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INTRODICCTON

Una de las mnanifestaciones mds cvidentes de la crisis
econdmica del pais, ha sido sin lugar a didas, el desaiuste
financiero, caracterizaio como el catalizador del progresi-
vo deterioro econémico, 1e ahi que el rasso més sobresalien
te de dicho desaiuste venga a ser el gran endeudaniento pu-
blico.

En principio, el endeudamiento externo permite finan--
ciar el volumen adecuado de inversiones a tasas de creci-—---
miento mayores, mediante el aumento de la capacidad de im--
portacién de bienes de capital y otros insumos, No obstan-
.te, una buena parte de este endeudamiento se origina en el
gector pliblico, puesto que la funcién primordial del Bstado
es la de fomentar y estabilizar la actividad econdmica, uti
1lizando todos sus recursos, tanto para lograr incrementos -~
ascendentes en sus ingresos, cono para hacer frente a los -
niveles crecientes de gasto,

El gobierno federal recurre, asf, al endeudamiento ex-
terno no solamente para cubrir su déficit de cuenta corrien
te de balanza de paros y su déficit de finanzas pdblicas ~-
sino, también, para evitar o posterear imoortantes reformas
fiscales, bancarias y moneturias dque le permiticran al pafs
garantizar la captacidn suficiente de ahorro interno, Aisti
nuyendo de esta manera la dependencia Adel Tinunciamiento ex
terno,

Por esta razén, el crecinmiento de la deudy pdblicn ex-

terna ha afectado onerosamente al pafs o travéds le la neso.




da carga del servicio de la deuda, perdiendo asf{ su razén -
original del endeudamientn externo de complementar el aho--
rro interno, convirtiendose basicamente en un ejercicio deg
tinado a captar recursos externos para hacerle frente a es-
te servicio, el cual mientras méds alta sea su proporcidn, -
més limi tado se vuelve ‘el campo de accidn del pais,

En cuanto a las operaciones de crédito, se puede decir
que, al contener ataduras tanto polfticas como relacionadas
con el uso e los prestamos, no pueden ser consideradas neu
tpales o incondicionales, sino pdr el contrario, estdn cla-
ra y directamente ligzadas con los intereses del gobierno --
que los concede o bien, que domina a la agencia Internacio-
nal nue los otorega,

De esta manera, existen institaciones que con sus re--
cursﬁs buscan asegurar un determinado comportamiento polftl
CcOo sea intérno, externo o de ambos tipos, permitiendc asf -
intervenir abierta o veladamente en el disefio de la polfti-
ca ceneral del pafs.

Ante tales circunstancias, el endeudamiento externo se
ha justificado, reiteradamente, en términos de las exigen--
cias del financiamiento planteadas por su crecimiento econd
mico., Si bien, este crecimiento, acompafiado por la diversi
ficacién de la producciédn, depenle, aunque no exlusivamente,
Ael proceso mismo de formacidn interna de capital; 1ag 0=
sibilidadea de ésta se encuentran ~cveraménte limitalas por
la baja nrodictivilad y la lemandia creciente de cons.mo nri
vado y pibiico resiltante, entre otras cosas, Jel atruso e-
Jacativo y tecarldricn adend~ le 1a ré, ila exnansin leno--

rrdfica,




El creciuiento econ’dmico,entonces, exice importantes -~
inversiawes en obras de infracstructura, las gue entrarian 2
su vez, casi siempre, volumeneg ouantiosos de importaciones

Dada la estructura de la distrib.cidn del ingreso, el
de curdicter nuevo que generado por ¢sas inversiones origina
tanbién nuevas importaciones. Fn estas condiciones, el cre
cimiento exige no sélo la aceleracidn del proceso de forma-
cién interna de capi tal, sino la creciente generacidn de 4i
visas mediante exportacién de bienes y servicios.

Por todo lo anteriormente mencionado, se ha considera-
do al endeudamiento piblico externo como uno 4e los més im-
portantes obstdculos al desarrollo econdémico del pafs. Sin
embargo, independientemente de la importancia que la magni-
tud de la deuda publica externa de México ha adquirido en -
los Yltimos afios, el punto crucial, no estd en su cuantioso
volumen sino, en su estructura, sus tendencias y sus modalj

dades.




CAPTITILO I
Andlisis Tedrico de la "euda Pdblica.

nonsiderando que las funciones del Estado contemporé--
neo van en aumento con mavor frecuencia y que, por ende, --
lod ingresos resultan insuficientes para financiar los gas-
tos que éste requiere, se hace necesario recurrie al crédi-
to, entendiéndose como tal, a las promesas de pago contra -
un desembolso que por lo tanto, deben gozar de confianza y,
ademAs, pueden ser empleadas para realizar operaciones de -
pago.

Sin embargo, existen dos tipos de crédito: el privado,
el cual se refiere al traslado de promesas de pago que son
realizadas entre personas e instituciones privadas; y, el
piblico, que se manifiesta por medio de los llamados emprés
titos y aque a pesar de no formar el total del crédito que -
recibe un Estado, s{ representa una parte considerable,

Ante tal situacién, el crédito pdblico puede estimarse
como deuda pdblica, por ser aquel en el que interviene el -
Rstado, aue entrega instrumentos de pago futuro por recur--
s0s monetariosa inversionistas sean de caricter institucio-
nal o individual,

71 término le denda niblica, "...tiene g1 origen en un
acto de crédito pdiblico ciyn ingrediente orincival es una -
tranasaceidén voluntaria entre el Estado y el poseedor de ahg
rros, v representado f{aicamente vpor nbligeaciones financie-

ras mibernamentales®, (1)




En cuanto a financiamiento, la deuda piblica o emprés-
tito, no es més que un medio técnico, basado en el princi--
pio de que no existe coincidencia entre la magnitud de la -
corriente de gasto y la de ingresos en un tiempo dado, FEs-
to se ve mejor si se considera una necesidad pdblica de gran
importancia y se acepta la imposibilidad de obtener recur--
sos en corto tiempo, por lo que tiene que recurrir a entre-
gas parcidles que, naturalmente, pagan intereses.

En al gunas ocasiones, desde el punto de vista iurfdico
la deuda pdblica estd regida por un contrato de tipo bilate
ral en donde el préstamo pdblico constituye un contrato en
el cual una de las partes, el Estado, se obliga a pagar in-
tereses y a devolver el capital en el tiempo, en la moneda
y a la tasa que se hubiege estipulado, sin que, a pesar de
su superioridad, vueda modificar las cléusulas de dicho con
trato, baj6 pena de ger declarado a que el empréstito sea -
nacional, es decir, vendido en el mercado de capitales del
pafs emisor, o colocado en otro pafs, y tiene también rela-
cién con una serie de hechos y situaciones cuya esencia lle
ga al acto mismo de orestar: confianza en el gobierno y en
la moneda, buena reputacién respecto de la estabilidad mone
taria, econémica, del pais que nmecesita obtener recursos a
través.de la deuds pdblica, etc,

NDe ahf que los objietivos de 1a polftica econdmica es--
ten cambiando constantemente, de acuerdo con la transforma-
cién de loz iuicine personales o sociales en relacidén con -
1a estructura de réesimen econdmico de aue se trate. No obg

tante, =e puede concretar al mnos de s1s mis importantes ob
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jetivos: alcanzar la ocupacidén plena, contribuir al progre
so econdmico, independizar al pafs de ciertas importaciones,
promover la eouidad en lg distribucidn del inereso, ete,

Como cuiera que sea, los gobiernos estén obligados a -
ejiercer una politica econdmica. Del buen funcionamiento —--
del crédito depende, en rren parte, la realizacién de las -
metas oue cada divisién gubernamental se vaya trazando,

Tradicionalmente se han considerado tres razones aue -
inducen a los ®stados a recurrir a los empréstitos piblicos,
giendo estas: 1la conduccidén de una guerra, la construccidén
de obras pdblicas y hacer frente a un déficit presupuestal,

ILla primera causa es parecida a la aparicién de un dé--
ficit, pues son situaciones de emersencia diffciles de pre-
veer; por lo due respecta a las obras pdblicas, pueden con
giderarse dos posibilidades, refiriéndose la una a la polf-
tica ordinaria de amnliacién de servicios piblicos cue, por
ser permanentes y de gran cuantia, es imposible oue se cu--
bran con ingresos corrientes; siendo la otra la de reali--
zar obras ndblicas en periodos de depresién con el propdsi-~
to de combatir el desempleo.

La dltima causa, es decir, hacer frente a un déficit -
presupuestal, lleva implfcita la aparicién de una emergen--
cia de proporciones anormales, v de ciertas limitaciones ru
bernamentales, En este caso del Aéficit presupuestal como
base para la flotacién de un préstamo pdblico, se debe dis-
tinguir el monto de la Adeficiencia en recursos, y de su des
tino, pues s8i se trata de une suma relativamente no impor--

tante v nue se papgard a proveedores usuales, el empréatito

.l"



sera de corto nlazo y cubierto con entradas ordinarias.

3in embarso, desde un punto 4de vista cuantitativo, la
causa mds importante, que genera la contratacidn de empré s-
titos piblicos es la primera: 1la suerra.

La Primera Guerra Mundial que cred desajustes econdémi-
cos de las cuales las naciones europeas diffcilmente se re-
' cuperaron, y, la Gran Depresidn, movimiento particularmente
acentudo que se observé en la ecéonomia mundial durante el -
periodo 1929-1933, prepararon el camino para los sistemas -
de control econémico subernamental, habiendo dado lugar a -
la aparicién de gastos pdblicos deficitarios, que caracte--
rizan a las méds prandes naciones después de 1929,

Una de las consecuencias inmediatas de esta Depresién
fueel resurgimiento de una nueva etapa de militarizacidén --
que condujo, a la postre, a la Segunda Guerra Mundial, que
por su parfe constituyéd la causa principal del incremento -
que se observa en las deudas pdblicas de la mayorfa de los
palses.,

La asfixis econdmica de los pafises de 1la Europa Cen---
tral fue otro de los factores rue orisinaron la nueva dispu

ta en septiembre de 1939 y finalizada en 1946,
I.1l.- Tdeoloefas de la Neuda Piblica
El combate tedrico se desencadend durante los anns més
fanratos de 1mp Semanda Guerra Mundinl, No obetante, al mis

mn tiemno ~ue co examinaban lan imrlicaciones mAs profundas

1e 1a volftica firsnciere mbernamentsal, ee fiiaron notorig
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mente, dog corrientes de opinidén a cuyo arbitrio estarian --
las decisiones que los gobiernos adoptaran en el futuro,

Por un lado, quienes consideran que la existencia de -
déficit y superdvit en los presupuestos, son los elementos
més efectivos para lograr los fines de la politica econdémi-
ca; Y, por el otro, los que giendo obviamente opuestos a -
los anteriores, desean presupuestos aquilibrados y contra--
rios a los gastos extraordinarios por temor al aumento de -
la deuda gubernamental, es decir, auienes ven la deuda como
elemento nocivo a la economia,

No obstante, existen varios tipos de ideas y posicio--
nes en cuanto a deuda piblica se refiere, pese a darse cro-
nolégicamente, todas ellas coinciden conformandolas précti-
camente, Por ello Ritchkiman sefiala oue; "...pueden clasi
ficarse en tres grandes sectobes en los cuales quedan agru-
pados los economi stas y la expresidn de lo que ellos consi-
deraron que significaba el proceso denominado empréstito eu
bernamental, dentro de la economia de un pafs..." (?). A--
barcando a todos los tratadistas del siglo XIX los gesaido-
res neocldsicos de principios del sislo XX, la proyeccidén -
de la Nueva Economfa, representada por Keynes y sus seeuido
res més cercanos, asf como el Tntento de la Sintesis, que -
no era mds aue la armoni-acidn de loa grupos anteriores re-
firiendose al punto de vinta de 1o ciencia econdmica despuds
de la Sepunda fuerra Mundial, favoreciendo obviamente las -
ideas vosi ti vas sobre deuda piblica,
1Y ILa Tdeolorfn Clédsica. Reprecentnda por las ideas de --

Adam Smith, 1as cumles <e encuentran conati tuidas nor un te
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ma central que sefiala aue las actividades subernamentales -
son un factor no econdmico y externo que modifica las rela-
ciones de ingreso y presio en un sistema econdémico de empre
sa privada. Adam Smith no nepaba la impnortancia de las ac-
tividades estatales y de la necesidad de las mismas, pues -
lo veia como un mal necesario, vero al admitir que 13 econo
mia autorreculada determinaba y controlaba todo el si stema,
hablando en términos reales, con su consecuencia de tenden-
cia hacia el empleo pleno, la desviacidén de recursos hacia
el gobierno por.medio de la deuda-capitales que por otra —-
parte eran empleados acertadamente nor el sector privado-,
debian ser mantenidos a los niveles més baios posibles.

Sin embargo, Smith admite que ",..el uso de capital --
por el Gobierno no necesariamente ocasiona la destruccién -
del capital existente. Esta actitud en realidad no sélo a-
. fecta a la deuda piblica sino a toda transferencia de fon--
dos del sector empresarial al Gobierno...". (3)

Para conocer lo que pensaban los cldsicos acerca de -~
los empréstitos del Estado, es preciso citar a Jan Rapteste
Say, quien se le considera el Smith del .Continente America-
no por ser el repetidor de sus ideas.

Baptiste era bastante claro, tanto en materia de deuda
pdblica, camo en lo demAs; asevera que el Gobierno pide ---
prestado para gastos en consumos estériles y que la expan--
sién de 1a deuda pivlica no determina incrementos en la cir
culacidn monetaria, porque al contraer deudas el Fstado ha
tomado dinero de los prestamistas, Asimismo, sefiala que la

riqueza consiaste en propiedad, y un aumento en la deuda pdi-
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blica no es igual a un incremento en la misma. De ahi, que
sus concepciones sobre esta deuda resultan ldéeicas, ya que
las actividades de la empresa particular eran las Unicas .-
que podfian brindar servicios productivos.

Las ideas de David Ricardo no eran distintas a las de
Adam Smith, ni tampoco se aislaban del pensamiento de la é-
poca,

Ricardo al ipual aue todos,se pronunciaba en contra de
la deuda miblica. No obstante, su andlisis es méds rigido y
menos comprometedor, pues sostenia que lo que el pobierno -
obtenfa en préstamo se restaba del capital productivo de la
nacidn; esta destruccién no provenfa de la transferencia -
de intereses, sino de la obtencidn del préstamo: no tenia
sentido cancelar deudas, pues la ganancia de un individuo -
gsignificarfa la pérdida de otro, y por dltimo, si el gasto
pdblico eré considerado como indispensable, entonces, el Es
tado deberfa obtener recursos por medio de sus ingresos tri
butarios y no as{ por empréstitos.

Se puede decir oue, la oposicién de 1los cldainos, era
mucho mAs acentnada, en cuanto al financiamiento por medio
de deudas, que en 1o referente a gravdmenes, pues se consi-
deraba que la facilidad y sencillez para obtener emprésti--
tos, provocaba en el Gobierno la tendencia al gasto innece-
sario, costoso e indtil, con su efecto sobre la produccién
y con una carga, 1la deuda, descansando sobre la economfa., -
Por otro lado, el pago de intereses determina la necesidad
de mayores impuestos, 1o que desemboca en preaupuestos voco

flexiblea y hace mAa nravoso el aparato gubernamental,
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Se puede concluir que, el pensamiento cldsico sobre la
deuda pdblica, sefiala que los empréstitos publicos transfie
ren reeursos de usos adecuados a gastos indtiles y mal apro
vechados. La deuda publica y el presupuesto desequilibrado
producen inflacién; 1la deuda privada es, podria decirse, -
positiva y la pdblica negativa, siendo mejores los emprésti
tos de 1log estados y municipios aue los de la Pederacidn, -
pues los primeros presentan actividades que son del tipo em
presarial, donde el usuario del servicio o producto paga --
por é1 como lo haria en las compras privadas, y ademds, las
unidades gubernamentales menores se ven forzadas a liquidar
sus emprésti tos, ya que su poder de endeudamiento es limita
do; a esto dltimo Benjamin Retchkiman lo 1llama 'el menor de
los males',

FEl penamiento Neocldsico, representado por Hugh Dalton
“quien prosigue la tradicién de sus antecesores, analizando
los graves inconvenientes que causaba la carga de la deuda
piblica y omitiendo las ventajas que la misma podrfa conte-
ner. Dalton crea un princivnio, de ventaia soclal médxima, -
que es una manera de medir el beneficio, o el perjuicio, --
que causan las operaciones de la cconomia pdblica, y descan
88 en una comparacidn entre la ventaja de un minimo aumento
en los gastos piblicos y la desventaia de un correspondien-
te aumento en 1a imposicidédn., FEsta idea, cuya meta es un --
presupuesto equilibrado, consideraba mAs ventajoso y claro
comparar el costo marginal aue para la comunidad tenfa el -
Eatado que su panancia marpginal, 7“unndo el easto era finan

ciado con pravémenes podrfa resultar, pero hacerlo median-
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te la deuda implicarfa el descuido de los gastos pdblicos -
por parte del Gobierno.

Uno de los economistas cuyos puntos de vista sobre la
deuda pdblica, se encuentran inmersos en los llamados pun--
tos de vista keynesianos de 1la etapa previa, es Thomas R, -
Mal thus, quien fue el dnico cuyas ideas sobre esta deuda se
apartaron de las de sus contempordneos y cercanos anteceso-
res, Para é1, ".,.una gran deuda piblica incrementaba la -
produccién y, al promover los gastos, removia los productos
superfluoq del mercedn, en tal forma que si fuera cancelzda
declinarfa el consumo". (4)

Walthus » pesar de ser partidario de los empréstitos -

gubernamentales, no aprobd deudas excesivas por el peligro
de originar gravémenes exagerados. Asi se explica que, en
determinados casos, admitiera la cancelacidn o en su defec-
to la reduccién de los tftulos de deuda.
?) Proyeccién de la Nueva Econonia. Se acostumbra desifg--
nar como nueva concepciédn, a la corriente de pensamiento --
que estd a favor de la deuda pdblics. FEs nueva por oposi--
cién a las teorfas tradicionales y por estar fincada en las
fltimas experiencias del régimen capitalista. Esta concep-
cién no considera a la deuda pfblica como un elemento per--
turbador en la vida econédmica de un pafs, sino al contrario,
comp una fuerza positiva de la aue se desprenden factores -
de estfmulo a la actividad econdmica peneral,

Keynes Al irual que sus sepuidores inmediatos represen
tan esta proveccidén, nues sefialsn oue el eouilibrio de la -

ernnomfa nuede ser consepuido por aba’in del empleo pleno de
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los recursos disponibles, y que necesita de la accidn com--
pensatoria gubernamental, Keynes llega directamente a la —-
deuda publica cambiando una de las ideas mds importantes --
del neoclasicismo, al hacer énfasis en la importancia del -
empréstito gubernamental como la fuerza activa de mayor pe-
80, Yy no en los ingresos regulares proporcionados por la im
posicién; aque sin olvidar la trascendencia de esta Ultima,
puesto que sus recomendaciones mds notables en materia fis-
cal se encuentra la que promueve un sistema tributario pro-
gresivo que grave, con mayor peso, la proporciédn del ingre-
80 que &8s ahorrada, sino que consideraba que la existencia
de bienes de produccién desocupados debfa ser inmediatamen-
te suprimidos, y que esto era mids facil realizarlo mediante
una polftica monetaria més 4gil, mds flexible y mas rdpida
para ser establecida, que una politica fiscal qie rsquiere
una serie'de pasos previos y de aprobaciones para oonerla
en funcidén.

Tomando en cuenta que la deuda pudblica es un oroceso a
través del cual las unidades gubernamentales realizan un in
tercambio, otorgaﬁdo promesas de paro a cambio de dinero o
de ®pdsito Wancarios, y este método es alternativo a la crea
cién de dinero o a 1a tributacién, con lo cual la expansién
que se pretende crear podrfa hacerse recurriendo a cualquie
ra de 1as tres formas, antes mencionadas, en el caso de la -
existencia de recursos desocunados, nrobablemente la crea--
cién monetaria fuera una polftica tan recomendable como la
de los empréstitos, la decisién de cual serd 1a elersida de

pende, evidentemente, 4de circunstancias muy especialesy cier
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tamente, la politica de mayor nivel de ingreso, empleo y —-
produccidn requiere aumentos én la deuda pyblica y, desde -
luego presupuestos deficitarios, pero la tercera altemativa,
es decir, una exnansidén vor medio 4e movimientos en los gra-
vémenes, para mantener un presupuesto eouilibrado, es tedri-
camente factible, aunque si el nivel de desocupacidn de re--
cursos es alto, las posibilidades prdcticag son casi nulas;
de cualquier manera, si se recurre a la emisién de deuda pa-
ra usar hombres y materiales desocupados, ésta tenderd a au-
mentar, ya sea que la medida comvlementaria signifiaue reduc
cién tributaria, ya simple incremento de los gastos,
3) Intento de 1a Sintesis. Esta corriente ha pretendido --
hacer una sintesis entre el pensamiento cldsico y las ideas
de los seguidores de Keynes; no obstante, aunque los resul-
tados adin no se materializan en una teoria general, si se --
" han precisédo aspectos importantes de resaltar. Por eiemplo,
tenemos a J.M. Buchanan, guien considera la existencia de --
una mentira, aue denomina falacia de las cuentas nacionales,
y que se refiere a la transferencia de dinero de unos a8 0---
tros miembros de una misma familia econdémica, aunque si eg--
tas personas llevan cuentas de banco separadas y contabili--
dades diferentes, y hacen transacciones unos con otros, no -
dejiardn de aparecer fricciones nie en un momento dado cambig
rdn todo el panorama de la deuda piblica, hasta transformar-
lo en un problema de fraves consecuencias.

Buchanan afirma aue, es un verdsdero engafio, el sefia--
lar que 1la deuda piblica de cierta ruantfa al permanecer in-

terna, no proiice consecuencinsg dentrn de la economfa ndblica
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Todo esto demuestra oie se rejaieren estadios y consi
deraciones orofundas, pero podrfa afirmarse que una gran --
deuda piblica no es una catdstrofe nacional, y que si se ad
ministra otorgando debida consideracidn a los problemas de
transferencia y monetarios que trae consigo, oiedaréd como -
un medio mds para la crea~idén de una politica pdblica que -
ge incline nacia ¢l logro de mejores circunstancias.

Asimismo, Musgrave enuncia que existen tres casitalos
en los que se pueden vincular los ecastos que realiza el Es-
tado en el momento de obtener recursos a travéds de la deuda
pdblica: 1) el empréstito gube-namental para financiar o
crear una empresa publica autdnoma; 2) 1la deuda pdblica -
permanente, la cual Musgrave denomina clésica, toma como ba
se de su polftica el que se utiliza ea lugar de los impues-
tos, para evitar cambios repentinos en las tasas de éstos -
cuando pof alguna razdén el Estaldo decide o se ve obligado a
incrementar sus gastos; es decir, que la emisidn de deuda
piblica cumple el propdsito de mantener cierta estabilidad
tributaria; y, 3) 1la deuda pdblica compensatoria, que co-
mo su nombre lo indica, determina su uso como instrumento -
para aspectos generales de politica econdmica; en la medi-
da en que pueden ser tratados a travéds del crédito, es de--
cir, de la emisidn de valores o e su cancelacién; ensto in
dica decisiones de las ai1toridades en lo fiianciero, para -
norrar tanto sua pglitica monetaria como la presupuestaria y
seleccionar la leuia a usar, o sca, amnortizacidn, plazo, ta
gas de interds, tino le valores, asi c¢omo la creacién mone-

taria aque podrfa sustitiir o suplaatar la deula,
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La observacidén importante es que una politica compen—-—
satoria de deuda publica no constituye por si misma una pro
yeccién definitiva nara la formulacién de un plan eeneral -

de volitica econdmica,
I.2.- C(Clasificacién de la Deuda Pdblica

La clasificacién de la deuda pdblica se realiza anali-
rzando aspectos tales como: 1la nacionalidad de los tenedo--
res, el plazo de amotizacién, la forma de emisidn, asi como
su efecto en la actividad econdmica, en la siguiente forma:

A) Por su nacionalidad, que puede ser interna o externa.

Se refiere a los tenedores de los honos gubernamenta--
les, siendo nacional cuando es una deuda absorbida por la -
propia comunidad cuyo gobierno la emitid, y extranjera cuan
- do se encuentra en poder de ahorradores de otras nactones.
B3 evidente que esta distincién, que parece sencilla a sim-
ple vista, no 1o es si se toman en cuenta los fendémenos eco
ndmicos que la origina.

Con respecto a la deuda pdblica interna, debe setialar-
se que ésta representa sdlo el traslado de recursos de un -
gector a otro, sin aumentar 1a disponibilidad de bienes vy -
servicions del sistema econémico en su conijunto. FEs decir,
que el sector piblico toma recursos vrestados del sector --
privado mediante una promesa de reintesrar énstos en un futu
ro, incrementados por el monto del interds eatipulado,

"El endeudamiento extormo nermi te, en princinto, finan-

ciar el volumen de inversimea adecaad: a tanas de creci---
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miento mayores, mediante el aumento de la capacidad de im--
portacidén de bienes de capital y otros insumos, incluyendo
los conocimientos técnicos necesarios"., (5)

Es en esta deuda Ultima la aque existe un serio proble-
ma en cuanto al servicio (interés y amortizacidn) de la mig
ma. El pago de intereses o del llamado 'principal' debe ha
cerse en 1a moneda del pais acreedor; este problema, que -
no se presenta en .deudas internas, obliga a recurrir a los
mercados de cambio para adquirir la moneda extraniera nece-
saria, con todos los triesgos del deudor por lam diveraas in
fluencias que afectan el valor internacional de una moneda,
a lo que habrf{a que agregar la propia demanda del pafs deu-
dor, que es otro factor que tiende a deprimir el valor de -
su dinero, o a crear graves problemas de balanza de pagos.
Ademds, el hecho de que existan obstéculos al comercio y a
los moviuiéntos de capital entre los diversos pafses hace -
que un problema grave de transferencia se agregue a los ya
mencionados de deuda en manos de residentes en paises eX—--
tranjeros,

Cuando una nacién recurre a flotar un empréstito entre
los ciudadanos o el Gobierno de un pafs extraniero, los ser
vicios de deuda puede pagar los intereses y principal sola-
mente si la nacidén prestadora, ya sea por nuevos préstamos,
por envios de emiprantes, por turismo o por mayores compras
de mercancias,el preastatario, hace obtener cantidades sufi-
cientes de =su moneda.

3in embargo, es importante nencionar que, la deuda pd-

hiica de tipo externo, en contraste con la deuda ondblica in

eeold



terna, permite aumentar el volumen de regursos reales de —-
que dispone un sistema econémico determinado, mediante la -
importacidn de dstos, procedente de otras economfas mAs ca-
nitali zadas que por pongeer un redicido estimulo a invertir
se encuentran en la posicién de exportar capitales a los paf
ses en Adonde éstos puedan adquirir un mayor rendimiento,

Lo anterior permite a los fiobiernos de los pafses rea-
ceptores de capitales, aumentar sus gastos tanto de consumo
como de inversién, posponiendo sus costos de oportunidad --
hasta el momento en que los intereses y amortizaciones de -
la deuda contraida tienen que ser pagados, dando lugar a -
una disminucién de los recursos en ese momento.

Asf, los efectos que tiene este tipo de deuda, cuando
se utiliza para financiar los distintos programas del sec--
tor pdblicp, son menos contraccionistas que los ejercidos -
" por 1los imnuestos: esto es debido principalmente a que la
primera forma de financiamiento es de cardcter voluntario -
para el prestamista, mientras oue la segunda es de natura--
leza forzosa y a que la deuda no significa, como en el caso
de los impuestos, una disminucién en la riqueza de los indi
viduos, Asimismo, el financiamiento de los gastos del sec-
tor pdblico a través de la colocacidn de t{tulos de deuda -
es mAs expansionista que aouel llevado a cabo por medio de
un programa de impuestos, debido a nue el primer métndo no
afecta ni al consumo, ni a la inversidn, dado su cardcter -
voluntario.

