoreria Cisereeea e ereerraaae . $§ 1167 000.00

$ 30 000 000.900

Acciones de Segunda Preferencia.

$ 109 020 GO0 al P& en Bonos del 4% de Hipoteca Conso~

lidada de la Cia. Limitada del F. C. Central Mexicano

(incluyendo acciones por emitir en sustitucide parcial

de cerca de $ 40 938 000.- en Bonos de Hipoteca Conso-

lidada dadas en prenda para garantizar los Fagarés en

Oro a Cuatro anes, convirtiendose estas acciones al pa-

go de dichos pagarés en un Activo de la Tesorerfa)  ....... $§ 8 176 500.00
$ 20 569 700 al 110% en Bonos de Renta de Primera y

Cédulas Provisionales de la €f{a., Limitada del F. C.

Centyal Mexicano {(con exclusién de $ 7 136 300.- en bo-

nos en cartera ¥y con exclusidén de $ 5 000 000 en bonos

dados en prenda para garantizar Pagarég en Oro de Tres

y Cuatro ailes Cmetiearessnatasesecasarentrscrnssnanaaenns 9 22 626 670.00
$ 11 284 000 (menos $ 1 028 656) al 100% en Bonos de

Renta de Segunda, de la Cfa. Limitada del F. C. Central

Mexlcano eseresassurenscrasasasnsussssanrarsarsasnsnsses 3 10 255 344.00
$ 327 000 a1 110% en Bonos Registrados de Renta, y Cé&-

dulds provisionales de la Cfa. Limitada del F. C. Cen-

tral Mexicano ceeesen PR ereractancanmnononn Ceererrenan $ 357 720.00
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§ 59 127 100 al 100% en accicnes de la Cia Limitada del
7. C. Central Mexicano cereasasastratartatnsrarsnseasarvress ¥ 537 127 100.00
$ 22 030 600 al 110Z en Accéiones de Segunda Preferencia
de la Cia del F. C. Nacional de México Cevermrarecenssseas $ 24 333 660.00
3 304 100 al 73 1/3% en Acclones Comunes de la Cia. del
Terrocarril Nacional de México e - 223 006.00

$125 000 000.00

cciones Comunes.
304 100 al 33 1/3% en Acciones Conunes de la Cia del

fam

¥. C. Nacional de México i etacseseaeaereaeemaann eieeaes B 101 370.00
3 11 015 300 al 100% en Acciones Deferidas de la Cia.

2el F. C. Nacional de México i eciessasnsesscrncnrncassesns 5 11 015 300.00
Acciones expedidas al Gobierno Mexicano en virtud de su

garantia y por CLTOS CORCEPLOS  .cewesns eesassasesareesaasss 3 63 730 000.CO
Zeserva en la Tesorerfia =  ..acevceneen fhtertarreretrrsaenes D 153 330.00

$ 75 000 00D.CO

{Fuente: Osterheld, T.W., Op. Cic., p.30-32]

Cono puede apreciarse la mayor parte de estos puntos y efec-
tivo zse destind a ser canisada por ciertos valores en circulacién
Zde las lineas constitutivas.

La deuda quedarfia retirada a m&s tardar antes de la expiracién
de las concesiones del Central y el Nacional con lo cual quedaba Y
asegurado que, al recibir =1 goblerno las propiedades en virtud de
la clalsula de reversifn se le entregarfan libres de tocdo gravdmen.

Respectc a la Deuda Propia estdn en sintesis:
1® La de la Companfa de los Ferrcoccarriles Nacicnales con:

2} Los bonos prioridad del 4%% con vencimiento el 19 de coctubre de
2 .

)
1® de octubre de 1951,

ot

26;
Bonos Oro del 4% de Primera Hipoteca . Consolidada, vencimiento

[

For parte de la Deuda asunida estdn:
2° Del Ferrocarril Central MexXicano con:
2} Bonos de prioridad de Hipoteca Consolidada vencimiento 1° de ju-~
lio de 1939;
b) Bonos y pagares de equipo de 5%.
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Hasta la consolidacifn los anteriores puntos constitufan la
Deuda Ferrocarrilera, pero con prosterioridad a la fusién, en 1910,
los ferrocarriles Nacionales asumieron las Deudas Consolidadas de
ics ferrocarriles Internacional-Mexicano, de Veracgruz al Istmo, ¥
Panamericano. )

El 30 de junio de 1910 entxd en vigor el contrato celebrado
gntre el Internacional-Mexicano y los Nacionales, por medio del cual

i

ze traspasaron a &stos los bienes propiedades de aguél, Como conse-
cuencia de este traspaso y de habegr aumentade los Nacicnales su par-

H'

icipacién como acciconista del Internacional Mexicano, cuedando fue-
ra de su propiedad s6lo un insigrnificante ndmero de acciones, los
Nacionales asumieron conforme al mismo contrato la deuda de este
ferrocarril.

La historia de la segunda linea mencionada, De Veracruz al Istnc,

data de 1904 cuando el gobiernc adguiriré el total de las acciones

H

e la COﬂpanIa del Ferrocarril Jde Veracruz al Pacifico mediants la
cbhbligacidn de garantizar el principal e intereses de los bonos hi-
cotecarios del 4%% Gue se emitieron para cubrir los gue antes esta-
ban en circulacién y poder la l1Zinea en estado de explotacidn. En
313208, las propiedades de la empresa fueron traspasadas a una compa-
ffa mexicana formada ex profeso llamada Companfa del Ferrxcecarril

de Veracruz al Istmo. Esta Gltima pas6 a formar parte de la compa-

fa de los Nacionales el 21 de julio de 1910 al ceder =1 gobierno

‘J'S

n

us acciones a estos dltimos meciante el pago de su valor. Los Na-
cionales de México asumieron en esta ocasidn la deuda del De Vera-
cruz al Pacffico la cual continuf garantizando el gobierno federal.
En 1913 fueron traspasadas a los Hacionales las propiedacé del De
Yeracruz al Istmo, sujetas a la hipoteca de referencia v &sta con
ia garantfa adicional del gobicrnc de Mé&xico. Estas deudzs van a
figurar en el Convenio de 13922 del gue ya se hizo mencién en la
crimera parte.

Dor otro lado el 3 de julio de 1910 se firma un contrato por
virtud del cual, los Nacionales recibfan el 356% de las acciones del
ferrocarril Panamericang y entraban en posesifn de sus propiedades
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asumiendo la deuda hipotecaria del mismo. Los bonos de la hipoteca
de esta compaiifa pasaron a formar parte de la Deuda Asumida, por

lo que aunado a los puntos ya mencionados se¢ sumaron los siguientes:
3® De la Compafifa del Ferrocarril Internacional Mexicano:

a) Bonos en libras esterlinas Prioridad del 4k%,
al 1° de septiembre de 1947.

can vencimiento

b) Bonos de Primera Hipoteca Consolidada del 4%, con vencimiento
el 1°¢ de septiembre de 1977,

4° De la Compania de Veracruz al Pacffico:

a) Bonos oro de Primera Hipoteca Carantizada del 4k%,
to el 1° de julio de 1934.

cor vancimien-

5° "De la Compania del Ferrocarril! Panamericano:

a} Bonos oro de Primera Hipotgca del 5%, con vencimiento el 1¢ de
enero de 1934.

b} Bonos de Hipoteca General del 5%, con vencimiento al 1°
re de 1937.

de ene-

La revolucidn de 1910 ocasiond que log ferrocarriles jugaran
un papel muy importante dentre del movimiente armado. La lucha mi-
litar se situ6 fundamentalmente en el norte del pails, importante
zona donde el tendido de vias era mayor y los inversores gue tenfan
intereses en este sector fueron los primeros en verse afectados,
lo gue explica el zorgue ellos hayan sideo otra de las fuerzas gue
pedian una intervancifén armada nort
oxden".

samericana para “restaurar el

En julio y agosto de 1813 se reunieron en Paris representantes
del consorcio bancario internacicnal con inversiones en los ferro-
carriles mexicancs, pues la situacidn de nuestro pals aunada a la
politica del régimen de Victoriano Huerta era inconveniente. Lo an-
terior se expresa en las declaraciones hechas por el presidente del
Consejo de Administracidn de los Ferrxocarriles Mexicanes, E.N. Brown:
" 'la situacién en MiExico excede todo lo que ha sucedidso hasta ahora. La anarquia
parece sexr tokal ...' 1a corrupcifn cz=l gobierno huertista ha contribuids a
ello ¥y esta costando demasiado caro a los propietarios de los ferrocarriles...

han sido nanbrados 27 directoresg de operacifin en vez da los 18 que antes existfian,
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a pesar de gu2 apenas se encuentran en servicio un 50% de las lineas... De los
directores de operacifn-la meyorfa son corpletamente ignorantes: se encuentran
allf porgque tiernen influenciz en sus localidades v el gobierno los necesita oo~
mo aliados’ n2!

b fines de 1913 y principios de 1914, la compania de los Ferrocarri-

les Nacionales de Mé&xico no contaba con el dinero suficiente para

cubrir los intereses de las emisiones asumidas, asi como de otras

correspondientes al pasivo flotante centraidas durante la vida de
la compafifa. La carencia de numerario se explica por la situacién

reinante en agquellos dias en gue la revolucidn, en su avance del

\

norte al centro del pais, sustrafia las propiedades ée la compafifa
en’ explotacifn por parte de &sta. Como consecuencia de ello y por

las ¢grandes cantidades <gue pesaban sobre el Brario Pfblico, la Deu-

da Ferrocarrilera adguiere un giro extraordinario. Su monto comien-

za a crecer a causa d& 1o0s intereses gue genera v por las diversas

e
modalidades gue la compaiifia adquiere durante este pasriodo que va
G

desde 1913 a su total arreglec en 1 - Ella, como veremos, va a re-

caexr dentro de la Deuda Pablica E
5u monto total.

