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OBJETIVOS 

La presente tesi:; es una recopilación de datos obtenidos d-= 
di fe rente.,; fuentes de infonnac:ión como l 1bros, Periódicos y 
revistas que se encuentran al .día en cuar~to ocurre con la deuda 
externa . 

. se pretende con este trabajo gue el empresario o ind1.1:ztrial 
conozca las causas y características p~1nc1pales del 
endeudamieir1to en México, par'a los ~ectores público y pt-ivado, los 
mecanisrnc•5 uti 1 izadc•s p~ra 1·educ:irla Y negociar su pa9c• y un caso 
práctico en que se realiza una simulación que resulta de manejar 
los mecanismos de swaps y bor .. o cero. De esta rnanera es posible 
observar cuales. son los b.:neficios y alcances que se obtiene al 
ne·;ocia.r los pas1vc•s de una empt·esa. 

El trél.bajo ge presenta ~n forma de manual o 91,Jia de lo:=: 
mecarusrnos que se han empleado (y al9Lm•:.s pr.:•Pllestos), así como 
los resultados que con el los se han obtenido. La solución de 'Ái""I 
problema tar. complejo plantea muchas alternativas, de manera Glle 
la obt6nción de le. soluci•!•r1 óptima dep~nde~a de ~a.da empresz,, de 
sus polit.icas, gire> y objetivos, de la forma en que s.a utilize 
algún rnecan1smo o combinac1ór1 de el lo~ y da la rnanera en que se 
negocie con los acreedot"es. 



INTRODUCCION 

Por ,jefin1c1ón, la cri31:; ies w·1 tran::.tcit"no periódico y bnJzco 
-:¡ue OC:Lffre en el s1st.ama ecor1órn1co o::r1 el -=tue se alt.~ra el 
equ1 librio entre 5uz respect:.1vas f1_ir1c1cir1es; es decir, .:::s 1.m 
proceso en que ze vive una trar1s1cit·1·1 entt·e dc:os estados y dc;.nde 
ocurre un ca.rnb10 en la e:;truct.tira, en ~us val.:1res y principios. 

El interés a1=.;:rca de Mé·1dco ha •:recido hasta un tilVel s1r1 
precede:r1t.e en el e)ttrar1jero, ést.o .;:o:s debidr.:1 a la crisis y otr·~s 

calarnidades qt1e el pueblo Mex1~:ar10 ha et·1ft-.=:nt:ad1:• en forma tan 
e:;tó1ca. A pesar de haber a frc•r1tad 1::. 1.ma s 1. tt1acié1n d~sfavorab le. 
la econornia de México c:ont.inl1d. en depre::;1.~•r1. L•:is indices d.a 
crec1m1.::nto anual desde 1'~82 han :::::ido r1egat1vos, •=- er1 .::1 mejor de 
los casos, t·.:duci dvs. 

La inflación ri~ 1:•:•nt:.ir1uado m1nar·1di:• al pe-.:.o a pesar de un 
s1·:.tema de de:Va luac.ione:s pe1· 1ód1c21·s y el 1:·c1der adq1.11si1:.1 v•:i par& 
la rnayoria de la población .3-..: ha reduc.1•k' .::::n f~-:irrna cor.siderabl.::. 
Los salario!: reale~ har1 declinado subst.an·:ialmerite y el nl"irn-::ri..; da 
desempl~ados y el de sub~rnpleados l le·~a a casi .:-1 50 l. de la 
fue1·za de trab5jo pa1·a t98Y. 

La mayor"ía de la:i t~nden•=ia:; que afe·=tan la ba,lanza de p<:lgos~ 

tarnb1ér1 et. de::;favi.:irable. La de•Jda e>~t.erna ha crecidi:< en rni:..s :to:: 
un l~i ;.;, ai:-r•:•>o1nadarnent'2 100,fll)IJ m1llc·n~:=. •:i.:: ,j,!•lare~ d-:=sde .:¡t . .+e 
el Lic. Mi91..Jel do: la Madt·1d as•.unit."J la preside.ricia er1 d1ci.ambr~ de 
19r::2. La ab~·:irc16n real del capital ha ::.ido rnarginal. debido ;:r. 
gran part.e, F•i::.¡·que lo;; mo:::>.:1car1vs han c•:•nt inuado r·et.ir·at"\do ·;rar1des 
caril::.1dado:s de dinet··:o del pai:. y F·orque< hay dernasiadC•'S ob:stáC•Jlos 
para la. ir1versión e'<t.ranjet"a. Mier.trets tanto, los in-;resos del 
Ck1b1erno F-:deral, vía Pet.róloao ·~•;a har1 conzt.ituído 
ap1·ox1rnadesment,e el 1e.:1; se har1 red1.1ci1jo y otrc·~ pt·eod•;ct.c.:: do: 
axporta(:1ór-1 -;.:= $Ct~t iener1 .::r1 preirne-=:a. Esta-=;; real idadez e•::•:•nórni•:a~ 

nos obl i•;an a cr·ear nu.avos rnecar1isrn•:•:s y plant:ear d1 fi!!rer1te~ 
=tlternati·1as -::¡ue ;;atisfa9an al dinam1srn•:• del c~tnb10. 

En este o:c.nte;;:to, di fere11tes empresas rne:>Dcanas han crecid•:a 
reduc1 endo 3uz 1::.:1::.to;..~ 2'1.Hnent.ando '.lU'3 veriteo.z. y amp 11 ~ndo 
11\t!t'CiidüZ. 

P'c•r kJ !:.anto laz c-.lto::rnativas Plar1t.eadas er1 .:st.e trabaJ•:•, 
t:.ienet1 ..:om•.:i i::1bJetivo pr\ncipal el iticrement.ar la pr-.:.•duc.t..ividad é .. :~ 
la:; e:mp,.-~za:; ó t-.ravés de L1na ro::-:;t,.-1;ct•.1ra•:16n d..: su deuda ext-=rr-1-:t. 

Ren~-;01:1a1· lv:. cr4d1tos de •..ina empr.e-~a ne' -==· 1.ma 1 ~: .. :·i· 
:;~r1•.:1l.la pero :::e ha vi~to ·~ue -::;. F·o:;1t1le adecuar l..:1s plaz.:·~ -.¡ 
roaz ai.:1n, cot1-=.e.·3uir descu.::-ntu::. ar1 sus pa9i:.r.. 



La s:i tuaci6n ezta r·elaciona1:Sa c:on l.::1z m·:irit.o::.: al ~-=r >?.stos ro1.1;· 
e:levadr:•'S, ::;e= hai::e ne:cegiir-ia la ne9oci:ic:.1·~W1 i::-n b~,..ii:fi·:t•:i t:.::tnb:· d.:1 
ac::raedor como del deudor, ya ·=1ue la llK•r·atoria lcaso:i e:>~t-r~mo), 

perjudicaría a ambos. 

En el c:apit..ulo nos introducimos al terna ar1alizando la 
evolución de la deuda extet-r1a, tar1to pública corno privaOa, sus 
ca.usas, monto;;, r"éestructuraciones, y situación a.:tual, con 
ei;to se plantea la problernática de tener grandes pasl vc•s que 
impid•n lograr t.in crecimiento sostii:nido, esto es, la carga de 
la DE <DEUDA l'XTERNAl y 3US int .. reses f·oac .. tl dificil la irwarsión 
d.antro de la ~rnPresa, y por lo tanto al reducir la d~uda e-s 
posible d~stit"lar mayor.a-:-: recur!:-C'5 en actives, capac1tación, et.e. 
y, por- lo tanto, de incrementar las t.ltl 1 idades. de la mi$rna. 

El capi tul·~ Z cont.ietle los diferentes mecanismos que se han 
ut1 l izado par" adec~1ar los plazos de pa90 a las posibilidades 
rea.les de cada sector. Se dt. ~ma nota exp!lcattva de s•.< 
ft.mcic·riam1i:nt-•:i, características y res1.,ltados. Los mecanismos 
planteados son : Bono cupón cero y Swaps. 

En t-il car:•itl.~lo :J se dasarrolló al caso practico er1 el <:¡U'= se 
p~1eden ver los efectos financiero:,; d;i u"'ar los meca111smos 
planteadosª Para poder hE\cdr éste' n•:i'l. a1.,~-o l 1aremos de los -=stad1.:i:; 
financieros (balance ·;:eneral y estado de re~1Jltados>, t'íota~ 
exp!1o::at.1vas y problemas que tiene la i:m1=-resa que s.; consideró. 
para PCtdar ejemplificar el f1.ir'lcior1amie:nt..o de los rnecan1smos .. 