B) ©Por vnlazo de amortizacidn, S1 re considera 1a dimen

~14n del plazo para amortizar lae ieudas como elemento cla-
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sificador, se tendrdn tres categorias principales: deudas a
corto plazo o flotantes, deudas a lareo plazo o consolida--
das y deudas perpetuas.

LLas primeras, son aquellas que se amortizan en un pe--
riodo no mayor de un-afio, pudiendo delimi tarse este tipo de
bonos gubernamentales como los que sirven para eliminar de-
sequilibrios momentdneos entre el presupuesto en efectivo y
los requerimientos monetarios inmediatos. En esta catego--
rfa se consideran las llamadas letras, certificados o bonos
de tesoreria,

Las segundas o deudas consolidadas, son todas aquellas
que, ain cuando no existe una aprobacidén undnime de opinidn
respecto a las magni tudes de los plazos, su vencimiento ex-
cede del afio. Sin embargo, en la actualidad el llamado cor
to plazo se considera a partir de cinco afios.

Las térceras o deudas perpetuas, el Estado se obliga a
pagar indefini damente un interés anual, conservando la fa--
cultad de no reembolsar el capital., Este tipo de deudas se
utiliza con frecusncia en los pafses europeos.

C) Por 1a forma fisica o material que presenta la emi--
sién, 1a deuda puede clasificarse en titulada o no titulada,

»las deudas tituladas reciben su nombre al frapgmentar-
se el empréstito en documentos de diverso valor nominal pro
cedimiento que hace posible 1la absorcidn de grandes y peque
fios ahorros vy 1o que es mds importante, la concurrencia de
los valores piblicos a los mercados organizados.

las deudas no tituladas genernlmente estdn representa-

das por documentos indivisibles: pacares, certificados, --

00.16



etc., Estas obligaciones, por razones obvias, no aflaven &l
mercado de valores ni son accesibles al inversionista"., (6)
D) Por su efeacto en la actividai econdmica, las 3e.das
que contraen los gobiernos pueden ser de tres tipos: deuda
lastre; de.da pasiva y deuda activa. Puesto que con ellas
se establece una diferencia en cuair o a si la deada pdblica
aumenta o no la capacidad productiva de una economia,

Deuda piblica lastre, es agiella en la que iacurre un
pals a consecuencia de ciertos desembolsos que no aumentzn
la capacidad productiva de la cominidad, 7 que no dan ni uan
ingreso monetario ni una futura corriente de utilidaies, -
Un ejemplo serfan las jeudas originadas en el financiamien-
to de los gastos de una guerra.

La deuda Pdblica pasiva, es quella en la que se incu-=-
rre a consecuencia de ciertos gastos que aun cuando propor-
cionan utilidad y disfrute a la conanidad, como edificios =
piblicos, parques, etc., no prodicen por sf mismos ningin -
ingreso monetario ni au .entan la eficacia y productiviiad -
del trabaio y el capital.

La deuda ndblica activa, presenta dos maneras ie incu-
rrir a ella: por desenbolso de caoital en provectos autoli
qiuidables, y por desembolsos de tal indole que tienden di--
recta o indirecta ente a aumentar el poder proiuctivo de la
comunidad. Un caso concreto seria el le los derenbulans en
hi~iene o edacaridn piblica, destiandios a incremnents - la e-
ficiencia ie 1la potlacidn, o desentolsos en la =e nri y con
~ervacidn 'c log recureng netirclen nue treca  de arcentar

la roduactiviiezi 4e 1o nacidn. (7)
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No obstante, dentro de estas tres, existe una subdivi-
sién, la cual es atribufda a H. Dalton, por catalogar a la
deuda piblioca como reproductiva, en donde los intereses son
cubiertos con los ingresos que prtduce la propiedad compra-
da o la empresa fundada con los dineros obtenidos en prés—-
tamos} y como deuda de peso muerto, la cual es pagada tanto
en los réditos como en su amortizacidn por otras fuentes de
ingreso ndblico, fundamentalmente 1e impuestos, piec existe
un valor o activo nue pueda representar su inversidn.

Por dltimo, se encuentra la divisién que conceptia a -
la deuda publica en relacién con la fuente de donde serdn -
tomados los regursos que perhitirén tanto 1la liquidacién de
log intereses como la amortizacién; tomando como punto de
referencia lo anterior, el ‘empréstito pubernamental puede
ger autoliquidable o no autoliquidable,

En la.primera, se puede incurrir de dos maneraj cuan.
do las entradas que se obtuvieron fueron invertidas en ems-
presas que producen un ingreso monetario; y, cuando se e--
jercen gastos para la realizacién de obras, o incluso, para
prestar servicios que confieren ingresos monetarios,

Por el contrario, si los gastos que son utilizados pa-
ra llevar a cabo obras o servicios, provienen de deuda pi--
blica, entonces ésta ser& clasificada como no autoliquida--
ble, 9Sin embargo, se puede decir aue, si esta deuda npibli-
ca se dirige hacia srandes obras de riepo, medios de comuni
cacién, explotacién de recursos naturales, e incluso hacia
el meioramiento y bienestar del hombre, as{ como al desarro

110 de sus canacidades, entonces esta leisda nasard a repre-
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sentar la vace vnara el desarrollo de una pais,

Con resnecto a los nréstamos subernamentales, cabe se-
n:lar oue, mientras ce emplean éstos en obras nroductivas y
como comvlemento de 1los recursos internos, ssn an elemento
positivo en el aceleramiento del nroceso de crecimiento, -
El costo de este tivo de avuda externa es menor va gue su -
servicio se basa exclusivamente en el naro de amortizacio--
nes e intereses aue con el transcursn ‘el tiempo se llee&an
a cubrir interramente, 2uedando nacionali-ado el canital.

For e’ lo, el empréstito subernamental cumple funciones
de suma importancia en trabaio de una economia; esta impor
tancia, se debe a oue la utilidad de la deuda piblica ha --
llevaio a afirnar a Muserave oue sa teoria ofrece una plata
forma ideal para estudiiar con toda amplitud los oproblemas -
de finanzas, del dinero v ie los recursos todos. No obstan
te, como lo afirma Schumpeter con toda razén, la deula pi--
blicse ha sido ucaia mas frecuentemente con abiuso nue con --
iusteza, pero, no de:e culparse de ello al instrimento sino

2 las debilidades humanas de ouienes Je é1 se sirvieron,
I. 3, - Administracidn de la Neuda Publica

Eg indispensable una admninictracidn dentro 4e 1a Adeuda
niiblica nara poder establecer 1as operaciones nue ayuden a
mantener adecuadar las c¢oaiinineg de enigidn, conversidn -
y amnrtigzaridn de valores ribernamentales,

Fatac coniisionesg nunien ser arranndns dentrn de cinceo

nronpbai tn~ fundamnentales: M) gn~teniminanto 4o unn bain
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tasa de interés, obviamente nara limitar la carga vor rédi-
tos del Estado y eliminar sus efectns en la distribucién -
del inereso; 2) mantener los valores de la deuda 'a la --
par', con la intencidn de facilitar la 'flotacidén' de nue--
vas emisiones; 3) diversifiear en el tiempo la 'madurez',
ayudando de tal manera a estabilizar el mercado; 4) ade--
cuar los tipos y la 'madurez' de los wvalores gubernamentales
para llenar los requerimientos de las distintas clases de -
ahorradores; 5) mantenimiento, vor medio de la conversién
y el regscate, de 1la misma estructura de 'madurez' que en un
momento dado de estabilidad econdmica se considerd la mejor
en el tiempo®, (8)

Asi, vara resolver las dificul tades administrativas se
han considerado tres metas: una tradicional que congi ste
en tratar de consolidar la deuda p'iblica c¢on el mAximo pla-
#0 posible: 1a segund; ¢s un obietivo en abierta contradic
cién con el primero, pues en la medida en que los emprésti-
tos pubernamentales se hacen mayores, los vacos por intere-
ses suman una porcién relativamente importante del presu=--
puesto de egresos de la nacién, cantidad que es mayor en la
medida en que estd mAs consnlidada la deuda, y es evidente
que 1a minimizacién de los pagos por intereses forma parte
de una buena admini stracién de deuda; y por ultimo, la ad-
mini stracién de deuda constituye un eslabén importante en -
economf{a piblica y se la usa para suaplementar la polftica -
macroeconémica de promover metas de estabilizacién y creci-
miento, lo aue determinard que dichos motivns macroeconémi-

coa v los de consolidacién dictardn una movilizactén de 1a
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deuda flotante para cambiarla por emisiones a largo plavo,
10 que incrementari el costo del in*eréds nor ra~ar, en un -
caso de inflacidng siendo Lo contraric si se precenta un -
receso, pues habrd que cambiar los empréstitos a largo pla-
zo por los de corto, con todas las implicaciones que ello -
significa para la corriente general de opinidén y la tradie-
cidn exiagtente respecto de la consolidacidén de la deuda,

Si bien ¢s valido decir que, en la prdctica, se llegan
a enlazar, casi siempre, los efectos de la polftica fiscal
con los de le administracién de la deuda pdblica, es necesa
rio, aunque sea sdlo como una f~rma e diferenciacidn, dis-
tinguir tanto las metas que tiene la polftica administrati-
va de deuda, como los efectos de los déficit y superdvit --
presupilestales dentro del gasto pdblico.

Si se presenta un déficit, las autoridades hacendaria
tendrdn inevitablemente que poner mayor cantidad de dinero
en circulacidn, y esto se logra a través de dos caminos: -
la creacidn monetaria, o la emisidn de in empréstito pdbli-
co; en este dltimo, se recurrird a los encargados del mane
jo de deuda, quienes asumirdn la tarea de los térninos de -
la em{sidn y la propiedad de la.misma, y va en forma conjiun
ta financiarén dicho 1éficit vendiendo obligaciones estata-
les a cualquiers de los pafses que las adquieran,

Ahora bien, si por el contrario se presenta an superd-
vit, quienes decidirdn lez polftica fiscal, te .drdn que to--
ngr en consideracidén si &ste debe ser destinado a la recom-
pra de deuda pdblica, lo que llevarfa a adquirir valores su

bernamentales, sea de 1a bancs central, le 1t comercial o
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de los particulares, siempre y cuando se encuentre en estre
cha relacidn con los administradores de la deuda.

Con lo anterior indicado, se observa que, la adninis--
tracidn de deuda podrfa representar el pilar en donde se --
sustentarfa la expansidn de la inversién y el ingreso. No
obstante, esto depe-de, como ya fue sefialado, de los emprés
titos para quienes la présencia del dinero no es condicién
suficienté para gastar.

"La importancia de cdédmo se distribuye la tenencia de -
las obligaciones del Estado se observa con toda claridad --
cuando corresponde a la administracién de deuda el combatir
la inflacién, pues su polftica es la de maximizar la propor
cidn de deuda piblica que se encuentra en manos de particu-
lares; ... ; en este nivel se hace indispensable la inter
vencidn decidida y clara en ayuda de la administracién de -
deuda, de las polfticas monetarias y fiscal y aun de los --
instrumentos de una polftica econdmica general, incluyendo
controles, para resolver la problendtica aue representa una

gran deuda para un pafs préspero". (9)
I.4.- Limites de la NDeuda Piblica

Una gran parte de los cstudios acerca le los limites
de la deuda ndblica, carecen de sentido real, como ejemolo,
tenemos a Newman quien afirma que, el monto absoluto debe -~
ser tal que 1o modifique la capacided ide produccidn del deu
dor y que 1le permita dar servicio a 1o Jeuda, Por si par--

te, Samers nace una serie de comparaciones que ayulan a si-
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tuar el problema, emnezando con el monto de la leada pibli-
ca entre poblacidén. Adewnds, sefiala quae si en un periodo da
do le deuda se d.uplica y no ha sucedido lo rismo con la pro
duccidn econdbmica, puede afirmarse “ue la carea Je la deudsa
ha aumentado.

Sin embergo, se ha llcgado a la ccnclusidn de que el -
estudio de los 1f{nites le la deuda piblica se vasa fundamen
talmente en el conociniento de otras nagnitudes econdmicas:
‘el ingreso nacional, la riqueza nacional y los ingresos fis
cales.

Se puede decir que, indudablemente no basta hacer un -
exdmen cuantitativo del volunen de una deuda para conside--
rar cue es elevada o reducida, peligrosa o inocua. Se de--
ben concebir estos 1fmites n-> en términos de cantidades fi-
ias o de situaciones estdticas, sino en términos de un pro-
ceso-iinémibo, tomando en cuenta la velocidad del cam-io y
la mapnitud de la deuda pdblica en relacién con las demds -
magni tudes, ..."(10), y en especial en relacidn con el mon-
to del ingreso nacional, porque as{ estd midiendo la capa--
cidad de pago de la nacidn de acuerdo con la capacidad de -
pago de sus habi tantes. (11)

Hansen afirma nue, "No existen 1fmites rfgidos y fijos
Es un problema manejable y pucde cuidarse ‘e el mds eficdz
mente si nos acefiramns de que los impuaestos son adecualos
para; 1) evitar la inflacién, y 2) propocionar ina dis-
tribucién de 1la riqueza v de los insresos razonable, ifusta
y viable, Dentro de los 1fnites nue nos fijan estos crite-

riog, es posible determinar, e acivrio c¢oin las diferentes
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circunstancias, aué proporcidn de los gastos pdblicos pue--
de financiarse ventaiosamente por medio de empréstitos y --
qué proporcidn debe financiarse con impuestos". (12)

Es necesario considerar todo lo anterior, pero sin ol-
vidar aue el principio reetor de los empréstitos exteriores
no siempre estd limi tado por la capacidad de pago de los --
paises prestatarios, ya que, "Los 1fmites ecoridmicos de la -
deuda pdblica dependen del efecto econdmnico que puedan te--
ner todos los instrumentos de las finanzas dal gobierno" (12),
puesto que no estan determinados por la mgnitud de la pro-
pia deuda, pero sf fijados por los detalles de la adminisg--

tracidn fiscal en todas sus fases.
1.5.- Carga de la Deuda Piblica

Como ya se ha mencionado, el Estalo utiliza tres for--
mas para financiar sus gastos: 1la creacidn monetaria; la
tributacidén; y, la emisisn de deuda piblica. Estos nroce--
sos forman parte de la polftica gubernamental, y en general,
gon formas alternativas que pueden usarse al mismo tiempo -
.1legando, incluso, a actuar conjuntamente, Sin embargo, ca
da una de ellas tiene sus diferencias, ya que sus técnicas
y bases legales son diversas.

En el empréstito pdblivo, el adquiriente de las obliga
ciones pdblicas cede su dinero 'voluntariamente', en una --
transaccién privada en la cual cambia poder de compra comin
y corriente nor valores subernancntalen que le gi mificardn

in/res~g faitur:s, ahora, bien, debhe dcterninarse quién es -
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el que realmente paca por los beneficios que producen los -
servicios pdiblicos financiados por deuda, Pese a ello, los
causantes son quienes verdaderamente pagan dicho teneficio,
ya que se ven obligados por el Estado, a pagar més impues--
tos para poder cubrir los intereses, y la amortizacidn en -
su caso, de las emisiones de deuda en que incurrid el Gobig
no. Es, pues, el contribuyente quien carga con la deuda, y
lo hace en el momento en que sufre ina reduccidn neta en --
sus recurgos, ~ara pagar los gastos odblicos en Gue se in--
currid previamente. "No obstante, si al tomar prestado del
extranjero creamos en nuestro palis una cantidad de capital
productivo equivalente a la toma en préstamo, de manera que
los frutos de ese capital cubran las atenciones de la deuda,
el efecto neto Je la operacidn, considerada en conjunto, se
rfa favorable a nuestra economfa", (13)

Tomando en cienta el problema 3le la carga de la deuda
piblica tal vez sea posible responder a la interrogacidn de
cuédndo debe el Estado pedir prestado. En funcidn del indi-
viduo que soporta la carga de los empréstitos, la contesta-
cién podrfa ser: "...cuando encuentre conveniente que se -
aplace o pospongfa el incurrir en costo real, aun pacanio in
tereges; y aqui se da por sentado que no existe otra sali-
da, es decir, que es 1mevitable realizar el gasto pdblico",
(14)

I.6.- Proyeccidn de la MNeudn Fivlica

¥n esce aparvalo se truta le 2o iderar lus ccetitiles




tradicionales acerca del empréstito piblico y los procesos
de operacidn que la deuda publica ha tenido en la actuali--
dad.

Précticamente, la deuda ha sido considerada como una -
carga y una hipoteca del futuro. La emisidén le obligacio--
nes gubernamentales tiene oue pagar intereses y ser amorti-
zada, y para liquidar este egreso se cobrardn impuestos a -
individuos que tal vez no existian ain, en el momento en --
que se decidid incurriren deuda.

El gobierno puede ejercer el financiamiento obtenido
por endeudamiento' ya sea en consumo colectivn, en servi—--
cios corrientes o en proyectos de gran envergadura que de--
terminan tiempo y enormes sumas'de recursos monetarios y --
que, ademds derramardn sus beneficios por un nudmero ilimi--
tado de afios; de estas dos formas de gasto se analiza a la
primera como aquella en que el causante actual obliga al «-
del futuro a cargar con el pago de servicios gubernamenta--
les gozados ahora, mientras que para el segundo caso sefia——
lan que, per defin#cidn, debe reeurrirse al préstamo pdbli-
6o por consideraciones de equidad, asi como de eficiencia,

"La aliminacién de la p}esidn inflacionaria que pueda
ejercer la deuda pdblica se iogrh con un presupuesto equilj
brado, que también pueﬁe servir de base para que su princi-
pio, que parece todavia tener influencia en ciertos grupos,
sea aplicado para crear el presupuesto econdémico de la ng-—-
cién, con su més fﬁerfe acento en el funcionamiento de 1la -
economfa, mejor que una mds restrinsila funcidn fiscal del

gobierno a travéds de una reducida leuda piblica", (15)
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I.7.- DNiferencia entre Nesarrollo y Crecimiento Fcond--

mico,.

Por Ultimo, es imnortante vrecisar lo nie entendemos -
nor 'desarrollo econdmico' y 'crecimiento econémico', va oue
estos dos conceptos juegan un papel determinante para la --
comprensién de la presente investigacién, pues al identifi-
carios es vosible estar en condiciones de evaluar la reper-
cucién que la deuda pdblica externa ha tenido en el proceso
del endeudamiento de la economia del pafs.

El concepto de desarrollo econdmico con frecuencia se
confunde con el de crecimiento ecomémico, por ello, es impor
tante establecer las diferencias aue existen entre ambos, -
Para algunos autores, "...el desarrollo econdmico de los pag
ses incipientemente industrializados, es un progeso de ma--
yor y meﬁof empleo de los factores productivos que se obtie
nen por medio de una acumulacién creciente de bienes de ca-
pital y de la tecnolozfa moderna en el proceso productivo,

y aue tiene como finalidad aumentar sustancialmente el nivel
de vida de los sectores populares, en un periodo de tiempo
razonablemente corto". (16)

Fl desarrollo econdmico es un concepto nue empleamos -
para desi gnar el proceso de cambio de la estructura socio—
econdmica vy la superestructura polftica, institucional y cul
tural de un pafs. Por su parte, crecimiento econémico es -
un concepto que utilizamos para expresar el proceso de cam-
bio en las variables estrictamente econdmicam del pafls,

vor ello, podemos decir aue, este derarrollso Implica -

un derenvolvimientn interral: econdmico, social, caltural,
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polftico, cientf{fico y técnico. Un desenvolvimiento de la
base social y la técnica, de la acumulacién de capital y -
del bienestar de la poblacién; de la libertad polftica y e
condmica, social e individual; de la independencia institu
cional, social, polftica y cultural del exterior,

Por el contrario, el crecimiento econémico significa,
en gentido estricto un desenvolvimiento de capital, o sea -
de la acumulacién de capital y de las variables técnicas y
sociales aue dicha acumulacién eonlleva: la tecnologfa, la
productividad y la explotacién del trabaio, principalmente,
Dicho de otra manera, el crecimiento econémico representa,-
bédsicamente, un desarrollo desipual en el que se incrementa
la riqueza de los duefios del capital a costa de los niveles
de consumo y de vida de 1a mayorfa de la poblacidén que tra-
bajia para subsistir.

Rl estar en funcién gsocial, es distincién fundamental
entre el desarrollo y el crecimiento econdmico; este puede
existir como un preceso de transformaciones, en las varia--
bles econdmicas y, sin embargo, no manifestarse en ningin -
beneficio para la comunidad. As{ cuando la acumulacidn de
capital, el principal elemento cuantitativo del proceso, se
ha realirgado a costa del salario real de consumo, r4gsulta -
acertado utilizar el término de crecimiento econdmico,

En este sentido, podemos afirmar aue en la fase monopd
lica del desarrollo del capitalismo, las tasas de ganancia
del capitael invertido son predominantemente al tas, 1o que -
tisnde a reducir el voldmen de inversién total, puesto que
las empresas monopolistas a las aque corresponde la mayor --

parte de las utilidades, no encuentran lucrativo reinvertir
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las en sus propias expresas, torndndose cada vez més diff--
cil invertirlas en otras esferas de la economfa, Por consi
suiente, la absorcidn del excedente econdmico generado vor
el capital monopolista, tiende a canalizarse mediante la in
versidn extraniera que pvenetra en los pafses atrasados, con
virtiéndose en un factor determinante para mantener 1a per-
manencia de su hegemonia,

Asf pues, podemos concluir diciendo que el desarrollo
econémico de los paises subdesarrollados, es profundamente
desfavorable a los intereses dominantes del capitalismo mo-
nopolista. Suminiastrando de materias primas importantes a
los pafses avanzados, y proporcionando a sus corporaciones
grandes beneficios y posibilidades de inversién, el mundo -
atrasado, siempre ha sido un factor indispensable de los -~

pafses capitalistas altamente industrializados.
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CAPITULO IX
Muentes de Yinanciamiento

La falta de capital propio, suficiente para finaneciar
la economfa de un pafs; es una de las principales caracte--
risticas que determinan a los pafses subdesarrollados. No
obstante, pese a @ue las grandes votencias mundiales obtie-
nen altas gumas de capitales, por concepto de utilidades, -
no pueden ser absorbidas por ellas mismas, As{, estos capi
tales son reinvertidos a través de la inversién extraniera
sea directa o indirecta.

Por esta razén, es vdlido decir entonces que, esta in-
versién constituye una vfa de canalizacién de recursos fi--
nancieros, hacia esos pafses de menor grado de desarrollo,
trayendo pbr congsecuencia su denendencia econémica, median-
te su subordinacidén con resnecto a las fuentes de financia-
miento de los eobiernos pertenecientes a los pafses ricos,

Estas fuentes de financiamiento, en su mayoria, han si
do establecidas después de 1la Sesunda Guerra Mundial, con -
el obiefivo principal de otorgar fondos para proyectos de -
inversidn, que sirvieran para fomentar el desarrollo econé-
mico de los pafses miembros. A pesar de existir cierta ana
lopfa en loe princivios de orpanizacidn y en las formas de
operaci 6n, laa institiciones presentan Aiversas modalidades
en los tipos de provectos y en los campns que e=tén autori-
zadns a financiar, semin ge trate de instituciones multiln-
terelea o hileterales,

Nentro ie este erun nimern le instituciones en necesa-




rio distinguir, en primer lugar, aouellas de carécter malti
lateral, como las del frupo del Banco Mandial, el FMI y el
BID, que sin llegar a depender del gobierno de Estados Uni-
dos estén sin embargo igualmente influenciadas por €1 debi-
dd al hecho de gue el gobierno norteamericano, ha aportadio
en promedio, el 40% de las suscripciones y contribuciones -
al Grupo, al FMI y al BID, esto lo hace que tenga un peso -
decisivo en sus disposiciones, sobre todo cuando alrededor
de otro 25% es proporcionado por sus asociados mds importan
tes e incondicionales: Gran Bretaria, Alemania Pederal, Pran
cia y Japén., Y aquellas de caricter bilateral, como el ——
EXIMBANK y la AI"D, que dependen directamente del gobierno -
de Estados UInidos.

I7.1.- Instituciones de Cardcter Yultilateral.

Con la finalidad de solucionar las dificul tades que ha
bfan de surgir al término de la Sesunda Guerra Mundial, las
Naciones Unidas, en iunio de 1944, oreanizaron en Bretton -
Voods, New Hampshire, E,U,A., una conferencia monetaria y -
financiera en la que participaron representantes de cuaren-
ta y cuatro naciones.

En esta conferencia, se crearon los proyectos de conve
nio del Pondo “Monetario Internacional v del Banco Interna--
cional de Reconstruccidn y Pomento. La accidn aie desarro-
1larfa el primerv, serfa la de ayudar a sus mienbros a fi--
nanciar los déficit temporales en Talanza de Papos y facili
tar 1a estakilidai de las monedas en el Anbito internacio--

nal: el sermnio eatarfa compromnetido a coadyavar en la re-
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construccién de las zonas afectadss por la guerra y el fo--
mento del desarrollo de los pafses mienbros,

Al ser aceptados los proyectos por 1los gobiernos de la
mayorfa de los paises presentes en dicha conferencia, se --
llevé a cabo una segunda conferencia en Savannah, Georgia,
E.U.A, en marzo de 1946, en donde fueron constituidos ofi--
cialmente el Pondo Monetario Internacional y el Banco Inter

nacional de Recontrucciédn y FPomento,
I1.1.1.- PFondo Monetario Internacional (FMI).

La creacién del Pondo ¥onetario Internacional obedecié
a la necesidad de contar con una institucién que desempefia-
ra tres clases de funciones internacionales: 1) Que esta--
bleciera las normas del sistema monetario internacional; -
2) Que préstara asistencig financiera a corto plazo, en de
terminados casos, a los pafses miembros (con la capacidad -
de ampliar la liquidez internacional en la medida en que lo
exigleran 1as necegidades del crecimiento del comercio mun-
dial); y 3) Que actuara como érgano consultivo de los po-
biernos,

La carta constitutiva del Pondo sefiala asimismo varios
propésitos: promover la cooperacidn monetaria internacio-=
nal; facilitar 1a expansiédn y el crecimiento balanceado --
del comercio internacional, contribuyendo asf{ al manteni---
miento de altos niveles de empleo a ingreso real y al desa-
rrollo de los recursos productivos le los pafses miembros;
promover la csatabilidad cambiaria a fin le mantener acier--

doag de cambio ordenados entre los nienbros y evitar lag le-
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valuaciones competitivas; ayudar al establecimiento de un
si stema multilateral de pagos relativos a las transacciones
corrientes entre los miembros, eliminando también las res--
triceciones cambiarias que obstaculizan el crecimiento del -
comercio mundial; dar confianza a los miembros poniendo —-
los recursos del Pondo, bajo ciertas condiciones, a su dis-
posicién a fin de ayudarlos a corregir los desajustes de —-
sus balanzas de pagos; Yy, finalmente, acortar la duracién
y disminuir el grado de desequilibrio de las balanzas inter
nacionales de los miembros,

"A fin de cumplir con esos propésitos, el Pondo exige
a sus miembros fijar la paridad de cada moneda nacional con
el oro y el délar; ajustar todo cambio de paridad, por de-
valuacién o revaluacién, a determinados requisitos y previa
consulta con el Pondo; Yy garantizar el comercio multilate-
ral libro,'sin restricciones de ninguna clase, asf como la
convertibilidad exterior de sus monedas". (1)

Asf, las cuotas don pagaderas en oro en un 25% y el —-
resto se cubre en moneda nacional depositada en el banco --
central de cada pafs miembro.

" ..el Pondo auspicia una fuente adicional de liquidez
internacional constituida por acuerdos bilaterales de crédi
to o créditos 'swap', que son operaciones que se practican
exclusivamente entre los bancos centrales de los pafses mien
bros y fueron instituidas en 1962, A través de estos acuer
dos se genera una liquidez complementaria resul tante de la
compra o venta de divisas al contado, contra la venta o -~
compra de esas mismas divisas a plazo fijo., Esto permite -

a los pafses involucrados hacer frente a sus problemas de -
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balanza de pagos, acogiéndose ademds a la proteccidn del --
FPondo". (2)

En otras palabras, se trata pues de ",,.proporecionar -
financlamiento compensatorio para problemas de corto palzo,
Se espera que el miembro que efectud la compra de divisas -
al Pondo recompre su moneda en un plazo que varfa de tres
a cinco aflos, pagando ademé&s intereses sobre las cantidades
presentadas o compradas que fluctian entre el 0.5% y el 5%,
de acuerdo a la cantidad solicitada, la cuota del pafs miem
bro en cuestién y el periodo transcurrido desde la adquisi-

cidn inicial de la moneda convertible". (3)

II.1.2.- Banco Internacional de Reconstrucciédn y Pomen-
to de los Estados nidos (BIRPF).