&
xterna contribuyendo a aumentar

Los Ferrocarriles Nacionales emitieron una nueva deuda, los

pagarés asegurados del 5% con vencimiento el 1° de enero de 19%16.

=)
La empresa cubribé sus compromisos del servicio de su deuda y de la
asumida hasta 1914 si bien,en ccasiones tuvo gue contraer nuevas
ocbligaciones a corto plazo por carecer de recursos para cubrir al-
gunos de los vencimientos de los intareses, y en otras, tuvo que
recurrir al gobiernc para gue €ste cubriera la de las deudas que
garantizaba.
Precisamente en 1214 los bienes de la empresa fueron incauta-
dos totalmente y sus oficinas centrales fueron ocupadas. Carranza
expidid un decreto el 4 de diciembre por medio del cual su gobier-
no se hacia cargo de la direccién, mang2jo y administracién de to-
das las lineas férrezs y sus esStaciones gque pertenecieran a cualquier
empresa situada en el territorio dominado por su gobierno. Con ello

la Deuda Ferrocarrilera siguif acunulando intereses y dividendos
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Ya desde abril de ese afio habifan sido publicados en Nueva York
cliertos documentos que hablaban del proyecto de los Estados Unidos

hacia M&xico en el sector de los ferrocarriles. Incluian un exten-

50 proyecto presentadc a Carranza donde se proponia el establecimien-
to de una administracidn separada para los ferrcocarriles del norte

de México, que fuera independiente de la junta de directorxes con

sede en la capital. Los estadounidenses pensaban gque la junta cen~

tral estaba dominada por intereses ingleses y el objetivo de dicha

proposicidén era llegar a un.arreglo mediante el cual pudieran vol-
ver a introducirse provechosamente en el norte de

pl

México.

Carranza -dice Xatz~ no apoyd explicitamente estas proposicio-

nes pero si nombrd directar de los ferrocarriles a Albkerto J. Pani

‘guien gozaba de la confianza de un norteamericano llamado Henry Clay

Pierce, ejecutivo petrolero ligado a la Standaxrd 0il,

¥ parece ha-
ber tenido ligas espaciales

con las compaiifas petroleras. Plerce,
una actitud benévola hacia el gobierno
carrancista entre los financieros norteamericancs con intereses
los ferrocarriles mexicanos.éf

a su vez, prometib fomentar

en

BEn 19217 la compaififa de los Ferrocarriles Nacionales adeuda por
vencimientos de capital e intereses

afio § 71 385 749.26 &/
6 08% 829 ddlares.

hasta el 1° de julio de ese
El gobiernc se hacia responsable por .....
£za obligacitn ~declaraba Carranza- tiene st o-
rigen en la imposibkilidad en que se encuentra la citada compaiiia
de hacer frente a tal compromisc por virtud de la incautacidn de
las lineas efectuada conforme a las prescripeiones de la ley de Fe-
rrogcarriles y se deriva legelmente de las obligaciones asumidas por
de Mé&xico ante los fideicomisarios de los tendores de
bonos .de la referida hipctéca general. 5/

En ese

el gobierno

informe se hacia alusibén a la deuda gue tarde O tempra-

no surgirfa contra la revolucidn, del monto de las indemnizaciones

por perjuicios causados durante la guerra. Se ctorgaba un peso fun-
damental a las sumas que tendrian que destinarse a la reparacibn

de las lineas ferrocarrileras del sistema de los "Nacionales de MG~
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xico"™ y las indemnizaciones que deberfan pagarse a la empresa incau-
tada conforme a la ley ferrocarrilera ya citada. Otra anotacién més,
una de las prioridades del empréstito gque se pidid en 1918 por 300
millones de pescs =ra para la reorganizacién de los ferrocarriles.¥

La situacidésn de la Deuda Ferrocarrilera entre 1918 y 1919 era

la gue a continuzcién presentamos:

Deuda de los Ferrccarriles Nacionales de México y de las Compafifas Subsidiarias

Ferrocarriles Naciornzles de México

Pagarés 6%, a dos zizs, vencidos juniol,

1915 eieta b tmeranevesinietcnntnonatant
Pagarés exteandidos %3, a 3 meses vencidos
junic I, 1915 e e rreretasa sty

Pagarés 6% a 3 afos, vencidos enero 1, 1917
Papards 67 a 3 atoes, vencidos enerc 1, 1917

(sarie B) e iiiiieacnicccntanaaen eenaas
Pagarés 6% a 3 adoes, wvencidos enero 1, 1917
(serie C) L.iiimiaaaen Seearser ettt nen s

Hipoteca preferentz %%, vencible julio 1,
1857 Ll... e
Hipoteca general 4% —~zncible octubre 1,

el
19.;i L R ] L NS A R N R

R I IR S R A I

Ferrocarril Nacilonzl Z¢ México

Bonoz de priorvidad <=1 5%, vencibles en
julio 1, 1939 e raeeaataraesecsnniieaan
Primeros Bonos Conszclidados de renta no
acum. del 3% venciblos enervo 10, 1939
Segundos Bonos Coo idados de renta no
acum. del 3% vencibklszs enero 10, 19839

Bonos del 5% de equizs teterereraaraann
Papards por locomorizrzs vy carros e

Ferreocarril Internazicnal Mexicano

Primera hipoteca 4%kX, vencibles sep.l, 1947

* -
Véase la pagina 7 del presente escrito.

Pendientes de

Interecses acumu—

amorcizacidén lados hasta la
Junioc, 30, 1918 fecha del CGltime
{b5lares) cupdn vencido
Enero, 1, 1919
(Polares)
26 730 000.- 7 219 100.-
746 000,- 201 420.-~
Z 480 341.- 738 102.30
i 509 752.- 452 $25.60
813 054.~ 243 916,20
84 321 115.- 19 084 750.88
50 748 575.- 9 134 743.5-
I 374 000.- 343 500.~
120 600.~
21 Q00.~ ————
450 000.~ 101 250.-
£52 456.~ 158 060,99
5 850 000.- 1 316 250.-
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Primera hipoteca Consolidada 4%, vencible

sep. 1, L9377 tuueieerioensrecansonrsannaas 4 206 500.- 757 170.-
Ferrocarril Panamericanc

Primera hipoteca 5% vencible enero 1, 1934 2 003 000.- 500 750.-
Hipoteca General 5% vencible enero 1, 1937 1 484 000.-~ - 371 000.~

Ferrocarril de Veracruz al Pacifico

Primera akX vencible julio 1, 1934 7 000 000.- 1 575 0600.~

TOTAL DE L& DEUDA CONSOLIDADA rae e 238 740 393.~ 51 824 139.47

{Fuente: Osrerheld, Op. Cit., p. 16}

: En 1319 s6lc el 16% de los vagones de ferrocarril estaban fun-
clonande. Gran parte de las vias se encontraban al servicio de los
militares, habia interrupciones casi diario en sus operaciones de~
bido a atagues de facciones rivales. La situacidn nacional sumamen-—
te deteriorada aGin no era estable, y ello se reflejaba precisamente
en este sector.

Hasta junio de 1922 la situacisdn se definia c¢omo angusiiocsa,
ello exra verdad si se considera gue estaba abierta la via para exi-
gir al gebiernc una cantidad bastante alta como indemnizacifn por
la incautacitfn de diciembre de 1914, y otra suma por los danos cau-
sados durante la revolucitn. Lp anterior era Jjuridicamente v&lido,
los fideicomisarios tenian el poder de ejercer todos sus derschos
Yy exiglzr sus reclamaciones.

Segln la escritura de consolidacidn, cuando faltare el gobier-
no al pago de los bonos de hipoteca, al pago del fondo de amortiza-
cidn, abono de intereses sobre dichos bonos, etc., el fideicomisa-
rio podfa personalmente por su propio derecho, o por medio de sus
agentes y apoderados, entrar en posesidbn y tomar a su cargo la tota-
lidaé o cualquierz de loz bienes dados en fideicomiso, pudiendo ex-
cluir a los agentes y empleados de los ferrocarriles y, una vez te-
niéndolos en su poder, podian explotar, administrar y ejercer su
control de la manera m&s ventajosa para los tenedores de los bonos
de hipoteca, 0 en caso de gque no tomara posesidn podia venderlo al



- 135 -

meior postor.