Finalmente. de:ntr•:i de las 1.:on.::luc1c·n~s se podra ver de manera 
clara ios r""sliltados: de 1·enegoc:iit1r la !>E: o capitalizar la ""rnpresa 
pri:•puest.a con el uso de !os :;waps, bot10 CLIPón cero ~· r'eal izar lcis 
pa·;os de acuerdo a las condiclc•t"ie3 ya 1:onvenidas. 



l. DEUDA EXTERNA 

1.1 (1822-t97t:.J 

En e:l rn1:ivuniento de independencia, t 1 > y con uria r·E l-'-1.:r·edada 
1je 45 mil l.:1r1es de pes.::•S, se dá el rn•:J•1un1.:nt...:i de un país que ze 
vo:ir ia forzado, per1odicarnente, a increm-=ntar su preo:¡upuestca 
mediar.te emprézt1tos a fit"I de ot·-;ianizc.1· su ha.:íenda p1)blica1 asi 
como i:·ara ha1:er frer1te a lo:; eleva1:fos r~·:iuer un1entos ·=tui:: por 
c:onc:eF·t.o de deuda le oe1·a11 .a:-ao;idos. El P•··:.t·l.::rna hacendaru:. iba a 
s~r al escollo contra el CL,al ~e estrellarían todos los 
9obian·11:•s, ·siendo sin duda uno de lc.s fact . .:it·es dec1siv1;1r, la fu9a 
constante de capital r.:t1Jt!:! pre•:edl.ó a 12' ci:1ns1..unac1ón de la 
indeper.datv:1 a. 

A partir de 18~2 los déf1•:1t.s .:.:n Lvz pre:sl1Puo?.stc:; crec.iat'i de 
manera cont1n•.ia. La bas-=: del ;;tz.t.ema irnpo~1tiv.;1 est.abc:t. 
·=ons-t::.1t:i.ddo por arar1celes, a lo cual :.e debi·~ -:¡r.~-=. l1:is 
prest~am1st.a"!. ;::.~t.1·anJet·i:-s .;-:-~i·:¡1erar1 s1ernr.:·1·~ c.;.rno garant.ia de sus 
1=réd1 tos Las rentas. de las. adt.~anas. L:•s prést:.E1rn•:i5 aprobadc:.s 
surnabesn al final de esta épo.:a Ut"'los 1::0 1ní l l•:•r1ez de: p.::'3.os, 
1.:antidad comp1.iesta pi:or créditos fc1rzosoz, F·c•r la colocación de: 
valores o por; entregas dir.::ctas er1 nurnerar· ios o rnercan·=ia~ .• 

E::n 1823 -so: aF>r.:ibó el primer pr4starnó do::;: rnillon8:z~ la ·:"'sa 
~•taple:: de Inglat-?:tTa hizc,. w·1 supl..r::rnet"'lt..:i ¿n cuer1t.a da es:t~ 
prés.tarni:• iie 1..m m1l lón dé pesos, C•:in un int.erés de t.:1; ':/ al ·1alor 
de 60 %, t..::niendo adernás i:::l r·espal·::k• c:i¿rta~ h1p•:•t.-?1:as. 

P0:i:ter1 1:•rrner1t1$:1 i:l Cc•n-;ireso aprc·bó •.~n empréstit·:• por t.t·.:s: 
millc•nes d•:ascient.as mil libras cor1 la •:asa B.A. Goldsch1r11dt. y Ceo. 
de Li:indre.:;. Las •3arant.í a'3 i:it .. orgadas 1 ~si.:•nab~n l ~ aut.or1omia del 
pais:" G!ue: por este instn.Hnent.o u obl i-;aci·~n de hip.:1t . .:i:as. 
-:teneral, ':\Uedaban h1pot..:::cadas t·:.das las rer1tas d.::: ler. Nación 
Me:.~icana, tat·1to por el capit.al c.:1rno por los iritet·.ases" .. Ad.amas ,j~ 
la c:ontr·1bu•:1ón que debería irnpcinersa y destinarse especialmente 
al pa9c1 de 1ntere~es y· ;;.mort.i::a·:ióti del empt4 ést1tc•. 

En 13:Jn 30:: aut.cw1za c-.1 ·:;1•:1b1.::rno para ce 1-abrar Llt"1a 

med1ante la 1=.ua.l la capit.al1zación de los int.ereses, 
\:ap1t·.al, ~e cubrirí~n a partir de Abril da 1836, 
ern i ~ i ón de bonc•r •• 

tr a.r-.sacc i .:.r·, 
a~i COJnó >::l 

mediante Ja 

Er1 1:3J5 -:se ~r.tra ~n el irnpert•:i del agio y del tot.al o:aos 
f1nat"'l•::i~ro. é.nt.t·e i::r:is y 1$40 1-.t~bo 20 S.::cretar11:is de Ha•:i~nda y 
para i?.l 1-:olrno el pai:: debió hacar frer1t.e a dos ·;tuerraz. La 
·;raví$lrna situación hacer1daria ~1.1e la era dal México A1·1ar..:11..11c•.:o 
l1::?9é1 a t:i. Reforrna, fLlé ~9ud1z~ndose d~ cont.ini..10 .:n razón d~ d1:1s 



1 ~·: t •.•1 .::-; f u1 1dC"ru.::-nt ,.. J.;-;.: 1. lr1C• d€- Cdl" ~et er 1 rr~ •:1·r·1i:• y C•t1·c· F>I' •-:•·/•"•·""'. ~·J • 

-::n o::J o::..:1.E:r1•-:1r. 1:.J pr1rn~ro d~b1dc· ~ lct 91.;.:r·r.;t .:le tr.::s. ~f-.c.z. ·:¡·.1~ 

Pt"CJVOCól'i~ ffló'/C•l"t:S. t.ff9'21"1Cló!.; el se·;•.mdc-•, a la ~·'tef"n~ VC•!"C-.Cl•j;.j 

d~ lñ:. •;JrEtndes n8r:1one~.-: para expolic;i;r le• 1r1auditc0 del F·cds.. 

Er1 i::.:~t1.1, o:;l F·Bí'.:: hat•ía F-89ado:i o:=n o::fect1vc• rnd.s di:: li:· quo=: 
rt::alrnerit.f: hat•io rec1b1dc+, ya -:¡ue Fi:•r e-se atk, Mé ·1cc• d¿bia 
l= "til '2(1t.;;:,::!Oú.(lll • La k•::F-•.1bl1·:a MeH1car,a, El camt11ci de le• ¿.nt-:1·1,~.r 

habi~ recibido er1 dinero y efectos~ 8'06~,406.40 • ~e t~l for·m~ 
·~u.a- para 1862 s..:: h&t.ia F·ai;iadc• ..::n efe1:t.1v..:• o ln9lat.e-:t·1·a, f 1·an·:1c. >­
Espat=í&. :f 41 '51::":,079.JO, q11edar-1d•:• t.tn i\•jo?•.ldC• dt: rn~s do: cu:heritéi 
m1 l lc•r1es de peso~. ceirnp1.;..:s.tc· pc•r 79 rni l l•:•r12~. 1·ecc•r1i:1cidc·:. y '·'"' 
rn111~.ri y tnoadio de dei.Ada flot.arite. >Q 

AJ té1·m1no d~ l& ·;,nH::rrei d~ tres eii=.c•s, lci z1t\.1ac1¿•r1 dtE:l e~taüO:· 

se l'-1C\•=iit irnpos.it.le por lo cual el -;iob1err10 ~·: v1 1:0 •:•bl i-;~di:· c.. 
:SUY.F•ender el p&.9ei dE= l& deudes pc:•r cir1•:C• eii=.o:•s, e:.t.a escc:1·~•1"1 n°:1 tu.: 
aceptada por las trés potencias &cr~~doras. lriglat~r·r& y E!pa~& 
desi~t.1e1·01·1 de la ir1t.erve1·1r:11!'·1·, YB -=1uo:: c:c1r1fiabein i::¡1,.1.: Mé·.:1o:c:.• n·-· 
deJaria de cumplir con zus obl i9oc1or-1e:s. ·solamet'1t:.e: Fr&nc1a r:ir:·t~· 
P("tr 16 1nt.erver1c1ór1. 