F1 Banco Internacional de Reconstruccién y Pomento, --
fue construido, como ya fue sefialado al principio de este -
capftulo, junto con el PMI, en la Conferencia de Bretton --
Woods en el afio de 1944, Sus propdsitos se establecieron -
en funcién de la colaboracién de dos elementos: reconstruc
cién y desarrollo, dirigidas ambas hacia los pafses miem--—
bros, facilitando, de esta manera, la inversidn de capital
con finalidades productivas; 1ipualmente, se pretendid ayu-
dar a restaurar las economfas devastadas por la guerra y a
la adaptacién de 1as facilidades productivas a la necesidad
del tiempo de paz; a estimular el desarrollo de facilida--
des y recursos productivos en los pafses menos desarrolla--
dos; a nromover la inversidén privada extranjera por medio

1e parantfas o participaciones en nréstanos y otras inver--

s00 {‘)




siones hechas por inversionistas privados; a complemnentar
la inversidn privada cuando el capital privado no esté dis-
ponible en términos razonables, proporcionando, en base a -
mejores condiciones, financiamiento para propésitos produc-
tivos; a promover a largo palzo un crecimiento balanceado
del comercio internacional y el mantenimiento de balanzas -~
de pago equilibradas, alentando la inversién internacional
para el desarrollo de los recursos productivos de los paf--
ses miembros, ayudando para ello & elevar la productividad,
los niveles de vida y las condiciones de trabajo en sus te=
rritorios; a coordinar los préstamos otorgados o garantiza
dos por éste con los préstamos internacionales provenientes
de otras fuentes, a fin de que los proyectos méds dtiles ---
sean los que primero gse traten; y, finalmente, a conducir
sus operaciones respetando el efecto de la inversidn inter-
nacional sobre las condiciones econdmicas de los pal ses ~--
miembros y, en log afics inmediatos a la posguerra, ayudar -
a suavizar la transicién de una economfa de guerra a una de
paz.

Por tal razén, debido a que el Banco se cred con el ob
jeto de ayudar, primero, a financiar la reconstruccién de -
las dreas devastadas por la puerra y, despuéds, a estimular
el desarrollo econdmico de las naciones miembros, la mayor
parte de los préstamos concedidos hasta 1950 fueron destina
dos a Europa, 3in embargo, a partir de ese afio, los crédi-
tns del BIRP han tenido como obietivo fundamental el desa--
rrollo econémico, especialmente de pafses no europeos , y -
de manera general se han destinsdo a financiar proyectos de

infraestructura econdmica tales como transportes, electrici
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dad, telecomunicaciones, riego y control de inundaciones., -
La accién mds reciente del Banco es la inversién en secto--
res como la agricultura, la educacidn y la industrializa——-
cién., Asimismo, nuevo es su interés nor el comportamiento
general de la economfa del pafs al cial se canalizan los re
cursos. Sin embargo, ese interés naciente se encuantra —--
plasmado en parte en los estudios que sobre pafses particu-
lares y su funcionamiento realizan los funcionarios del Ban
co, y en parte en las misiones que el BIRF envifa a diversos
paises. Ambos aspectos a menudo son vistos con desconfian-
za, y criticados abiertamente por algunos sectores naciona-
les en términos de que significan una intromisién en los a-
suntos internos de una nacién y una flagrante violacidn de
su soberanfa, El Banco iustifica su accién en ese terreno
con el argumento de que, si bien es cierto que una meiorfa
del nivel general de actuacién econémica en un pafs letermi
nado sélo puede ser llevado a cabo por el gobierno y el pue
blo del pafs en cuestién, es decir que no puede ser impues-
ta desde afuera, una corriente de capital proveniente del -
exterior puede, sin embargo, utilizarse como incentivo para
que el gobierno tome las medidas necesarias a fin de mejio--
rar la actuacidén econémica del pafs. También puede servir
para ayudar a esgse particular gobierno a superar algunas de
las presiones internas y realizar las reformas que conside-
ra necesarias, pero que es incapaz de llevar a cabo sin el
apoyo del exterior,

lL.as operaciones de préstamos decl Panco se basan en ---
tres principlos esenciales: aqiec el ovrestatario tenra la ca

pacidad de reembolsar el prédstano; aue el proyecto oie se
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financia egte bien estudiado por ambas partes y que funcio-
nara eficientemente; y aue el proyecto haya de producir be
neficios para la econpmia que justifiaue la inversidn exigl
da.

Por tal motivo, el BIRP puede otorgar ¢réditos a los -
gobiernos, agencias o instituciones gubernamentales y empre
sas privadas. No obstante, si el prestatario no es un go~-
bierno, entonces se requiere de la garantia de éste.

" Por lo general, los préstamos ge conceden a plazos ma-
yores de cinco afios, casi siempre de 15 a 25 afios, con peri
idos de gracia de hasta 8 afios y suietos a tasas de interés
que han fluctuado entre el 3% mds recientemente el 7 y has-
ta el 9%, siguiendo asf 1la pauta hacia el alza aue se regis
tra en el mercado financiero internacional.

Para determinar si el pais prestatario ha de poder cu-
brir la dehda, el BIRF toma como referencia, principalmente,
la posicién en términos de su situacidn de comercio exte---
rior y el comportamiento del PIB, toda vez que sus présta--
mos se conceden y deben reembolsarse en monedes distintas a
la del pals deudor. Cuando el Banco no tiene las monedas -
que neceslta el prestatario, puede adquirirlas con otras'mg
nedan que posea, Bl préstamo es reembolsable en unidades -
de estas Yltimas. Ademés, el Banco evalia los méritos y la
prioridad del proyecto; 1luego examina en detalle los pla--
nes de disefio y construccidn; 1los beneficios econdmicos y
financieros y las medidas para asegurar una administracidn
eficiente, una ves que el proyecto se ponga en marcha,

Bl Banco rara vez ha financiado el costo total de un -

proyecto, limitédndose normalmente A cubrir loa costos en di
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visas de bienes y servicios aue deban importarse. FEn deter
minadas circunstancias, el Tanco puede financiar una parte
de los costos en moneda local.

Los fondos del Banco sgse desembolsan durante el periodo
de construccién del proyecto, a medida que se hacen necesa-
rios los paros para el obieto del préstamo. Si bien, los -
pedidos de bienes y servicios son colocados por los presta-
tarios y a menos oie haya justificacién en contrario, el --
BIRF insigste en gue las adquisiciones con sus fondos se so-
metan a curso internacional abierto.

Ne las Areas en desarrollo hacia donde, a partir del -
inicio de operaciones se han orientado una gran parte de --
los recursos del Panco, es América Latina,

Por otro lado, el tipo de interés que devengan los crg
ditos que otorga el BIRP han variado en el curso de los --
afios en funcién a la tasa de interés que el Banco tiene que
pagar por los fondos tomados a préstamos en diversas fuen--
tes (4). F1 plazo y los vencimientos de los pagos se rela-
cionan con la naturaleza de los proyectos especificos que -
ge financian y la situmcidédn de endeudamiento del pafls pres-
tatario. El plazo medio de los préstamos es de 20 afios y -
el periodo de gracia hasta de B afios, esto dependiendo del

contrato establecido entre el BIRFP y el solicitante,
IT.1.2,1.- rfooperacidn Pinaniera Internacional (CPFI),
La necegidad del BIRP de ampliar sus actividades, hace

que surga una nueva organizacién afiliada a éste y denomina

da fCorporacidén ®inanciera Internacional (CFI) qie fue insti
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tufda en 1956, Su propdsito principal es cooperar con el -
desarrollo econdmico de sus miembros, exhortando el creci---
miento de la industria produactiva en ellos, particularmente
en aquellos menos desarrollados. Se complementan asf las -
actividades del Banco, el cual si bien busca también estimu
lar el desarrollo de la industria productiva, en la practi-
ca ha dado prioridad a la construccidén de la infraestructu-
ra econdmica bdsica en esos pafses, sin la cual la empresa
privada no puede prosperar.

"Las operaciones de inversidn de la CFI complementan -~
los préstamos del Banco Mundial, pero a diferencia de éste,
la CPI no requiere de garantfa gubernamental y puede sumi--
nistrar fondos en cualquier forma, inclusive como capital -
gocial®, (5)

El origen de los recursos de la CFI, son las acciones
de capital.suscritas por sue pafses miembros. No obstante,
pueden llegar a ser miembros de la Jorporaciédn, todos los -
pafses que son del BIRP por el hecho de ser una organiza—-—-
cién asociada. Al mismo tiempo, la CPI puede obtener prés-
tamos del. Banco para sus operaciones crediticias hasta un -
monto equivalente a cuatro veces su capital suscrito,

Tres son las funciones primordiales en las cuales se -
centra el Convenio Constitutivo de la CPI:

1) Suministrar capital de riespgo a empresas privadas --
productivas,

2) Promover el desarrollo de mercados de capital loca--
les, y

3) Estimular el movimiento internacional de capitales,

De tal suerte que, para un proyecto sea considerado por
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la CFI, es indispensable que contenga las siguientes carac-
teristicas: aue signifique una contribucidn del sector pri
vado de la economfa financiando una empresa de prioridad, -
debiendo estar cuidadosamente planeado, administrado y te--
ner perspectivas de ser rentable, Ademds debe ofrecer bene
ficios para el pafs en que esté radicada la empresa, es de-—
cir, que exista un mayor ingreso real nacional y per-capitsg
un aumento del empleo; meiores rendimientos tributarios, -
ahorro e incremento de divisas, y por dltimo, un mayor desa
rrollo técnico.

Sin embargo, 1a CPI cuenta con que otros inversionis--
tas proporcionan la mayor parte posible del capital necesa-
rio para un proyecto determinado, ya que, el obietivo por -
el cual fue creado es el de complementar el capital privado,

no competir con é1. Por otra parte, solamente invierte -
en empresaé en oue participan inversionistas locales,

Por esas razones, normalmente su participacidon es infe
rior a la mitad de la inversién total en una empresa; por
lo general es de un millén de délares, aunque este 1limite -
puede ascender hasta tres millones en pafses con institucio
nes nacionales de fomento, sdlidas y acreditadas., Realiza
la mayor parte de sus inversiones mediante la suscripcién -
de acciones acompafinda de un préstamo concedido por un pla-
zo entre siete y doce atios.

La amortizacidn de dichos préstamos suele efectuarse -
en forma de papos semestrales a partir de un periodo de gra
cia convenido, v existe ana comisidn de compromiso del 1% -
gobre la parte no desembolsada de los créditos, FEl ti.o de

interés varfa je acuerdo a las caracter{sticas partic.lares

00041



de la operacién.,

En cuanto a fondos se refiere, se puede decir gue pre-
sentan flexibilidad en su destino, ya que pueden emplearse
tanto para cubrir gastos en divisas como en moneda local, -
para la adquisicién de activos fiios o para satisfacer las
necesidades de capital de trabaio, es decir, no estédn condi

cionados a la compra de equipo espécffico o a su empleo en

un pafs determinado,
IT1.1.2.2.- Asociacién Internacional de Pomento (AI®),

En 1960 oueda definitivamente unificado el grupo del -
Banco Mundial, al crearse la Asociacidn Intermacional de Fo
mento (AIP), cuya finalidad es promover el desarrollo econé
mico, intensificando 1a productividad, y elevar el nivel de
vida de loé pafses subdesarrollados del mundo, Se puede de
cir que este organismo es el méds flexible del grupo en cuan
to a condiciones para que se otorge un préstamo. (6)

Bl propdésito de 1a AIY es coadyuvar, aliviando la car-
ga que representa el servicio de la deuda de los pafses —~~
miembros mds apremiados financieramente y permitirles lle--
var adelante su desarrollo econdmico en condiciones mds fa-
vorables, Todos los créditos de fomento aprobados hasta --
ahora han tenido un plazo de hasta 50 afios, comprendiendo -
un periodo de gracia de 10 afios; dichos créditos no deven-
gan intereses, pero se aplica una comisién de compromiso --
de las tres cuartas partes del 1%, para gastos de adminis--
tracién, Los reembolsos se hacen a razén del 1% anual del

principal durante los afios undécimo al vigésimo, y del 3%
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anual durante los dltimos treinta afios,

El Convenio Constitutivo, divide a los miembros de la
AI" en dos grupos: los palses de la Parte I, que son los -
més ricos entre los miembros del Ranco; y los pafses de la
Parte II, aue son los de menor desarrollo. México pertene-
ce a édste dltimo prupo.

Asf pues, por el tipo de estructura tripartita del Ban
co Mundial, esto lleva & la conclusidn de que, si bien el -
Grupo estd intesrado por tres instituciones financieras ted
ricamente separadas, en le préctica constituyen una sola --
institucidn con tres ventanillas: cuando el dinero es pres
tado en condiciones comerciales, mids o menos convencionales
por 1o que se refiere a los palzos y tasa de interés, la --
institucién actia como Banco Internacional de Reconstric—--
cién y Pomento; cuando presta sin interés y a plazos muy --
largos actda como Asociaciédn Internacional de Pomento; vy,
cuando invierte dinero en la empresa privada (sin que, a 4i
ferencia de los otros dos casos, tenea aque mediar la garan-
tfa del gobierno del pafs prestatario) actda como Corpora-

cién Pinanciera Internacional.
II.1.3.- Ranco Interamericano de Desarrollo (BID).

Por decisién de la Organizacidn de los Estados pmerica
nos (OBA), particularmente por el Zonse-o Interamericano --
Econémico y Social (nIES), fue creado en 1959 el Banco Inta
anericano de MNesarrollo (RINY como un oreanismo regional --
tenfendo como nrincipal funcidén, el uvromover el des=sarrollo

aconémicn-rocial e’ Area latinoanericana,
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El BID fue fundado por veinte paises latinoamericanos
(Cuba se desligd en 1960). Posteriormente ingresaron como
nuevos miembros: Barbados, Canada, Jamaica y Trinidad To--
bago. La calidad de miembro 1o podfan adquirir, original--
mente, los pafses pertenecientes a la Organizacién de FEsta-
dos Americanos (0EA), sin embargo, con el fin de incremen-—-
tar sus recursos, la Asamblea General del BID autorizé en -
1974, la admisién de trece pafses extraregionales, (7) los
cuales acordaron aportar al Banco el equivalente a 755 mi--
llones de délares; 440 pagaderos en efectivo, Del total,
378 millones se destinaron al Pondo de Operaciones Especia-
les y el resto pasé a integrar una nueva categorfa de recur
sos denominada 'Capital Extraregional del Banco',

Bl BID surgié pues, pese a reiteradas negativas (8), =
como 1a maquinaria més adecuada para complementar la accién
del sistema financiero internacional existente ¥y no para --
competir con 41, enfocando su atencidédn y sus recursos hacia
América Latina y buscando como prioridad bdsica la promo---
cién del desarrollo econdmico y social de los pafses del --
érea.

Bl obietivo principal del BID consiste en contribuir a
acelerar el proceso de desarrollo econémico, individual y -
colectivo de los pafses miembros; de cooperar en la orien-
tacién de polfticas de demsarrollo aue lleven a una mejor y
mayor utilizacién de sus recursos, as{ como a proveer asis-
tencia técnica para la preparacién, financiamiento y eiecu-
cién de planes y proyectos Ae desarrollo, incluyendo el es-
tudio de prioridades y 1la formulacién de presupuestos sobre

provectos espec{ficos,
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En lo gque respecta a recursos de capital del BID dire-
mos aue éstos ",..,provienen de las cantidades suscritas por
cada pals miembro. Ademds, estd autorizado para obtener re
cursos adicionales por medio de la colocacién de emisiones
de valores en los mercados internacionales de capital ... o
bien, mediante la administracidén de fondos confiados a su -
cuidado por los pafses donantes ...". (9)

F1l BID cuenta, como ya se seriald, con tres ventanillas
para financiar aguellos proyectos especificos aque tienen su
apoyo y cuyo cumplimiento es exigido rigurosamente, Al o0--
torgar financianiento, no median necesariamente considera--
ciones mé4s generales, sobre la polftica econdémica del go---
bierno deudor, como en los casos del P¥I y del BIRF pese a
lo aue podrfa deducirse de las disposiciones de su convenia

Estas tres ventanillas son:

1) Su capital ordinario, integrado por suscriptores de
los pafses miembros y concedido en préstamos suietos

a condiciones comerciales similares a las del BIRP,

he}

Su Yondo para Operaciones Especiales, integrado i---
gualmente por contribucidones de sus miembros, pero -
cuyos créditos se suietan a condiciones un poco més
flexibles para evitar ocue apgudicen los problemas de
balanzas de pagos de los palses prestatarios,

3) Su Pondo Piduciario de Progreso Social, cuyos recur-
gos que ascienden a muchos millones de ddlares, y qw
provienen exclusivamente del pobierno de Estados Uni
dos, estdn sujetos a condiciones mds flexibles min,
pudiendo inclusive su reembolso efectuarse en moneda

nacional, por lo aque, en dltima instancia, constitu-
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ye una fuente de créditos 1llamados 'blandos’.

De manera general puede afirmarse que los recursos de
las dos primeras ventanillas del Banco son empleados bédsica
mente para el financiamiento de oroyectos que se relacionan
con el desarrollo global del sector privado, con la reali--
zacidn de obras piblicas de infraestructura, con las expor-
taciones de bienes de capital y con la asistencia técnica,
Con los reécursos del FOE, el Banco concede emprestitos a de
terminados pafses en términos y condiciones favorsbles, --
Son créditos blandos de gran interés para aquellos pafses -
con limitada capacidad de pago en divisas extranjeras, ya -
que pueden ser reembolsados en moneda local., Con la excep-
cién de los préstamos hechos a los gobiernos miembros, se -
estipula la condicién de mantener el valor de las obligacio
nes al tipo de cambio de la fecha de operacién. La tasa de
interds oscila entre el 3% y el 4% anual y los plagos de --
vencimiento son entre 15 y 25 anos, incluyendo periodos de
gracia, Al igaal que en los anteriores, no existen restric-
ciones en cuanto a dénde se gmstardan los fondos,

¥l Pondo Piduciario del Progreso Social (PPPS), en cam
bio, otorga prioridad en su financiamiento a proyectos rela
cionados con la colonizacién, el meior uso de la tierra, la
vivienda para los sectores de bajos insresos, las facilida-
des comunales sanitarias y el suministro de agua potable, -
la educacidn superior y el adiestramiento avanzado. El ven
cimiento puede ser hasta de 30 afios, con tasas de interés -
anual de 2 o 3.5%, Sin embargo, puesto gue el PPPS fue es-
tablecido por el robierno de Estados ‘Inidos dentro del mar-

co de 1a Alianza para el Prosreso, los préstamos son otorra
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dos deben ser reembolsados en ddlares y dnicamente pueden
ser empleados en éste pais y en el pafs prestatario.

Para cumpnlir con su propésito fundamental, que es, co-
mo ya se diio anteriormente, el de contribuir al desarrollo
econémico de los pafses del drea latinoamericana, el BID --
realiza diversos tinos de operaciones: utilizando sus re--
cursos ordinarios de capital, concede préstamos de confia--
ble recuperacién a empresas privadas y agencias gubernamen-
tales. Estos créditos tienen por lo general un plazo de -
vencimiento que fluctda entre 15 y 20 arios e incluye un pewr
riodo de gracia., Tales créditos deben ser reembolsados en
la misma moneda en que fueron concertados y pueden ser uti-
11 zados por los pafses deudores en cualquier parte del mun-
do.

Il.2, -~ ‘Instituciones de Cardcter Rilateral,

Rl llamado Crédito Bilateral o Pinanciamiento Externo
Oficial no es més que una modalidad de los financiamientos
de ayuda o cooperacién para el desarrollo. Esta particula-
ridad es principalmente destinada hacia el fomento del cow~
mercio itnternacional, Entre los pafses desarrollados y --
los suabdesarrollados, o pobres, donie el contrato que se --
efectda es de tino oficial, esto es, baio el auspicio de -
los gobiernos en cuestién,

Dada 1a importancia tan sisgificativa que ha venido a
repregentar este tipo de créditos por parte de los palses -
industrializados hacia las econonfas suvdesarrolladas, se -

le ha considerado cono una fuente importante de recursos --
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para tratar de resolver o eauilibrar la relacidn comercial
entre ambas economfas.

Fs posible situar el origen 1e este tipo de financia-
miento, al término de la Sepunda Guerra Mundial, donde se
atribuyé Estados nidos como su fundador, debido al fuerte
flujo de délares aue prestéd a naciones de Europa y Asia, -
por un total de cinco mil millones de ddélares (operacién -
denominada 'Plan Marshall', en 1943) aue cubrieron compras
en los B.U.A. de mercancfas y eauipos y que a su vez sir--
vieron de factor restablecedor de las economias de di---
chos pafses.

Por otra parte, los obietivos que persisue el crédito
bilateral se pueden observar desde dos perspectivas: pri-
mero, donde el pafs receptor lo requiere para complementar
el ahorro interno, a fin de mantener un nivel intermedio -
de consumo nacional que le den la posibilidad al pafs, de
cumplir con sus metas de desarrollo econdmico.

El segundo, en donde se hace referencia al pafs otor-
gante, el cual concede los créditos por la razén de que --
son un buen negocio, en el sentido de que es superior la -
rentabilidad objetiva de esos recursos del exterior que --
aquella que puede obtenerse en sus respectivos pafses. -~
Otra razén més-_importante aue la anterior, tanto polftica
como econdémica, es el incremento de las exportaciones, asg
gurando mercados ya aque cuentan con sectores exportadores
muy bien definidos, lo que consti tuye un elemento solvente
en las Balanzas de Pagos de estos pafses, Ademds aue fommn

ta la expansidn econdmica interna al tener asegurada una -

0..48



demanda de los bienes y servicios que produacen estos paises

Es conveniente sefialar, que ca-ndo un pafs solicita un
financiamiento bilateral, estd conciente de que el crédito
gue recibird serd utilizado 'dnica y exclusivamente en la --
compra de bienes y servicios del mismo origen del pais aue
otorga dicho financiamiento,

Los créditos bilaterales otorgados, son utilizados por
lo general para financiar los programas de inversién del --
sector pdblico, principalmente. La importancia de los cré-
ditos varfa considerablemente de un nafs a otro, desde un -
5% del total del presupuesto pdblico en los pafses mis desa
rrollados, hasta mds del 55% del presupuesto fiscal en los
pafses menos desarrollados, donde la escasez de ahorro do--
méstico es mayor, Es decir, la importancia del financia---
miento externo oficial y la asistencia téenica que va imolf
cita, tiene diversas formas y grados en cada pafs y ecllo de
pende bAsicamente del nivel de desarrollo relativo del pafs
receptor,

As{ tenemos que, en un contexto m&s amplio, es posible
seflalar 1a produccién nacional, mds el exceso de importacio
nes sobre exportaciones, nos representa la disponibilidad -
de recursos reales con los que cuenta un pafs para su dis--
tribucién y asigancidn en diferentes usos alternativos,

De hecho, siendo el finencianiento externo oficial, --
nno de loe instrumentos que permite importar mds de los que
ge exporta, éste debe ser inserto dentro de la estrategia y
del programa de desarrollo aue adopte el paf{s receptor de -

ese financianiento, Las metas del propsrama normalmente se
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refieren al nivel, comnosicidn y distribucién 4el consumo
y de la inversién: el programa debe ser consistente y rea
lista en el sentido de las metas de consumo e inversién que
en cualquier momento no sobrepasen el monto de recursos --
reales disponibles en el pafs en el periodo correspondien-
te, entre ellos.

Desde el punto de vista del sector pdblico del pafs -
receptor, el crédito externo le permite alcanzar determina
das metas de desarrollo que no habieran podido lograr en -
su ausgencia, Sucesivamente puede considerarse que el fi--
nanciamiento bilateral es un instrumento que permite en un
momento determinado captar para s{ recursos reales que de
otra manera hubiera podido obtener de su mayor o més efi--
ciente esfuerzo interno, si es que sus metas de gastos fue
ran flexibles frente a una mayor o menor disponibilidad de
recursos externos.

Resumiendo, el financiamiento oficial es en esencia -
un instrumento que ofrece al pafs otorgante mayores oportu
nidades para decidir sobre el nivel y calidad de vida, que
desea darle a su pueblo en el presente y en el futuro; es
mis bien, un complemento a la disponibilidad real de recur
809, aue un complemento al shorro nacional.

De aquf que, el beneficio que el pafs recibe del finan
ciamiento bilateral, depende de las actividades que el pafs
puede realizar con é1:; en comparacién con lo que hubiese -
podido realizar en su auasencia. Fl monto de los recursos -
reales recibidos dependerd fundamentalmente del valor so.--

cial de la moneda extranjera que ce transfiere libre de ata
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duras y del valor social en que el pais receptor de los --
bienes que se adaquieren con el crédito atado.

Por otro lado, la polftica de ayuda econdmica que rea
lizé F,U.A, y aue le fue sumamente favorable, fue adoptada
por varios pafses desarrollados, que implementaron la crea
cidn de organismos oficiales de crédito para fomentar su -
comercio exterior y equilibrar su cuenta corriente de la -
Balanza de Pagos. Asf, en la actualidad tenemos entre 0=--—
tros al Ranco de Fxportaciédn e Importscidn de los Fstados
Unidos de Norteamérica: 1la Expnort Development Corporation
del ranada; el Dutsche Bank de Alemania Pederal; el - -
Banque Prancaise du Tommerce Exterieu de Prancia; el - -
Suomen Vietilutto Oy Pinland Export Kredit, A,R, de Pinlan
dia o, el Banco de Fxportacién e Importacidén de Japén.

En un muy particular caso, aue es América lLatina, el
tino de financiamiento externo oficial, ha representado --
ung importante fuente de recursos, principalmente de los -
E.U.A. Este pafs cuenta con tres instituciones especiali-
sadas en esnte tipo de financiamiento: E1 Panco de Exporta
cién e Importacidn de washington, al cual nos referiremnos
con mayor enfasis por ser el mas activo otorgante de crédi
tos y el més sofiaticado en su manera de operar; la Aeen-
cia Tnternacional de Mesarrollo y, la Reserva Pederal del

Tesoro d4e los E.Y, A,

IT.2.1.- Banco de Fxnortacién e Importacidén de - - - -
Washinrton (FPYTWRANK),

K1 Panco de ¥xportacidn e Importaciédn de ‘‘ashington -
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fue establecido en 1934 comn una corporaciédn bancaria en -
el Distrito de Columbia. En 1945 fue reestructurado como
organismo gubernamental independiente. Su funcidn princi-
psal es cooperar al financiamiento de las inportaciones y -
las exportaciones de Estados 'Inidos, facilitdndolas en esa
forma. Las actividades del EXIMBANK pueden ser divididas
en tres tipos: "En primer lugar proporciona garant{as a «-
sus exportadores frente a posibles pérdidas. En segundo -
lugar, los asegura contra riesgos indebidos o no previstos.
En tercer lugar, concede préstamos a largo plazo a pafses
y empresas extranjeras considerados como clientes reales o
potenciales para las exportaciones norteamericanas, operan
do en este campo como cualquier institucién internacional
de crédito, Es decir, en el fondo el ERXIMBANK funciona co
mo dos instituciones: una que asegura y da garantias a --
los exporiadoree'norteamericanos, convirtiéndolos ademés -
en sujetos de crédito seguro para otras instituciones; y
otra aue concede préstamos a largo palzo a compradores ex-
tranjeros, baio 1la condicidn expresa de que los recursos -
asf proporcionados sean gastados en la obtencidn de bienes
y servicios norteamericanos.