La situacién anterior explica porcué precisamente con el con-
venio "De la Huerta-Lamont® (1922) el gobierno asume la deuda res-
Crin-

pectiva de los Ferrocarriles Nacionales por conceoto de capital

cipal e intereses v fonde de amortizacifn va cue, auncue &1 le re-
sultd damasiado costoso., fue el orecio vara cue no se. le escanara
de las manos esa companfa yle cue ella representaba. Por medioc de
&1, el «obierno se comrrometidé a devolver las propiedades incauta-
"das de la comranfa propietaria,incluvendo todo el material rcdante
en el mismo estado en el cue se ancontraba al momento de la incau-
tacién =n el mds breve plazo posible. Los derechos cue & los acree-
dores daban los contratos de prfstamos con garantfa hipotecaria de
las propiedades de los ferrocarriles no se harfan efectives a menos
chiernce dejara de cumplir con el convenic, con elle elimi-~
300 000.- gue eran posibles por cohcepte de reclamaciones.
E bierno se convirtid en acreedor de la ccmpanfa por todo
pago cue hiclera a cuenta de ella. Consiquid, por medio de estge tra-
to, para ics interesss cafdos y para el pago de amortizacién de la
a la&s mismas ventaias obtenidas en la reanudacién del sarvicio
a Dguda Exterior, es decir, su aplazamiento.
1 hecho de gue figuraran deudas ferrocarrileras gue anterior-
mente no @staban a cargo de la nacién, didé pie & pensar gue con -
llo se gpresentaba laz zsosibilidad de una posible nacionalizacidn de
ST

rriles por las “"ventaias" v facilicdades cue ofecfa el

a
21lo serfa posible afios mds tarde.
s tenedores de bonos depositaron el

[s}

s Ferrocarriles hNacio-

96% Gel ias obligaciones de 1
nales, su aceptacidn por parte Ge 105 propiocs tene-~
dores. gque recordar gque dl envie hecho por el gobier-

no al Ccmité de bancuercs para cubrir el fende minimo garantizado
del convenio de 1923, una parte de 6 350 426.51 délares fueron dis-
tribuidos ccmo importe de los certificados de efectivo por intere=-
ses corrientes de dicheo afo, correspondientes a la deuda de los fe-

rrocarriles.
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La suspensibén de pagos decretada en 1924 v la posterior refpr—
ma al convenio de 1522 hecharon‘por tierra los planes de pago de
las obligacicones ferrocarrileras.

El 1924 el gobierno sostiene cue al reconocer esta deuda en
tal convenio fue sd8lo por garantfa, ya cue despuégs &el perifodo <=
3 afios (1323-1927) esas cobligaciones recobrarfan las condiciocnas
pactadas por el contrato de emisidn. Ello no pudo tener lugar pues
la YEnmienda Pani, en 1925, desincorpord tal desuda del convenio,
Zevolviendce las propiedades a la compania duefia, argumentdndose su
cardcter privade. La reiforma citada sostenfa cue gse le deberfa ca-
pacitar a =z propia indus4¢ria para gus hiciera frente a sus futu-
ras oblicacicnes. Las obligaciones por concepto de intereses atra-
sados aue ¢l gobierno habia tomado a su cargo fueren reasumidas por

la companfa de los Ferroczrriles Nacionales, fijdndoseles una can-

zidad anual por 2 463 172 ablar

D
p
o

En cuanto a los intereses de las obligaciones £ ca
der 1924 y 1923 el gobie:no se compronetid hacerse cargo da
a

Por ltimo, de esta reforma sClo cabe senhalar cue en =211

templada la zfectacién en el gravidmen del 10% Jde los produc

sus entradas brutas para cubrir obligaciones cel goliernc or

das en el psrfodo de la zéministracidn de los ferrccarri

defios cue se les hubliersn causado, gueddndo el manto de la deternmi-
al

zos dafios a cargo de una comisidn eva

0
e
jog
o
Q.
o
3]

D
trato logradc por Alberic J. Pani es muy iateresantes una de las o-

" 3

piniones gus sa did en €1 Congreso al resgecko: ... o LOOAS naneras

~sa argiifa-, baio la responsabkilidad del Gobierno o Qe zorfa el pue-

blo el gue pewaria la Deuda. 1o dnico que canmbiaba era orra £08 pago. En el
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2° Se citaria a asambleas de acreedores y accionistas, una vez re-
suelto lo anterior p.r medio del dictamen de peritos, para que
la aceptaran y aprobaran el plan de reorganizacién, establecien-
do el juez el hecho de la suspensifn de pagos y las facilidades
de los reor anizadores.

3° Se constitui.fa una sociedad mexican» ue ferrocarriles con arre-
glo a las leyes asl nafs, rn~"_. nacerse cargo de los Ferrocarri-
les Nacionaleg de México y compafifas constitutivas de éstos, re=-
cibiendo a cambio esta dltima empresa boncs ¥y acciones de la

<

nueva companfa para su distribucién entre los acreedores. .
4° E1 gobierno transmitirfia a la nueva compania las concesiones da-
das a los Ferrocarriles Nacionales y companfas constitutivas pro-
rrogé&ndolas por el timepo necesario para cue guedaran amortiza-
dos los bonos gue también habria de emitlr la nueva compafifa,
a cambio de ello recibirfa acciones cque le aseguraban el 65% del
capital de la nueva empresa. 21 gollerno y los Ferrocarriles Na-
cionales se librarfan mutuamente de sus recfprocas obligaciones.
Los intereses de las obligaciones de la "Deuda Ferrocarrilera'
de 1514 a 1922 los pagaria la nueva empresa formadan esas ligui-
daciones se harfan en 1936, 1937 y 1938.
6° La nueva companfa constituirfa dos hipotecas: la general y la
preferente, los bonos de la primera para canjear las deudas ga=-
rantizadas de los Nacionales y del de Veracruz al Pacifico; los
de la segunda, se emitirfan para obtener fondos para la expansidn
y wmejoramienteo general de las lineas de la nueva compaﬁia.g/

En realidad la nueva compafifa se formarfa en los mismos térmi-
nes, solo cgue se realizarfa un traspaso de cbligaciones de la vie-
ja a la nueva empresa, y el Estado adquirirfa un incremento del 14%
como accionista.

La situacibén econfmica del pafs no permitié al gobiernc cumplir
con este convenio. A la comparifa se le reconoci6 el estado de “quie-
‘bra" causando gue las propuestas de reorganizacién de los Naciona-
les no siguieran m&s alld. El efuipo era viejo y estaba en pésimas

condiciones, los trenes de pasajeros segufan moviéndose a la misma
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velocidad gue a finales de siglo, lcs accidentes eran frecuentes,
Y las deficiencias en las vfias impedfan-la introduccidn de material
moderno.

La deuda ferrocarrilera segufa creciendo sin tener ningdn pro-
vecho y el cardcter privado de la coopaniia blocueaba al gobierno
para tomar las medidas necesarias con el fin de eslevar su funciona=-
miento de acuerdo a las necesidades crecientes del pafs.

Los sucesos antericres alcanzarcn su solucisn hasta 1937 en
el decreto del 23 de junio, seglin el cual se expropia por causa de
utilidad péblica los bienes pertenecientes a la empresa "Ferrocarri-
les Nacionales de Mé&xico, S.A.""

) Se considerS que el sistema de comunicaciones era un factor
de gran importancia para el progresc econbmico y social del pais:
la estabilidad polftica interna y la defensa exterior dependian en
gran parte de las lfineas fé&rreas. Por ello, comc la empresa de los
Nacionales que controlaba las vias més importantes de la red ferxro-
viaria estaba organizada como una empresa de tipe capitalista v no
venfa funcionando de acuerdo a su naturaleza, el Ejecutivo, como
poseeador de la mayoria de las accionss de esta socicdad, conclufa
que todos los bienes pertenecientes a ella se transmitfan a la na-
cifn, es decir, se expropiaba-. La medida no ocasionrarfa dafic algu-
no a sus acreedores puesto gue el gokierno habria Ze cubrirles sus
créditos por el valor rezl cde los bilen2s gue pasaran a la propiedad
del Estado.

Una vez realizada 1la egpropiacién se cred un 2roanismo pGblico
para hacerse cargo del mansjo del sistema ferroviario el 25 de ju=
nio de 1937, &1 fue-el Departamento autSnomo de los Ferrocarriles

Nacionales de México; en abril de 1838 cambib su nombre a Adminis-
tracidén Obrera de los Ferrocarriles MNacionales; y, {inalmente, se
transformé en diciembre 31 de 1940 a Acdministracién <e los Ferroca-
rriles Nacionales de México. La empresa a partir de ahf adcuiere
nuevas modalidades de existencia.

Con la exporpiacifn de esta rama el gobiernc se enfrentd a la
siguiente alternativa en cuanto a su deuda; por un lado , <ancelar
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las hipotecas gue pesaban sobre las lineas y pagar entonces a los
acreedores el importe de sus cré&ditos; o, mantener vivas las hipo-
tecas y procurar un ajuste raczonable con los acreedores. Cbviamen-
te tuvo que optar por esta dltima alternativa, inici&ndose las pla-
ticas para un arreglo en el ano de 1542 dentro del convenio firma-
do ese afio. En 81 s6lo se establecid el compromiso de delinear un
plan para el arreglo de esta deuda después de 6 meses de su aproba=-
cidn.

burante esta &poca se expreso un empefio en desarrollar el pro-
grama para la mejorfa de eguipo de los ferrocarriles Nacionales.
El Estado dispuso de una paite de sus ingresos para ese renglén,
los anticipos hechos por el gobierno federal a la Administracidén
hasta el 3 de Hunio de ese afio (1942) ascendfan a $ 22 453 000,.~

ILos avances en el tema del arregleo de las obligaciones se pre-
sentan en diciembre de 1845 con la ley cue autoriza al Ejecutive
Federal para ajustar por fin, mediante un convenio, la Deuda Ferro-
carrilera. El reajusta tendrfa cue contemplar acuellas obligaciones
incluidas por este concepto en el Convenio "De la Huerta-Lamont®,
los arreglos contemplarfan los mismos lineamientos del convenio ce-
lebrado en 19%42. Asf mismo se incluirfa el meonto de las propiedades
gue estuvieran sujetas a las hipotecas y gravdmenes creados por la’

expropiacidén en los mismos t&rminos.