A F·~rt.1r de: o:r1t•:.nce-:z la preoc1.4pac11!1n dE':l F·llis s•: c1 frab~ i=n 
e>,Pt.~lzar al ir.vasar, rem1tiendc1 al t1e1npc• la s.;.}uCl(·/'• iil t::.r.:t•lEmi'.1 
de la de:udi:4 i:·ública. Paro 1S68 la do:c.id;, ascendía¡.$ 85'2(1.2,84:•. 

Cr1 1888 E:l C.1:•n-:ire::r.cJ AtJt.C•l"lZ•~· al E.JoiO:l4tlVC• cot·.t.rót¡\1· ·.m 
ernprést1to 1=·•-:•r 20 rn1llc•r1es de: pe:;c.z, con 1r1d1v1dt.~c1s. y ci:•JnF·ai:.ia:=. 
s:-art.iculares de! F-ai~ c1 extranJe:ro, d fin de- cut+rtr parte del 
a1.~E'.i.-dc•:- ayi.~dar al pa90 de lc•s 1nterese:s y amort1zac11!•n del 
CóP i t.a l. [Je &cuerdo cc•n 1 o ant.er 1 c•r" el Gotd ertio cc•nt.r ati:. 1.w, 
débito provisional con el Bar1co Nacior1al Mexici\no s:-or $ 5'761,000 
a 11·~lUdC\t'SE: e:se mtzmo .:si=10. 

Para 1884, ~e de:cre:tó la emisión de: cE:rt1f1cados admisibles en 
pa,90 d-=: der-achos do:: internacil!•r., er1 virtud del •=t·édit.o cc•ntreiidC• 
cc•n li:·~ Bz.tncr.•s Na•=1c1nal, Me:r·=ariti 1 y Monte de Pi e:-dad, pc.r 
:t. l '::l:;::::,6(.ll. 

Er1 1390 se: contrajo un préstarno de 6 rn1llot1es de libras 
c~t~rlina~. El ct·~d1~0 ~,,.~io p~ra cubrir el d~f1c1t del a~o 
fiscal ~nt~rior y lá Ct.JE:r1ta del SG\nco Nacional de México. Para 
1896 la DE asceridia a $ 193'24~i.510.28 y para el a.ñ•:. 1909 do? 
deuda sa inc:rementó a $ 436'761,845.32 • 

En Sept.i ernbre de 1 ':113, el e:r1t.ot1ce5 F·r.:::sider1t.e V1ct.or lór·,.:, 
H1.h::rta, a.probo 1..m t'"iuevo adeudo por 20 m1 l lones. ·:te l 1t•ras. .:eor1 
garantía del ::::18 X de las export.aciones e import.aciortes de las 
a.dua.r1as. 

5 



E.n A·;ior.t ,, de t 917 V·:•r1 V.:n•.it. t. i Ett'1C· r~ E1r I" f.r.;:a d~ ~ c:c•r1c•c..:1· ui·1 
decreto me~1~n~e el ~u~l ~~ ~u~ort=~ ~l EJ~cut1~0 par·a cont1·ett&r 
un empré:;. ti t.o ha;.tit pe.,. l 00 m1 l l or1et. do: peso; . .z:n co1·i:.. Par E\ 194 O 
lot adeudoz con· el exterior ~sc~ndi~n a s l,552'00J, 74~. 

E11 1~ primera d~cada po~t~r1or ~ 1~40, ~l c1·~c1m1ento ~~ricolet 

fué esi:•ect.etcular pa-:;ar1do .je: 2,:3·~8 cnil lone~ de pesi:1s a 0,9·:.9 en 
19~0. A part.ir de ent:.c•nces Ji. in•j1.1$t.1·1z.i 0:rec1t.• Jné.$. d¿ pr1só; el 
v&lor de la'i cnar.ufacttn'"él.Z i:iue en 1950 fué de t:,43/ millor1e:s de 
pesos aurner1t.~· ea 2'/,999 era 19t.f::., -=-1 di: Ja 1=·ri:•ducc1~.n do: r:·et.r~·le-c· 
de J, 129 a ~1,Jl 7 rn1llc•r1ez de PE:::Zos, 

Er1 1·:,i40 el pcd~ rec:1b1ó ~10 rn1 l lc•ne:r. de dól5r-:s p•:•t' c•:•r1ce1=·t.i:1 di!: 
t.ur1smo, en 1')50 la cifra ft~é de 4.:33 m1Ilones, que: .::qu1v&li.&r1 ~ 
casi el 51J ~ del valor de las e)rpC•t·tf\Clc•nes de 1nerca11c1as hec:hi:.!­
por Mex 1 co er1 15:5.~ arici. 

En. el periodo de 1940 i-f. 1970 un1ci:trner1t.e i::ntr-= e:l 5 ')' el ::: pc.r 
CJE-ntü 171 la 1nve:rs16n t . .:.tal efectuada er1 ..::! pai~. fué- hecha 
d1rectarnentie por r:onsorc1os ext.ranJe:1·c1s;. Las e:>:port:.ac:1ones 
me>oc:ar1&F. aurne:ntarcin un 100 % e1¡t.1·~ 1si=:~9 y 194!:i. Er1 195S lc•S:. 
r-rac:10::; rnur1diáléz dii: las expcrt.ac1onez bél.Jaron rná.$ deo lo q•;e S'= 
l'1&bi ¡;, Pl'€:V1 E.to f',Jr1 qua las impcirt.ac1or1es 1::hsrn1r11.,ye-1·c.t·1. El dét ici t. 
comercial c:or1t1nue1 crec1er1dei y para 1·:;,sa :;e irnport.a.rr.0r1 41'~ 

millones de d6la1·es mc..s de lo -=1ue se exi:·1::irt . .: •• 

Al f1r1al1:ar el ;ob1err10 del Lic. R•.11= C.i:·rt1r1ez -=.e empezarr.1t"1 o 
co11traer imPC•1·tante~. prést.arnc·~ e1·1 el E:::>~t&rlC•r pr1nc1palmer1t~ con 
el B11nco Mund1;.l y EX!MBANK. L;. 1nvers1~·r• 9loba.l qu;, en 1·~61 
hat.ia sido 13.~ X, sl~F=·E:ricw a lit del aP;.:. ant.t::t"Iot· SE= reduje. & 

solo 4.6 :~en 1961 y a 0.3 Y. en 196:2. Por le• cuc.J fue roecesario 
recurrir er1tOtices con mayor iliterisidad a los rectn·so~ financieros 
extranjeros, poblic:os y Privados. Ent.re 1950 y hasta el fin del 
periodo del Lic:. L6pez Mataos en l9b4, el sector P~•bl1co obt.uvo 
prést<'lmos en el e><terior por valor de 3, 139 mi !Iones de dólares, 
de los cual e:;; amort1z6 1, 609 mi llone.: del p.-iroc:ipal y pa96 313.~· 
mll lones por concepto dQ intereses. 

La estructura ecc•nOmice. de 1970, despué.o de e>:perirn•ntar ur• 
notable proceso de industr1aliz11ci6n, no E<ra rneno:;; dependiente 
que en la E<tapa anterior a 1'~40. 

A partir de 1970 y con lli final1dad de ev1t¡,r el confl'icto 
politic::o y f',upe1~at' los Problemas sciciales y econ6m1co!'; 
existentes, el sect.or poblico en México se expandió 
const.ant•rner1te, mient.ras su capacidad par& reunir 1n1wesos 
quedaba a la za9a, Resultando <lrsto •n uro d<!.fic1t 9ubern11m•nt-E<l 
cada vez mayor, finan.::ia.do en mayor medida, por préstarnc•s de.! 
exterior. 
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i:=n 1~7:: :::.i:: realizó un 1nt.E<nt•'.'• .j.;. r.::fc•t·rnd t,;:.:c.1, ·=1•H: :~ .u 
trus;t.rado dnt.e la C•PC•~1c:1t!•n ~mi:·r·i:=:ar1i\L (1.16r1•:JC E:l zo: 0:t.i:•1 
privado rahusó acGptc.r impui::~.t.c·~ mas Al t.c.;., st: üptó p.:.1· w·1 -;io::t • 
defic1t.ario en gran escala, e:r1de1~darn1e:nto externeo y un .;::norrn.: 
incremer1t.o e:n la i;.•fet"ta rnc•netar1ó. El rnisrnc• ~.ectc•I" p\'~bl 1°:c• $i:E: 

ir1cremento r1otablsrnente, ~1.nns-nt.ando el nllrnE:"ro· de .:rnpr~Z~$ 

&stat.ale;: dE: 84 e1·1 1'97l1 a 845 er1 197(.. Para 197t:. la deud& 
.:xt.&r1or aac&r1dia á :Jo. 5 rn1 l lones. de d•!•l ares. 
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1 ., \19T7· 19~:;•¡ 