Es decir, se trata de una fuente de crédi tos atados -
por lo que hace a la mercancf{a como a su transporte y mane
jo. Este aspecto constituye, sin embargo, una de las for-
mas en las que el EXIMBANK asegura contribuir al desarro~-
1lo de los pafses receptores, pucs pone a su disposicibén -
los recursos, los bienes y los servicios que nccesitan esos
pafnes. Otorpa ademds créditos compensatorios para nivelar

1an balanzas de papos y cetabilirzar las monedas y préasta-
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mos para financiar tanto las exportaciones de bienes agri-
colas como la produccidn de materiales estratégicos en el
extranjerov, (10)

"Bs requisito estatutario del EXIMBANK que sus crédi-
tos complementen y estimulen al capital privado, pero que
no compitan con é1. La condiciones de sus préstamos son -
absolutamente comerciales y se consideran no solamente co-
mo préstamos atados, segin se sefiald, sino también como --
préstamos duros pues su reembolso debe hacerse total y o--
bligadamente en délares”, (11)

A pesar de que, las enmiendas al Acta del Banco lleva
das a cabo en 1974, y constituidas en ley en enero de 1975
extendieron la existencia del Ranco como tal hasta el 30 -~
de junio de 1978, asf como incrementaren su capacidad glo-~
bal de préstamos hasta los 25 mil millones de délares. Es
posible decir entonces que, el EXIMBANK, en sus 42 afios de
existencia, continia llevando a efectos el propdsito por -
el cual fue creado: auspiciar las exportaciones de bienes

y serviclos producidos en los B.U.A,

I11.2.2.~ Agencia Internacional de Desarrollo del Gobier
no de los EBstados Unidos (AID).

La Agencia Intemacional del Désarrollo se origina en
los primeros afios de 1a posguerra, Desde entonces ha expe
rimentado muchas alteraciones, tanto en su esfera principal
de actividad como en sus métodos de operacidén., Inclusive
su nombre se ha modificado varias veces. Su evolucidn pro

pianente dicha se inicia a partir de 1948, afio en que se -
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establecid, gracias a una ley del Congreso norteamericano,
con el nombre de Administracidn de Cooperacidn Econdmica -
(¥0A), encargada de maneiar el recien creado Plan Marshall
para la reconstruccién europea,

La AID tiene a su cargo dos programas fundamentales:
el de la Ley Pdblica 430, aque incluye alimentos para la -=
paz, nréstamos para el comercio en general, préstamos para
la colocacién de excedentes agrfcolas norteamericanos y ~-
préstamos para el desarrollo; y parte del de 1a Alimnza ~-
para el Progreso, que incluye bdsicamente pfestamos para -
el desarrollo econdémico y social, Existen ademis otros --
programas, de menor importancia que no por ello deben ser
exclufdos de nombrar, como el de 'ayuda de apoyo', funda--
mentalmente ayuda econémica para los programas de defensa
de 1o0s aliados militares de Estados Unidos de Norteamérica,
¥y el fondo de ‘contingencia', cuyos recursos pueden usarse
con fiversos propdsitos, incluso en forma de préstamos y -
donaciones para el desarrollo.

*La AID constituye una fuente de créditos blandos 1lla
mados 'cooley', autorizados bajo el amparo de la Ley Pbli
ca 480, cuynas condiciones son més flexibles que las comer-
ciales en términos de plazos e intereses, y cuyo reembolso
puede hacerse en moneda local, ya que el origen de los re~
cursos asf presentados es la compra de excedentes agr{ico--
las norteamericanos cuyo pago se efectia justamente en mo-
neda local, quedando una parte importante de esa suma a car
go de 1a AID para que conceda préstamos de ese tipo al go-
bierno y a empresas del pafs comprador, as{ como a empre--

san filinlem de compafifas norteamericanas que pperan en --
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ege territorion", (1?2)

De 1igual manera, la AID establece una fuente de prés-
tamos los cuales son conocidos como 'atados' y cuya autori
zacién estd limitada a la aceptaciédn del requisito de deter
minar su importe a la adquisicidn ‘de productos norteameri-
canos, por parte del pafs prestatario, llegando incluso al
grado de determinar los productos que deben ser adquiridos

"Pero sea cual sea la forma nue tomen los préstamos -
otorgados por la AID, &stos estén sujetos a condiciones que
reflejan en todo momento el interés nacional norteamericamy
de ahf que la AID sea considerada como un importante ins--
trumento de polftica exterior norteamericana y se encuenisz
tre, como tal, cometida a la jurisdiccién del Departamento
de Bstados Unidos"., (13)

De ah{ que, los obietivos Yltimos que persiguen los -
créditos de 1a AID sean: 1la colocacién de excedentes agri
colas norteamericanos, la promocién del desarrollo econé--
mico y social, garantizar la estabilidad monetaria y finan
ciera del pafs al que se dirigen o asegurar el apoyo poli-
tico o militar,

Puede hablarse, sin embargo, de una mayor flexibili--
dad en la negociacién por parte de la AID en comparacidén -
con otras instituciones como el PMI y el BIRP, bata mayor
flexibilidad estd muy relacionada al hecho de que es muy -~
probable que, en un momento dado, las verdaderas pazones -
del apoyo financiero de Washington a un gobierno y a un --
proyecto en particular, sean de naturaleza polftica y no -
tengan ninguna relacién con consideraciones de eficiencia

acondmica, estabilidad monetnria o al@gin otro requisito de
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naturaleza tédcnica. FEsto explica por gué algunas de las -
condiciones a las que se sujetan los préstamos de la AID -
en ocasiones resultan ambiguas, en otras introducen condi-
ciones aque no tienen nada que ver con el crédito, como un

cierto tratamiento a la inversién privada norteamericana o
el otorgamiento de ciertas concesiones comerciales, asi co
mo que en ocasiones se prometa ampliar las lfneas de crédi
to o reducirlasg, por razones aienas al empleo que el go--=
bierno deudor le 48 a los recursos obtenidos e independien
temente del &xito o fracaso del proyecto con ellos finan--

ciado.
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Yugoslavia.

Los cuales, desde la falta de recursos suficientes pa-
ra 1nfegrar el capital de dicha institucién hasta el -
peligro de duplicarse esfuerzos, dada 1a existencia de
un sistema de financiamiento internacional.

Leén, Islas Luis, Op. Cit., pp.62-63

Green, Rosario, Ops Cit., pp.65-66

Green, Rosario, "La Cooperacidn...", pp.45-46

Op. Cit., El Endeudamiento PYblico..., pp.58-59
Mikenell, Raymond, Mecanismos de Ayuda... , pp.lo-li
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CAPITULO III

Antecedentes Histdricos de 1la Deuda Piblica Externa en -
Méxi co.

Fn la explicacidn en torno a las causas del endeudamien-
to externo de los pafses en desarrollo, tradicionalmente el
énfasis ha sido puesto en la demanda de esos pafses por re-
cursos externos para hacer frente tanto a una insuficienecia
de ahorro interno, como a los requerimientos de importacio-
nes impuestos por su crecimiento. Concretamente, se argu--
menta que el crecimiento de una economfa dada se ve obsta--
culigado o 1imitado por la precaria disponibilidad de divi-
sas para financiar las importaciones necesarias para la pro
duceién y 1la inversidn, y/o por la carencia de abundantes -
ahorros internos para financiar esa inversién, La aplica--
cién de 1a dltima parte del argumento anteria a la cuestién
del shorro y gasto piblicos permite sefialar que el creci---
miento de una economfa dada, donde el sector gubernamental
desempefila un papel tan importante como en México, se ve ade
més obstaculizado por 1a insuficiente disponibilidad de a--
horro pdiblico para financiar el gasto del gobierno, 4af en
ausencia de niveles de ahorro interno, piblico y privado, -
adecuados para financiar la inversién nacional, y en ausen-
cia de voldmenes de divisas disponibles originadas en la ex
portacién de bienes y servicios suficientes para pagar las
importaciones que el crecimiento del pafs exige, en el su--—

puesto sobre endeudamiento a corto plazo la opcidn de mante



ner un determinado ritmo de expansidn interna sélo es posi
ble con endeudamiento externo. A la largs, supuestamente,
la tasa de crecimiento de la economia se hard autososteni-
da, y la necesidad de financiamiento externo cesari,

Independientemente de la posible validez de este tipo
de andlisis es un hecho que resulta, sin embargo, insufi--—
ciente para explicar cuestiones muy importantes relaciona-
des con la actual oferta excedentaria de recursos presta--
bles en los mercados internacionales privados y su impacto
adicional sobre la demanda por los mismos en los palses en
desarrollo, Rstos dltimos encuentran en muchas ocasiones
mAs fAcil y politicamente menos costoso~ endeudarse que —-
llevar a cabo reformas internas para incrementar su ahorro
y moviligar sus recursos de manera eficiente,

En pocas palabras, es necesario olvidar ya la expli—
cacién tradicional de endeudamiento externo de los pafses
pobres para as{ producir una visién mds global que permita
medir su impacto en el desarrollo de los palses receptores
en términos de las limitaciones que esa deuda infringe so-
bre el conjunto de opciones de polftica, tanto interna com
internacional, abiertas a la accién del gobierno deudor,

Ubicar dentro de este contexto el caso de la deuda --
externa del gobierno mexicano es la intencidn primordial -
de ente trabajo,

Para ello se hace necesario analizoar varias etapas -~
dentro de las cuales unas se encuemntran mds diferenciadas
q@e otras, por 1la misma evolucién aue ha tenido la deuda -
piblica externs en ¥émico a lo'largo de la historia,.

Ina primera etapa comienza en 1324 con 1a llamada Teu
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da de Londres, que se adauirié§ con el propdsito de finan-
ciar la construccién de ferrocarriles, hasta 1941 cuando -
gserestablece definitivamente la capacidad dd pago del pafs
y el servicio de su deuda; varias veges interrumpido en -
el pasado. Durante ese periodo la funcién del endeudamien
to externo de México consistié-en captar recursos nuevos -
para servir a la deuda antigua, para sufragar los gastos -
mili tares a 1os que dan lugar los diversos periodos de con
flagracidn por los aue atraviesa el pafs y las posteriores
campafias de pacificacidn y, sobre todo durante el Porfiria
to, para financiar el programa de obras pdblicas que ini--
cié el proceso de modernizacién del pafs. Adicionalmente,
se contraté nueva deuda para indemnizar a los residentes -
extranjeros que habfan sufrido pérdidas a consecuencia de
las luchas civiles en 1las que el pafs se vid envuelto y de
las varias nacionalizaciones de este periodo, como 1as 8-~
grarias, las ferrocarrileras y la petrolera. Durante toda
esa primera etapa, el endeudamiento externo no fue parte -
de una formulacién consciente de una estrategia de desarro
110, sino todo lo contrario fue, podrfa decirse, un expe-
diente de emergencia.

Una segunda etapa que corre de 1941 a 1950, en la que
se fortalece una polftica de corte nacionalista y el Gobier
no recurre al crédito externo de manera banstante limi tada,
Pese a la devaluacién de 1943, se logré mantener una alta
tasa de crecimiento de la economf{a, fundamentalmente, debi
dé a la actividad de 1os inversionistas privados y del eo-
bierno mexicanos., Al iniciarse 1la década de los cincuenta

sobreviene, sin embargo, un descenso en dicha tasa, y la -
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economia se abre a la inversidn extraniera directa y al en
deudamiento externo, cuyas participaciones se habian logra
do mantener a niveles moderados.

vV una tercera etapa oue va de los primeros afios de -~
los cincuenta a 1976, en donde a partir de entonces, el re
curso al endeudamiento externo empieza a crecer, auspicia-
do por una estrategia de desarrollo gue lo visualiza como
una forma no inflacionaria, o vor lo menos no demasiado, -
de financiar el gasto piblico y el déficit en cuenta co --
rriente. A mediados del decenio de los sesentas se acele-
ra el ritmo de crecimiento del endeudamiento y alcanza ta-
sas insospechadas durante la administracidén del presidente
Echeverria, sobre todo durante los WItimos tres afios, pese
a la supuesta adopcidn de una nueva estrategia de d@sarro--
llo. Dichas tasas fueron resultado, en un principio, de «
un gasto bdblico excesivo y, posteriormente, de la necesi-
dad de enfrentarse a 1la fuga de capitales aque antecede y -
si gue a 1las dos devaluaciones de 1976, y de los pesados --

compromisos financieros a que su servicio da lugar,
ITI.1.~ Oripenes de 1la Neuda Piblica Externa,

Al consumarse 1a Independencia de México, en 1821, el
pafs tuvo nue enfrentar el doble problema que le sieni ficd
reparar los cuantiosos dafios causados en la puerra, por un
lado, y eatablecer 1as bases econdmicas sobre las aue debfa
operar el nuevo pobierno, Sin embargo, la tarea no era --
féail, va que el desastre fiaunciero guv safri$ la Huaclen-

4n Pdblica, durante éste guerra, primero, y la cafda del -
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régimen de Iturbide, después, obligaron al gobierno a l1o~-
grar el financiamiento de la economia del pafs, por conduc
to de la Deuda Pfblica,

Como los capitales evadidos después de la Independen—
cia representaban 1o mds sano de los recursos financieros
di sponibles en México, su fuga sumid al pafs en una pobre-
za lamentable, Por otra parte, el desorden general en que
cay$é el pafs, provocd que los esfuerzos resultasen imitiles
por llamar capitales extranjeros.

De esta manera, no fue 8ino hasta el mes de agosto de
1823 cuando el ministro de Hacienda en turno, firmé un con
trato con la casa Londinense Barclay, Herring, Richardson
y Cf{a., mediante el cual, el pafs adquirié su primer em——=
préstito por la cantidad de dos millones y medio de libras,
a cambio de los cuales, el gobierno acepté deber cuatro mi
llones de 1ibras al tipo de interés del 6%,

Simulaténeamente, Prancisco Boria WMigoni, quien habia
sido nombrado representante plenipotenciario del Supremo -~
Poder Eiecutivo para la contratacién de un empréstito, em-
pezd sus gestiones con la casa B,A, foldschmidt y Cfa., lo
grando 1la firma del contrato en Tondres en febrero de 1824.
La casa (oldaschmidt se comprometié a prestar al gobierno -
mexicano, en el curso de los quince meses siguientes, un -
millén seiscientas mil libras, o sea, ocho millones de pe-
gos; en cambio, el pobierno se oblipgd a emitir bonos por
tres millones doscientas mil libras al tipo de interés del
5% anual, pagaderos en TLondres por sementres vencidos y a-
morti zables en treinta afios, a partir de 1823,

En el afio de 1846, se comenzaron nuevas nepocliaciones
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para solucionar el problema de la NDeuda; dichas negocia--
ciones se encaminaron sobre -cuatro puntos bdsicos: 1los in
tereses no se capitalizarfan, el rédito pactado no excede-
ria de 5%, el monto de 1a Deuda no debfa ser aumentado, Yy,
por Ultimo, para su pago, no deberfan enajenarse los bienes
nacionales, ni hipotecarse total ni parcialmente el terri-
torio de 1a Repdblica. Ias negociaciones efectuadas culmi
naron en el mes de junio de 1846.

No obstante, una vez mas, hacia 1847, la historia vol
vié a repetirse. A causa de la guerra con los Estados Uni
dos, México perdi§ una buena parte de su territorio, lo ~--
cual, aunado a los enormes gastos militares en su defensa,
y 1a destruccién de sus recursos, impidid el pago de las -
obli gaciones contrafdas de 1a Deuda,

En 1863, 1a deuda exterior ascendfa a 65 millones de
pesos, sin enmbargo, Magimiliano 1la triplicd en el curso de
un sdlo aflo al alcanzar la cantidad de 182 millones de pe-
sos,

"Con el triunfo de Judrez en 1867, se afecté profunda
mente la cumnt{a y la estructura de la deuda exterior,

En primer 1lugar, se desconocid 1la deuda contrafda —
por WMaximiliano en 1865; en segundo lugar, se extinguie--
ron las Convencibnes Diplomdticas, que concedfan una posi-~
cién privilegiada a los acreedores”. (1) Pinalmente, en -
1070 se e=timé 1a deuda externa en 80.5 millones de pesos,

En el régimen del porfiriato las finanzas pdblicas es
tuvieron intensamente matizadas por el tinte del endeuda--
miento externo incapdz de elevar la capacidad productiva -

del pafs, por destinarse el ahorro externo al pago de sub-
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sidios para la construccidn y operacién de los ferrocarri-
les, a la conversidén de deudas més antiguas y a la edifica
cidn de obras pudblicas principalmente ornamentacidn, Debi
do a esta situacidn y al peso de los compromisos adquiri--
dos con anterioridad al estallido del movimiento revolucio
nario, el servicio de la deuda piblica representata un gra
vamen real sobre las finanzas del Gobierno, pues a su ven-
cimiento, se condedf{a preferencia sobre cualquiera otra e-
rogacidn y este servicio absorbfa una parte considerable -
de)l presupuesto general,

Como era 14gico esperarse, durante la etapa revolucio
naria se suspendid el servicio de nuestras deudas y la co-
locacién de nuevos'empréstitos, con excepcidén del que obtu
vo Victoriano Huerta en 1913, contratado en términos real-
mente gravoso para el pafs.

Al término de esta etapa, nuestros gobiernos tuvieron
que enfrentarse a serios problemas financieros, agravados
por la manifiesta hostilidad de administraciones extranje-
ras cuyos sdbditos reclamaban airadamente el pago de indem
ni zaciones por los dafios provocados,

Después de diversas tentativas de arreglos, las nego-
ciaciones no llegaron a cristalizar por la imposibilidad -
de cubrir a corto plazo oblipgaciones tan cuantiosas, cuyo
monto se elevdé ain mds con el valor de los bienes petrole-
ros expropiados en margzo de 19138,

0tro antecedente importante dentro de esta etapa es -
ei impacto de la Nepresién de 1929, el cual se manifestd -
en México de manera riguross, especialmente en el sector -

del comercion exterior; sin embargo, la recuperacién repig
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trada después de 1933, estimulada por las medidas fiscales,
fue vertiginosa. La produccién en la agricultura y la mi-
neria, comenzé a aumentar constantemente, pero el desarro-
1llo notable se enmarcé en la industria de transformacién.
Sin embargo, la impresionante recuperacién se debid, mds -
que a los rendimientos, a la inversidén efectuada con ante-
rioridad.

Es v4lido argumentar entonces aue, la polftica nacio-
nalista del gobierno y la existencia de abundante capital
financiero en el pafs, contribuyen a la conformacién de un
Bstado mexicano fuerte, que ﬁosee un proyecto nacional de
desarrollo basado en 1a industrializacién del pai{s, as{ --
como buena parte de los pecursos necesarios para ponerlo -
en marcha y la capacidad para generar internamente algunos

adicionales, sin necesidad de endeudarse externamente.

ITI.2.- Periodo 1940-1957.

Ahora bien, la década de 1940-1950 marcé un cambio ra
dical en la estrategia del desarrollo econémico de México:
" ..es el aho en que asumid el poder, el primero, de una -
sucesidn de presidentes dedicados a demostrar que el creci
miento industrial, de acuerdo con un criterio moderno, era
indi spensable para este pafs", (?)

En efecto, cuando Avila Camacho tomé el Gobierno, en -
1940, heredd una sitacidn econdmica muy diferente a la de
su antecesor,

5in duda algpuna, "®1 estallido de la Sepunda Guerra -

Mundial en 1939 y, sobre todo, 1a incorpéracidén de loa - -
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EE. UU. a la lucha armada en diciembre de 1941 y la de ¥é-
xico en mayo de 1942, crearon el marco para que se opera--
ran cambios importantes en materia de la Deuda Exterior del
pafé"'(B), en direccibdn de una rdpida industrializacidn,

"Tres han sido los cambios de mayor trascendencia que
han tenido lugar desde 1940: 1) arreglo de la Deuda Exte
rior Antigua y de la Deuda Perrocarrilera; 2) arreglo de
al gunas deudas derivadas de exportaciones petroleras y a--—
grarias; y 3) reanudaciédn en gran escala de la corriente
de capitales del exterior, principalmente en la forma de -
crédi tos de agencias gubernarentales, institucionales mul-
tinacionales -y de Bancos y compafifas de seguros de propie-
dad privada®. (4)

Rl arreglo suscrito en noviembre de 1942 sobre la Deu
da Fxterior Directa antieua, llamada también, Convenio de
1942 sobré la Deuda NDirecta, fue el de mayor alcance gque -
se 11levd a cabo por el gobierno del eeneral Avila Camacho,
porque puso fin a uno de los mds espinosos problemas a gue
se enfrentaron los gobiernos postrevolucionarios y que en
diversas ocasiones diéd lugar a serias presiones y re¢lama-
ciones de parte del Comité Internacional de Banqueros de -~
Nueva York, que contaba con el apoyo del gobierno nortea--
meri cano.

El convenio en cuestidn reduio la Neuda Fxterior titu
lada de México, de 509,516,222 délares por capital ¢ inte-
reses, a 49,560,750, o sea, a menos del 10% de su monto o=~
rieginal, Todo esto traio como consecuencia un hecho muy -
importante; el inicio del restablecimiento del crédito, -

¥n efacto, en ene miamo afio, se dieron las banesg e inicios
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de una nueva fase, desarrollada en la posguerra, de finan-
ciamiento externo para realiraciones y proyectos especffi-
cos de desarrollo econdmico y social.

Al término del régimen avilacamachista, sin embarego,
la Balanza de Pagos 'comenzaba a mostrar' una situacién de
'desequilibrio’', motivada por un creciente déficit de la -
Balanza Comercial y por la salida de capitales que durante
la guerra se habfan refugiado en nuestro pafs.

Durante el sexenio presidencial del Lic. Alemén, la -
deuda exterior total se elevd de 277.8 millones de délares
a que ascendfa en 1946, a 3146 millones de d4lares en 1952,
Rsto signified un aumento de 68.2 millones de délares,

Bn este perfodo, un elemento nuevo en los créditos ex
teriores fue la diversificacién de las fuentes crediticias
por la incorporacién del Banco Internacional de Reconstruc
cidén y Pomento (BIRP o Banco Mundial)., Esta diversifica--
cién tuvo importancia en lo que se refiere a los créditos
otorgados por el BIRF, porgque no solamente los plazos gens
ralmente fueron més amplios, hasta 25 afios, sino por el --
hecho de que me trata de una institucién de la que México
o8 socio, a diferencia del Export Import Bank, que es una
agencia directa del gobierno norteamericano. Por lo demds
los créditos, tanto del Banco Muniial como Y¥os.de los Ban-
cos privados, aunque en general no establec{an la obli ga--
cién de utiliizar los fondos en compras en los Estados Uni-
dos, en la prdctica las adquisiciones se hicieron en ese -
pafs por la fuerza de las circunstancias,

*l,os desajustes del Comercio Exterior provocaron tam-

bién un proceso devaluatorio que se prolongé por todo un -
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afio (de junio de 1948 a junio de 1949), y que gisnificd —-
la modificacidn del tino de cambio del peso al d48lar, de -
4,85 que habfan regido desde el primero de octubre de 1940,
a 8.65 pesos por un délar norteamericano a partir de junio‘
de 1949, No obstante esta fuerte devaluacidn, que reduio
en 78. 4 por ciento la capacidad de compra del peso frente
al d6lar, el equilibrio de la Balanza Comerical no se res-
tableci$ 'aunque la Balanza de Transacciones en Cuenta Co--
rriente logréd arroiar un superavit modesto en 1949 (52,5 -
millones de délares), y en 1950 (40.? millones), pero sblo
para volver a ser deficitaria en magnitud considerable en
los dos afios siguientea del sexenio (215 millones en 1951
y 107 millénes en 1952) ", (5)

El deasequilibrio de las transacciones de mercancias y
servicios no pudo ser compensado por los movimientos de ca
pitales en los dos primeros afios del sexenio (1953 y 1954),
por 10 que las Reservas del Ban¢o de México sufrieron re--
ducciones en esos dos afios. Esto motivé que se devaluara
el peso d@n abril de 1954, modific4ndose el tipo de cambio
con el délar de 8.65 que reglfa desde iunio de 1949, a - -
12.50 pesos por un délar,

Al concluir el periodo presidencial del Lic., Miguel -
Alemédn, la situacién de nuestras transacciones con el exte
rior en mercancfas y servicios se encontraban en un franco
desequilibrio, y sélo gracias a los capitales del exterior
no disminuyeron las Reservas del Banco de Wéxico.

Turante el periodo presidencial de don Adolfo Rulz --
fortines, como puede greciarse, empeord visiblemente el --

desaiunte de nuestro Comercio Exterior, al grado de que --
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provocé una nueva devaluacidén (del 44.5 por ciento). F®1 -
desaiuste pudo absorberse gracias al fuemte crecimiento de
la corriente de capitales del exterior, que alcanzaron tal
cuant{a que determinaron que la Reserva del Banco de ¥éxi-
co no sélo no disminuyera (tomando el sexenio en su conjun
to), sino que registrara un aumento apreciable, de 104 mi-
llones de ddélares. Al concluir el sexenio, la Reserva Ne-
ta alcanzaba la cifra de 356.1 millones de délares, que =——
comparada con la suma de la Deuda Exterior total (602 mi--
llones de ddélares), v de las Inversiones Extranjeras Direc
tes Totales (1,253 millones de Adlares) da una relacidn dd
19,1 por ciento inferior a la del sexenio anterior, que, -
segin gse indicé fue del 23.4 por ciento.

El cuadro ndmero uno, sintetiza este periodo y nos - -
muestra que durante los primeros afios posteriores a la Se
guanda Guefra Mundial, y hasta 1953, el gobierno de México
acudié en forma reducida y bastante errdtica al endeuda---
miento externo, ¥aste provenfa fundamentalmente de institu
ciones oficiales de financiamiento. Principalmente, del -
Banco Internacional de Reconstruccidn y Pomento, que ini--
cia su actividad en el pafs en 1949. Secundandolo, el Ban
co de Exportacién e Tmportacidn de ¥ashington, activo en -
el pafs desde 1945, aflo en el que dejm de ser una corpora-
cién bancaria en el Distrito de Qolombia para wonvertirse
en un organismo sbernemental independiente. ®inalmente,
del Pondo ¥onetario Internacional que de 1944, aiio en que
se constituye en virtud del acuerdo de Berron Woods, a 1957
concedid a ¥Yéxico un nélo crédito,

Fn 1954, la deuda externa del pobierno mexicano se --
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dispara como congecuencia de la devaluacién y al fuerte a-
porte del Fondo Monetario Internacional. A partir de ahf
Y hasta finales de la década, ésta se mantiene a niveles -
inferiores, unos afios mds altos que otros, pero aludiendo
una tendencia ascendente que se afirmara en el siguiente -
decenio,

tonforme los requerimientos financieros de crecimien-
to econdmico mexicano aumentaban, y conforme al Estado - -
vefa debili tado su poder negociador en términos econdmicos
frente a los varios sectores sociales, pero fundamentalmen
te frente a 1a burguesfa mexicana -entonces nacionalista y
ahora fuertemente vingulada al capitalismo internacional-
los recuros necesarios tanto para financiar la inversién -
piblica como para hacer frente al déficit en la balanza de
pagos, van a empezar a proceder de manera creciente del ex

terior.

III.3.- Periodo 1958-1976.

En la tendencia del gobierno de México a contrgtar mas -
créditos en el extranjero, se advierten por lo menos tres
elementos, presentesen los Yltimos afios de la década de «-
loa cincuantas, claramente indentificada, esta tendencia,
con 1a administracidén del presidente Lépez Mateos e inten-
ai ficada, como se verd, por sus sucesosresy la necesidad -
de financiar el gaste pdblico sin alterar la estructura im
positiva; 1a necesidad de cerrar la brecha comercial sin -
frenar 1a importacién requerida por el pafs para industria

lizarse, 1a neceaidnd de financiar la inversién piblica --
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llevada a cabo por importantes componentes del sector p--
blico mexicano, tales como PEWEX, Ferrocarriles Nacionales
de México y la CPE.