2.~ E1 Convgnio de 1946 .

Justamente paré febrero de 1946 se celebra un convenic entre
el gobierno, la Administracion de los Ferrocarries Nacionales y el
Comité& Internacicnal de Bantueros con Negocios en Mé&xico. El1 gobier-
no tomé a su cargo, para retirarlas, todas las obligaciones ée los Nacio-
nales, convirtiéndose en acreedor de la compaifa. ¢Cudles fueron
los términos de este convenio? Mencionemos varios de sus puntos:
- Se convertirfan todas las obligaciones a moneda estadounidense
v éstas, a su vez, a un peso por délar.
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- Se emitirfan dos clases de bonos, los tenedores de la clase "Plan
A" obtendrfian un ingreso corriente de sus valores, los del "Plan

B"™ renunciarfian a lo anterior a cmabio de los beneficios provenien-
tes Gel manejo de un fondo de amortizacién cue tendria por objeto
la compra de las obligaciones de los Ferrocarriles Nacionales.

- E1 tenedor con darecho a recibir pagos con el convenio, eligiria
51 &éstos serfan en dSlares © en pescs a razén de 4.85 pesos por 46—
lar, los primeros serfan cubiertos en las oficinas de Nueva York

v los segundos en =21 Baaco de HExXico.

- El tenedor de obligaciones de ferrocarriles -previamente resdgis-
trados para indicar cue no se trataba de propiedad "enemiga"- podria
presentar al agente financiero junto c¢on todos sus Gocumentos pen-~
dientes de pago "Oblic2~" L.ws ue Intereses”™ de 1923 a 1945 para cue
se gellaran y tuviera derecho a recibir: a) pago inmediato en déla-
res o en pescs al tipo de cambio ya mencionado,o, b) un rscibo por
esas obligaciones de 1523 a 1945 y tuviera derecho a recibir lcs
pagos mediante otras alternativas especificadas en los té&rminos del
contrato.

- El gobiernc se comprometil a retirar el 1° de enerco de 1873, o
antes, todos los bonos aceptantes del "Plan A" al tipo de un peso
por cada délar del nominal.

~ El fondo de amortizacidin se formarfa a partir de 1945 por ia ad-~
quisici®n a nual del gobierno v entrega al agente financiero de una
cantidad de capital en baonos aceptantes del “Flan A".

- Al entregar el gobierno al agente financierc los bonos adauiridos
para estos fondos se le tomarian al costo o al valor en el mercado
en la época de entrega di3ndole preferencia al mis alto.

- 8i las entregas del gobiernc dejaren del fondo un sobrante de ...
25 000 dSlares, o m&s, se efectuarfan sorteos para redimir bcnos
aceptantes del "Plan A" al precio de un peso por délar hasta agotar-
lo, siguiendo para ello una tabla especial de prioridades de las
emisiones,

- Los intereses de 1os bonos del "_lan A" se cubrirfan semestralmen-
te a partir del 1° de abril de 1946, cde conformidad con una tabla



donde se marcan las estipulaciones en la gue la tasa de interés se
f£fij6 con cilertas prioridades.

- Se entregaria semestralmente al agente financiero cantidades anua-
les suficientes para retirar los bongs aceptantes del "Plan B° de
acuerdo a lo establecidc en el convenio.

- Como en el caso anterior, si hubiera un sobrante no invertido en
la compra de los bonos aceptantes, habrian de celebrarse sortsos
para redimir bonos en cantidad suficiente para consumir este sobran-

te.
- Si el gobierng no dejara de cumplir con el convenio, las presta-
ciones recibidas serfan aceptadas por los tenedorss en page v total

finigquito de las obligaciones a las cue corregpondieren, y misntras
o s

as
el gobierno cumpliera, los tenedores no podrian hacer uso de
derechos para hacer efectivas las garantfas sobrz las propiedadss
de los ferrocarriles. '

- Al aceptar el convenio los tenedores de obligaciones abandenakan
sus derechos a todos los bienes nuebles en pdder de los fiduciarios
conforme a las hipotecas o convenios originales. Consentfan sa cue
tales bienes fueran entregados al agente financiero ¥, mis tirde,
al gobi@rno.

- S8i el goblerno no cumpliere con el convenio los tenedores recupe;
rarfan los derechos estipulados originalmente.

~ E1l gobierno podfa adouirir bonos con fondos distintos de losz <es-
tinados a los fines del convenio, compras que ne podfan referirse

a acelerar la redencidn de los boncs aceptantes ¢el "Plan B".

- En cuantoc a los fondos de 1922 en peoder del Comi:é de Bancuerss
("Litigio de Nueva York"™) se aceptd cue ellos fueran enpleados en
la conmpra de intereses 1923-1%945 o para el pago de& las anualidades
previstas por el convenio.

- Se designo, entre otros, al Banco Jde México come mandatario dsl
gobierno para recibir las obligaciones de los ferrccarriles gue a-
ceptaran las ofertas seglGn los planes "a" o "B", y v para hacer los
pagos a los tenedores cuando éstos hubieran elegicdec la ligquidacisn

én pesos.



- El gobierno se irfa haciendo fideicomisarioc a medida cue adgui-
riera las obligaciones.lg/ (Véase Anexo "EY)

Por Gltimo, mediante este trato la Deuda Ferrocarrilera <dismi-
nuys a menos del 10%, de 357 604 382 a 50 509 630 &6lares., Este con-
venio ne entrd en vigor inmediatamente en 1946 por el hecho de cue
hasta 1949 no habfa sido aceptado por tenedores del 55% del valor
original en délares de la totalidad del capital . en las obligacione,
porcentaje gue el misme convenio estipuld necesario para tal degla=
ratoria. A ello se debe la reforma de Z4 de noviembre de 1949 poz =
medio de la cual se reduio ese tanto por ciento necesario de 55 al
44% ajustédndose los pagos a los que el gobierno ge habia com-rome-
tido hasta esa fecha, y &s esa manerz pudo entrar en vigor.

Ese trato significd la culminacién de las cobligaciones fexrro-
viarias con el exterior, generadas dasde principics de siglo nor

concepto de hipotecas y compafifas consclidadas en los Ferrocarriles

Nacionzles de México.
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CUADRO 5 3

Honto Total sonto Fotal ¥mpréstitos

Douda Extel Deuda Externa otorgados ¥
(pesos) @stares) (1) . - Acuerdes Converstones tecizicntos mis importantes Anos
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s 178 57 589 306 1900
12 90 56 955 310 T 185 000 1501
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160 524 041 70 212 020 788 900 50 000 GO0 4ls oro 1904
316 342 517 158 171 259 == 1* devaluactdn Reformas monetarlas, cs=>lz al patrén ore 1505
313526 560 156 763 275 zassors G0 Eeses Ter 1906
310 515 579 155 257 789 3 055 846 Crists aundial 1907
307 362 635 153 681 317 394 1908
1909
215 340 000 107 670 000 € 10 000 €30 2% conversisn Sov. lnicia de 1a kevolurién hexicana 1910
302 577 625 151 468 812 104 459 719 1* i6n 10 000 ©€0G dls (pavetal) Francisco Ledn de la Sorre, ¥ Francisco [. Madero a partlr de moviembre 1911
10 00 000 dls 1912
310105 946 155 052 973 € 16 000 000 Colpe de Escado de Viceo 1913
2 suspenstén Huerta derrotads Iaiic cutfécres Presidente latecino. Inicio de Ja 17 Guerra 1914
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386 603 870 193 101 935 ocies en Nexico Ten Alvase on 272 da fres 1921
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4 suspeneidn 3% solicttud “oe, Pressdente, Fiutstco Elins Calles 1924
850 201 897 445 100 946 4® solicitud Enztenda Pani' Deavisculacion de del Banco de X 1925
12 Dewta Ferfo  prineros broces de la re 1926
suspenaidn 782 912 als Enero, Brote rebelde del Senessl Serranc 1927
Julia, Asesinate de Gt Bicienbre, Enillo fortes 611 asume la Presidencis 1926
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Gmreants "X s seaa deprestn: 6 datisn 2u arétdo Nacional Revolueioririo 1930
1263 020 772 85 777 221 Comvenio suplemcntaris 1931
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--3" devaluacién, 1933
310,56 pesos por Dictenbre, Preside 1934
3
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Dictembre, Presidente Nocuel Avila Camacho 1500
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BALANCE FINAL

En este apartado deseamos tratar en su conjunto la etapa estu-
diada en nuestro trabajo. Para ello integramos los grandes puntos
por los que atravesd el crédito exterior de México, con el fin de
obtener algunas conclusiones de los expuesto hasta agul.