D1.Jr&nte lEI prunerc. rnitad de lo¡; setErr1tas, <2> Mé:•aco trdnsitó 
de 1.1na ~st.ri.te·~i& de 1nd~1st.riali::aci6r1 ~·.1:::t.it.ut:.ivai que:- deriv~. er1 
lA devaluétc:16n (por pr1m-=ra vez desde 1954> y cr1s1s. de 1976 o. 
otra eF.trat.e91 a bas&dea en lo. cc•r1sol 1 d~c1 cw• del 5ectc.,- ps-t.rc•lerc· 
e>:port.c.dor cc•mo pi vote de ur1& exparas i 6r1 acel er o.d& del producto 
nacifjnal, q1..u: cor1dujc, a la trampa de= la deper1d..::ncia E:)~te:rnC1 del 
p.;,troleo y a h. de: sustituc1~·n de irnPc•rt;;c1or1es. 

A~i, tar1t.o pt:ir tipo d~ t:11er1e~. cc•rnCi F-dr& el tcitc.l del -:ec-to1· 
1naria...1f&ct:.ure:ro, el ír1d1c-s: de zustitllción ds- un¡:.. 1:irtac1.;1r1e~ rno~tro 
u11a ter1denc1~ r10:9at.1v& a es:c•s afieis.. La partic1PE-c1ón de la'? 
importac:iones en le. oferta total, lejos de d-=scer1der ·=reció 
pei-:;1s:tentemsnt<> ent.re 1977 y 1981 al pasar d-= 5.Z a 13.;¿ POI" 
ciento Pl:rire. bienes de ccrns•-lmo: de 17.1 a 25.5 % para bie:ne~ 
ir1termed1·:•r.; d-= 41.5 ei 54.7 % F·ara bienes dE- caF·ital, y de 18.9 Ct 
JI, O par-a el tot.al del ?.e,ctor rnanufact•Jrero. 

Al misrno tiempo, el superavit. de lD t•alanz& de zerv1c1os. ne:• 
f1nesnc1-=ros crec1C. li!:!ntamente después de la caida que sufrió er1 
1976 cciandr.· fué de apena;. E:07 mil lc•ne.: de dólares. E.ro 
con~.ecuer1c i &: , 1 os i n9re;os prover11 entes de esta ba 1 ar1za ya no 
fueron de irnportE1nc1a er1 el f1nanciE.rn1e1>t.o del déficit corner.:i&l 
manufact•.lrero. 

La balnr1za de 5erv1•:tt1$ fir1ar.c1'=rc1 s <qll.I!:' er1 lc.. parte d~ 
egresos. mide los pa·ac•s al cap1 tal extt"etr.Jerc1 F·or co1·1ces: t.o de 
intereses., utilidades y regalítt.s) mostró ur1 déficit superior a 
lo:F. 2Z,OOO millones de dolares, equivEslenta al 77.2 J:iOr c1.antc1 

del saldo de la t•al«nzCi petrolera. 

Si Si& con:.idet"al"I etl los pagos por coricept.c• de servicio de )¡. 

DE (intereses mas &mortizacionesl, que fueron de 47,072 millones 
de d6lar.;;s, se observa que superaron ampl iarnente el monto de 1011 
1ngr¿¡sos proveni1mt.es d• las exportaciones petrolQras del periodo 
(32,453 millones), De hecho en 1980 y 1981 practicamente todoE 
los ín9resos petroleros se destin&ron a financiar el servicio de 
la deud&. 

Por un lado hubo capit•l disponible pero también "' altas taus 
de interés, ir1ternai;; y e>~ternas que provocaban que el 9astc• 
póbl1co pudiera cotnprar menos v necesitara mt.s recursos "para 
curnpl ir cc•n sus funcionei;;, A esto le acompa?í6 una 11n.n impresión 
de moneda <véase: cuadro 1 > qu• indirectikrnente causo inflación, 
pero reforzó la -imPr•slOn de que el pais vivia una 4!poca de 
bonanza. A;¡¡r<o;uese el hacho del retiro de una buena catitídad del 
c11·c<1lante que reforzó la contracción eco1>0mica, el lo provocado 
por el 9r11n crecimiento de la deuda int.erna <ver cuadro 2). De 
est,a manera, el 9obierno irnpriml6 papel mor1eda para financiarse, 
creó inflaciOro y ni siquiera din11mizO la economi&. 
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Cuadre· l 
li«fio Circulante 

:H1llones de resosJ 

; Período : Total Tasa de : Honeda y Tasa de ; Cuenta Taso de 
Incr. : Billetes lncr !!J : Cil€<l.1/n Jna m 

:---------:------------------:------------------------;------------------------: 

!1925-1928; lóó 125.C 41.0 : 
:1929-193': -159 -94.0 : -82.0 -2:5.6 : -40.0 -2.4 : 
: 1935-1940: 591 371.7 : 382.0 135.5: 209.0 522.5 : 
:1941-1946: 2,401 306.3 : 1.068.0 179.6 : 1.333.0 537.8 : 
;1947-1952; 3,617 50.6 : 1.119.0 79.7 : 1.698.0 27": 
: 1953-1958: 6,311 74.5 : 2.%7.0 54.6 : 3,344.0 %.9: 
!1959-1964: 14,251 125.8 : 5,308.0 78.9 : 8,943.0 167.4 : 
: 1965-1970: 21,373 so.o : 8,221.0 54.9 : 13.152.0 47.l : 
:1971-1976: 105,787 395.0 : 59, 729.0 626.5 : 46,058.0 250.2 : 
:1977-1982: 615,400 481.7 : 888.0 383.2 : 326, 773.0 609.5 : 
------------------------------------------------------------------------------
FU!HT! : Banco de lléJ<ico. lnforaa anual, varios núseros 

: Año 

cuadro 2 
Deuda Ptibllca Ho..xlcana Total. 1970-81 

IHillones de po.sos) 

Externa !Xi Interna {%) Total 
:---------:------------------------:------------------------:---------------: 

1970 : 53,235.6 47.5 : 58,840.0 52.5 : 112,075.5 : 
1971 : 69,272.6 54.l : 5.!1.860.0 45.1 : 128.132,6 : 
1972 : 63,261.9 46,0 : 74.241.0 54.0 : 137,502. 9 : 
1973 : 88,316.4 47.2 : %,616.0 52.8 ; 186,932.4 : 
1974 : 124,597.7 48.8 : 130,811.0 51.2 : 255,408. 7 : 
1975 : 180,482.5 50.6 : li&.230.0 49.4 : 356,712.5: 
1975 : 391.028.0 61.6 : 243,367.0 38.4 : 634,395.0 : 
!977 : 520, 927 .1 64.2 ; 290,936.0 35.8 : 811,853.2 : 
J9lA ; 5%,ml •! ) : 36~.919 o :~.J : 955,742.1 : 
1979 : 678,548. 9 57.5 : 499,929.0 l'l 1' 

....... 1 l,178,477,8 : 
:no: 7S6,3SS.l 53.5 : 533,974.0 45.5: J,;70,329.l 
1981 : 1,389,114.0 57.2 : 1.041.333.0 42.8 : 2,430,447.0 : 
1982 ' 8,742,789.0 76.0 : 2.7&7, 745.0 24.0 : ll.510,534.0 : 
1983 : 10,093.410.0 73.1 : 3,178,418.0 25.9 : 13,811,828 : 

--------------------------------------------------------------------------
FllEN!E : Banco de Hexico. lnfone anual, varios nÚ•eros 
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El pr·.i::c1..:• 0je l,s.~ mdtf:t"lC.~ pr1rnE1:: b~Jt:•, tj~rnryztrbr1di:1 -:¡1...1.;: r1•:. :.+. 
F--c•dic. conf1.;,r t2t"1 J:.:-.t.<~r.. Petra pro9r .. an.ar el F·cdr., lo quE- de:bit• 
con:ade..-a.r::e r.i:ss;.e•:to al petróle:o.. S1n ernt:•c..r9c0 o!=l 9c·b1i::rn'=• 
m~nc1c,n~· que: el i:-et.reilec• ~ub1ria y pr, .. J•twam<:4. el 9a-::to t•f<';'°,&ndt,lo e:1·1 

esa prem1~a. por e$a razOr1 Ja baja del prE=cteo del h1drocé1rburo e:r1 
1·.:1~:¿ fl•é a t:.al 9racJo per·turtH:st·1t.e ¡:..ar.;.¡ el r.1st.emo, ·~•-'.i: ;;:J 9ob1e:rr1~·· 

::;e vtO ar1unc1r:.ndo recorte!l prezt.Jl=•ues.taJ'=~ e:~cei~c.mente er1t.e:nd1dc•s.. 