La insuficiencia de la demanda interna desalentaba a
la inversién privada, que al reducir su ritmo de creecimien
to 1levd casi necesariamente al Estado a participar mée ——
activamente en la vida ecohndmica nacional,

Fl gobierno de Lépez Mateos debié abocarse entonces a
la bisqueda de nuevas soluciones para mantener el ritmo de
crecimiento que habfa caracterizado al pafs en las pasados
15 afios o més, manteniendo, al mismo tiempo, la estabili--
dad de precios decretada a rafz de la devaluacidén de 1954,
en un intento por restaurar la confianza que el sector pri
vado habfa perdido en la polftica financiera gubernamental,
As{ se afirmaron las bases de una nueva estrategia de desa
rrollo pdfa México hoy conocida como 'desarrollo estabili-
zador', que en realidad esta estrategia habfa empezado a -
gestarse a mediados de 1a década. El endeudamiento pibli-
co externo paséd entonces a desempefiar el importante papel
de corrector de desaiustes, tanto en el sector interno de
1a econom{a como en el externo. Internamente funcionaba -
como complemento al ahorro piblico y privado capag de per-
mitirle al gobierno expandir el ritmo de su invessidn, Ex
ternamente, se erigfia en complemento al ahorro en divisas,
capay de permitirle al gobiermo mexicano hacer frente a --
los desajustes de la balanza de pagos sin afectar el nivel
de sus reservas internacionales y sin obligarlo a disefiar
una polftica que reduiera lss importaciones v con ella pu-

asiera en peligro la expanaién del propio mparato nacional,
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Tampoco se queris una politica aue reduiera el consumo y -
disminuyera aun mds la demanda efectiva, causando un im--
pacto negativo adicional sobre 1a inversidn privada. Todo
esto siguiendo los lineamientos de una estrategia mds am--~
plia de desarrollo hoy también conocida como 'desarrollis-
mo', de 1la cual derivé la variante mexicana,

Fn el cuadro nimero dos, pueden observarse las reper-
cusiones del 'desarrollo estabilizador' sobre el crecimien
to del endeudamiento pdblico externo. Ahf se percibe que,
durante los primeros afios que siguieron a la Segunda fue--
rra Mundial, mientras se afianzaba el proceso de industria
lizacidén de México, el gobierno recurriéd al endeudamiento
externo en forma bastante erritica, que se prolonga hasta
1956, afio a partir del cual, si bien no puede decirse que
se registra una tendencia sostenida hacia el alza, se man
tiene siempre presente, aunque en cantidades variables,

Al concluir el sexenio lopezmatef{sta, el capital ex—
traniero en ¥éxico ascendfa a un total de 3,550 millones
de délares, de los cuales 1,826 millones correspondfan a -
inversiones directas y 1,724 millones a la deuda exterior.
Al comparar el monto de la Reserva con la cuantfa del capi
tal extraniero, encontramos que aquélla representaba sola-
mente el 15,2 por ciento, frente al 19.1 por ciento que re
presentaba al concluir el régimen presidencial inmediato -
anterior. ¥sto indica que la tendencia descendente de 1la
relacién entre Reservas y (apital Extranjero siguié acen--
tudndose.

Fl sobierno del presidente Nfaz Ordaz sipuid muy de -

cerca alpunos de loas lineamientos establecidos por su pre-
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decesor, sobre todo en el econdmico.

Diaz Ordaz sefiald el cardcter imprescindible de la e-
liminacién de précticas y financiamientos inflacionarios -
para lograr la estabilidad relativa de los predios y mante
ner inalterable el tipo de cambio. Se esperabs que el a--
horro, unido a una reforma fiscal que redistribuyera el in
greso y au entara la renta del gobierno, permitirian redu-
cir 1a dépendencia, aque entonces se planteaba ya muy clara
mente, de los créditos del exterior.

Lo cierto es que,. el empleo de una polftica fiscal e
quitativa como arma principal del desarrollo siguid difi--
riéndose, independientemente de la reforma de 1965, tan ti
bia como 1la de 1962, que introdujo el concepto de 'ingreso
global', (6)

Dicha reforma fue incapaz de impedir que siguieran --
gravtndos; en forma més severa los ingresos provenientes -
del trabajo que aquellos resultantes del capital, lo cual
se debe a 1a forma misma en que el presidente Dfaz 0rdaz1
desde el inicio de su rdgimen, la concibié: como una polf
tica que si bien buscara influir en la mejor distribucién
del ingreso y la riqueza, no llegara a constituir una 1limi
tacidn, obatdculo o desamliento en las actividades producti
vas, 8ino por el contrario, fuera un estf{mulo al desarro--
110 econdmico, incentivando actividades de produccién y ca
nalisando el uso de mayores recursos para aumentar el rit-
mo de crecimiento. (7)

Resulta claro que en el diazordacismo como en el lo--
pezmateisrto, 1a meta principal era estimular a la inver- .-

sién privada por todos los medios posibles, desde una re--
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forma fiscal oue no afectara demasiado a los empresarios -
hasta un dindmico nrosrama de obras piblicas, sobre todo -
de aauellas relacionadas con el riepo y los transportes: -
incluida una polftica 4e inversidn estatal, tanto en las -
industrias basicas, orimordialmente la petrolera y la eléc
trica, como en algunas otras; el declarado intento de bus
car una mayor coordinacidén entire la iniciativa privada y -
la del ¥=tado, y hasta un posible control, si bien no to--
tal, de este dltimo sobre la primera. (3)

Es claro que, dado el 'desarrollo estabilizador' gue
sipuid prevaleciendo en VMéxico haste finales de la década
de los sesentas, y pegse a aque se vio muy debili tado por --
ciertos acontecimientos mundiales que originados en los --
paises desarrollados, c¢omo la inflaciédn se trasladaron a -
los pafses en decarrollo, el endeudamiento pdblico externo
cobrd renovadas proporciones,

Fn el primer informe de gobierno del presidente Dfa,
Ordaz, é1 mismo sefiald que México segifa usando *,.. de ma
nera normal sus 1fneas de crédito para financiar parcial--
mente proprramas de desarrollo econémico... (incluidos, por
sunuesto)... los préstamos concedidos tanto por institucio
nes de cardcter internacional, como por la banca pdblica y
privada de muy diversos pafses...", setfialando ademés que -
todos ellos serfan utilizados para financiar "... obras --
nie no solamnente prodicen lo suficiente para vagar los cré
ditos con la mds encrapulosa puntualidad, sino que eeneran
nueva rioiera nara el pafs". (9)

Indenendiientemente ie esas nalabras, la verdad es que

Aarante el sexenio 1e "faz Nrdaz, la deuda pdblica externa
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de México, que habfa iniciado su crecimiento acelerado en
el sexenio anterior, segin se sefialaba, cobrd magnitudes -
tan importantes aue lo colocaron entre las primeras del --
mundo,

Si en el lopezmateismo peedomind, aungue por estrecho
margen, la deuda de origen piblico sobre aquella de origen
privado, Pues bien, durante el diazordacismo sobreviene --
una situacién de impresionante predominio del endeuadamien-
to de origen pdblico.

A grosso modo, puede decirse que de 1965 a 1970 se --
contrataron 4,523 millones de délares de deuda pdblica ex-
terna, de los cuales 1,496.1 millones correspondfan a ins-
tituaiones oficiales de crédito, mientras los 3,026,9 mi--
llones restantes correspondfan a instituciones privadas de
financismiento, précticamente el doble del de origen pibli
co.

Por lo que respecta al financiamiento de oriren priva
do, de los cuadros tres y cuatro se iesprende que, tanto -
en términos de montos autorizados anualmente como en térmi
nos del monto pendiente de pago al final de cada periodo,
1a principal fuente la constituyeron los bancos privados,
Estos aportaron en su c-niunto, en dicho periodo, un total
de 1,527.”7 millones de délares., A esta fuente siguieron -
los créditos de proovedores, con un monto de 626 millones
de #lares, Mesnués, otras instituciones financieras priva
das, con 492.9 millones de ddlares. Vv, finalmente, varias
emisiones de bonos ndblicos por un total de 331.3 millones
colocados tanto en los mercades de capitales norteamerica-

nos como en los del euroiélar,
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Fn el mencionado cuadro cuatro se observa con clari-
dad oue, por lo oue respecta a los oréstamos de origen pri
vado, 1967 marcé el punto de gran crecimiento, prdcticamen
te duplicéndose en ese afio el total alcanzado el afio ante-
rior y manteniendo un ritmo elevado en los afios siguientes

Si bien 1la estrategia del 'desarrollo estabilizador!
se encontraba ya bastante debilitada para 1967, siguieron
haciéndose esfuerzos para mantenerlo, El circulante aumen
té sdélo lieeramente, el nivel de precios se elevé de mane-
ra poco simificativa, se intentd hacer que la inversién -
piblica continuara funcionando como uno de los principales
montos de la economfa y se siguid acudiendo al crédito ex-
terno, cada vez mds, como va se sefialé, de cardcter priva-
do suieto, necesariamente a tasas de interés muy elevadas

Fn el caso de ¥éxico, semin se verd mds adelante, el
enorme incremento que se produce a partir de 1972 en las -
autorizaciones de las instituciones oficiales multilatera-
les y bilaterales -exclufda la AIM con sede en Washington-
va a obedecer a una crigis econdmica nacional que refleja-
rd, en mucho, la crisis del sitema mexicano en su conjunto,

Por otro lado, destaca también, como en el periodo an
teriormente analirando, la importancia de dos institucio--~
nes: el FYIMBANK, que autorizd créditos por 540.3 millo--
nes de d6lares v el BRIRP, que 1o hizo por 508.6 millones.
TLa similar relevancia cuantitativa del monto proporcionado
por el EXIMBANK frente a aauel del RIRP habla de un proble
ma: el aue Wéxico deba acudir de manera importante, den--
tro del contexto rflobal de este tipo de instituciones de -

finenciaswiento externo de cardcter piblico, a créditos aue,
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ya se ha dicho, con atados y aue tienen el inconveniente -
de que el pafs que los recibe no puede beneficiarse de la
posibilidad de adquirir los mismos articulos a menor pre--
cio en el mercado internacional, ni de acceder a tecnolo--
gfas nuevas orieinarias de paises disntintos a los presta-
mistas.

"...al crédito externo canalizado hacia la industria,
cabe sefialar que si bien las empresas de narticipacidn es-
tztal recibieron parte de ese financiamiento, como en el -
sexenio anterior, buen nimero de empresas privadas se bene
ficid .del endeudamiento piblico externo de ¥éxico en el --
que incurrid la administracién de Dfaz Ordaz". (10)

Asf en el pobierno del Lic. Gustavo Dfaz Ordaz, se ob
servan las mismas tendencias hacia el empeoramiento del de
sequilibrio externo, por una parte, y hacia un mayor endeu
damiento y una mds intensa corriente de inversiones exter-
nas fiirectas.

Fl creciente desequilibrio externo durante este perio
do presidencial, ha determinado que se siga recurriendo a
capltales del exterior. Por ello, la deuda externa se e-
levd a un total de 2,332 millones de ddlares, correspon- -
diendo 2,577 millones a los créditos y 255 millones a la -
deuda directa del Gobierno Pederal. FEstas cifres indican
un incremento de la deuda exterior de 1,108 millones de 44
lares, cantidad casi igual al incremento total del sexenio
lopezmatefsta aue, como indicamos, fue de 1,172 millones
de ddlares.

Por tanto, ri bien la naturalezas del endeudamiento ex

terno del gobierno mexicano en tanto que mecanismo de alus
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te, es el mehoyo en el que se desenvuelve esta dltima eta-
pa, es necesario distinsuir en ella tres momentos, ya que
en cada uno de ellos hay diferencias a nivel de las causas
inmediatas de ese endeudamiento y de sus repercusiones, -
El primero se define en el ambiente que constituyd la es--
trategia 1lamada de desarrollo estabilizador, en plena ope
racién a 1o largo de los afios sesentas,'pero con anteceden
tes en 1la década anterior. En el contexto de esta estrate
gia, el recurso al endeudamiento piblico externo era visto
como una medida no sélo complementaria del esfuerzo nacio-
nal, sino transitorie. Se pensaba que a través del creci-
miento econdmico que se eeneraria, los diversos problemas
a 1os oue la economfa mexicana se enfrentaba se irfan re--
solviendo paulatinamente, Adicionalmente, la deuda exter-
na se viswalizaba como un expediente de més fdcil acceso y
menos peligroso que una devaluacién, una excesiva emisién
de moneda nueva, la racionalizacidn del pasto pdblico, la
restructuracién fiscal, o cualquier otro ajuste polftico,
que modificara el equilibrio de fuerzas en el pafs.

l,os afios que sipuieron denostraron que muchas de e--
sas expectativas eran infundadas, El crecimiento econémi-
co, si bien sostenido, generd graves desequilibrios e im--
plicé un elevado costo social, Ademds, se puso de mani---
fiesto 1a enorme denendencia del Fstado mexicano respecto
del financiamiento externo nara llevar a cabo 1la inversién
piblica. Fn este sentido hay inclusive evidencia empfrica
gue demueatra que para el periodo comprendido entre 1353 y
1266, "éyico como pefs ne endenda con el exterior, princi-

nalmente por cuestiones relacionadas con insuficiente aho-
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rro interno nara llevar a cabo la inversidn productiva, -
51 tien es cierto aque tal evidencia se refiere a México co
mo un todo, el andlisis ain superficial del destino de los
créditos captados por el gobierno a lo largo de la década
de los sesenta, provenientes principalmente de las organi-
zaciones oficiales, permite observar que unz buena parte -
de ellos se canalizd al programa de obras pdblicas del Es-
tado. Entre los principales renglones financiados desta--
can los transportes y la electrificacién, mientras que el
financiamiento propiamente compensatorio -claramente des-
tinado a meiorar la posicidén de la balanza de pagos mexica
na- no es el mAs importante. A manera de ilustracién de
esta tendencia, el cuadro nimero cinco muestra la distribu
cién sectorial de los créditos provenientes de institucio-
nes oficiales de financiamiento, durante el gobierno del -
presidente Lépez Mateos.

A lo largo de este primer momento de la tercera etapa,
aque corresponde a la década de los sesentas y al predominio
de la estrategia del desarrollo estabilizador, la deuda pd
blica externa, inicia su momento expansivo, que culminard
en el siguiente decenio, Hacia mediados de los sesentas,
empiezan a delinearse también, tres importantes tendencias
que se afianzarfan isualmente en los setentas, La deuda -
externa ce 'privatiza' conforme los créditos de origen pri
vado se vuelven més imnortantes qie los oficiales, se 'ban
cariza' conforme los créditos bancarios desplazan a los an
teriormente importantes créditos proveedores y predominan
sobre cualnuier otra forma de contratacién privada, y se -

'‘norteamericaniza’ connrme 1los crédi tos conectados de una
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manera u otra con Estados iInidos principalmente a nivel de
la privada -son los preponderantes.

En el cuadro nimero seis se gprecia la expansidn de la
deuda puiblica esterna de México de origen ofiecial a lo lar
go de los anos sesentas. La deuda de origen privado se a-
diciona a partir de 1965, aoue es cuando se vuelve sienifi-
cativa.

La tendencia a la privatizacidén de la deuda externa -
del gobierno mexicano surge claramente cuando se comparan
las dos columnas de subtotales en el cuadro seis,- A partir
de 1966 las autorizaciones anuales de origen privado van a
superar a las de orieen oficial. Es un hecho que del total
autorizado entre 1965 y 1970, que fue de 4,524,0 millones
de dblares, 3,026.Q millones se orieinaron en fuentes pri-
vadas en el extrahniero y sélo 1,497.1 millones en fuentes
oficiales. VY no sbélo eso, la bancarizacidn de la deuda pd
blica externa de ¥éxico en el perfodo de referencia se per
cibe claramente al observar que en el total de las contra-
taciones vrivadas, 1la parte oue se origina en el sector --
bancario extraniero representa anualmente mds del 50%. Pi
nalmente, la norteamericanizacién de la deuda externa del
poblierno mexicano, sobre todo por lo que hace, a su compo-
nente privado, era ya an hecho innepgable a finales de 1970.
3emin 1atos del Panco ¥Yundial, del total contratado con --
instituciones finsncieras privadas en el exterior, el 50%
involucra directamente # Tatados ''nidns, Trualmente, la -
tercera narte de tndna loa créditos de -roveedores pendien
tea de pago a1 11 de diciembre de e=me ano, se habfa contra

tado con gereedores norteamericanoe,
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Este cuadro seis, permite inclusive observar la importan--
cia aue, a nivel del financiamiento de origen oficial, tie
nen las fuentes norteamericanas. Concretamente se percibe
que el EXIMBANX ha sido casi tan importante para México co
mo el propio Banco Internacional de Reconstruccidén y Pomen
to. No es el caso, sin embargo, de la Agencia para el De-
sarrollo Internacional (AIM), cuyos recursos no antojan --
mds vincularlos a consideraciones polfticas, y que de 1962
a 1966, afio de su dltimo préstamo al pafs, proporcioné 67
millones de délares al gobierno mexicano, en comparacién -
con los 851.4 millones de d8lares autorizados por el EXIM-
BANK de 1945 a 1970,

El peso del financiamniento oficial norteamericano en
la deuda niblica externa de ¥éxico aumenta ain mds si se -
recuerda que el ¥ondo Midaciario de Progreso Social del --
Banco Interamericano de Nesarrollo funciona con fondos pro
porcionados por Washington, y que éste concedid a México -
entre 1962 y 1970, 36 millones de délares, y asi se obser-
va que dado que el gobierno de Estados Unidos proporciona
en promedio alrededor de 40% de las cuotas de las institu-
ciones internacionales de financiamiento -BIRP, BID, PMI-
esa asistencia multilateral tiene un ¥ltimo cardcter nor--
teamericano en el momento de determinar el grado de vincu-
lacién de 1la economfa mexicana con respecto a la de su ve-
cino nafs en el norte.

Alpunas de las explicaciones que pueden avanzarse en
torno al por qué de las tres tendencias de referencia po--
nen de manifiesto, por in lado, el lento crecimiento de los

recursos prestables en las oreanizaciones miltilaterales =
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de financiamiento oficial, tanto en términos absolutos co-
mo frente a la pran demanda mexicana por recursos externos.
En segundo lugar, hay que mencionar oue México, dado su --
nivel de desarrollo relativamente superior al de muchos o-
tros paises del Tercer ¥undo, no calificé para recibir fi-
nanciamiento de algunas instituciones internacionales dise
fladas para atender las necesidades de los paises de menor

desarrollo relativo, como es el caso de la Asociacién In--
ternacional de Pomento v de la Tercera ventanilla, pertene
cientes ambas al gravo del Banco Mundial. Ademés, cuando

el pafs califica para recibir financiamiento oficial multi
lateral, los términos en los gue lo consime no son muy di
ferentes a los aque privan en los mercados privados, de nue
vo por el supuestamente mayor grado de desarrollo del pais.
En tercer lugear, México ha sido papaz desde mediados de --
log sesentas, de acceder al mercado internacional privado

de capitales, colocando emisiones de bonos, v en virtud de
su supuesta madurez y estabilidad monetaria y financiera,

se convirtid en suieto confiable de crédito para los ban--
gueros internacionales. TFinalmente, México encontré un a-
liciente adicional a su demanda de recursos externos (de o
rigen privado dadas las dificul tades para incrementar su -
acceno a los nficiales), en 1la creciente expansién interna
cional de la banca privada norteamericana que se convierte
por eso mismo en el principsl acreedor del pafs, al punto

de nue para 1975 controlaba el 70% del total de la deuda -
externa de Yéxico, nue repercutid en una oferta excedenta-
ria de fondos prestables de relativamente fdcil acceso al

sobiernn mexicano,
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La expansidn externa de la banca privada norteamerica
na obedece, en un primer momento, a los requerimientos fi-
nancieros de sus principales clientes: las empresas tras-
nacionales, Fga expansidn se vio alentada por el estable-
cimiento, en 1965, de un Propgrama Voluntario de Restric- -
cién de Crédito al Extraniero, una de las politicas del go
bierno de Johnson para controlar la exportacién de capita-
les norteamericanos y reducir el déficit en la balan=za de
pagos de Fstados ''nidos. Contrariamente a 1o que se egpe-
raba, esta medida, leios de disminuir las actividades de -
pré._tamo al extraniero por parte de la banca privada nor--
teamericana, la incrementaron coadyuvando a la internacio-
nalizacién del capital. Para escapar a todo control, los
bancos concentrarfan buena parte de sus esfuerzos en el es
tablecimiento de ramas extranieras, subgsidiarias y afilia-
das en el extranjero.

Surgen asf{ los grandes centros financieron inter
nacionales tanto en regiones industrializadas -Londres, -
Nueva York, Paris, Berlin, etc.- como en las subdesarro--—
lladas Bahamas, Gran Caimdn, Fanamd, Beirut, Bahrein, Abu-
NDabi, Singanur, Hong-Xone, etc. La principal caracter{g--
tica de estos centros es su posibilidad de evadir préctica
mente cuslauier intento die reglamentacidn nacional,

¥n un sepundo momento, una nueva forma de expansién -
externa de los bancos privados norteamericanos se hizo in-
dispen=able a la luz del 2recimiento de las necesidades de
sus clientes trasnacionales, 108 cunsles empezaron a rein--
vertir unn parte creciente de sis atilidades y a completar

sug neceaidades finanecieras recarriendo al mercadn local de
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capitales, y del estancamiento de la economfa norteamerica
na. Fn estas circunstancias, sélo los préstamos interna--
cionales permitieron mantener el crecimiento sostenido de
las utilidades de los principales bancos norteamericanos.
E1l cuadro nuimero siete muestra como yltimamente para una -
docena de bancos norteamericanos, que son 10s que concen——
tran las dos terceras nartes de las actividades extranje.-
res de los bancos estadounidenses, la fuente de casi la mi
tad de sus utilidades, en promedio, para algunos bancos es
més para otros es menos, se localiza en el exterior.

Tal dependencia de los bancos privados norteamerica——
nos respecto de sus operaciones en el extranjero ha dado -
lugar a un fenémeno totalmente nuevo y con claras manifes-
taciones en 1la década de los setentas: 1la busqueda de - -
clientela entre los paises en vias de desarrollo.

Asi, debido a la liquidez en el mercado y la gran com-
petencia interbancaria que ésta provoca, los bancos prive-
dos norteamericanos comenzaron a otorgar a algunos paflses
en desarrollo grandes préstamos en condiciones més libera-
les. Su carécter aparentemente ‘'neutral', porque se Supo-
nfa oue no persegufan méds que la ganancia, absteniéndose -
de cualquier ijuicio o presién polftica, oronto los convir-
tié en los rrandes favoritos de gobiernos con dificultades
financieras y déficit, o muy costoso en términos polfticos,
accesn a las fuentes oficiales de financiamiento, De esta
forma, los banaos privados norteamericanos acabaron desem-
pefiando un papel muy importante en el acelerado crecimien-
to de 1a deuda pdblica externa de muchos de los pafses en

viaa de densrrollo, México no fue la excepcién, DNe 1961
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a 1¢70 deuda ndblica externa de ¥éxico pasd de 2,114 millo
nes de délares a 3,762 millones. Para 1976 ésta se cuadru
plicarfa, arroiando una cifra de 15,323.4 millones de ddlg
res 1e endeudamiento externo a4 plazo mayor de un ario.

Justamente a los primeros afios de la década de los se
tentas y al momento cumbre de la expansién de la banca pri
vada norteamericena en el mundo en desarrollo, corresponde
el segundo momento de la tercera etapa del endeudamiento -
pdblico externo de Wéxico.

nuando en 1970 el presidente Fcheverrfa subid al po--
der en México, los aciertos y las debhilidades de la estra-
tepgia econdmica hoy comocida como 'desarrollo estabiligza--
dor', aplicada en los dltimos afios de la década de los cin
cuentas y prdcticamente a lo largo de la de los sesentas,
eran mds que evidentes (11). Si bien se habia mantenido -
una tasa sostenida de crecimiento, dentro de un contexto -
de estabilidad presupuestaria, de precios, y de balanza de
pasos, el desarrollo no habfa sido eauilibrado, la distri-
buciédn del inereso se habfa deteriorado y el endeudamiento
piblico externo, importante pilar de ese modelo desarro- -
11iste, habfa aumentado notablemente. En otras palabras,
1a estrantesia habfa resultado en "...un desarrollo econdmi
co dependiente, fluctuante, desequilibrado y concentrador
del inereso", (192)

Asf, la nueva estratersin de desarrollo compartido sos
tenfa, entonces, como uno de sus principios la reduccién -
del endeudamiento puiblico externo del pafs, FE1l propio SJe-
cretario de Hacienda advertfa aue el enleudamiento emterno

llevarfa al pafs a la insoslvencia y al deterioro de 1a paz
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social.,

Ante tal situacidn, dentro del sobierno de el Tic. —-
Echeverria, se buscaba elaborar una nueva estrategia gene~
ral de desarrollo que respondiera a las aptuales necesida-
des de la economia y no se conformara con asegurar tan sé-
lo su crecimiento a largo plazo, sino aue equilibrara, ade
més, las metas y prioridades del proceso de desarrollo mis
mo. Para loerar esta nueva estrategia, se planteaban ob
ietivos precisos entre los cuales estaban, en primer lu--
gar, corregir el rumbo delcrecimiento econdmico, dando prio
ridad a las zonas rurales del pais. Fn sepundo lugar, ra-
cionalizar el desarrollo injustrial y el uso de los recur-
sos financieros, orient4ndolos hacia un crecimiento menos
desequilibrado sectorial y regionalmente (wuadro ndmero o-
cho), En tercer lugar, reordenar las transacciones econéml
cas internacionales del pafs, tratando de conseguir tam- -
bién una situacién menos desequilibrada y dependiente. Fi
nalmente, fortalecer las finanzas pdblicas, haciéndolas me.
nos dependientes de los recursos aienos derivados del en--
deudamiento interno y externo. (13)

Por ello, la estrategia de la polftica econémica aso-
ciada al modelo del desarrollo estabilizador, sefialabs que
al sector piblico le correspond{a procurar la creacidén de
la infraestructura necesaria,

Por su parte, al sector privado le correspondfa asegu
rar el crecimiento de las acti’/idades apropecuarias, indug
trinles y de servicios. Conviene recordar que, como elemen
to fundamental de esta estratesia, el sector piblico recu-

rria al expediente del endeudamiento externo, con un doble
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propdsito: por una parte, asegurar el equilibrio en la ba
lanza de pagos y el crecimiento de las reservas y, por la

otra complementar los escasos ingresos fiscales para el -
financiamiento de la inversidn ndblica.

Como se puede ver en los cuadros ndmero nueve, diez y
once, durante los primeros afios del sexenio echeverrista,
el crecimiento del endeudamiento externo se mantiene den--
tro de 1fmites controlables, pero a partir de 1973 éste se
desborda,

Del cuadro nimero doce se desprende que, al 31 de di
ciebre de 1973, la deuda piblica pendiente de México con
instituciones oficiales de cardcter propiamente bilateral
(EXIMBANK, AID) ascendfa a 583.6 millones de délares, mien
tras que la contratada con instituciones multilaterales, -
el BIRP, la CPI, el capital ordinario del BID, su Pondo pa-
ra Operaciones Especiales y su Pondo Piduciario de Progre-
80 Social, pues con el FMI no hay nada pendiente y la AIP
jamds ha otorgado préstamos a México, sumaba 2,088.6 millo
nes de délares. De ahf cue se diga que, para fines de - -
1973, 1a deuda piblica de México contratada con las insti-
tuciones de crédito con sede en Washington y pendiente de
gervicio, incluida la parte no desembolsada todavia pero -
contratada, ascendfa a 2,672.,2 millones de délares.

Fs también en este atio en donde"Las presiones inflacio
narias tanto internas como externas dieron por resultado -
un saldo negativo en 1la cuenta corriente de la Balanza de
Papos mayor en 54, 3% al repgistrado en 1972, asimismo el au
mento de la deuda externa fue de 32,6% que marcéd el inicio

de unua demanda s8in precedente hacia los recursos externos".
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(14) Ver cuadro numero trece.

A partir de 1973, con la incontenible expansidén del o
endeundamiento piblico externo de México, va a contribuir -
no solamente la urgente necesidad de corrientes incrementa
das de recursos extranieros para financiar el creciente --
gasto pdblico., ¥l déficit en la cuenta corriente de la ba
lanza de pacos va a desempefiar también un papel importante.