La Deuda Titulada en el periodso de 1859 a 1940 consistié prin-
cipalmente, cuando ello fue posibkble, en captar recursos con el obk-
jetivo de cubrir el servicio de las deudas vencidas a corto plazo.
financdar programas de cbras plblicas, sufragar gastos militares,
campanas de pacificacidn y,ademés, fungid como el instrumento median-
te el cual fueron dictadas las polfiticas del exterior para el reco-
nocimiente o no de los goblernos emanados de la revolucidén. Tue una
de las instancias por las gue se canalizaron los intereses de la
oligargqufa financiera mundial, guien,comoc vimos,empezaba a consoli-
darse impulsada por el avance del capitalismo a nivel mundial. Su
interes de extender las redes de dependencia econdmica y polftica
para asegurarse nuevos espacios de inversidn y reproduccidn del ca-
pital tuvieron lugar en esta fase. La via dipleomdtica fue uno de
los elementos fundamentales en los gue se expresd la infiluencia del
capital externoc en la vida nacional.

La obtencidn de losz empréstitos y su destino estuvo marcada
por los acontecimientcs nacionales e internacionales y los regueri-
mientos del capital en ambos niveles.

Hemos visto como de acuerdo a las necesidades mds urgentes e
inmediatas del grupo en el poder en nuestro pais fueron proporcio~-
nadas ciertas cantidades de dinero para resolverlas. Cuando los ccm-
promisos crediticios colocaron 2l Estado con la soga al cuello fue
financiado para resolverlos y de esta manera derribar los obstédcu-~
los econfmicos y politicos gue se presentaban y no permitfan su buen
desenvolvimiento gue afectaba a la vez el mismo pago de las obliga-
ciones contrafdas con el exterior.

Durante los dltimos afios del Porfiriato se conceden recursos
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para obras de infraestructura con el fin de ayudar a mejorar las
condiciones para la realizacifn de la ganancia en otras esferas pro-
ductivas en las que habfa una inversidén mayoritariamente extranje-
ra, incluso de los propiocs capitalistas de las casas bancarias con
quienes eran celebrados los contrateos de crédito. Lo anterior se
axpresé en los ferrocarriles, ejemple mis evidente y cue mostramos
en este trabajo donde sz encontraba la mayor parte de las inversio-
ngs extranjeras directas. Aqui se cbserva con mayor nitidez la in-
cidencia de los grupos capitalistas internacionales en nuestro pais
y su “"alianza" con el grupo en el poder. Su apetencia de captar los
mejores caminos que condujeran las materias primas que les eran ne-
cesarias principalmente hacia los puntos de exportacién, se mostra-
ba en su afdn de consagu

r las mejores subvenciones y jugosas conce=-
silones mediante cliertos tratos con el gobierno porfirista. Egsto no
debe sorprendernos si tomamos en cuentza el cardcter de la nueva fa-
se (mperialista)l cuye rasgo inherente 5 tender sus redes de expan-—
si6n en todas las instancias en donde le es posible ampliar su es-
pacio econdmico.

Los capitales invertidos indirectamente via empréstitos se 4i-
rigieron principalmente a la construccidn de puertes y subvenciones
a ferrocarriles, pues sztas obras en tanto colaboraban a dirigir
nuestro mercado cada wvez m8s hacia la sxportacién eran de gran im-
portancia para los intereses extranjeros. Como forma de inversidn
directa los ferrocarriles ocuparon uno de los puestos principales
¥ presentarcon una tendenciz hacia el monopolio por parte de los Es-
tados Unidos,

En los primeros ancs resenados, es muy marcada la infiuencia
de los capitalistas suropeos, fundamentalmente las casas alemanas
v francesas guienes gusrfan instaurar en M&xico la hegemonfa de su
poderfio econdmico, ella se expresd durante las negociaciones y en
las estrechas relaciones gue mantuvieron con la &lite en el poder.

Entre 1%06 vy 1913 el Estado comc principal accionista de la
compaiifa de los Ferrocarriles Nacionales empieza a absorber las deu-

das de las lfneas ferrocarrileras gue se encontraban en un proceso



- 14§ -

de constante deterioro material y comercial debido a los intentos
de disolver la tendencia a su monopolizacibn transformindose la in-
versién directa de los capitalistas financieros en indirecta.

Con la revolucdidn ée 1910 y hasta la primera guerra mundial,
la lucha de las potencias por apoderarse de un gran mercado para
sas mercancias, do materias primas e incluso de nuestro territorio
se hacen mfs translficidas y encarnizadas. Buropa y Estados Unidos
estaban definiendo su posicifn econfmica en MExico. Fue la etapa
donde los intereses norteamericanos resultaron fuertemente afecta-
dos ya que el norte de ¥éxico, zona mids desarrollada econfmicamen-
te que contabta con los mejores medios de cemunicacién (el tendido
de vfas se concentraba mayoritariamente en esta regidn), donde el
mercado estaba mis integrado y presentaba la mayor tendencia a la
dependencia con ese pais, fue afectanda sustancialmente por la::
lucha revclucionaria. E1 pacto entre el gobierno naciocnal y el ca-
pital extraniero se habfa disuelto con el desmoronamiento del régi-
men porfirista, por eilc se buscaron nuevas formas de rehacerlo.

Con De 1a Barxrra, Madero y Huerta, los recurscs obtenidos median-
te el cré&diic externo estuvieron dirigidos exclusivamente a gastos
para la pacificacidén v pago de la deuda generada por este motivo.

La inestabjilidad del pais representaba el tambaleo de los intereses
xtranjeros ya gue no habfa un gobierno fuerte al cual reclamarle el
page de las deudas y tampoco se asequraba que las inversiones direc~
tas fueran rantables. Recordemos gue ¢l capital financiero le inte-
resa contar v tratar con un poder estatal fuerte gue garantize la
solvencia v seguridad de su capital.

Log diverscs intereses econdmicos originaron gque los paises
del extericr apoyaran con mayer ahince a un gobierns en lugar de
otre, pues ¢ada unc de ellos representaba con mayor fidelidad sus
objetivos econdmicos y politicos. Es significativo cue hagta esta
época havan sido otorgades créditos, los apovos dinerarios resron=
dieron a las alianzas establecidas con los capitalistas de los di-
ferentes pafses gue facilitaban sus recurscs a cambios de ciertons

compromisos, ventajas o cladsulas de dependencia econfmica cada vez
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m4s amplia, conilevando a una subordinaci®n de cardcter politico.

Para los afos en los gue el ascense de las masas a la lucha
revolucionaria es inminente, todo préstamo del exterior fue imposi-
ble :porque la situacibfn mundial no era favorable y, menos aln, se
tenfa la garantfz de que nusstra nacifn pudiera ofrecer la suficien-
te capacidad &= pago. La deuda propia del gobierno asfi como la asu-
mida por concepio de los ferrocarriles,la cual a partir de estos
afios comenzaré 2 crecer inusitadamente por efecto de haber servido
estos medios de comunicacidén a diversos fines en el movimiento ar-—
mado ,afectands a sus propietarios gquienes reclamaron inmediatamen~
te & los gobiernos con los cue se establecieron relaciones diplomd-
ticas; fueron =1 medio a través del cual se hicieron sentir las exi-
gencias y presiones del exterior, ellas se concretaron, por ejempleo,
en la intervencidn militar <e los Estados Unides en nuestro terri-
toric y la suspensiln de la venta de armas a los revolucionarios.

La primers guerra mundial abrid un espacio para gque esta inci-

@

ra extrantera tomara diversos cau-

PR A

dencia de la cliigargufa financi

522 e inclusc zambiara radicalmente, como as el caso del pafs veci-

no del norte gulen de considserar no aptos a los constitucionalistas

pasan a ayudar a Carranza con el fin de que se gru-

para gobernar,
po se consolidara en ¢l poder ya que ahora concebfa a MEwico, por

el ambiente bé&lico existenkte, un lugar estrétegico gracias a su ca-
pacidad de produciyr materias primas. Sin embargo, no por ellio deja-
ron de manifestzrse ciertos capitalistas norteamericanos inconfor-
mes gue habfan sido afectados por algunas disposiciones del grupo
gobernante.

El rejuegs de fuerzaze Iintrigas polfticas a nivel internacio=-
nal hacia México siguid siendeo, hasta la cafda de Carranza, una cons-
tante de aestos zfios donde adn ne habfa terminado la lucha entre los
diversos grupds armados.

En los afos veintes el gobierno de Alvaro Obregén expresa una
actitud mds favorable hacia <l extericor, ella obedece a la preten—
sidén de querer consolidarse en el poder; &sto lo logra gracias a
ciertas concesiones otorgadas principalmente a los Estados Unidos.
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Este pais ya ha desplazado a las potencias europeas en sus intentos
expansionistas, lo cual se explica por el hecho de gue la primera
guerra mundial las habfa dejado en ruinas y se encontraban en pro-
ceso &2 reconstruceidn, mientras gue la unidén americana surge como
el pafs imperialista méds poderoso del orbe,

EZn esta etapa no fueron otorgados cré&ditos a pesar de las cons-
tantes solicitudes realizadas en sste sentido. El convenio firmado
en 1922 significd la integracidn de todas las deudas adguiridas di-
rectam=ante por el Estado y las raeferentes a los ferrocarriles. Las
cantidades a pagar en este trato fueron exorbitantes y resultaron
precio que 21 gobierno de ¢bregdn tuvo gue pagar por su re-
miento. Fue la primera negociacidn con la organizacidn de los
tamistas de dinero, el Comit& Internacional de Eangueros con
Negociss en MExrice, sn donde estaban representados los intereses
polfticos y econdmicos de la oligarguifa financiera mundial. Esta
nueva forma de los tratos adquirid un matiz diferente pues los acree-~
dores al feormar una alianza pudieron ejercer una mayor coercién en
el paco de los compromisos adcocuiridos. La relacidn entre ambas par-
tes cambid colocande al Estado mexicano en una posicidén sumamente
débil rpara negocisr, mientras gue anteriormente 21 trato se reali-
zaba 2 nivel individual con casas bancarias de diferentes paises, '
ahora con la nueva coalicién los requerimientos, y con ello la in=-
cidengia- del capital extranjerc, se hagen mids evidentes, tiendeén
a participar directamente no sdlo en los aspectes del crédito exte-
rior sino también en lo concerniente a la situacidn nacional.