La deF'&ndf:-nc:1 & do: lC1!.:. 2n91·-=~c·z pet-ro l e1·c·::. y de-1 t:ndeudc.imi ent:.o 
~....-.te1 r10 p&ra 1-:"='n·ar la bri:-d·1a de d1 v1-:.&:. y cc•mF·let.cr el ahorre• 
1nt.e:1·r1.:1, 1·11:•:· .:-v1d•.:nt.¿ !Hl f1·c,·31l1dad cuand•:• e:rnpezc.rtir1 a c:&er le.•: 
~r-~c1o:z int"=t·rie.i:1onaJez; del pe:trólec• y· :.-: t-~d1.,jc.i fH>::rti::m~t-.tE e:l 
flUJC• d~ cro2d1t.c· E:)ttE-t't'lC•, ~ le& pa1· qt'-c- a1Hn~r.t.Ed"C•n la!' ta=ei! dE' 
111teré::¡ int.c1·nac J or1ale:;.. 

Asi" ha t.f:n1d•:• el a·i10t&rn1e:rito de J•.)Z. ll!=XPE:d1ent'=S:. & qui!: .-;,'=' 
habi& recurr1°jü en le. segunda rntt.od de: li::•r. ~st.:::r.tas para 
f1nanc1ar .:::1 défJctt exterr10 (pet.róleo y !)E>. Aúr, rnais, el eleva.de• 
monto de r~cu1·r.o~ q•.4e ;.~ han req1.let"idC• pareo .jc;r ::erv1c1•:• e, }fl: DE~ 
Y aJ llJl~:)tei 1.1oir las. cu~ntc.:~ •:en el e.~t.i:r 1c.ir, h&. convertido a 
n•..lestrc• paiL en ~>~po1·t11dor de- capital, cómc1 le .jem1_.,E:~f:.re. o::l h-=:i:hc:i 
de que se ha rE:gr i strado ~iupii::rivj t. en la bal an:¡:a en cuentei 
COt"I" lfH"lte der;d~ 1 "il!3. 

La fu9a da c:o.pi t.aJ ha t.erotdo lln irnpac:tc• c:rec:ierot.e d"'t•i li t ... ndo 
Ja:-. f1nar1zai::; al apoyar un deseqr..1illbr1c• zeric• e:r, lll bolanzEi de 
dJVl~c..=. 

Entre las c&usas de c:a.rActe,. t=»tn..lc:ti.fral quE= influyeron en el 
desequilibrio ext~rno eti e~te periodo, están la carga creciente 
de la DE, la dolarizac:ión del sistema fin11nc:iero y 111 c:risis 
int .. rn&c:ionEd. 

La dE:uda i:-as&, de w1a situac16n ec:onC•mica en la que un banco 
decide s1 pres-.ta o no, a. un problem11 pc1l 1tico dot1de, los 9rat-.des 
bancos de Est&do~ Unidos han tei-ndio qui:: conve:r.cer e. loz cientos 
de bilnc:os acree.dore?: de México para quE rene·;ocien lr. deuda 
mexicana. En trl la.do polit.1.:c0 , habr"ia opc1c•ne~ pc,,ra. recortar la 
fuente d• end .. udamient.o externo ::in dismimür h interna. Con ll; 
banc:a nacionalizada, el 9obierno PU'=d"' disponer de mayores 
c:anttdades de dinero sin recibir prer:ione•. proveniente~ de 1 a 
b;.nca, la b~ric• F-Uede perder dinero o nc1 9aner, porque ahora su 
función ,;er ia social, y ya no· de lucro. · 

El Principal &c:reedor fin&nc:iero de Mé>'1C:O es Esta.dos Unidos y 
aún cu•r-.do :s• han sindic&dc• F=-r,st:.amo5 con ciento:. de bancos, han 
sido loli be.neos nort .. c.rnaric:anos qu1&ne" h;.•~ enc:at.eza.do te.! 
r:indic:ación. 
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Laz. econr.1mi a; de arnt.o:-, F·a 1 :-. ..;-r, :'.e en.:1,1.:-r,l.1· <="r• .;::-.t r J 0:t ~rn~r·,1.:: 
119c.de.:; Y lo~ d~~equ1J lt•rlC•"!. O::n ur·,¿,, F"Cir t'1.t~r<:c- t:.t~nE:n l.U-1 ';1t"~n 

\mpact.o en la otra., aunq1Je; el are•, hób1endo tal P•:1 terrc1¿.. 1 
de:s191,,al, México re::.1ente rnas la:z. i:ot·1s..:cli-=:r1c1~s m1entrél-; ~''E: 
C.t;tadc•r; Un ido:. t1er1er1 mit:i~ capacidad F=-ar& n~p-::rcqt. u·laz, :i er1dc0 

Mé)aco por tantci mé.z vt4Jr1erable. 

El potenc10.l d.:t:i·;uc-1 h& llevadc. t:.rad1c1cw1almer~t.e- ~ ~1.ie Mé·,-1cr 
negocie con Estado~ Ur1dido-s desde pc1~1·=ione-s de deb1l1d2'd er1 le.• 
que ~e refiere a lor. asuntos bilat.eróle:., F-'::01· lo qu.e: Mé:1~1cei l"1é'\ 
optado por pre~1onar en lC•S forc•z mult:1laterale:;. En E:ste cao:;i;., 
Plu;s1e ub1car·s1: ló pol itic:a o:;ot'J1·e C~nt .. t-c•américc. d·:·ndo:­
aparent.ementt:= h&Y postura~ en e1<tr.::mo de:s191.,alE:=: er1tre ambc•s 
PEsises. M'x1co ha decidido cumpl i1· ccr1 ::li F·arte en lc•s aa:uerdoz 
con el FMI <Fondo Monetario Int.err1acíón~l) y pract.ic:etm~nte he. 
descartado formar pat'"t,e del cl•.lb de deud(Jre;, cc•n le• cual hri. 
logrado que: la b;,.ncEt lo &poyé er1 la r-::no:9c1r.:1~,:íon. 
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México viv16 dur;.nf.i> l'.176-198'.! une• de Jo~ p.,dodo:o (!) de 
rna:yor crec:1m1e::ntc• e:conómico de ~u hís;tc.r1~. [•Et:edc:• er1 los. 
descubt" im1er1t.os de: r 1cos campos petrole::rcr~ en el surie:st& del 
paí&, el 9obíerr1c1 lJevt• adelc.nt.e una Pc•llt1c:a. fur1dada er-. el 
crEfc1miento dt::l 9as.teo p\.'lbl1co y é\PC•Yétda e:n un endeudam1f:nto 
e1:terno mazi vo. En dicho peri c·do e:l er1deudami erit..c• ne:to ac1,.1mul &d.:· 
fué de 43,600 rn1llon&:o d& dólares, rnás d&l .jot•le d& lo contri.ti.de• 
en lo~ e-icho a;:,cJS Previc1z. 

,., 
Si: partí& diel $UP•.1est.o de que antE: w··1 me:rc!ldo pet.role=ro cor1 

pr~c:1os al al::¡¡ y de::ti1dcJ a J¡, e.>~1~tenc1a d'2 r·ecur:;Ct$ disponible,; 
en manos de la bancai t.ránsr1&cíot"la.l, eriEl posibl& 1 levar la 
1nd1.1str1al1zació11 a un& fase: m•!; avi:.nzad& tetüe:rido como eje la 
proaucc1ón petr.::ilera. El petróleo~ :?.e creía e:r1 todas partes, 
apor-taria las d1v1zas necesarias para cubrir el servicio de la 
VE y el im1n111r eJ ;Vztrarigulamiento ext.e:rr10. 