En el cuadro nimero catorce puede apreciarse el creci
miento de este dltimo,donde la cifra que se registra en --—
1975 resulta altamente sienificativa,

En 1974, la situacién inflacionaria persistié, asf{ co
mo la inestabilidad cambiaria a nivel mundial. La tenden-
cia deficisaria se acentud en mayor grado y los ingresos -
netos por mercancias y servicios fueron insuficientes para
cubrir el déficit corriente que fue mayor en 117,6% al re-
gistrado en 1973, ademds de que el gasto piblico continua-
ba aumentando, por lo que tuvo que acudirse al apoyo direc
to de la Banca Central quien volvié a jugar un papel impor
tante para el financiamiento interno que en buena parte --
fue a través je la expansién orimaria de dinero,

Para 1975 las presiones inflacionarias continuaban ,
¥l debilitamiento en el ritmo de crecimiento de la produc-
cidn eatuvo determinadn en buena medida por la disminucién
de 1a demanda tanto interna como externa (internamente des
tacan el menoy crecimiento del esasto privado y el aumento
de costos) lo que aunado a 1a escasez de materias primas -
y rigidez del aparato productivo, particularmente la agri-
cul tura, favorecid una baia en el gasto y mayor importa- -

cién, Ademés 1las presiones que =mobre la economfa ejercfa
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la posible devaluacién del peso, se manifestaba en una ba-
ia ain mayor de ahorro interno, mayor fuga de capitales, -
falta de inversién por el sector privado, lo que nuevamen-
te hizo necesario que el sector piblico invirtiera en ma--
yor proporcidn con los consabidos efectos sobre el endeuda
miento interno, vfa Banco de México y financiamiento exter
no que en 1975 alcanzé la cifra de 11,612.9 millones de 44
lares aque representd un incremento de 45,5% respecto a - -
1974, (15)

El dltimo afio del sexenio del Lic. Echeverrfa que a -
la postre resultéd ser el mAs dificil para la economfa na--
cional, se manifestaron plenamente los desajustes econémi
cos tanto internos como externos, ocasionando con ello una
insepuridad y desconcierto en todos los sectores producti-
vos y un mayor atesoramiento y sobre todo una dolarizacién
de la economfa, lo que obligé al Banco de México a hacer -
uso de las reservas para cubrir la demanda de divisas,

ILa evnlucidén de 1la economfa mexicana para 1976 fue, -
por tanto, muy desfavorable va cue las prestones inflacio-
narias acentuaron el cambio en la estructura de la demanda,
la cual no se ha podido adaptar al aparato productivo, - -
credndose situaciones de escasez de produccién en al gunas
actividades (16)., ¥®llo se vié§ refleiado en el crecimiento
del PIR a precios constantes que fue apenas del 2.1% siene
do 1a tasa méds baia desde 1953,

Fs importante sefinlar aue,es al inicio de este Ultimo
afio en donde el pasto niblico sufrié un crecimiento modera
do tratando a través de uns asisacién de recursos més efi

cientes, impulsar los provectos prioritarios y corregir --
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los desajustes de las finanzas pdiblicas, Asimismo, se es-
peraba una recuperacién de la actividad e conémica mundial,
que constituyera un elemento dindmico de la demanda; pero
no se considerd que el aparato prodiuctivo nacional ya afec
tado por la relacidén desventaiosa de costos frente a los -
palses competidores y con una escasa capacidad no utiliza-
da en algunag actividades aue participaban en el comercio
exterior y por lo tanto tal reaccién fue nula. Razén por
la cual el Estado para poder financiar esta deficiencia -
se vié en la necesidad ie hacer crecer su gasto, forzando
a incrementar su déficit crénico, pasando de 13,200 millo-
nes de pesos en 1971 a 124,000 millones para 1976. (17)

La avaluacién del modo de financiamiento de éste dé--
ficit creciente e; particularmente importante: por un la-
do, el financiamiento interno realizado esencialmente por
la via del encaie legal obligatorio que tiene ciertos 1fmi
tes impuestos por la capacidad de captacién del sistema --
bancario y por los requerimientos del sector privado; por
otro lado, el Estado se ve obligado a recurrir al endeuda-
miento externo desmedido, contratando créditos en diversas
fuentes financieras, pdblicas o privadas; estos Ultimos,
suman mds del 75% del total contratado ( de este total el
38% 10 realizd con instituciones bancarias que en un 90% -
eran de origen norteamericano ), Asf, la deuda pdblica ex
terna ( a corto y largo plazo ) se incrementd en un 359.94
de 1970 a 1976,

%l inereso neto de 1a cuenta de capital a plazo mayor
4e un atio sumé 4,890 millones de 46lares, 550 millones - -

(12,7%) muperior a 197%., N» obstante este sustancial in--
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greso, que fue muy superior al déficit en.la cuenta corrien
te de la Balanza de Parsos (3,044 millones de délares), la
reserva de activos internacionales del Banco de México, se
vid mermada en 333 millones de #dlares alfinal del ejerci--
cio de 1976,

"La denda exterior se elevé de un total de 5,464 mi--~
llones de délares en 1970, Yltimo afio del sexenio de Dfaz
Ordaz, a 17,986 millones de d4élares en 1975, 1o que signi-
fica que se triplicéd el exceso de 1970 a 1975". (18)

Ne hecho, los factores antes mencionados influyeron -
en las autoridades para tomar la decisién de abandorar el
tipo de cambio fiio, el dfa dltimo de agosto de 1976, y -~
adoptar el sistema de 'flotacién regulada', manteniendo la
libre convertibilidad de la moneda.

¥sto correspondid de hecho a una devaluacién del or--
den d4e un 58.0% frente al délar estadounidense; en tres -
dfag de libre juego entre oferta y demanda, el Banco de —--
¥éxico se compromete a sostener la paridad de 19.90 pesos
por délar. A fines del mes de octubre, ocurre mna segunda
variacion en el tino de eambio, y la nueva paridad se fija
en 26 pesos por ddlar americano.

Ante esta situacidn la confianza en los medios financie
ros internacionales hacia México, se vié alterada, y los -
términos de contratacidn de crédito fueron menos favorables
por lo nue el Gobierno mexicano, tiene la necesidad de re-
currir al ®ondo Monetario Tnternacional para solicitar un
financiamiento por 960 millones de délares para poder esta
bilizar 1a economfa nacional,

Poiemos concretizar entonces diciendo que, "Fl1 dese——
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aquilibrio surgido a partir de 1973, bédsicamente es debido

al intento de fortalecer rdpidamente al sector pdblico, pa
ra capacitarlo en el cumplimiento de sus responsabilidades
econdmicas y sociales, de la recesidn acompafiada de desem-
pleo e inflacidn en laeconomfa mundial, lo cual modificéd -
radicalmente los patrones del comercio y los pagos interna
cionales, y una desconfianza del sector“privado en las in-
tenciones del Gobierno, que se manifestd en una reduccién -
en sus inversiones". (19)

Fsta gituacidn, combinada con el surgimiento de pre--
siones inflacionarias mayores en México que las registra--
das en los pafses desarrollados y, por consiguiente, una -
creciente sobrevaluacién de nuestra moneda, as{ como la ne
cesidad de realizar importaciones de alimentos y energéti-
cos en varios afios del periodo, dieron lugar a un ascenden
te desequilibrio en las transacciones con el exterior. En
consecuencia, se presentaron dos fenémenos: por una parte,
el sostenimiento de tasas de crecimiento relativamente mo-
de<ta de 1s economfa mexicana, se losraba solamente a cos-
ta de incrementos cada vez més aue proporcionales del dese
ouilibrio en cuenta corriente de la balanza de pagos. Por
otra, el financiemiento de ese déficit, a través del endeu
damiento pdblico externo, acentuaba las presiones inflacio
narian y se realizaba en condiciones cada vez mds difici--
les, en cuanto a plazos y tivos de interéds. Asf pues, las
relaciones con el exterior se convirtieron en uno de los -
principales factores 1imitantes para la implementacidn de
1n estratesin econdmica asociada al esouena del ‘'desarro--

11n compurtido’.
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CAPITULO IV
La NDeuda Piblica Externa en el periodo Actual,

A manera de intrbduccidn al tema del acelerado creci- -
miento de la deuda pdblica externa de México durante la ges’
tidn .de Lépez Portillo, debe recordarse que fue hacia fina-
les de la década de los cincuentas cuando tal endeudamiento,
particularmente ligado a la estrategia de desarrollo vigens
te, inicié su escalada, y que el ritmo de su crecimiento se
mantuvo a tasas bastante elevadas a 1o largo de la década -~
de los sesentas, pero inferiores, en promedio, al 20% anual.
A medida que dicho endeudamiento crecia, México se encamina
ba por una ruta en la cual un mayor endeudamiento era necew
sario. En primer lugar, se requerfa financiar parte de la -
inversién pdblica, 1la cual se enfrentaba a un sistema tribu
tario deficiente y a un mal funcionamiento de varios de los
orcanismos descentralizados encargados de proporcionar a la
poblacidn los servicios pdblicos. En segundo lugar, era in
di spensable contrarrestar el déficit comercial de la balan-
za de pagos, agravado por la pérdida de dinamismo de las -
exportaciones mexicanas tradicionales, la restriccién y pos
terior suspensidn del proerama de braceros, el elevado gas-~
to de los turistas mexicanos en el extraniero y el contra--
bando. Finalmente habrfa aque hacer frente a los compromi--
s0s financieros que planteaba la carpga misma del servicio -
(pago de intereses mAs amortizacidén) de la deuda contratada,

F1 secreto oficial y el misterio de la situacidén pdbli

ca imriden fundamentar toda interpretacién socisl en una am



plia informacidén confiable. Fsta dltima limitaeidn en par-
ticular constituyd un obstdculo importante en el desarrollo
ie la vresente investiecacidn, aue se resolvié en buena medi
da mediante el emnleo de series elaboradas por las propias
agencias internacionales de crédito y por organizaciones --
aue, como la ORA, se interesan por estas cuestiones, ademis,
de publicaciones periddicas v revistas.

Yuchos aregumentos se han avanzado para explicar, si no
justificar, el hecho anterior., Por un lado, la necesidad -
de aue el sector piblico continuara inyectando dinamismo a
una economfa devendiente, tanto internamente como externa--
mente, Por otro lado, la deuda externa se expandid también
debido a la escasez de suficientes recursos internos para -
financiar el gasto odblico, resultado de una estructura fis
cal ineficiente y, en ocasiones, de las exigencias financie
ras y el funcionamiento ineficaz de algunos organismos des-
centralizados, fundamentalmente de los que proporcionan ser
vicios publicos y cuyas tarifas se han mantenido artificial
mente baias como una forma de subsidio indirecto a la bur--
guesf{a nacional. Se podrfa mencionar ademés, el déficit --
crénico de la balanza comercial mexicana.

¥n relacidn con el mencionado déficit de la balanza co
mercial habrfa aue afiadir también, en primer luear, la ino-
nerancia de 1na auténtica nolftica de promocidn de exporta-
ciones, que si tien en el modelo de incentivos fiscales fun
ciona ie manera aceptable, en la pridctiva se enfrenta a un
bien nimero de obstdculos biarocrdticos aue le restan efica-
cia y viene finalmente a favorecer a 'an grupo muy reducido

je 'expnortudores nacionales' ague gon en realidad filialeas -
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de grandes compafifas trasnacionales que han trasladado su -
actividad del campo tradicional de las industrias extracti-
vas y los servicios bédsicos, al mds dindmico de las manufac
turas.

Fn semundo luear, tendria aque mencionarse también la -
inoperancia de una verdadera polftica reguladora de las im-
portaciones, que elimine lo suntuario y se limite a lo indis
pensable, pero que sea ademds revisada periddicamente a fin
de comprobar si sus mdrgenes pueden irse apretando méds y més
" sin dafiar el ritmo de la industrializacién del pafs. Bn --
tercer lugar, habfa que aludir a la ineficiencia misma de -
la economf{a mexicana, vista a través de sus mds importantes
gectores: el agrfcola, que recistra fallas evidentes, pese
& los recientes esfuerzos del gobierno por canalizar més re
cursos al campo, las cnales no pueden ser atribuidas exclu-
sivamente a factores climdticos y que han llevado a México
a tener nue importar alimentos; y el industrial, que se am
para en una tradicional polftica proteccionista que, lejos
de contribuir a aumentar su grado de competitividad, le ha
restado incentivos para desarrollarse y proyectarse al exte

rior.

IV.1.- Principales Tendencias de la Meuda Pdblica Exter

na, a1l término del periodo echeverrista.

Resumiendo este Yltimo periodo de gobierno ubicado en
el capftulo anterior, y el cual necesitd de més detalle por
ser el antecesor inmediato a nuestro momento de estudio, di

remo« que, una vez asumida la importancia del papel dinami-
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zador de la economia, buscanin sdemds la instrumentalizacid
de una amplia politica sncial, el "stado mexicano y, parti-
culerizando, la administracidn 4el presidente %cheverria, -
se nropuso captar reciursos adicionales para financiar un --
easto viblico mavor, aue cooperara a mantener y hasta a ele
var la tasa de crecimiento promedio alcanzada por el pais -
durante la década anterior v vermitiera a la vez redistri--
buir el inereso, tanto en términos reales, auitando méds a -
riien mde tiene, cnmo en términos sociales, mediante una se
rie je prestaciones 4e tois ‘ndole. L2 7erdsi es que la --
pretendida reforma fiscal resultd tibia y muy lejos de ade-
cuarse a las necesiiades reales del pais,

Fe clarn ~ae, como consecuencia del escaso éxito de las
referidias mediims fiscales, el nropdsito del sobierno de fre
nar el endeudaniento externo no encontrd respaldo financie-
ro v tuvo ~ie =er abandonado muv oronto. Ya se sefiald que,
no en balie, a nartir de entonces 1la deuda piblica externa
1e “évico ha registrado niveles de crecimiento muy elevados
Ante esa <ituacidn, el sobierno habria de intentar una se--
rie de 'adecuaciones fiscales' en 1974.

Tndependientemente del desarsrado con el que dichas me-
didas fueron recibidas, las 1llamadag adeciaciones fiscales
resultaron una vez mAs insuficientes para resolver el pro--
blema nue les dio orieen, No solamente porque las de 1974
tamnoco acabaron cnn la estructura tributaria regresiva del
paf s, pies se siemuid ceati rando mds sl trabajio que al capi-
tal; «ino poraue contribuveron ademgs a un proceso infla--
cionaria nie, si vien fue rectado con anterioridad, parecid

reelerarse entoncesn, Aasimiamo, porrnue deisnron prédcticanen-
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te intactos los nicleos de poder establecidos. V esto tie-
ne varias cuestiones: en promer lurar, estd el hecho de --
gue los organismos descentralizados, por eiemplo, estdn ca-
pacitados, previa aprobacién del gobierno federal, para con
tratar créditos externos, bien sea via emnréstitos solicita
dos, Tal polftica ha llevado a instituciones acreedoras de
gran importancia para Wéxico, como el BIRP, inclusive a su-
gerir un mayor control par parte del gobierno federal y un
mayor cuidado en 1la seccidn de los proyectos nacionales que
se financian con deuda externa.

En segundo lugar, estd el hecho de que en ocasiones al
gunos organismos descentralizados y empresas de participaf-
cién estatal, habiendo captado créditos externos, no contri
buyen a su pago adecuadamente borque operan con pérdidas, -
resultantes de que las tarifas cargadas a los usuarios, en
el caso de los servicios piblicos proporcionados por algu--
nos organismos descentralizados, no se ajustan a las necesi
dades financieras del organismo en cuestién, o bien resul--
tantes de que el proyecto de inversién, en el caso de una -
empresa privada de participacién estatal, no ha sido el ndés
adecuado para las especiales capacidades del gobierno.

Fn casas como los anteriores, las mismas 1nat1tucionés
internacionales de financiamiento oficial hacen recomenda--
ciones y hasta llepan a imponer pridcticamente decisiones, -
incitando a los gobiernos a deiar la industria competitiva
en manos de 1as empresas privadas y a aumentar las tarifas -
de 108 mervicios que proporcionan,

Pecomendaciones como las anteriores deian de lado, sin

anhargo, el hecho de que, en ocasiones, la empresa privada

ee e 99




se hace competitiva ijustamente gracias a una fuerte inver--
gidn de recursos provenientes del Estado; asi como el he--
cho de oue la elevacidn de tarifas de los servicios pdbli--
cos si bien afecta a todos los sectores, viene a inecidir en
la ya de por si bastante ineouitativa distribucién del in--
greso y 1a rinueza en México, Estos argumentos no invali--
dan, sin embargo, la necesidad de controlar y hacer més efi
ciente el uso del volumen de deuda contratado en el extran-
iero por el sector piblico en su coniunto, ni la obligacién
de los orsanismos descentralizados y empresas de participa-
c¢idn estatal de alcanzar niveles méds elevados de eficiencia,
Por dltimo, durante el sexenio de Echeverrfa, se decfa
eén pdginas anteriores, la deuda piblica externa de México -
no sélo creae sino que afianza sus tendencias hacia la 'pri
vatizacién' (hacia las instituciones privedas de financia- -
miento), 'bancarizacién' (hacia los bancos extranjeros) y -
'‘norteamericanizacién'( deuda contratada por entidades de fi
nanciamiento estadounidense), El1 cuadro nimero quince mues
tra como mientras 1a deuda piblica externa pendiente de pa-
g0 de WMéxico de orisen oficial pasé de 1,178.5 millones de
d8lares, a finales de 1970, a 2,0626.5, al término de 1976,
1a de origen privada se expandidé de »,049.2 millones de d6-
laresa a 12, 920.5 millones en el periodo considerado. A lo
lareo de los stéte afios incluidos en el cuadro, este Yltimo
tipo de deuda representa in porcentaje mayoritario y crecie
te de 1a deuada total: a finalea de 1976, la deuda de ori--
gen privado representé el 83,1% del total de 1la deuda del -
sobierno mexicano en el exterior, ¥%n el mismo cuadro se ob

serva también el peao de las llamadas insati tuciones finan--
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cieras nrivadas, categoria integrada fundamentalmente por
los bancos: en cada afo comprendido en el lapso consigna-
do, el total proveniente de ese tipo de instituciones es -
giempre mAds del 80% del total privado, las (ltimas cifras
siendo ain mds alarmantes. Concretamente, entre 1970 y --
1976 esos porcentaies pasan de 82, a 85, a 88, a 92, se re
pite el 92, a 96 y a 97.

Sobre el dominio norteameicano, 'norteamericanizacién’,
de la deuda piblica externa de Wéxico faltan datos detalla
dos que permitan diferenciar entre la que se origina en el
gsector piblico y la gue se registra en el sector privado,
asf{ como entre los propios acreedores; es decir, entre el
peso especffico de los diversos bancos norteamericanos ac-
tivos en el pafs, No obstante, la importancia que los ban
queros norteamericanos tenfan para México a finales de - =
1976: 72,8% del total de los créditos bancarios externos
canalizados al pafs, se podrfa atribuir a fuentes norteame
ricanas.

Las consecuencias para el pafs del dominio de las ins
tituciones norteamericanas, 'privati zacién', 'bancarizacién®
y morteamericanizacién' de 1la deuda externa del gobierno -
mexicano van a hacerse sentir muy claramente hacia finales
del sexenio echeverrista y los primeros afios de la adminis

tracidn lopezportillista.

IV.2, - FEl1 Fndeudamiento Piblico Externo como obstdculo

para el Desarrollo ¥conémico.

La deuda externa de "éxico al 31 de diciembre de 1976,
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comn va se =erialé, era cuantiosa, privad bancaria y nortea
mericana. Fs decir, acusaba un ritmo aceleradn de creci--
miento y oredominaban en ells los créditos provenientes de

bancos nrivados norteamericénos. La nueva administracién

v el FYI oretenderfan modificar al menos uno de esos aspec
tos: su crecimiento acelerado.,

Asf, el pavel desempefindo por el endeudamiento pfbli-
¢o externo en los dltimos diez arios, su ritmo de crecimien
to v su composicidn son analizados en este capftulo ponien
dose de manifiesto 1a tendencia a la'privatizacidn'de di--~
cha deuda, es decir a aue predominen cada vez mis en ella
los crédi tow provenientes de fuentes privadas, as{ como 1la
tendencia a la morteamericanizacidn'del componente privado,
destacando la accibén de los principales bancos privados de
Estados ‘nidos de ¥éxico, concretamente al nivel de sus o-
peraciones con el cector viblicn mexicano. Fntre las va--
rias herencias aue el presidente ILdvez Portillo recibié --
del pasedo sexenio se encuentrs la extrema dependencia fi-
nanciers de México frente a Wstado= 'Inidos, 81 sobierno, -
su banca nrivada v sis oroveedores.

Por ello, como en el caso de la administracién salien
tem una de las primeras medidas adoptaias por el nuevo fo-
bierno, de T,dpez Portillo, va a dirisirse al problema de 1la
deuda oviblica externa, Hacia finales de 1976, ésta habfa
alcanzado va la imprerionante cifra de 15,845,6 millones -
de d4lares aue, provenientes en su parte mAs importante -
de fuentes privaias (entre las que regsalta la banca nortes
nericana), se encontraban distribiiios en proporciones aque

muegtra al cuadro ndmero diecieseis, Fn é1 se observa cu--
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riosamente el predominio del sector eléctrico, y si bien -
se reconoce que el desempefio de una empresa estatal no de-
_ be juzparse exclusivamente en funcidn de su estado finan--
ciero, son precisamente la Jomisidén Pederal de Electrici--
dad y la Comparifa de Imz y Puerza del Centro, causantes de
epa deuda, empresas tradicionalmente deficitarias, Como -
también 1o es Perrocarriles Nacionales y lo ha sido algumra
vez Petréleos Méxicanos.

%1l 17 de diciembre de 1976, el presidente Lépez Porti
110 habfa enviado al 7ongreso de la Unién el proyecto de -
un nuevo instrumento de regulacién del endeudamiento exter
no que va & aprobarse el 30 de ese mes y entra en vigor el
primero de enero de 1977. Hasta entonces, la legislacién
relacionada con la deuda pdblica de Wéxico estaba integra-
da por la fraccidn VIII del artfculo 73 comstitucional, la
fraccién VIII del 117, las fracciones XI, XII y XIII del -
artfculo 6 de la lLey de Secretarfas y departamentos de Es-
tado, la fraccién YXI del artfculo 1 de 1la Ley de Ingresos
de la Pederacién, y la fraccién 1 del artfculo 3 de la Ley
de Fpresos de la Pederacidn.

En la nueva Ley feneral de Deuda Pdblica, 1a polftica
de endeudamiento del gobierno mexicano encuentra su justi-
ficacidn en la necesidad de cnmplementar los recursos del
sector pdblico, importante productor de bienes y serviclos
que busgca incrementar los niveles de bienestar nacional, -
con los recursos disponibles en los mercados financieros ~
externos (sin exduir los internos), evitando imponer car--
ras excesivas en la poblacién., "ada nues la importancia-

del endeudamiento {el robiermo mexicano, 1a Ley busca, fun
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damentalmente, optimizar el uso productivo de los recursos
financieros que capte el sector pdblico federal a través -
del crédito, tanto interno como externo. Busca también a-
segurar los sistemas de informacidén necesaria para conocer,
vigilar y evaluar la situacién crediticia del pafs a fin -
de oue el servicio de la deuda piblica se mantenga dentro
de la capaciiad de pago del sector pdblico y del pafs en -
su conjunto. Con eso podria lograrse una programacién efi
ciente en el maneijo de la deuda mediante una metodologfa -
doble: normativa, por medio de técnicas jur{dicas emana--
das de la propia Ley; programdtica, a través de disposi--
ciones surridas de la actuacién de los érganos responsa- -
bles de su maneio. (1)

La consecuencia mds inmediata de la Ley, que exige se
dé trimestralmente publicidad a los datos de 1la deuda del
gobierno, fue la presentacidn, el 5 de julio de 1977, de ~
un documento por parte de la Secretarfa de Hacienda y Cré-
dito ™i{blico al Congreso de la Unién, conteniendo los sal-
dos actuales de esa deuda, Ademds de sefialar que la deuda
piblica externa hasta el 31 de marzo se habfa incrementado
en un 3.3% con relacidén al saldo existente al 31 de diciem
bre pasado, el documento hace mencién expresa del "...pro-
pésito del presidente Lépez Portillo de reducir la tenden-
cia al endeudamiento externo...Esencialmente se reducird -
el ritmo de crecimiento del endeudamiento total, tratando
simul tdneamente de meiorar su perfil; es decir, de obte--
ner los meiores plazos de amortizacidén para los nuevos com
promisos". (2) FEasta declaracidn recuerda ¢l propdsito ini

cial de la administracidén de Fcheverr{a,
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Nentro del mismo ambiente se crea la 7Momisidn Asesora
ie Wimanciamiento FExterno de la Secretaria de Hacienda, to
4o com miras a coordinar la contratacidn de deuda externa
y uniformar su maneio.

A nivel de las magnitudes concretas, el cuadro ndmero
diecisiete muestra los resultados en el primer afio de vigen
cia del acuerdo estabilizador. Al finalizar ese afio se da-
rian evidentemente dos modificaciones: una contratacién -
neta menor, con lo nue se mantuvo 1la expansién del endeuda
miento externo mds o menos dentro de los limites permiti--
dos por el PMI (3,000 millones de 48lares anuales), y la -
reduccién del endeudamiento de corto plazo, mas claramente
percibida é partir del mes de agosto, y atribuida en gran
varte al fin, si no a la regresién, del acelerado proceso
de fugra de capitales anue el pals conocié en 1976,

Al término de ese nmfio, 1977, también, se dié en luear
del incremento de més de 5,000 millones de d4élares registm
do a fines de 1976, se obtuvo uno de 3,000 millones de dé-
lares, en el mds estricto apego a lo concertado entre el -
gobierno mexicano y ese orranismo internacional., En 1978
se buscé repetir ese logro: no més de 3,000 millones de -
ddlares de endeudamiento piblico externo, (3) Bsto consti
tuye un cambio acreditable tanto a la nueva administracién
como al PWI, Satiaface en parte el aspecto financiero de
la 1lamdda fase de ‘'suveracidén de la crisis', segin lo a--
nunciara enfaticamente el presidente de la nacidn.(4) Se
sefiala, sin embargo, que nl poner el énfasims en el endeuda
miento neto, se pierde de vista el elevado ritmo del endeu

damiento bruto, que es del orden de 10,000 millones de d6-
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lares anuales, asi como el hecho de que éste nodria gene—-
rar vresiones adicionales en términos de la amortizacidn -
ie la deuda futura., Asimismo, habia disminufdo la deuda a

corto plazo hasta representar el 13% de la deuda piblica -

externa total; situscidn que a mediados del segundo afio
del actual sexenio, habfa descendido al 10, 6%.

GConcretamente en ese tiempo, la polftica de Lépez Por
tillo en materia de deuda, limitdé el endeudamiento neto —-
vroveniente de cuzlquier fuente externa, incluidos al cor-
to y larso plazo, a no mas de 3,000 millones de d48lares a-
nuales,

Veiorar el verfil de la deida publica externa mexica-
na , contratando cada vez menos préstamos a plazo menor de
un afio, es un cambio importante si se observa que para fi-
nales de 1978 deberd cubrirse mds del 40% de la deuda pen-
diente de pagpo contrztada con la banca internacional, lo -
que eouivaldrfa al 100% de los ingresos captados por Méxi-
co en ese mismo ario por concepnto de exportaciones. la - -
coincidencia de vencimientos a corto y mediano plazo impo-
ne purs restricciones importantes gque, en ausencia de ls -
actual riqueega petrolera del pafs v las posibilidades nue
datn ofrece al gobierno, a pesar Ad entonces silencio ofi--
cial, de renerociar «u ‘leuda, lo colocarian en una situa—-
cién bastante més vilnerable en todos los érdenes. La via
bilidad de na meta comno el meioramiento del perfil de la
denda se provecta en cAlculos nue sefinlan que a fineles de
1979 Néxico deberd cubrir anlamente poce mds del 13% de su
de1dn nerdiente de raay, v el rvectn (Jeascontendo los por-

centadies pare 1978 v 14973 deapuéa 40 ece f1timo nho, -
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No obstante, este crecimiento 'moderado’ si se le compara
con el de los dés dltimos afos del sexenio anterior, pare-
ce mAs bien atribuible a los controles del F¥I que a la --
existencia, sobre todo en 1977 y 1978, afios calificados co
mo de 'superacién de la crisis', de una polftica de deuda
piblica externa que contenga no sélo 1imites de expansidn
global sino sectorial; que establezca prioridades claras
en términos de acreedores y detalladas en términos de usos
de fondos; y que planté al ternativas viables al prolonga-
do endeudamiento externo al formar parte de un woniunto de
otras medidas de polftica econémica de largo plazo, tendien
tes a resolver las cuestiomes que originaron tal dependen-
cia del pafs frente al endeudamiento externo.