Zodemos hablar de un respiroc en cuanto al cumplimiento de sus
obligaciones con el ‘exterior, cuando el Estado empieza a reorgani-
zarse econdmicamente. La reforma de 1925 permitis gue el Erario PG-
blice se desahogase un poco por los nuevos plazes concedidos para
el pazs, a pesar de gue el monte del endeudamicrtoc no fue reducido
sinc Cnicamente desplazado, la deuda ferrocarrilera fue insertada
en otrz renglén de las obligaciones estatales: la Companfa de los
Ferrocarriles Nacionales de México. Se llega incluso a la reanuda-

cifin da2l servicio de la deuda debido a un peguefic empréstito conse-



guido, para suspenderse de nueva cuenta un aio después.
Llama la atencién gue en el perfcdo de 1929 a 1934, &poca en
que el Estado mexicano empieza a confcrmarse como Estado nacional,
hayan sido celebrades dos convenios m&s o menos ventajosos ' para
M&xico, pero gue la situacién creada por la crisis mundial de esos
afios no haya permitide llevarlos a cabo pues, aungue las relaciones
diplomé&ticas habfan meicrado y se definfan con mayor claridad,

fuer-

ron resentidas con gran fuerza en nuestra economia las repercusio-

nes y el deteriorc del sistema capitalista de produccién y conduje-
ron a adoptar las polfticas posteriores en las gue se asume la im~
posibilidad de cumplir cualquier trato a este respecto. Baste sena-
la¥ que siendo presidente Abelardo Rodrf{guez se vive la suspensidn
del pago de la Deuda y la ruptura de relaciones con el Comité Inter-
nacional de Banquercs; el recurrir & =zstas medidas fue refleie de

la debilidad econdmica de nuestro pafs ¢ incapacidad de negociacidn
por parte del Estado.

La anterior situacidn permmenzosrd en esos términos hasta 1942 ,
cuande se puede hablar de un arregleo para el page da todas las obli-
gaciones incluidas en lo:

[

15}

convenics anteriores lo cual coincide -y
no es casual=- con una situacién coyuntural creada por la segunda
guerra mundial a rafz de la cual MNExico pudo jugar,

el papel de abastac:

una vez nis,

materias as necesarias y a nivel po-

litico como aliado de los Estados Unidos.

En restmen, resulia claro gue £l endeudamiente fungid como me-

dio para ejercer la presidn y dominacidn dal =

tal emrtranijero con
siones en nuestreo pafs y delinear
condmicas a sequir en el futuro por el
ucturacidn a través £e los convenios

el objetivo de favorecer sus invers
de alguna forma las ps

fu
o
w
i

1 ec
grupo en el poder. Su reest
5

obedecit a politicas doyras para nuestra nacidn, o,en cier-

[+ a
tos casos, para reccwmponsy al Estado con el fin de que volviera a

jugar su papel de deudor. Los diversos convenios fueron un autenti-

co tanque de oxigeno con el objetivo de reanimar al Estado

para gue
pudiera volver a ser suceptible de negociar con el capital

exterior.
Ahora bien, es importante tener presente gue tanto el Estado
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mexicanc como los intereses extranjeros no conformaron de ninguna
manera un blogue monolitico gue se dirigiera hacia una misma linea,
sino por el contrario, al interior de cada uno de ellos existieron
diversos obietivos gue explican los tratos y la adopcidn de politi=-
cas tan variadas. También es importante no perder de vista que la
aliamza de ciertos personajes del grupo gobernante permitié que la
balanza se inclinara mds del lado de ciertos grupos financieros ex-

tranjeros ague de otxos, tal es el caso sabido de José Ives Limantour

con el capital francés o de Alberto J. Pani con el norteamericano,

guienes recibian una tajada del pastel segln los téxminos de la ne=-
gociacifn realizada.

sino
también a nivel politico, pues al ahondar la dependencia econdmica
se debilitd la posicién del Estado frente al exterior haciéndolo

El costo de la deuda no fue s8lo a nivel de los pagos,

m&s subordinadc a €l y menos autdnomo respecto a la vida nacional
va que le implantd ciertos requerimientos econdSmicos que tuvieron
un costo social muy elevado.

El gque el Estado mexicano bajo estas condiciones pudiera ser
"chantajeado" nos explica porqgqué préstamcs concertados bhajo el ré-
gimen de Diaz havan sido reconocidos y posteriormente pagados por
gobiernos gue emanan de la lucha contra ese gobierno digctatorial.
De 1910 a 123272 la negociacidn de la deuda es la via m3s favorable
para hacerse acreedor al reconocimiento cficial de las potencias
capitalistas v con ello adquirir ciertas condiciones materiales que
hicieran viable la toma del poder.

Nuestra periodizacién de los capitulos coincide con aconteci-
mientos politicos de gran relevancia gue marcan el destino de la
mayor'parte de los recurscos financieros, lo cual nos indica que gran
parte de las medidas o decisiones tomadas con referencia a la deu-~
da externa noc est&n desligadas del contexto en el cue se dieron,
ni responden meramente a decisiones o actos jurfdicos unilaterales.

El an&lisis de lo sucedido en estos ahos constituye la base
para explicarnos lo gue actualmente sucede en relacifn al fendmeno
del endeudamiento. Nuestro periodo no es una etapa de la que debe-
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mos hacer caso omiso por €l simple hacho de cue sus pagos hayan si-
do resueltos pues e€llo, si bien es cierto, no implica gue la rela-
cifn del Estado mexicano con la oligarqufa financiera internacional
se hava extinguido, por el contrario, la situacidn contempordnea

nos muestra este problema como uno de los fundamentales en donde

la iligazdn entre estas dos partaes se hizo cada vez més fuerte. Hoy

estamos incluso dentro del
grupc de los paises con mayor deuda externa. La forma de contrata-

dfa vivimos un excesivo endeudamiento,

ci6n de empréstitos, pagos, organismos en los que estd representa-

da lz oligarqufa financiera, y propfsitos de les créditos han cam-

biado, por ello es necesario extender el andlisis al perfodo poste-
rior al tratado aguf, sin embargo podemos afirmar que su esencia

nos refiere al mismo problema de la subordinacién cada vez m&s cre-

ciente hacia e}l Imperialismo en funcib6n de los tratos establecidos
entre 1os grupos dominantes y los gobiernos mexicanos, en la orien~

gque tiene el pafs hacia un desarrcllo econfmico fuertemente

orientado al exterior, donde las inversiones extranjeras tienden

2l dominio monopdlico de los memrcados sin dejar que se impulse un

verdaderc desarrcllo nacional contribuyendo mds bien a atrofiarlo,

arlo ¥y debkilitarlo,

0
1}
fie]
[
(4

al extraer las enormes ganancias generadas
an nuestro pafs y dirigirlas al suyo.
cifn

Protagonista de esta situa-
es también el Estado, gquien viene a ser cOmplice de los acree-
dores &l no plantearse una ruptura definitiva con ellos y dejar de
fungir como eternc acreedor.

Los interesss generados por la deuda, gue cada vez son mds al-
se¢ intenta pagarlos mediante la planeacidn de formas accrdes

a la situacidn econbmica del pais vy, las mds de las veces, con la
1

antacidén de politicas econfmicas que ayuden a hacerlo pero sin

cambiar de ninguna manera las relaciones scondmicas gue sustentan

histdricamente esta situacidn. La solucidn anterior como sabemos,
implica una falacia pues es necesario remarcar gue no se encusntra

en este plano de reordenamientce parcial de la economia, ni el de
congeguir mds empréstitos parxa pagar ya no la deuda principal sino
sus intereses scolamente,retroalimentando el circule vicioso del en-
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deuvdamiento y por lo mismo, seguir manteniendo la dependencia eco-
némica y politica. Consideramos que €5 necesario buscar nuevas al-
ternativas que rompan de facto y definitivamente los términos de
esta relacidn.

Otefioc, 1982.
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AP ENDICE A"

CONVENIO 16 DE JUNIO BE 1922

Xonbre de la emisidn

Gobierno Mexicano del S5, 18359,
Gobiernc Mexicano del 4, 1310.
Gobiernc Haxicano del 6, 1913,

Total de la Deuda Asegurada

Eupréstiteo Yunicipal al 3%.
Gobiernc Mexicano del 4, 1804,
Caja da Préstamos del &A%,

Total de la Deuda ne Asegurada’

Gobilernc Maxicano del 3, 1836,
Gobierno ¥Mexicano del 5, 1894,
Total <e la bBeuda Intsrior

oo

Ferrocarrities HNacionales

’

arantizados del &%

Veracrtuz + Focifico del &k,

zntes de 1a hipateca, del 4l

1zes de la hipeteca, del 4k,

Ferrocarzc Nacionale

‘g

Ferrocarriles Nacionales
Ferrocarviles Nacionales, del 4, 1951,

Internccional Mexiceue, zntes de la hipotema del 4, 1977
Panamericano del 5, 1334,

Panameri~.no del 5, 1938,

muapo (Mazerisl) de los Ferrocarriles Nacionales del 5.
Pagarés de los TFerrocarriles Nacionales.