Lec~. contrad1cc:iot·1es ~ntre lo!'.. t!mp1·e5a1·1o!S privados y el Estado 
futrr011 resanadas por el auge petrolero. pues 111 mismo tiempo la 
pól 1t.ica ~alat·iel rest.r ict.1 va apl icE-tda sup1,.4e:;t&mente es 30 ~; en 
1977 cr.,¡;,ba cc•ndic1on'""' muy favor .. t•les p¡,ra r&stablecer los 
10Ar~~t"IE!5 de ;an&r.c:1a •r1 un conteHt.o d& expanE.ión de lo~ merc&dos, 
no •:>b:<tante la "dopc:i6n d& un tipo de carnbic• flot&nt.& se rnantl•vo 
una polit1ca que t=•et·mitic. ele:vc..r la t.a~Cl de ·3ar1e-1·1ciEi ya ~ue: 
abar&taba las unportac1or1e:s de bi6!nes ir1t.e:rmedic•Z y de CiiPl tales 
neceBario~ par·a sostener la expansión. 

Mh:ntra& tanto lon desequi 1 ibrios <:structural<:s se fueron 
acentuando t:in que se les prestara la debida irnporta"cia. Eran 
los residuos de la crisis anterior y que el auge petrolero se 
encar;arl.a de ir bornmdo, La i!Conomi& se petroli:::ó rapidarnenteJ 
las exportaciones pas&ron del 0.0 r. del total en t·:n4 al 71.3 r. 
en 1981. 

Bastó la primera baja importante d<:l pr<:<:io del petróleo a 
mediados de 1981 pare. c¡u& el ca!:tillo de ll&ip&s del auge, crédif;o 
y la &spec1ilación se vinieran abajo. Ante lc•s prtrneros signos de 
contracción Y de;.contia11za e" el :¡;er·10 de la burgu&s!a, el 
9ob1erno reacc1or10 bombeando a~n m's la máq1 .. una de crédito. Los 
créditos a corto plazo i;e pusiero11 c. la orden del di;;.. 

En Agosto de 1902, sucE:di6 lo ir,.::vitablc: E'!hau~t.es l•s 
reservas mo"etaria& y con la incc•ntenible fu9c. de capitale!!: 
México ·se d&claró en A;osto incapaz de cubrir <:l s&v1cio d& su DE 
de11ata11do lo que Pudo hat•er sido u11a crisi!!: financiera 
internacional. 
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El iJJ"•:•c~.:.c.• dE- 1·t?ne9c•c I e.e 1N·1 •:on el FMJ 1jw··~· oprc• 0'1 madarr,o::r1t.t- 1.w. 
c..~10. Cl ocuerd•:i =s f1rmt!• el .::o de Agc.::.to de l':'C:) y con'!1~t1C• E:n 
lü reest.ructut·esc1c•n d.: la d-::uda putd ic¡;. c 0·::.r1 v-:no:irr.1er11:0 entri:: el 
23 de Ago::.tc1 de 1933 y el 31 de-Chc1embre de l~-f~94. lnvr.d1.1cr.::0 10; 
rene9•:ic1a.;16n d€; :LO.UOIJ m1llür1'2Z d.:: d.!.Jc.11·.::!'". eipt·(-.>lrftc;da1J1ente 1..m 
cuat·t.o de la deudet acum1..1lada hél!:ta el rnorn-=nto en qu~ e:~+:e:.lló J& 
cr1$1:,. Contiene:. tamb1e:ri, uri créd1t:.c. JWnbci d-=: ~.,(1(10 m1llone:r de 
dolare:. de· Ja biinca. tra~nc-ic1or1&l, un i:réd1 tr.:• de cc•r1t1 r1ge:r1c10. del 
FMl dE t1·e!; aí~05 por :.l, 800 m1 l lcinc:. y nu-e:v•:O!. cr~d1 tr•o:: pc.1· i:·c,rt:i: 
de la banca multilateral, B~nco Mllnd1&l y BI~ ~B~nco 
Ir1terarnt"?r1ca1;0 d..; J.Je:;arrol lco) por· :::, OClfJ rn1 l li:•r1er .• 

"' Dentro de la rerie9oc1a•:tf!ir1 z'= invol1.Krl"!• t.&rnbiér1 et lei f•E 
pr1V&da1 t..1er1do Utia de las mtts ·~levad;,:; lc:1 d-=: Arnér1ca Lat.1nEi, q1Je 
en 1981 llegó a 20,000 millones de d~•Járes, 1ncluyer1d~ la deudá 
de 111 t•anc:a privada, ahc11·a nac i ona 11 z&dei.. V1 ·:he-. deuda r·epreser;t.s. 
alrededor del 30 Y. de lEii DE de México y lW1a alta prc0porc1ór1 de la 
mit:ma e'5t.aba contrata.de. ~ cc•rt.•:1 plazc.. Las t.ase:.~ de interé~ 

fueron, por lo general :6' ma~ al ta:; -=1ue el ca=.o de los créd1 t-·:·=.. 
contrat.Etdo;: pcw el sector Pl'lbl 1 co. 

La deuda privad• se concE:ntraba, pr1n.::1F·~lrner1to:. en gret.r1dO:$ 
i;rupos cornc1 Alfe, Vitro, V1za, etc. y er1 las. filiales dt: laF. 
arnpresa!: trasnacior1ales. Desde e:l 1 ado de los acr~E:dore:i. t.&mb1 4n 
e:>dste unil gran concentrac-it.ir·1 eri donde de::.t.aco. la part.icipac1~•r1 

de los bancos mas. importantes. de Estado-; Un 1 dt•"E-. 

Aul'lque ed E~tado Mexicano si= ha ne·~ado él abscirvt=r lo d-=~~dé:I 

pr1vad& y a asumir los r1esgc.s 1mplic1tos, h& i::std.blec1do i.'n 
conjunto de mecc.n1smeos tendit:nte~ ai apc1y&1· a las emPY'2Séf. 
privadas andeud&dQs. El pr 1nc:1pal ir1strurne:r1to hé! sido F !CORCA 
<F1deicomifio para Ja Cob<;rtur& de Riesgos t.ambi&riosl, mediante 
el cual las empresas re9i s.trar1 sus odeudos en mc1r1eda E:::..~t..ranJ&r.:i y 
los deposl tan en pesos en el llaneo Central. Este se cornprom«t.e a 
aportar Jaz divisas nece~arias al mome:nt.o del vencimier.to. 

Las empresa~ atem.·,an el imi:·&cto de Ja d..;vc;.luaciC•t"l i:ornb1;.1·1&, 
Pues el Banco Central les vende las divis&s al tipo de cambio 
controlado c:iue existi& cuando las empre:sas etcc:tuaror1 su~ 
dep6sit.os. El FICORCA est21bl~ce la pos1bi J idad de 1>roporc1or1ar 
créditos en Pesos a las empresas Pot· el mor1t-C• de 5.Ut ade1..1dc• 
exteriore":.. El 7-4 Y. de: los adeudos r~9istrados hétbían opt.adc• por 
el procedimiento del crédito.· 

Los 9rupos pr1vC1dos en mejor s1t.~'ac10rt fir1anciera han 
efect.uado PC•I" s:u cuenta r.e9oci ac:i onies; di ro:ct-E'lt- ccir1 la banca 
acreedora para ree:struct.1.u-ar s.us deudas, que h1tr1 implicado <cc•mo 
•n el caso del grupo Alfa> h capitalizaci611 de P&t"t<: de su:. 
pasivos <~s decir. han convertido a los 11.creedc1res en 
PrOPiE:ta.ric.s de é:ICO::ÍC•t"lt~~). 

13 



Lor. ·:::JE:r. d-= la pc.Jit1c;, fl..,~ror. la ro::d1.,cc.1ón del 9az.tc• pi.'lt•l1c.··· 
del C::.tado y Ja ir1troducc1ór"1 de &1Justé:s z, lo:s: s:·rt:c1os y tdrt f¡:\z 
deJ ~ec:t.or público, aurneritos de 1mpuesto5 al cot"l5t.Hno, el 
reforz:arn1er1to de los corit.role:; salar1tdes, 1 ibe:r&ciór1 de précios 
ir1tarnoz, fijación de tasa~ de interéñ ir1terna$ Pozit1vas Y 
fijación d<=·um. t.,.s .. d<= Ci!<mbio flexibl<= orient&d" & impulsar las 
export&c1ones y frenar l&.:. tmF'ot·tacion-=-~·· Los Pt"ir1.::ipEtle=­
l'jbje:t1voo::. del J:ireigrama d~ ajuste 1r11c1éd fuerc1n abatir l&. 
111flac10n, reducir drá.sticamer1te lc•E desia~uilibr10~ e:)~terno Y 
fJsi::al y recuF"arar l& c:apac1d&.d de crec:imier1to del pitis. 