As{ pues, para que este cambio, al que se ha califioa
do de coyuntural, tenga un impacto ain méds favorable ( y -~
lo mismo debe decirse para el caso del primero : 1la mera
reduccién cuantitativa del ritmo de crecimiento del endeu-
damiento externo del esobierno) debe combinarse, con otro -
tipo de medidas, tan globales como sectoriales, relaciona-
das con 1a necesidad de definir una estrategia de desarro-
11lo econdmico, as{ como de disefiar con mayor claridad as--
pectos concretos del actual patrén de endeudamiento, tales
como los que se refieren al origen y al destino de los prés
tamos,

De 1a poca informacidn al respecta, disponibie al gran
piblico, se sabe que mds del 70% de 1la deuda externa del -
pafs, incluida tanto 1a del sector pdblico como la del asc
tor privado, estd contratada con acreedores norteamerica--

nos, FEsta cifra recuerda estrechamente aquellas sepin las
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cuales mds del 70% de las exportaciones mexicanas se diri-
gen al mercado norteamericano y mds del 60% de las importa
ciones del pais provienen de productores de esa nacidn; _
indi cadores todos ellos de una grave dependencia financie-
ra v comercial, a la nue se afaden otras importantes mani-
fe<taciones del programa reneral, de México frente a Esta-
dos finidos,

Se sabe también oue en los Ultimos dos afios, la preseal
cia de los acreedores norteamericanos en México se ha vis-
to rivalizada por la accién de otras naciones. Se lee en
la prensa que bancos principalmente japonesea, pero tam- -
bién suizos, franceses y alemanes, se estén ganando un lu-
par importante entrelos acreedores de México. (5) Se lee
al mismo tiempo, que Canadéd realiza esfuerzos similares, y
el mercado del eurodélar es también frecuentemente mencio.
nado, Pero, dada la naturaleza pragmética del enfogque del
sobierno mexicano en materia de deuda externa, es diffeil
asepurar que se trata exclusivamente de la puesta en mar--
cha de una politica irrevisible y de largo adcance que di-
versifioue acreedores, Hay que referirse igualmente al pe
80, en ese viraie, de 1la apariencia de ciertas cuestiones,
coyunturales también, entre las nque destacan el conflicto
o desacuerdo, y el clima de desconfianta entre Estados Uni
dos y México, al oue dio orieen el problema del gasoductos
aue en e=e momento se planteaba como una salida, y no como
una s»clucidn para los oroblemas que le vislumbraba su deu-
da externa, nese a nue cnntribufa en pequefia preporcidn, -
nara la tnlanza de parsos del pafs, DNe ser un importador -

net . del orden de 2G0 millones de ddlares en 1974, México
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pasé a ser, en 1976, un exnortador neto del orden de 206 -
millones de ddlares. Se esneraba gue en 1977 esa cifra --
llegdse a los 750 millones de ddlares. Las cantidades er-
ran modestas frente a las cifras de deuda externa y défi--
¢cit de balanza de pagos. Tos nuevos yacimientos, de los -
que todo el mundo hablaba, pero cuya magnitud real conti-
nda siendo un secreto, permitirfan incrementar la contribu
cién del petrdleo a la economia mexicana.

Ademés, existe, también, temor en Estados Unidos, entre
los orincipales acreedores privados del gobierno mexicano,
de oue se fortaleciera la legislacién bancaria norteameri-
cana, obligando a los bancos norteamericanos en el pafs a
reducir el nivel neto de su actividad crediticia, a fin de
oue se a‘ustdsen a la regla, sepin la cual ningdn banco --
norteamericano con registro federal (que son justamente --
los nds imoortantes), puede prestar a una sola entidad (in
cluidos los gobiernos extranieros) méds del 10% de su capi-
tal. Otros ponsibles efectos de esta disposicién se descri
biran nosteriormente.

Nebe recordarse aue en septiembre de 1977, el EYXIM- -
RA' anuncid el otorgamiento a México de 590 millones de -
délares en crédito para financiar 1a construccién del gaso
ducto oue irfa de Chiapas a Tabasco hasta Tamaulipas, y pa
ra desarrollar y expandir las industrias petrolera y petro
aufmica, Poco después se supo que esos créditos se suspen
Afan debido a oue imnlicaba ciertos condicionamientos, tan
to polfticos como econémicos, oue el gobierno de México --
eonsileraba inaceptables. Se hizo referencia en particu--

1=r al nrecin nue Watadoe 'Inidos proponfa pagar por el --
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sas mexicano: 1.75 ddlares nor millar de pies cdbicos en
luerar de 1nos 2,60 dAélares exigidos por PENMEX, (6)

Ta falta de acuerdo entre ambos gobiernos redund$ en
una disminucién relativa de 1@ recirsos de ori gen nortea—-
mericeno, tanto gubernamental (en el caso del EXIMRANK) co
mo privado, debido al sureimiento, en ambos lados, de un -
clima de desconcierto y desconfianza. FEs de suponerse, —-
sin embargo, gque superadas estas dificul tades, el capital
norteamericano, sobre tHdo el bancario privado, recobre su
indiscutido liderazeo en ¥Yéxico, debido a consideraciones
que tienen gue ver tanto con la provia dindmica que penera
la existencia de una deuda ya cuantiosa con esas insgtitu--
ciones, y aue exige nuevos préstamos para servir los ante-
riores, como cnn interéses nue van mAs alld de los meramen
te financieros, F%xisten por afladidura los efectos propios
de 1a vecindad: el mercado norteamericano es tradicional-
mente el que meior conoce Wéxico vy el que meior conoce a —-
los mexicanos, 10 que en opinidn ie ciertos funcionarios -
mexicanos, facilita v da preferencia al contactn,

Pinalmente, por lo aue se refiere a un posible cambio
en el destino sectorial de los recurgos prestados, oue re-
fleie 1a existencia de una politica global de financiamien
to externo a larpo plazo y de claras prioridades, tampoco
exiate snuficiente informacidén. 3S6lo puede decirse que las
entiderdes del scctor piblico aque tradicionslmente han aca-
narain mayores recursos son las productoras de insumosg - -
(las nue muchas veces han operadn con pérdidas debido a -~
lar exirencinas de uny estreterir ie crecimiento que, bug--

canin nroniciar 1a industrializacién del pafs, ha otormdo
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toda clase de concesiones al sector privado, entre las aue
destaca una oferta de servicios piblicos a bajo precio) ta
les como los aue proporcionan PEVWEY, 1la Comisidn Federal =
de @lectricidad v los Ferrocarriles Nacionales. Lo han he
cho también de manera importante, otras devendencias como
el Gobierno Federal y el Departamento del Distrito Pederal,
para financiar sus orogramas de obras pdblicas, y la CONA
SUPO, aue debe subsidiar el precio de los alimentos de pri
mera necesidad, evadiendn las dificultades de un control -
general de precios.
thora bien, en el afio de 1979, los principales usua--
rios del crédito externo han sepguido siendo aquellas enti-
dades del sector pdblico productores de insumos, destacan-
do como es natural en la actual coyuntura PEMEX, mientras
que aparentemente otras dependencias mds orientadas hacia
metas sociales, como CONASUPO, abarecen 1i geramente margi-
nadas. Parecer{a que el criterio de 'lo productivo' empe..
zara o privar sobre el de 'lo social', dando lugar as{ a -
una nueva escala de prioridades. Es diffcil, sin embargo,
encontrar una explicacidn detallada al respecto en las in-
formaciones oficiales. 'In desprlose de& los datos proporcio
nados, mds amplio que la mera referencia sectorial, tam---
bién estd ausente. Fl destino iltimo de los recursos pres
tados, el listado de los provectos con ellos financiados,
para noder determinar el prado de eficliencia del endeuda--
miento externo v su aporte socio-econémico, son elementos
con los nie no se cuenta., Io més nue se tiene al resnecto
son alsunas declaraciones hechas & la prensa nacional por

fancinonarios del ramo, sefialando la necesidad de utilizar
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el crédito sbélo para 1la inversién productiva, sobre todo en
el caso de PEWRY, (7)

Tndependientemente de la razdén que asista al gobierno
de ¥éxico al buscar desarrollar la industria de energéticos
v convertirla en un importante sostén del desarrollo econé-
mico del pafs, no puede deiar de trazarse un paralelo entre
el criterio de productividad que se maneja.aquf y el aue mas.
neia el gobierno nortemmericano, Desde finales del afio de
1977 se ha venido hablando de 1la posibilidad de que el go--
bierno de ¥stados 'Inidos exijia a los bancos norteamericanos
oue se han reristrado con el eobierno federal en Washington,
atenerse a la regla semin la cual no pueden vrestar més del
10% de su capital a un solo deudor, incluidos los gobiernos
extranieros. Un andlisis de la situacién deudora de México
permite observar que aleunos de los principales wancos nor-
teamericanos acreedores del psis han sobrepasado ese 1fmite
al considerar a los diversos componentes del sector piblico
mexicano como eﬁtidades por separado. La suma de todos e--
llos rebasa con mucho el 10%, y la aplicacidén estricta de -
la repgla podria noner en pelivro la futura fluidez de los -
fondos,

Sin embargo, frente a ese temor general, que afectarfa
tanto Al gobierno de México como a los bancos norteamerica-
nos, se prevé la posibilidad de aque la aplicacién de dicha
rerln e flexibilice un tanto, mediante el establecimiento
de un= cerie de 'medios v vropésitos' para determinar las -
condiciones bajo las curles diversos componentes del sector
niblico nodrfan considerarse separadamente., “Juriosamente,

ontre las varias disposicinnes incluidas para virilar 18 --
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captacidén v distribuciédn aue hacen los acreedores de los re
cursos norteamericanos provenientes de bancos privados, des
taca para el caso de Yéxico aquella que pone énfasis en la
capacidad oue tenpgan las instituciones deudoras para, con =-.
sus propios medios, servir y pagar los préstamos por ellas
contratadns, Tal disposicidn conlleva implfcito el predomi
nio del criterio de 'lo productivo' sobre cualquier otro, -
concretamente, sobre?lo social'. As{, se beneficiarfa de -
la flexibilidad en la aplicacién de la repla del 10%, las -
entidades productoras de insumos para la industrializacién,
principalmente los energéticos, mientras que otras cuya fun
cidn es mds bien social y redistributiva, como la CONASUPO
o el Banco de Crédito Rural, serf{an 3ratadas con austeridad
Indistintamente del valor que tenga, en momentos 3¢ —
crisis socio-econémica, poner el énfasis exclusivamente so-
bre 'lo productivo', y de que éste acabe siendo un criterio
que rebase la esfera de lo coyuntural, no puede dejar de a-
preciarse ka anparente coincidencia, por no hablar de subor-
dinacién, de las metas del gobierno mexicano con aquellas -
del norteamericano y las del PMI, R} peso relativo del po-
der negociador de cada uno de los tres actores es diffcil ~
de determinar, pero las dificultades de la economfa mexioca-
na, entre otras, la gravedad de su dependencia frente a Bs-
tados 'Inidos, y la importancia que para Wéxico tiene el ava
del F¥¥I en sus transacciones cnn el exterior, arroian dudas
sobre la posibilidad de elaborar una polftica econémica na-
cional auténoma, global, de larpo alcance, Sélo se presen-
cien dl ginos cambios, muchos de ellos mds bien coyunturales,

cuva direccidn estA fuertemente determinada por presiones -
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exbépenas del tipo qe las anuf reseriadas, provenientes del -
gobierno norteasmericano, de los mercados financieros priva-
dos a los que Wéxicon acude, y del Fondo Monetario Interna—-—
cional,

Fl1 afio de 1980, no es la excepcidn en cuanto a deuda -
piblica se refiere, pues terminéd con una deuda neta de 34 -
mil millonea de délares. Para 1931, la Secretaria de Ha- -
cienda anuncid un endeudamiento neto, también, de 4 mil mi-
llones de délares y un mil millones mds para proyectos con-
cretos que sumaran en diciembre 39 mil millones de délares.

Fn téminos netos, 1la deuda parece controlable. Pero -
la bisqueda de créditos de Yéxico va mds alld, pues para
afio pidié préstamos por casi 13 mil millones de délares, de
los cuales 8 mil serfan para pagar intereses y servicios de
la deuda.

Para la deuda externa, la fuente de crédito puede ser
la que sea. En los bancos sindicados existen bancos mexica
nos que sacan capitales al extraniero para prestérselos a -
México en mercados de capitales extrafronteras y cobrar in-
tereses en délares. La lista de bancos es grande. (8)

La deuda piblica externa e interna juega un papel fune
damental en el financiamiento de las actividades del sector
piblico. Sepin el presupuesto federal para 1981, el crédit
tiene el mismo porcentaie de participacién que los impuestos
gobre la renta y que los impuestos sobre exportaciones, Dal
total de los dos billones 232, 724 millones de pesos, el --
impuesto a exportaciones con el 12 y 1a deuda con el 13 por
ciento,

Todo eatarfa bien si los financiamientos por créditos
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fueran sanos,

La alternativa era pues, el dinero prestado. De 1977
a.1980 la deuda ha crecido en 2?1 mil millones de délares, -
mucho méds que el monto en el aue crecié:con Echeverria. Si
en los tres primeros afios de ILdpez Portillo el monto anual
de deuda neta, ademds de 1la que se nide para pagar intere-e
ses, fue de 3 mil millones de délares, en 1980 ema cifra se
elevé a 4 mil millones y en 1981 se proyecté en 5 mil millo
nes,

Sin embargo, se puede decir que, el ritmo de la deuda
ha disminuido, pero no asf{ su monto pues de 1970 a 1971 1la
deudh paséd de 4 mil millones a 19 mil millones de ddélares.
A finales de 1980, la deuda llegé a 34 mil millones y en --
1981 se nedirfan al exterior 5 mil millones de délares més,
Los nimeros de las cifras llegan a ser impresionantes., De
1977 a 1981 se han pedido prestados, como promedio anual, -
al rededor de 8 mil millones de délares, tan solo para pa--
gar intereses y servicios y no precisamente el capi tal.

Por otro lado, el dinero prestado fertiliza las empre-
gas del Rstado, PRMEX y CPE, entre las mAs importantes, y =~
permite cierta holpgura al pasto pUblico para regar algunos
proyectos nroductivos y calmar la inquietud social. (9)

Podemos incluso afirmar, que el principal usuario de -
la deuda es PEMEX. ®n terminos absolutos, su deuda paséd de
438, b millonmes de délares en 1970 a casi 6 mil millones a -
principios de 1380, Fate crecimiento de 1,322.7 por ciento
evidencia el papel que tiene reservado PEMEX en la pgenera-e
cién de divisas por explotacidén de hidrocarburos, ahora o -

mAs adelante, pere a topes a ln plataforma, (10)
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fabe precisar que, todo ello, no se debe mis gue a la
decisidn del gobierno, desnués de la reconocida dependencia
mexicana de los criterios del W¥¥I, a través de las cartas -
de Intencidén de 1976, 1977 y 1973, vpor tener cierta holpgura
con respecto al apoyo petrolero,

Seesdn calculos de investizadores, el 70% de la deuda -
externa de Wéxico, para 1973, era con bancos privados, y --
para 1931 se estimaba el 90% con los mismos,

Asf pues tenemos que en los dltimos cinco afios México
varsb mds por los intereses y amortizaciones generados por -
su dcuda pdblica externa, aue 1o que recibid en créditos del
extertior,

Casi el 70% de los créditos se dedican & pagar la deu-
da atrasada. Fsto significa one @l aporte de la deuda ex--
terna al desarrollo mexicano representa apenas el 30%. Rs-
to, sin contar oue de ese pocentaie no todos los créditos -
gse encauzan hacia la inversién, porque una parte va hacia
el consumo (importacidén de pgranos) y otra se dirige a inver
sién no productiva., En otras palabras, se estima que 70 --
centavos de cada d8lar aque recibe México prestado, son des~
tinados al pago de intereses y amortizaciones de otros cré-
ditos, No obstante, su endeudamiento con el exterior se du
plicé en ese tiempo (la deuda ndblica externa, que a finas
de 1931 rebasara, sepin conocedores de la materia, los 40 -
mil millones de délares. (11)

Tncanaz de solventar con recursos internos los gmastos
nae nrovoca una meta de crecimiento acelerado, el Fstado me
xicano elevd g1 ieuda neta con el exterior en 13,382 millo-

nen de délaren de 1976 al 30 de iunio de 193143emin lo dio
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a conocer el presidente Tosé Lépez Portillo en su V informe
de Gobierno al Conrreso de la 7nidn,

Fn esos cinco afios salieron del pais como pago por el
servicio de 1la deuda -anterior y nueva- , divisas equivalen
tes a 27,195 millones de ddlares.

Fs decir, aue el pago de los intereses y amortizaciones
del endeudamiento piblico externo, fue superior en 8,313 mi
llones de délares a la cantidad de divisas que se recibie--
ron por la via crediticia en los cinco afios de este gobier-
no,

Fsa diferencia, oue al tipo de cambio actual represens
ta cdsi 208,000 millones de pesos, equivale précticamente a
dos veces la reduccidn del 4% en el presupuesto de gastos -
estatal vigente para 1981: 110 mil millones de pesos.

Activo solicitante de créditos en el mundo oceidental
o capitalista desarrollado, el gobierno mexicano elevd el -
endeudamiento neto del sector pdblico de 19,600 millones de
délares aue se registrd hasta el 31 de diciembre de 1976, a
38, 482 millones de ddlares al 30 de iunio del presente afio
de 1¢81, o sea, un incremento de 13,382 millones de ddlares.

Estos recursos sirvieron para solientar tres gastos --
fundamentales de la econom{a mexicana: papar los gercicios
crediticios, equilibrar 1a cuenta corriente de la balanza -
de naros y subaanar el déficit financiero pubernamental, --
tradicionalmente excedido,

Fl pago de intereses y amortizaciones realizado en los
{ltimos cinco afios renresenta, en moneda nacional, algo as{
como 679,475 millones de pesos, los aue, con fines compara-

tivoas, equivalen al papo mensual de 108 millones de trabaia
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dores oue nerciten el calario minimo.

Tos 19,982 millones de délares en que aumentd la deuda
neta del sector pdblico, sirvieron para alcanzar un creci--
miento ecnnémico cercano al 8% en promedio y, también, para
abrir alrededor de 4 millones de nuevas fuentes de trabalio.
Pern sblo por los intereses crediticios pagados, salieron
del pafs 253,579 millones de pesos.

Ne 1977 a 1a fecha, se evaluaron 421,306 millones de -
vesos al extraniero como amortizacién a la deuda piblica ex
ternz acumulada,

A todo esto, e independientemente de 1la contrata de --
nuevds adeudos, es necesario poner de manifiesto un concep-
to important{simo dentro de la economfa del pafs: 1la deva-
luscién, pue<to aque 1la cafda paulatina del peso repercute -
en un aumento de los papos oue deberdn hacerse al exterior
por 1a deuda ya contratada, Je estima aue, a pesos corrien
tes, por cada dos centavos nue pierde el peso con respecto
al ddlary la deuda en moneda nacional se eleva en 720 millo
nes de nesos aporximadamente.

Se paran més pesos por cada délar. DNe diciembre del -
afio pasado hasta el 19 de agosto de 1981, el peso se ha de-
nreciado en 175 centavos, (ver cuadro nimero dieciocho), -~
por lo que, al nivel en oue se estima la deuda externa del
gector piblico actualmente, ésta ha aumentado en forma, po-»
dris decirse, fratuita en 63 mil millones de pesos. (12)

Fl déficit crénico y creciente de las finanzas del sec
tor pdblico, que influyd en la drdstica devaluacién del pe-
30 en afosto de 1976, también entd rrecente cinco afios des-

puéea,
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Fn enero y febrero de este afio, 1la diferencia entre --
los ineresos v los gastos del sector publico, défieit, fue
252% guperior & la registrada en esos primeros dos meses -
de 19%0.

En cuanto al endeudamiento, externo e interno, éste —-
fue 205% més elevado, sesin las ¥Yltimas cifras oficiales da
das a conocer la primera semana de el mes de agosto por la
Secretarfa de Programacién y Presupuesto, que no incluyen -
la reduccién del gasto pdblico en cuatro por ciento.

Asi, con circunstancias econémicas similares a las de
hace casi cinco afios y baio un estricto apego al régimen de
flot8cién, el peso #e hunde frente a 1a divisa estadouniden
se. El 18 de agzosto, en su deslizamiento, la moneda nacio-
nal costé 25 veces menos que un délar, ciento por ciento mg
nos de lo aue valid hasta el 31 de agosto de 1970,

Ante tales hechos, es diffcil imaginar el monto al que
ha ascendido la deuda piblica externa de México, la cual --
di f{cil también de saldar, alcanza ya "...el billén 437,124
millones de pesos%, (13)

Ne todo lo anterior se desprende que, 103 cambios que
se han dado,a lo largo de la historia, los cuales indepen-
dientemente de su durabilidad, se han manifestado en mayor
o menor grado dentro del marco del ritmo de crecimiento de
la deuda ndblica externa de México.

Asimismo, se podrfan sefialar tres elementos importan--
tes oue se desarrollaron en 1la ltima década de los seten--
tas y principios de loa ochentas; en primer lugar, al pre-
dominio, casi absoluto, del capital privado sobre el oficial,

ento a causa de las serias dificultades a las que se enfren
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ta el pais, en cuanto a acceder a fuentes oficiales en ma--
yor erado, por el hecho de encontrarse en un nivel de desa-
rrollo relativamente superior al de otros pafses en vias de
desarrollo.

Fn segundo lugar, del mantenimiento, en tanto que ten-
dencia a larro plazo, de la dependencia financiera de Méxi-
co frente al capital bancario norteamericano.

Fn tercer lugar, de las consecuencias econémicas y po-
liticas de esa dependencia v, finalmente, de la ausencia de
politicas econémicas globales que nermitan no tanto aque el
pafs no sé endeude, sino que lo haga racionalmente, en cuan
to a®una visién de largo vlazo se refiere, y en forma para-
lela al comienzo, internamente, de una serie de medidas degs
tinadas a mejiorar el funcionamiento de la econom{a y su e--

quidad. p
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NOTAS

1.
2.
3.
4.

5.
6.

Te
8.

Q.

10.

Nacional Financiera, '"Mercado de Valores", 1977

El nfa, 6- julio- 1977.

Uno mds Uno, 30- iulio- 1978

Sesundo Informe de Gobierno del presidente José Lépeg P
Excélsior, 2- septiembre- 1978

Ino mAs Uno, 30- iulio- 19783

Fxcélsior, 17- marzo- 1978

Ibidem, 15- marzo- 1973

Pank of América, Chasse Manhattan, Bank of Montreal, --
Bank of Tokyo, Bankers Trust, Canadian Import Bank, - -
Chemical Pank, ®irst National City Bank, Buropean - - -
American Bank, Mitsubishi Bank, Mimsui Bank of Japan, -
entre otros, ‘

De 1974 a 1976, la venta externa de crudo aumentd de --
1.3 por ciento del valor total de lo exportado a 16 por
ciento, "n afio despuds subiéd a 21 por ciento. BEn 1979
se elevé a 42 por ciento, y para 1980 se situdé en el --
61.6 por ciento.

Paga el presente afio se estima que el valor de las
exportaciones petroleras ascenderd a 67 por ciento del
total de las ventas que México realice en el exterior,
con todo y la disminucién en el precio internacional --
del crudo.

Hasta mediados de 1980, PFMFX ha sido el acaparador de
los préstamos extranieros, Del total de 32 mil millones
de A4lares, el 22,7 % ha ido a parar s la paraestatal de

hidrocarburos, es decir: 7,798 millones de délares. -
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11.

12,

13.

Te sigue el sector eldctrico, con el 19,5% del total. -
vV en tercer luerar aparece el cobierno federal, cuyos —-
Aéficit han acaparado el 17.°7% del total de la deuda pd
blica externa del nafs.

3in considerar los 15,000 millones de délares en cue se
eatima el endeudamiento externo del servicio privado,
¥éxico exporta bienestar aunnie més de 10 millones de -
nifios menores de seis afios, no consuman habitualmente -
leche, carne, pescado y huevos, segin los resultados --
oreliminares del 'il1timo censo de poblacidén y vivienda,

'Tno mdas Yno, 31~ julio- 19%1.

»
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CONCLUSTONES

Fn ausencia de una politica econémica global, a largo
plazo, donde se ubiaue la polftica ‘de deuda externa del go-
bierno mexicano, las referidas tendencias a la privatiza- -
cidn, bancarizacién, posiblemente, norteamericanizacién, no
hardn sino acentuarse y seguir infringiehdo serias limita-~
ciones en términos de las opciones de pol{tica interna, y -
abiertas al poder decisorio del gobierno mexicano,

¥n primer lugar, el cardcter privado y bencario de la
deuda piblica externa de México tiene graves repercusiones
sobré la economfa nacional porque en muchas ocasiones lo --
expedito de su obtencién alimentan su aplicacién a objeti--
vos de corto plago y especulativos en lugar de canalizarse
a provectos rentables, autofinanciables y de largo plago, -
con lo que la carga que generan sobre las finangas del pafs
se hace mis gravosa.

‘' ¥n sepundo lugar, la naturaleza privada y bancaria de
la deuda externa del gobierno mexicano ha puesto en eviden-
cia las dificultades del pals para négociar medidas relacio
nadas con el desahogo de su deuda.

Lo anterior plantea, por tanto, una tercera consecuen-
cia, el hecho de que la deuda piblica externa de México mea

. ademds de privada y bancaria, predominantemente norteameri-
cana es causa, junto con algunos otros factores oue no cabe
congsiderar, del abandono de los intentos del régimen ante--
rior por diversificar la dependencia externa del pafs, multi
lateranlizando al méximo sus contmctos de todo tipo con el -

exterior, y de 1la vuelta a 1a bilateralidad en lasrelacio--



nes internacionales de Wéxico. Noncretamente, ta distancia
que frente a Fstados 'nidos buscd establecer el gobierno --
del presidente Tcheverria se ha trasformado en bisoueda por
el aceraamiento en el actual sexenio; y esta nueva ténica
no es tanto cuestién de estilo como de peligrosos compromi-
sos reales,

Sin caer en la repeticién de las conclusiones parcia--
les, antes mencionades, se pretende subrayar aquf el peso -
aue los factores exdpenos han tenido en el control del rit-
mo de crecimiento del endeudamiento piblico externo neto de
¥éxico, as{ como el cardcter legftimo de la introduccidén de
ciertas modificaciones, en las aue algunas ni siquiera lle-
gan a denominarse cambios en su sentido estricto.

Se ha visto aue los controles previstos en el acuerdo
estabilizador, estan presentes en 1la reduccidén del ritmo de
endeudamiento, de mds de cinco mil millones de ddlares en -
1976 a tres mil millones de dblares en 1977 y 1978, con una
durabilidad de tres afios. Convenio que fue firmado en 1976
entre nuestro eobierno y el Wondo Monetario Internacional,

J.a existencia de esos controles, oue exceden el campo
eatrictamente financiero, no implica la promocién de cambios
profundios de largo plazo. Fn lo interno, la desipgual dis--
tribucidn del inereso y la rioueza sipue siendo uno de los
nuntos més criticebles del sistema, La exirencia de con- -
traer el déficit del sector piblico se cumple mal, y bédsica
mente vfa reducciédn del puato, lo que plantea desaiustes y
Ai ficultades en el sector social, Ta inflacién empieza 8 -
cer abatida, pero ante lag nresinnes de loa productores v -

comerciantea v otros importantes sectores de la socliedad, e




el énfasis vara combatirla varece puesto orioritariamente -
en una politica de contencidn de salarios, y otrasg de eleva
do costo social, no de control de precios. Ademés, el de--
gempleo sigue siendo uno de los problemas principales del -
pais, agravado por la polftica de reduccién del gasto pdbli
co, la de contencién salarial, y la negativa del sector pri
vado a cumplir su parte del pacto, pagando con inversiones
que crearan fuentes de trabaio, los tradicionales benefi- -
cios oue ha recibido del Fstado.