Segunda Higpotesa del Tehuantepec del 44,

Diversoes

Total de la Deuda de iog Ferrocarriles

TOTAL DE L4 DEUDA

{(*) Las cant igades mostradas en el presente cuadro se dan en ddlares cro.

capital (%)

48 635 000
50 948 0C0

29 100 000

128 684 QOO0

6
37
25
68

21

769
037
Q00
806

151

000
000
000
000

0G0

455 QC

46
67

609

000
000

50
7
84
23
24
4

507

748
000
804
000
740
206
005
484
112
662
000
750

457

[slals
(s]¢]8]
0G0
ey
000
Goo
[sleg]
elede]
(o]0
0G0
0Go
[ofs]9]

242 361 009

200

[Fuente: Secretarfa de Hacienda y Cré&dize PGblico, Legislacifn sobre Deuda
piiblica, tomo 1I, Departamento de Grificas de la S.H.C.P., México,

1958, p. %61



Nombre ds

A PENDTICE *B"

CONVENIG 23 DE OCTUBRE DE 1925

{Peuda Direcca incluida)

la emisidn

Empréstite oro de la Repiblica Mexicana, Exterior Consclidado

del 5%, 189%.

Deuda oro de la Repiblics Mexicana, Exterior, 4%, 1910.

Bonos del Tesore de 1z Repdblica Mexicana del 6%, 1913,
Diez zfiocs (Serie &, £ 6 000 000).

Deuda oro de la Ciudad de Méxlco, 5%, 18%9.

Caja de Préstamos para la Irrigacidn y Fowento de la Agricul-
tura, S5.A. -Bonos oro Amortizables, 35 2fos, 4%, veancen el
19 de noviembre de 1943,

Ronos oro de los Estados inidos Mexicanes, 4%, 1904,

Deuda Interior Consclidada de la Repdblica Mexicans, 37,

1885.

Deuda Interior Amor

5%, 18385,
Bernos 2el Esrade

1927.

Benes del Estado
de 1907.
Bonocs del Estade
de 1303.
Bones del Egtado
de 1907,
Bonos del Estado
7

1907 .

de

tizable de los Estados Unidos Mexicanos,

TIza

Yeracruz, 5%, vencen el 1° de abril de
Veracruz, 5%, fechados el 1° de enero

Tamaulipas, 3%, fechados el 1° de iulio
Tamaulipas, 5%, fechados el 1° de enero

3inaloa, 5%, fechados el 1° de enero de

*
{Fuente: S.H.C.P., Legislacién ..., Op. Cit., p."-k} ]
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capital

£ 9 957 260

£

<

n

10

5

o

451

000

385

G600

037

756

831

664

160

000

500

000

500

250

200

200

000

500

600

700



*
CONVENIO 23 DE OCTUBRE DE 1925

[Deuda Ferrocarrilera excluidal

Nombre de la Emisidn

Bones oro amortizables de las Ferrocarriles Nacionales de México,
Hipoteca Ceneral Garantizada, 4%, 70 afios.

Bonos Oro del Fercrocarril de Veracruz al Pacifice, 1° Hipoteca,
4%, veancidos el 1° de junio de 1934,

Boncg oro amortizables de los Ferrocarriles Nacionales de México,
Prioridad, 4%%, 50 anos, vencidos el 1° de julio de 1957.

Bonos Oro del Ferrocarril Nacional de Mé&xice, Prioridad, &4%%, ven=-
cidocs en octubre 1° de 1926,

Bonos oro del Ferrccarril Nacional Mexicano, ia Hipoteca Conooli-—
dada, 4%, vencidos en octubre 1° de 1951.

Bonos en libras del Ferrocarril Internacional Mexicano, 4%%, Prio-
ridad, venclidos el 1° de septiembre de 1947.

Bonos oro del Ferrocarril Internacional Mexicano, ® Hipoteca Con-
solidada, 4%, vencidos en septiembre 1° de 1977.

Bonos oro del Ferrocarril Pan—americanc, 1° Hipoteca, 5%, venci-
dos el 1° de enero de 1934,

Bonos oro del Ferrocarril Pan~Amerxicano, Nipoteca Ceneral, 37,
vencidos el 1° de enero de 1937.

Bonos de Prioridad del Ferrocarril Central Mexicano, 5%, wvencidos
el 1% de julio de 1939.

Pagards y Certificados de Equipo del Ferrocarril Central Mexicano,
Si:

{A} Primera Serie, fechados en abril 1° de 1897.

{B) Segunda Secrie, fechados el 2 de octubre de 1899.

{C) Serie B8, fechados el 17 de agosto de 19G6.

(D) Serie 10, fechados el 1° de enero de 1907.

(E) Serie 11, fechadog el 22 de marzo de 19067.

Pagarés oro de los Ferrocarriles Nacionales de MExico, 6%, que
vencen el 17 de enero de 1917:

{A) Serie "BY, fechados el 1® de abril de 1914,

(B) Tres meses, fechados el 1° de diclembre de 1913.

(C) Tres afios, fechados el 1° de enero de 1914,

(D) Serie "C", fechados el 1% de junio de 1914,
Pagarés de los Ferrocarriles Nacionales de MExico, 6%, gque vencen
el 1% de julio 1916:

(A) Dos aBios, vencidos el 1° de junio de 1913.

(B) Dos afios, vencidos el 1° de junio de 1916.

Duwoo

oot

=)
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capital

50

~

24

i~

-

ha
- 0N

748

000

BO4

000

740

200

Q03

484

374

509
746
460
813

730
403

575

000

115

000

000

000

500

0so

000

00c

752
000
325
055

000
0G0

[rx]

[#%]



Nombre de la emisidn capital

Empréstito en oro del Ferrocarril Nacieonal de Tehuantepse, 5Z, ven-

cidos el 30 de junic de 1953. £ 1 918 600
Empréstite en oro del ¥errocarril Nacicnal de Tehuantepez, 4%%,

vencido en junic de 1933. £ 381 800

[#*] Representan intereses no pagados de los pagarés.



APENDTICE "¢ . - 173 -

CONVENIO 25 DE JULIO DE 1930%*

Nombre de la emisidn Capital
Deuda Consolidada Exterior Mexicana del 5%, de 1899. D 48 292 711
Deuda Exterlior Mexicana del 4% oro, de 1910. D 50 688 126
Bonos del Tesoro del Gobierno Federal de los Lstados Unidos
Mexicanos 6% oro diez afos, 1913. (Serie '"A™ £6 000 000). D 29 100 000
Empréstito del 5% de la Ciudad de M&xico, 1889. £ 1 385 500

Caja de Préstamos para Obras de Irrigacidn y Fomento de la
Agricultura 5.A.,Bonos oreo amortizables 4,57 treinta y cin-

co afios, con vencimiento el 1° de noviembre de 1243. D 21 877 100
Deudza del 4% oro de 1904, de los Estados Unidos Mexicanos. D 37 037 500
Deuda Interior Consolidada de los Estados Unidos Mexicanos

1885 (3%). $ 41 796 250
Deuda Interior Amortizable del 5%, 1895. $ 94 298 200
Bonos del FEstado de Veracruz (5%, que vencen el 1° de abril

de 19227). $ 831 200
Bonos del Estado de Veracruz (5%, fecbhados el 1° de abril de

1907). S 664 000
Bonos del Estado de Tamaulipas (5% fechados el 1° de julio

de 1903). $ 741 500
Bonos del Estado de Tamaulipas (5%, fechados el 1° de ene-

ro de 1907). S 796 600

Bonos del Estado de Sinaloa (5% fechdos el 1° de ¢nere de 1907) 5 466 700

Empréstito 5% de la Compafiia del Fervocarril Nacional de

Tehuantepec {(vence en 30 de junio de 1953). £ 1 %18 600
Empréstitos 4%% de la Compafifa del Ferrocarril Nacional de
Tehuantepec {(vence en 30 de junic de 1953). £ 331 800

Todas las anteriores gbligaciones del Cobierne deberdn tener adheridos los
certificados de efectivo (cash vwarrants), cupones o derechos a intereses y vales
por Ilntereses corrientes (scrip) que se venzan 6 qu2 sean susseptibles_del.canje el
2 de enero de 1926, o después de esa fecha y e¢n el caso de los empréstitos del
Ferrocarril Nacicnzl de Tehuantepec del 5% y de 4's7 también deberin tener adheri-
dos aquellos que se venzan o que deban canjearse el 1° de julio de 1925 v el 1° de
enero de 1926.