·Al momento del acuerde• de 198:1 tei,-1to el Gobiern:.1 Me>~tcano come• 
Jos acre:edc•res i:stiil.ban conver1c1dc·~ de 1 a bondad de la 
r-ene~oc1aci6r1 y de $U c:&p&cidad paro re:5tablecer l!s. salud 
económica de M~xtc:o. 

r>esde el punto da v1 :ité\ de: lo$ prop1cs bé\nco~ la 
re::estruct.urac16n de la de:lldo y la provt$it•n de cr4dito adic1or1al, 
Junto y di:pend1e:ndc.1 de: loz progr-arnt.s suscrito3 con el FMI, •>se:r&n 
er"I al9unc.1=- ca-:-;.:1s los medios d1zpot'\it:1le!. mti.s efectivos y prt.~dentes 
pétra rnaJor•r la imáger, cred1t1c1i.. de los pa.Lses d«=udores Y 
pr·oteger al mismo tiempo sus intereses. El acuerdo solo 
~19n1 f icab• una tregua te:rnporal, s1ri ber1eficios concretos y con 
ci:.•z tos e:cotié•m 1 cor: soc i & le~ ó l t .. c•s. 

En 1984, la econc•mía Me~oca.na. tn1cit• un mcidesto proce::.o de 
recuperac1ón q1.H:: ~·ermi t:.1ó 1.111 incr.:=ment.o d~l PlB (F'rc1duct:.c1 lr1t.E-1·no 
E<ruto1 d<=I :.. 7 ~:. Ei;te z<= basó en un ci<=rta reanimación d<= la 
JnvE=rs1é•n privada y ur-1 119ero rept..mte de la ir1ve:r$ión pt:',blica. El 
áJUste c:ornenzado e:n 1992 fué sumament~ severo, r:. cozta. de ur1a 
r<=cesión en l98L·1983 y de una reducción aun maYOt' d<= Jo,¡, 
mermados niveles de ingreso de Ja. mayoría s<= logró reducir el 
déficit d<=l o;ector p(1bllco <del 18 % al e. S % en 1983> y se 
obtuvo un super•vlt comercial acumulado <=n el período 1982-1984 
de 33, 057 mi! Iones d<= dólares. Esta radic1>l conversión del 
déficit comercial en superé.vit, fué el r<=suJtado de Ja 

. Pt'Ofundidad d.: la recesión que redujo la5 importaciones en dos 
tercios del nivel alcanzado en 1981. 

Er1 mate1·ia de inflación se cor1si.;¡uic• reducirla en casi 40 
l"tJntos al alcó\nz~r @n 1984 un crecimiento del 60 i:. Sin embargo, 
dicha ta•a, aparte de c:once11trarse !<=jos de la met.a del 35 ;.; 
pJar1ta•dc. c.l FMI seguía provocando serlOls tensiones sobre el 
sist<=ma flnanc:ie1·0 Interno y el tipo d<= cambio. 

En 1%~4 ,,;e celebraron dos re<mlon<=s que revist.ieron esp<=cul 
importancia en lo que concierne a. la DE. Una fué la t'o:uni611 d.: 
Quito, celebrada del 9 al 13 de Enero y en la que pa.rticipa~on 
;efes de 1iobierno y represent.1mt.11s dii todos los paise!: de América 
Latina, 
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La ot.ra, 1 a pruner· re•Jr116n del 1 lamado:· C·:·r.::.en;,c. d2 tarta-;i:r1z. 
::¡u!?: ~grupa C\ lo:. doce F·&ises rn&.:;. endeudados do.;: Arnér1có. L.:..t1r1C1 Y 
quie- se 11 e:v6 a cat.~o del 21 &l 22 de Jul 1 o. Lo F. dc•cumentof. dE: 
ambr.t'.;Z reun1 or1e:s: CC•J ne 1de:n ba!;tar1te, t.antiJ e-r1 e 1 d 1 ai;r.~·it:'"ico d~ 
lC',~. problemar. cc•mo en el Plan de acci6r1 a di!:sát-rol lar. 

Sin deJEtr de recc•nr..cer la e~-.c1ztenc1a die le•::. ·r:-rc1blerna~ 
et;.por:cí f 1coz. d~ c&Clo s:-ai !:, :;.;:: F··=·~t.ula l ~ niE:cE'::.1dod de 1'ar·t.1cul a1· 
•.me. re~pue5ta conJllnt.a ante la cr1:.1:z q1..1e: r1c0s ati:cte& 11 • Ge 
vincula e:! a9t·avam1ento de los problemas a f6cto1·~5 externo~ y, 
itn part.1cular, a. lo pol ít.1ca i::cor1(!•ro1c& :;:~9u1da por los Estadeoz 
Un1d .. ':is er1 lC•Z Ultunos ai1on; :.e rec})¡tz:a lf\ test=: d~ "aJuste d-=­
rec.e::uón" y ~€: plant.e:a la riecesidad de re&r1udar e:l crecirníer1t.o 
llCC1f'"IOm l CO. 

Ou1to y Cart.ageno rE:"Presentarc•r1 un avB.nr.e indudable F·aré& 
eric:ont1·á1 fC•tºtnL'l;.::. 9'2nt:ralr:r. Fara rG.r1e·;c .. =iar la di!::u•jél er1 
cor1d1c1onas. d1~t1ntb.S a. l&s. establec1d~s 1n1c1aJrnenti:: FOr Ed FMI 
y del 9obie:r1"1C• norteamer icanc1 zc1bre: 1 ei. t"\ecec;. i ·:t~d""' di: er1cor1t 1·a1· 
e~q•;emas que permit1erar1 rean1.ldar ~l criF:c1rnienteo df: Arner1 1:a 
Latina.. 

Mé:•nco 1n1c16 en 1984 nuevc:t:. ne9oc1ac1ones cc•n e:l FMI Y :11 
banco cc:.merc:1al ter1d1entef". a repro·;rama..r lo de1.ld& f\ m~:. 1~1·9:-. 

plazo. EL, acui!:rdo de 1983 había repre:ser1tado i:Oliorno?nt.: llt"1 

pro91·ama de emer9et"\c1a t . .:nd1ent.e a enfrent~r lo~ pri:·blernc.t d.: m~~ 
c·ort.c1 J=·lazo. 

Una vez más el Gobie:rno Mexicano acepta.be< entrar en 
ne9oc1 eic1 r•r1er. bi l~teri11 t-f", aceF-tar-1dc-J co11dicicw1et. que. a1.u¡q1,,H: 
rneJore-~ en relación a 1983, convenian en lo esencial,. a Jos 
int&reses de la banca trasnacional. El acuerdo implicó ur1a 
rac:alendaru:ac1ón de la deuda pública a un plazo mayor, una 
reducción de m;lir9enes; <Spread) y la ellminación de las comisiones 
en el caso del capital rene9ociado. 

El acuerdo cubrió 48, 500 mil lor~es de dólares, que 
representaban la totmlidad de la deuda pública contr21tada con la 
banca comercial e incluía un• repro·;ramac10n de los montos 
rene9ociados en 1983 y del préstamo sindicado de 5,000 m1llone~ 

de dólares conseguidos ese aPio1' no &barco la deuda contratada cc•r• 
los organismos multilaterales. Con esta rene9oc1ación se 
modifico el perfil de la deudA, y s" consiguió un pr•st.amo por 
3,800 millones de dólares con la banca internacional. 
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l-• Balanz• Comerc1a.l de pagos r&gist.ró un 
acumulado de • 41, 760 millones de dólares p1u·¡; 
1962-1985 <véase cuadro~ J. 

superávit 
e 1 per í cidc• 

(2) 
do¡, 

De 198~ a 19:35 la DET <Deuda Externlio Total) 
pesando de S0,67'4 m1lloneo; de dólares a ,97, 
dólares, se incrementó 12.6 % de 1983 a 1904, 
porcentaje de 1964 a 196~· <véas;; cuadr0 4). 