Fn lo externo, si bien el déficit de la balanza comer-
cial muestra indicios de estar disminuyendo, y ahf el petré
leo %tiene un importante papel a desempeiiar, el cual no ha -
sido favorable hasta la fecha, continia siendo.muy importan
te el renglén de salidas de divisas por concepto de servi--
cio al capital prestado. Ademds es cada ver mds grave la -
dependencia mexicana frente al capital financiero bancarto
de oriren privado, y predominantemente norteamericanoc, més
costoso por necesidad, cuyos plazos se han venido acortando
para todos l1os pafses independientemente de que en este mo-
mento, las condiciones de p~s*amn para México en mercados -
internacionales son liberales. Existen 1fmites muy reales
a las expectativas de meiorar el pérfil de la deuda externa
de 4déxico, obteniendo plazos de amortiracién muy largos y -
periodos de gracia generosos, lLas meforas en el perfil pue
den, en todo caso, introducirse a través de 1a disminucién
al minimo de la contratacidn de deuda de plazo menor de un
ario, 1a cual obedece a factores de {ndole mds bien coyuntu-
ral,

Ntros factores de tipo coyuntural han introducido modi



ficaciones como las ya vistas de surgimiento y alcance de -
importancia de otros bancos, distintos a los norteamerica--
nos, en el panorama financiero de México. Fn la expnlica- -
cibn de este fendmeno, la riaueza petrolera del pais y el -
desacuerdo entre los gobiernos de México y Estados "Jnidos -
en torno al gasoducto, vy a otras cuestiones ya referidas, =
parecen desemperiar un papel importante,

Pero también existen otres modificacidnes que pueden -~
traducirse en cambios permanentes, y que reflejan intereses
de mds largo alcance del gobierno norteamericano: buscando,
a travéds de la rigida aplicacién de la ley, que sus bancos
colouen sus recursos productivemente, pero teniendo en men
te los energéticos mexicanos.

Sin embargo, 1a principal cuestidn que surge de esta in
vestigacién es que la actual polftica de deuda externa del
gobierno de México sieue siendo tan legittua'y tan de corto
alcance como la del gobierno anterior. Su formulacién, en
los términos aquf{ expuestos, no es més que una imposicién -
de fuera, eiercida principalmente por el PMI y complementa-
da con las presiones del gobierno norteamericano. De esta
forma, la debilidad financiera del pafs, ademds de las otrse
manifestaciones de su dependencia, aqueda patente hoy como -~
en el pasado, v quizd mds hoy aue el petréleo, con sus dos
caras, ha hecho su aparicién en el panorasa nacional: fun-
cionanio como el ponlo de atraccién mexicano frente al exte-
rior, pero también como elemento due hace diffcil la percep
cién dentro y fuera del pa{s, de algunos problemas estrecha
mente vinculad s al sector de los energéticos que, como en

el caso 1e 1a deuda vdblica externa, subsisten, en tanto -



no sean debidamente tratados, como obstdculos a un desarro-
110 socio-econdmico justo y eaquilibrado.

Por dltimo, ante tales hechos, el problema de México -
no es en s la polftica de endeudamiento, la cual se ha ve-
nido aplicando vor ser eficiente, conceptudndola solamente
como una forma iddnea no inflacionaria de financiamiento de
una buena parte del gasto y la inversidén pdblica; el pro--
blema de Wéxico es que no existe una verdadera polftica de
desarrollo econdmico cnn metas especificamente claras, Pues
si bien es cierto que México no puede prescindir de la deu-
da, también es cierto aue sea necesario aminorarla por rago
nes e dependencia,

Por tanto, el gobierno debe formular polfticas secto--
riales como parte de una politica mAs amplia de desarrollo
econémico, en donde se estipulen clara y definidamente tan
to leg metas como los instrumentos para alcanzarla,

No obstante, y pese a 1o ya referido, lo cierto es que,
sin temor a eauivocarse, el gobierno seguird el camino més
fAcil para resolver toda esta situacidn que cada dfa va al-
canrando niveles més altos: aumentando los subsidios y la
sobreproteccién a la industria, tratando de reducir loe cos
tos de produccién para aumentar la competividad en el ex-
terior y, nor tanto, tratar 4de equilibrar la balanza comer-
cisl: e incrementando la polftica de minidevaluscién del -
peso, para intentar fomentar las exportaciones manufacture-
ras v restringiendo 1as exnortaciones qué se hacen,

To prave de todo ello es aque, estas alternativas 1np1£
can serior riespos paras una crisis més profunda que la de -

1976, or aus repercusiones en los préximos afios,




RECAVFNDACTIONES

Fxiste la »wosibilidad de aprovechar las divisas petrole-
ras para el papgo de la deuda wiblica externa, Sin embargo,
no parece ser en estos momentos la utilizacién mds adecuada
Es cierto aue la deuda externa es una forma de devendencia,
pero también es cierto que ante 1la actuél riqueza petrolera
del pafs, y frente a la posibilidad de que ésta sea emplea-
da adecuadamente, existen grandes vosibilidades de que ésa
deuda y la subordinacidn que imovlica vayan disminuyendo pau
latinamente,

T.a alternativa sera entonces: 1los ingreses en divi
sas procelentes del petrdéleo deber{an ser destinados, prio-
ritarismente, para reforgar la capacidad financiera del Bs-
tado, revitalizando con ello sa vapel en la economfd, y res
paldando su poder decisorio frente a los diversos sectores
sociales, principalemente la burguesfa, y para pagar las im
portaciones aue el pafs, y concretamente el sector pdblico,
reauiera nara poner en marcha una estratéeia de desarrgllo
que conceda i~ual importancia a la industrializacién, al --
empleo, a la produccidén de alimentos, al comercio exterior
y a1l meioramiento de las condiciones de vida de 1a mayorfa
de la poblacién,
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FINANTIAMIZNTO ORICIAL EXTiINO FAR

CUADRO 1

& VEXICO: 1945-1959
(autorizaciones en millones de dolsres)

afos ™MI BIRT cIw EXIMBAMY.| AID | TOTAL
1945 - - 20.0f - | 20.0
1946 - - - - -

1647 22,7 - - - | 22.5
194S - - - - -

1949 - 24,1 - - - 2k.1
1950 - 26.0 - 4.2y - | k0.2
1951 - - - - - -

1¢52 - 29.7 - - - | 29.7
1953 - - - - - -

1954 5040 51.0 - - - |111.0
1959 - - - - -

1954 - - 72,90 - | 72.°¢
1957 - 1,3 16.0] 13.5 | 30.¢
195° - 45.C - 39.51 <« | *u.%
1959 22,% - 2l.2| - | 43.7
TOTAL 95,0 1°5.°¢ 1,2 1P3.71 13.6 [479.4

FUENTEs OBA, M3xico: Cuadmos ss3t-3{e41c08,.077410,12
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CUADRO 2

FINANCIAMIENTO FUBLICO EXTERNO FARA MEXICO, 1945-1964
(Autorizaciones en millones de dolares)

Afios = PMI BIRF CFI BID OB FS AID EXIMBANK  TOTAL
1945 - - - - - - - 20.0 20.0
1946 - - - - - - - - -

1947 22.5 - - - - - - - 22.5
1948 - - - - - - - - -

1949 - 2k, - - - - - - 24,1
1950 - 26.0 - - - - - 1,2 40,2
1951 - - - - - - - - -

1952 - 29.7 - - - - - - 29.7
1953 - - - - - - - - -

1954 50,0 61.0 - - - - - - 111.0
1959 - - - - - - - - -

1956 - - - - - - - 72.8 72.8
1957 - - 1.3 - - - 13.6 16.0 30.9
1958 - 45.0 - - - - - 39.5 8,5
1959 2205 - - - - - - 2l.2 “3.7‘.
1960 - 25.0 0.2 - - - - 39.0 64,2
1961 45,0 15.0 - 16,0 - - - 23.6 99.6
1962 - 160,0 5.0 6.9 - 13.6 20,0 15,4 220.9
1963 - 52.5 0.7 54,0 3.8 17,1 20.5 31.9 180.5
196k - - 8.0 3.0 9.8 - 2.0 49.2 72.0
TOTAL 140,0 L3R,3 15.2 79.9 13.6 30.7 56.1 362.8 1 116.6

FUENTE: Ibidens



CUADRO 3

DEUDA 1URLICA DE VEXICO CONTRATADA CON INSTITUCIONES 1 RIVAJAS
1965 - 1970

( Autorizaciones en millones de ddlares )

Bonos en Otras Insti-
Afio lroveedores ?gﬁggdos Egggicos ?i?gzda; z:gigggil ggﬁ;ggizras Total
1965 51,8 165.0 27.5 - - 14,00 259.3
1966 105.8 166.7 45.0 - 49,5 15.9 333.4
1967 112.° 316.3 85,2 - - 40,7 60,5
1968 159.9 310.0 126,.7 - - 70,4 667.0
1969 126.0 301,° 46.9 - - 184,9 659.6
1970 69.7 267 .4 - - - 167.0 504.1
TOTAL  626,0 1 527.2 331.3 - 49.5 462, 4 3 026.9

FUENTE: BIRF, Current Economic...,1971, pp.1-331974,ryp.2-7



CUADRO 4

DEUDA IUBLICA DE MEXICO CONTRATADA CON_INSTITUCIONES I RTTADAS:
FENDIENTE AL PINAL 9E CADA ANO: 1955-1970
(En millones de ddlares)

Bonos Bonos 3233: ef Naclonali 2Sgign§25ti- |
Afio  Froveedores ryrivados rublicos privadas zaciones Financieras Total '
1965 296.2 487,0 112.° 144 49,7 200.1 1 160.2
1966 317.4 4sh.1 137.2 13.0 43.0 194,2 1 159.4
1967 341.0 436,1 172.0 12.1 38.3 1R7,6 1 187.1
156° 370.1 585.3 243.9 11.1 82,9 209, F 1 503.1
1969 437.1 703.2 356,0 10.0 2f.4 231.1 1 766.C
1570 456.0 7€3.8 394, ° e.9 23.7 3704 2 037.3

4 Incluye ls farte no desembnlsoda,

FUENTE: Ibjdem.



CUADRO 5

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL FINANCIAMIENTO OPICIAL EXTE3NO
CANALIZADO A MEXICO DE 1958 a 1964

(autorizaciones en millones de dglares)

Sector Monto z
Transrorte 190.95 27.0
Blectrificacion 153.8 22.0
Industria 2 82.8 12.0
Desarrollo agr{cola b) 75.9 11.0
Financiamiento comrensatorio 67.5 9,7
Obras de riego 58,2 8.3
Vivienda 50.0 7.2
Agua potable 9.2 1.3
Educacidn surerior 1.5 0.2
Otros ©) 9.3 73
TOTAL 698, 3 100.90

a) Incluye cerca de 60 millones de délares canalizados a
industrias rrivadas v roco mas de 23 millones canalizg
dos a industriass de -articiracion estatal,

b) Incluye colonizaci6n, mejor uso de la tierra y desarre
1lo regional.

c) Incluye salnd rﬁblicq, rrimocion de exrortaciones y es
tudins de 'reinversion,

FUSNTE: Op. Cit; OEA, Mexico: Cuadros Estad{sticos...




QUADRO 6
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MLEXICO 19601970

(autorizacionce en milloncs de ddlares)

TR origen wacial a TR opigen Privaks
AROS FMI BIRF aF BiD | FOE res AtD EXIMBANK Sub- Sub- Provee | Bancos|iuncas) “ﬂ:'r:):nb’) Nacionali ¢) | Owroxd) Total
total | ol dores Abllea | Privadin | zaciones

1960 . 2%.0 0.2 - - - - .0 64.2 - - - - . . o4, 2
1961 45,0} 15.0 - 16.0 - - - 23.6 ", 6 - - - - . . », 6
1962 - 160.0 } 8.0 6.9 -, 13.¢6 20.0 15,4 220.9 - - - . . - . 220.9
1903 - 32.5 0.7 4.0 3.8 17.1 20,5 3.9 180.5 - . - - . . 15Q. 8
1904 - - 8.0 3.0} 9.8 - 2.0 9.2 72.0 - - - - - . . 2.0
1964 . 167.0 § .8 21,0 {34.0 408 | 21,8 108.3 362. 4 354.3 s1.8 165,0 | 27.8 . . 14.0 a0, 7
1966 19.0 | 0.3 23.3 {1612 09 3.0 201.6 263.8 333.4 | 1088 166,7 | 45.0 - "3 15,9 9", 2
1967 - . - L 67,1 - . 78,2 143,7 604,85 | 112,8 316.3 | 88.2 . . 0.7 T8, 2
1968 - 142.5 7.3 4.0 3.7 - - 63,7 163.. 6067,.0 | 199.9 310,0 [1206.7 - - 0.4 932, 8
1969 - 8.0 - 61.% | 34.8 . ‘- 3%.0 196.3 659.6 | 120,0 301.8 | «0.9 - - 1r4.9 8%8,0
1970 - 146.8 1.9 32.2 144.8 . - 24.8 364, 1 304, ) 0.7 1 267.4 - - . j6. O ™R, 2
TOTAL; 4%,0]792.8 [29.M 267.9 QaA. 1 36,0 | 67.0 667,7 133.3 12026,9 | 024,0 [1527.2[331.3 . "8 024 R0, 2
o Firviuria & Tus Banos MURICANOE ¢h Muncds CXITan]cra oF FCTBTTv ¢ focTome. ¢ .ha-.'mm%mx ICFed30 Nortes

o g
amcricano. En 1986, México incursiona en el mercado dol Euroddiar con dos cmisiones por un total de 43 milloncs de ddtarcs.

A finsice de 1970 18 douds pendiente v pego por concepto de bonos on Manos privadas ers de 8510 8.9 miliones de ddlarce. Al sho siguicnte remultd todavfs memw, poro en 1972
une nucva cminibe, por 61,3 millones de derce hace que cn 1973 Is deuds de este tpo, pendicnte de pago sumente 8 60, 7 milluncs Je dXtares, Como Ao ha habdido utra emivide,

¢ wa he venido disminuycesdo,

Solo me reintes uns partide do €9, milioncs de dolarce cn deuds por este concepto, 8 lo largo del perfodo 1963-1970, Est corresponde al apo de 1967 y se oriana on la mens
canizacitn de 1a Industris sxulrera en 1966, A partr de entoncce estc renglon mmbife he ido disminuyendo, -

Compronde bisicaments inatituciones finsacieras privadas distintss de los bancos comercislos, tales como las Hlamadas (inancicras indistrisice, de veams sl consumidor y {as »
cumpafles Jds srrendamicnto.

Puesse: Op. Qit., ONA, Méuice: Cusdros Esmdisticos, ., .




CRECIMIENTO DE LAS UTILIDADES INTERNACIONALES DE TRECE BANCOS PRIVADOS

CUADRO 7

HORTEAMERICANOS: 1970-1976
(como porcentaje del total de las utilidades)
Tasa compuesta de
BANCOS 1570 19:1 1922 1913 19:4 19;15 19'.76 C’eci’;‘%g"f"lgg“;“ :
L]
Bank of America Corp. 15.0a) | 19.0a) | 21.0a)] 24,0a)| 29.0 | 41.0} 40 37.7
Citicorp 40.0 43.0 54.0 60.0 62.0 70.0 72 3.2
Chase Manhattan Corp. 22.0 29.0 34.0 39.0 47.0 56.0 78 26.9
Manufacturers Hanover Corp. |13.0 24,0 29.0 36.0 47.2 49,5 56 42.7
J.P., Morgan and Co. 25.0 28.9 35.0 45.9 45.0 60.0 53 35.2
Bankers Trust New York Corp.|14.52) | 19.13) | 31,08)| 40.0 | s52.0 | 62.0] ¢4 8.4
Chemical New York Corp. 10.0 17.0 14.2 18.5 34.0 | 45.0] 44 42.0
First Chicago Corp. 2.0 7.0 11.0 12,0 3.0 } 34.0| 17 97.0
Continental Illinois Corp.* | (0.2) 3.0 17.0 20.0 4.0 13.0i 23 64.9b)
Charter New York Corp. 12.03) 20.0a) 28.0 41.9 63.0 59.0| 58 48.4
Pirst National Boston Corp. 8.0 8.8 12,1 10.0 9.5 16.0] 65 15.6
Wells Fargo and Co. 9.0 14.0 15.0 17.0 12,0 13.7i 12 21,5
Security Pacific Corp. 0.4 2.0 5.0 12.0 16.0 | 13.0| 7 112.0
TOTAL 16.7 22.1 28,2 34.2 37.8 47.7} 49 36.4

a) Estimaciones

b) Tasa de crecimiento cuatrianal
FUENTE: Camittes on Foregh,.. agosto 1977,p.11




CUADRD

8

MEXICO: DEUDA EXTERNA EL SECTOR PUBLICO,a/ 1975 y 1976
(Mtllones de d6lares)

Saldo al Disposi~- Amorti- ‘Ajus- Saldo a) Variaci6n
31=-X11-75 clén zacién te b/ 31-X1i-76 Abso uta Porcentaje
A, DEUDA A PLAZO DE UN ARO 0 MAS 11 612,0 5 B50,5 1 525.5 =-13.6 15 923.4 b 3Nk 37.)
1. Gobierno Federai 1 550.6 1 447.,9 103.4 -31.3 2 863.8 ) 313,2 84.7
2. Organismos y Empresas

Controlados 5 515.4 2 102,9 J43.4 18.8 6 893,7 1 38.3 25.0
a. Sector Eldctrico 2 782.6 680.2 206,10 7.4 3 2647 N 1.5 7.3
b. Petr6leos Mexlicanos 1 440.8 766.0 389.3 -9.5 1 827.0 386.2 26.8
c. Sector Ferrocarrlles 371.6 218,7 k9,8 -0. k4 540.1 168,5 45,3
d. Dtros 920, 4 438.0 98,2 21.3 i 262.5 342, 37.2

3., Entidades PBlicas Finan~
cieras 2 231.7 ) 628.,4 259.3 6.0 3 606.8 1 375,14 61.6
a. Nacional Financiera,S.A, . . . 5.5 . 3.5 T5.0
b, Dtras VI Lk 796.6 153,6 0.5 1 84,9 643.5 54,9
b, Otras Entidades Pdblicas 2 34,3 671.3 by & -7.1 2 559.1 244 .8 10,6
a. Tel&fonos de M&#xlico,S.A, 597.1 182, 5.3 .0 . . 751

b. Departamento del ODis~
trito Federal 460,7 70.3 12,1 1.9 520.8 60.1 13,0
¢. Altos Hornos de M&xico 362.4 95,8 19.0 -4,7 4345 72.1 19.9
d, Otros 894, 323.0 295.,0 -5.3 916.8 22,7 2,5
B, DEUDA A PLAZO MENOR DE UN ARO 2 837.0 - - - 3 676.8 839.8 29.6

1. Organismos y Empresas

“Controlados 670.8 - - - 656.8 -14.0 -2,
2. Entldades licas Financleras . - - - 2 3809 ) 50.7
3, Dtras Entidades Publicas 6l.5 - - - 55T -1.§ 3.3
C. TOTAL 1h 449,0 - - - 19 600,2 5 151,2 35.6

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, 1980




CUADRO 9

DEUDA FUBLICA EXTERNA DE MEXICO: AUTORIZACIONES, 1970-1976

ANOS Autorizaciones en miles de ddlares
1970 782 W2k
1971 799 214
1972 966 711
1973 2 115 448
1974 3 014 461
1975 4 011 110
1976 5 506 443

Fuentes BIRF, Wold Dabt...p.ll7.




CUADRO 10

DEUDA 1URLICA MEXICO CONTRATADA CON EL GOBIERNO DE ESTADOS
UNIDOS,FENDIENTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 19733

Institucion Monto
(millones de dolares)

AID 68.8
EXIMRANK 54,8
BIRW 526.0
CFI 11.7
BID (carital ordinario) 149.6
"ondo ara Oreraciones Esreciales 137.8
Fondo Fidnciario de Frogreso Social 10,2
TOTAL 1 %18.9

WUENTE: Op, Cit, OEA, México: Cuadros fstadfsticos...,pp.l-6




CUADRO 11

INSTITUCIONES DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL

ACTIVAS EN MEXICO

Institucidén

Autorizaciones hasta 1973  %del total
(millones de dolares)

Multilaterales
™I 2.5 9
BIRF 1 601.1 4o
crl 0.0 (o]
BID (ordinario 406.1 10
Oreraciones esreciales 362.0
Frogreso Social 36,0 1
SUBTOTAL 2 800.7 70
Bilaterales
AID 87.1 2
EXIMBANK 1 150.,% 28
SUBTOTAL 1 238,2 30
TOTAL 4 038.9 100

FUENTE: Ibidem, Pp.28-74




CUADRO 12

DEUDA PUBLICA DE MEXICO CONTRATADA CON INSTITUCIONES
INTERNACIONALES DE CREDITO, PENDIENTE AL 3) DE DICIEMBRE DE 1973°

Institucidn Monto
(mitlones de d&lares)

Bilaterales

AID 68.8
EX|MBANK 514.8
SUBTOTAL 583.6

Multilaterales

FMi coa

BIRF 1 315.2
AIF ---

CFI 29.3
BID (capital ordinario) 374.0
Fondo para Operaclones Especiales 344 .7
fondo Diducliari8 de Progreso Social 25.4
SUBTOTAL 2 088.,6
TOTAL 2 672.2

FUENTE: Jbldem,pp. 1-6




CUADRO 13

RELACION DEUDA - IMPORTACIONES
.
{ i t v
Servicio de la deuda Valor de tas importa Deudas
Aflos externa de México clones de mercancfas sobre importacio
(millones de d8lares) de México nes, -
(millones de d&lares) (KVART I
1961 213,6 1 138.6 18.7
1962 298.5 1 143,0 26,1
1963 287.4 1 239.6 23,1
1964 42,5 1 492.9 28,2
1965 hBy .3 1 559.6 31,0
1966 540.3 1 605,1 33.6
1967 582.0 1 748,2 33.2
1968 790.0 1 960.1 4o.3
1968 629.6 2 078.0 30.2
1970 791.0 2 460.8 32,1
1971 723.6 2 253.9 32.0
1972 808.8 2 717.8 29,7

FUENTE: Banco de MExica y Nacional Financiera <o




CUADRO 13

RELACION DEUDA | MPORTAC | ONES
*
! i Y v
Servicio de la deuda Valor de las importa Deudas
Ahos externa de Méxlico clones de mercanclas sobre Importacio
(mi11ones de d§lares) de MExico nes. -
(millones de dSlares) /i %
1961 213.6 1 138.6 18.7
1962 298.5 1 143,0 26.1
1963 287.4 1 239.6 23.1
1964 422,5 1 492,9 28,2
1965 L8y, 3 1 559,6 3l.o0
1966 540.3 1 605,1 33.6
1967 582.0 1 748,2 33.2
1968 790.0 1 960,1 4o.3
1968 629.6 2 078,0 30.2
1970 791.0 2 460.8 32,1
19N 723.6 2 253.9 32,0
1972 808.8 2 7V7.8 29.7

FUENTE: Banco de MExlco y Naclonal Financlera v




CUADRO 1k

CUANTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE FAGOS MEXICANA:

1970 « 1976
Afios Millones de dolares
1970 - 945.,9
1971 - 726.,2
1974 - 2 558.1
1975 - 3 767.9
1976 - 3 023.7

Fuente: Banco do México, Indicadores...,abril 1975

abril, 1977




CUAORD 15

DEUDA PUSLICA EXTERNA DE MEX1CO A PLAZO MAYOR DE UN ARO; |970;I976
( monto pendientes de pago al final de cads afio en mlilones de dSlares séio cantidades desembolsadas )

De origen oficial De orlop privado Privado como
Afos | Gobierno ?;3::;:27;22?:. Subtotal Proveedores :?:;i:?:lgze’ otrosb) Subtotal Total del : total
1970 | 420 1hk 758 382 1178 526 351 9l t 678 563 18 787 2 049 294 3 227 820 63.5
1971 1 396 767 863 167 1279 934 323 030 1 905 083 14 612 2242 725 3 522 659 63.7
1972 | 405 979 1 006 061 1 W12 oko 288 455 2 206 195 10 438 2 505 038 3917 128 6k .0
1973 | 42k 439 1 176 554 1 600 993 293 086 3 515 931 6 262 3 815 279 5 416 272 70.4
1974 | 543 213 1 kik 278 1 957 491 k75 L3k 5 639 765 2 087 6 117 286 gors 1M 75.6
1975 | 717 098 1 624 152 2 3k 250 Lss 728 B 550 074 - 8 910 802 11 252 052 79.2
1976 | 801 767 1 824 B34 2 626 595 426 580 12 433 986 - 12 920 566 15 547 161 83.1

a) Incluye bancos y financieras, sisndo los bancos los predominantss,
b) Incluys emisiones de bonos y nacional!zaclones,

FUENTE: Aoa.Clt, Banco Mundial, Woid Debt ..., pp. 17-118




CUADRO 16

MEXICO: INTEGRACION FORCENTUAL DEL DESTINO DE LA DEUDA FUBLICA
BXTERNA A FLAZ0 MAYOR DE UN ANO. AL 31 DE DICIEMBRE DE 1976

TOTAL 100.0

Sector publico federal 59.2
Goblerno federal (SOF, Recursos Hidraulicos) 13.4

Organismos )y em'resas controlados 45,
Soctor eléctrico 22,
Fetrdleos Mexicanos lo,

Sector Ferrocarriles

Caminos y Puentes Federales de Ingresos y S.C.
Aeroméxico, S.A.

Guanos y Fertilizantes de Hexico, S.A.
Conjuqto Industrial Sahagun

Siderurgice Lazaro Cardenss-Las Truchas, S.A.
Froductos Fesqueros Mexicanos

Com“aﬁfl Nacional de Subsistencias lopulares

O STODI® OO FO WM OVNI N NDR

Intermediarios financieros

Nacional Financlera, S.A.

Banco Nacional de Obras vy Servic¢los Iublicos, S.A.
Fideicomiso (FONATUR, FIRA-FEFA)

Banco Nacional de Credito Rural S.A.

Financiera Nacional Azucarers, é

[ andl A

b
Flolo~3 DLW HW WOOOOKWOMNW,

Otras entidades
Derartamento del Distrito Federsl
Sisteaxa de Transrorte Colectivo
Altns Hornos de Mexico, S.A.
Teléfonos de Mexico, S.A.
Otros

FUENTE: Nacional Pinanciera, Mercado de...M251,20,1976




CUADRO 17

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO®), 1977
(M1llones de dolares)

Saldos al final del mes

Mes TOTAL rlazos
mayor de un afio | menor ie un atio

Enere 19 668.3. 15 959.8 3 708.5
Febrero 19 731.% 15 928.5 3 802.9
Marzo 20 241,6 16 289.,4 3 9%92.2
Abril 20 479.6 16 399.5 4 080,1
Mayo 20 535.9 16 510.5 4 025.4
Junio 20.948,0 16 975.6 3 972.4
Julio 21 361,2 17 292.5 4 068,7
Agosto 21 516,0 17 527.2 3 988.8
Septiembre | 21 9ll. k4 18 301.5 3 642.9
Octubre 22 411,8 18 821.3 3 590.5
Noviembrs 23 088,56 19 620,8 3 467.8
ﬁU%NTE: Secretarfl Jde Progrlmncion { Presupuesto,

" Informacidén economica...", N2 4, 1978,p,125




CUADRO 18

Ao Pesos Variacién Deuda Deuda

por délar  (M/N) (miv1, d6lares (mlll, de pesos)
1977 22.73 - 22,912 520,789.7
1978 22,72 -lev, 26,264 596,718,
1979 22,80 -8cvs. 29,757 678,459.6
1980 23,25 -45cvs. 34,200 795,150
1981e 24,50 =125cvs. 39,200 960,400

Nota.- el tipo de cam blo de 1981 corresponde al 30 de abrll

FUENTE: Proceso N2 243,29 de Junio, 1980 p.J
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