*[ Fuente: S.H.C.P., Legislacidn ... Op. Cit., p.ksfﬁ
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CONVENIO 25 DE JULIO DE 1930*

{Situacidn de las obligaciones ferrocarrileras]

Nombre de la emisidn Capital

Ferrocarriles Nacionales de h@xico, benos oro de hipoteca
general garantizada del 4%, amortizables en setenta anos,
{que vencen el 1° de octubre de 1977). D 50 748 575

Cfa. del F.C. de Veracruz al Pacifico, bonos oro de prime-
ra hipoteca garantizada 4.5%, (que veucsn el 1° de julio

de 1934). D 7 €00 000
Ferrocarriles Nacionales de México, bgmos oro prioridad 4%%
amortizables en 50 afios, (que vencen el 1° de julio de 1957). D B4 844 115

Cfa. del F.C. Nacional de México, bonos ovo prioridad 443,
(que vencen el 1° de gctubre de 1926). D 23 €00 000

Cfa. del F.C. Nacional de Mé&xico, bonos oro 4% de primera hi-
poteca consolidada {que vencen el 1° de octubre de 1951). D 24 740 00O

Cfa. del F.C. Internacional Mexicano, b
1o

onos en libras ester-
linas prioridad 4%%Z, (que vencen el !2 dg s

eptiembre de 1947) £ 1 200 000

Cfa. del F.C. Internacicnal Mexicano, benos oro de primera
hipoteca consolidada del 4% (que vencen el 1° de septiembre

de 1977}. D 4 206 500
Cfa. del F.C. Panamericano bonos oro de primera hipoteca del
5%Z. (que vencen el 1° de enero de 1334}, D 2 003 000

Cia. del F.C. Panamericzno, bonos orec de hipoteca general
del 5%, {que vencen el 1° de enerc de [937). D 1 484 000

Cia. del F.C. Central Mexicano, Ltd., benes de prioridad de
hipoteca consolidada 5%, (que wven cen el 1% de julio de 1939). - D I 374 000

Cfa. del F.C. Central Mexicano,Ltd., pagzrés y certficados 5%:

A.- Primera Serie, {fechada el 1" de abril de 1857). D 1530 000
B.~ Segunda Serle, {fechada el 2 de cctubre de 1899). D 300 000
C.- Serie Nim. 10, (fechada el 1° dez enero de 1907). D 342 000
Ferrocarriles Naclonales de Méxilco, pagarés oro asegurados 6%,
(que wencen el 1° de enero de 1917):
A.~ Serie "BY, (fechados el 1° de zbril de 1914). D 1 50% 752
B.~ Atres meses, (fechados el 1° de diciembre de 1913). D 746 000
C.- A tres anor. {fechados el 1° de enerc de 1914). D 2 460 325
D.~ Serie "C", irfechados el 1° de junio de 1914). D 160 694
£ 121 860
M

252 508
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CONVENIO 25 DE JULIO DE 1913a™

{Situacidn de las obligaciones ferracarrileras]

(continuacidn)

Nombre de la exmisidn Capital
Ferrocarriles Nacionales de MZxico, pagarés asegurados 6%,
(que vencen el 1° de julio de 1918):
A.- A dos aios, (que wvencen el 1° de junio de 1915). D & 983 448
£ 4 082 OO0
¥ B 416 938
D 1 403 000

B.~ A dos afios, (que vencen el 1° de julio de 1916).



APENXNGDICE B
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CONVENIO 3 DE NOVIEMBRE DE 1942
Nimero de equivalencia
la enisidn Kombre de la emisidn capital en dalares
1 Deuda Consolidada Exterior 5%, Oro, 1899,
de la RepGblica de M&xico. D 48 292 711(%} 48 292 711
2 Deuda Exterior 4%, Oro, 1910, de la Repi- i
blica de Héxico. D 50 688 126(*) 50 688 126
3 Bonos del Tesoro "A", 6%, 1913, 10 aios,
de la RepCblica de Méxice, {Serie "A"
£ 6 000 000) D 29 100 000¢*) 29 100‘000
4 Deuda Municipal de la Ciuvdad de México,
3 5%, 1889, en Esterlina £ 1 385 500 5 583 5&5
5 Caja de Préstamos para Obres de Irrigacidn
y Fomente de la Agricultura S.A., 647,
Oro Amortizable, 35 afcs, ! de noviembre
de 1943 (vencimiento). D 21 877 100 21 877 1¢0
6 Deuda Exterior 4%, Oro, 1204, de los Esta-
dos Unides Mexicanos. D 37 037 500 37 037 500
7 Deuda Interior Consolidada, 3%, 1885, de
la Repiblica Hexicana. P 41 7%6 250 8 617 783
8 Deuda Interior Amortizable, 3%, 1895, de
- los Estados Unidos Mexicacos. ? 94 298 200 19 442 928
9 Deuda del Estado de Veracruz, 5%, 1895,
1° de abril de 1927 (vencimiento) P 831 200 171 381
10 Deuda del Estado de Veracruz, 5%, 1° de
enery de 1907 (fecha) ¥ 664 000 136 907
11 Deuda del Zstado de Tamaulipas, 5%, 1° de
julio de 1903 {(fecha) P 741 500 152 887
12 Deuda del Estado de Tamaulipszs, 5%, 1° de
enero de 1907 {fecha) P 796 600 164 247
13 Deuda del Esatdo de Sinalea, 5%, 1° de .
enero de 16467 (fecha) b 466 700 96 227
14 Deuda del Ferrocarril Nacicaal de Te-
huantepec, 5%, Oro, 30 de junio de 1953
{vencimiento) € 1 918 600 7 731 958
15 Deuda del Ferrocarril Nacional de Te-
huantepec, 4%, Oro, 30 de junioc de
1953 (vencimiento) £ 381 800 1 538 654
TOTAL 230 631 974

(*} Pagadero en dolares «l tipo
fijado de D 4.85 por libra.

[Fuente: S./1.C.P., Legislacién ... Op. Cit., pialfi



Ndmero de
la emisidn

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

APENDTICE " E "

CONVENIO 20 DE FEBRERO DE 1946

Nombre de la enisidn

Ferrocarriles Nacionales de Mé&xico,
bonos orc de Hipoteca General Garan-
tizada del 4%, amortizable en seten—
ta afics (que vencen el [° de octubre
de 1577)

Companiia del F.C. de Veracruz al Pa-
ciftco, bonrs oro de Primera Hipote~
ca Garantizada, 4%%, (que vencen el
1° de julio de 1934)

Ferrocarriles Nacionales de MExico,
bonos ore prioridad 4%Z, amortizables
en 50 andos (que vencen el 1° de julio
de 1957)

Compafifa del F.C. Nacional de México,
bonos oro prioridad 4%%, (que vencen
el 1° de octubre de 1926)

Compadia del F.C. Nacional de México,
bonos oro del 4% de Primera Hipoteca
Consclidada {(que vercen el 1° de oc~-
tubre de 1951)

Cia. del F.C. Internacional Mexica-
no, bonos en libras esterlinas, prio-
ridad 4is%, (que vencen el 1° de sep~
tiembre de 1947)

Cfa. del F.C. Internacional Mexica-
no, bonos ore de Primera Hipoteca
Consolidada, del 4%, (que veancen el
1° de septiembre de 1977)

Cfa. del ¥.C. Panamericano, bonos
oro de Primera Hipoteca, del 5%,
(que vencen el 1° de enero de 1934)

Cfa. del F.C. Panamericano, bonos
oro ds Hipoteca General del 5Z, (que
vencen el 1° de enero de 1937)

Cfa. del F.C. Cential Mexicano, Ltd.,
bonos de Prioridad de Hipoteca Con-
aslidada, 5%, (que vencen el 1° de
julio de 1939) '

vy

m
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equivalencia
capital en dolares

50 748 575.- § 50 748 575.~

7 000 000.- §& 7 000 00Q0.-

84 304 115.~ $ 84 804 115.~

23 000 000.~ $ 23 000 000.-

24 740 000.~ $ 24 740 000.~-
1 200 000.- $ 4 836 000.~
4 206 500.- $ 4 206 500.~
2 003 000.- $ 2 003 000.~
1 484 000.- §7 1 484 000.-
1 374 Q00.- $ 1 374 000.-



Ndmero de

equivalencia

la emigidn Nombre de la emisidn capital en d8lares
24 Cia. del F.C. Central Mexicano, Ltd.,
pagarés y certificados 5%:
A.- Primera Serie (fechada ei i° de
abril de 18%7) § 150 000.~ 5 150 000.-
B.—- Segunda Serie (fechada el 2 de .
octubre de (H%%; $ 300 000.- $ 300 000.-
p.—- Serie Nim. 10 {fechoda el 1° de
enero de 1907) S 342 000.- $ 3«2 000.-
25 Ferrocarriies Nacionales de México,
pagarés ove asegurados, 6%, {gque ven-
cen ¢l 1° de enero de 1917):
A.- Serle "B" (fechados el 1° de s=-
bril de 1914) § 1509 752.- $ 1 309 752.-
B.—- A tres meses (fechados el 1° de
diciembre de 1913) § 746 000, s 745 000.~
C.~ & tres afos (fechados el 1° de
enero de 1913) $ 2 460G 325.- § 2 460 325.-
D.— Serie '"C" (fechados el 1% do ju-—
nio de 1914) $ 160 6%4.~ 5 160 694.-
£ 121 860.~ $ 491 096.-
26 Ferrocarriles Nacionales de MéExico,
pagarés asegurados, 6%, (que vencen
el 1° de julio de 1916):
A.—~ A dos anos (que vencen el 1!° de
junio de 1915) $ 4 983 468.- $ 4 953 468.-
£ 4 062 400.- 5 Is 3% 860.-
B.- A dos afios {que vencen el 1% de
julio de 1918) $ 1 403 200.~ S 1405 000
33 112 385.-

« TOTAL

[Fuente: S.H.C.P., Legislacidn ... Op. Cit., tomo 111, p \oeﬂ
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