"' 

crec10 er1 21. 1 :t. 
9(13 mil lor.es d<> 

y en rnuchc• menor 

El alto paso -=1ue t.ien~ eJ ende1..,d&.rn1ento exterrJo sobre la 
producción nacior1al $e puedo vi!iualizar en la proporc1C•n d~ a-=c1.Jél 
en el PIB, Asi 1numo, el serv1c10 de l& DET <amortizaciones + 
intereses>. absorve mas de la mjtad de lar. e>,pot-~acit:ines de 
mercanc1as del p11,ís.. $1 1:ons1deramc•s solo las exportac1one-s 
petrt•le1·as represent& poco mas del fJO ;.: en los dos últ.imos añt>s 
<véase cuadro 5>,. ., 

La fuga de cap1t-ále~ h& sido pers1ster1te, de rna.nera que de 
1982 a 198~ se calcula una salida de caPltales de alrededor de * 17, ll•0 millones de dólares, cifra equ1valent<> al J2.4 ;; del 
zervic10 de l& deuda externa pat·.a. c:s~ pt-r íodo <véase cuacdro E. >. 

El cuadro 7 i:-resenta las a1nortlzacior1es Prc•-¡¡rarnados de las 
rene9oc1ac1or1es desput=s del p.erce.1·1-:€: a cet~sa de:l t.err~m.::.to si::•bre 
la pri.mer" rene9ocu.cion de 1963. 

En Enero de l 986 en una reunión internacional, el entonces 
pecretar10 de Hac1<>nda, Jesús Silva Herzo-¡¡, hizo un~ crlt1c:a 
abierta al Plan Daker, iniciativa propuesta por el Secretario chll 
tesoro da los Estados Unido~ en la reunión del FMI en Seül, Core& 
del Sur, an Octubre de 199~. Dicha iniciativa, proponía financiar 
con • 40,000 millones de dólares a los quince paises mas 
ancleudadoi; d&l mundo con el fin de que reanudrwan su crecimiento 
econ61t l co. 

Para Junio ya era evidente que nuestro país no podla cumplir 
con el pago de intereses v qua la poi itic:a respect.o a la l>E era 
motivo de contradic:c1ones y desacuerdos en el serio del 9obierno. 

Era evidente tambi4n ·que la· tasi!; d• que la r<!!cuper11ció1" d;. la 
economía de los paises desarrollados rasolverá la crisis de la 
dauda enfrenta a sus limites en M'xico, agobiado con la baja 
brutal da los precios dal petróleo. En los Estados Uriidc•s se 
&!armaron ante la posibilidad de una moratona. 
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llJadroJ 
BalallZl ti< ""' !léxico, 1976-1981 

IKillones de "'sosl ------------------------------------------------·------·--------------------···--- ·•••·•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••u••• 

1916 1977 1918 1919 1980 l'illl l>ll llB3 1~ 1~5 Acuiu1m Acu1ulado: 
1916-19111 1902-liaS ; 

:--••OOOOoOOO••oo•oo•••O-OO•••••••••••••••-•oOo•oOO•••••••••••oooOoOoOo•oOoOOOo•oO•OoOo•oOoOHoOoO•ooo•••oO•OO•o•O•oOoOOOoOoOO•o•O•: 

:BALANZA cat!l!CIAL 
:-Lt~rtacfores 3,616 4.610 6,1163 8,198 11.lll 19.420 ll,230 22.312 24,054 21.SEó 17.J:O 89,65~ : 
:-llportadones 6,l-0-0 S.101 7.918 1.98ó 18.832 23,930 14,437 8.111 11.254 13,46C 14,610 47.702: 
: Saldo 12,6441 11.0111 II.8111 (3.lSSI 13.6;9) 14.110) 6,l'll 13.761 12.800 8,4116 116.9101 41.760 : 

:8.C.JWllll'!CM!lll. 
:-Exr<irtacior.es l,7911 2,115 2.514 2,936 3.383 3,421 3.386 1.448 6,843 6.121 16,111 22,398 : 
:-I1portac1ooos 5,693 4.801 6.192 10,56; 16,003 21.018 12,971 6.644 9,122 11,133 64.811 40,210/ 
:saldo 13.963) 12.68(11 14.2181 (7,6281112.6201 HJ.191) 19.185) 11.196) 1:.2781 14.8121 148.100) 111.8721/ 

/8.C.P!!JIOUM 
:-Exportacfort:s 163 l,Oll 1.863 3,914 10,441 14,lli 16,171 16,011 16,601 U,761 32,413 63.862: 
:-l~rtationes m 318 U4 199 950 l.Oll 867 612 932 1.344 l.818 ),755: 
: Saldo 89 619 1,419 3,371 4,491 lJ,561 11,610 15.401 15,669 13,423 28,191 60.107 : 

:8.C.JIJ fi7ROL!RA 
:·EJiPorUciones 3,0'l3 3,612 4,200 4.824 4,692 4.846 4.713 6.291 7,413 7.100 21.267 25.601 : 
:•IIPOrtacJO»eS 1.826 S,526 7.m 11,387 17.802 22.911 13,170 7,939 10,322 12.116 70,812 43,917 : 
: Saldo 12.llll 11.7141 13.2741 16,1631 113.190) 118,0711 18,8171 (1.6441 12.869) 11.016) (41,1411 118,3461: 

/Jl\Ulf!.I !" CUOO! 
/COlliJ!lll! 
:-tnnesos s.m 9,171 11,653 16.132 25,021 J0.556 28,003 28,941 32,902 30,179 100,816 120,028: 
:-Ezresoe 11.9'1 10,774 l4.34S 20.9SS 31.7S2 41.260 34. 224 23,621 28,664 29.638 132.110 116,146/ 
/Saldo 13.6341 11.1911 (2,6931 l•.816) 16.761) 111.7041 {6.2211 5.324 4.236 141 131.2941 3,882: 

/lllW!A DI Sll!'llC!C$ 
:ru1.ocmos 
:-Jnue545 174 230 403 189 980 J,331 I.l!I I.279 2,014 1,128 3,JJJ 6,406 : 
:·E.uescs 2.010 2.163 2.186 3.9'J3 1,933 8,936 13,761 I0.66! 12.lll 10.182 21.701 •7.241 : 
/Saldo 11.89'1 ll.9lll 12.3831 13.3141 14,953) f).6011112,4'01 19.383) 110.1181 18.8541 (ll.99111 140.8311: 

/llUAHZA D! SlRYICIOS 
:llll !1"-0CJ!llOS 
/·In.u"'" 4.397 4,291 1,187 6.744 8.734 9.842 1,241 1.184 6,371 6,270 39,202 23.010: 
:-Euesos 3.590 2.9% 3,6.13 1,100 1,363 I0,219 1.799 4,'62 5,010 l,lll 32,821 :0.444: 
: Saldo 801 1.391 1,544 1.644 l.lll 13171 1114) 922 1.361 897 6.381 2,626: 

;S!R'/ICIC DE !.A 
:DIVDA 
!·Intereses 1,7;:1 l.974 2,172 3.619 S.•37 8,217 12.203 10.198 11.716 9.917 23.1'1 44,033 : 
:·Atortluctones 1.116 l.~I 4,264 7.206 3,72l 4,606 .;,en l,IW 1.691 2.00ti 23.131 11.188 : 
:total 2.aeo 4,m 6.836 10.821 9,160 13,023 16,214 13,618 13.401 11.923 47,072 55.'21 : 

:lllGA D! C!PJTALtS 3.144 950 602 l.634 2,826 7.110 7,780 4.2.\l 2.101 2,547 11.2"6 17,100; 
········------·······----------------···--------------------------------------------------------------------------------------------
• Solo del se<tor l'ibllco 
11!00!: 8into dlt llixlco. Jnfone Anual 
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CUadrü 4 
HrxICO: DEUDA EX!ERJIA TOTAL 

(Millones de dólares) 

: AÑOS DEUDA Jncreaento DEUDA Inm;iento DEUDA lncruentc ; 
f'\JBL!CA Anual 1 PRIV!.DA An"l X iOTl.L Anual ~ ' 

:-------------------------------------------~--·----------------------: 

1982 
1903 
1984 
1985 

58,Bló 
63,874 
69,330 
72.080 

11.l 22.300 
0.5 21.126 
9.4 26.562 
3.9 25.023 

1.8 S0.874 
i5.lJ 85,000 
25.5 95, 900 
12.8) 97,903 

8.1 : 
5.1 : 

12.8 : 
2.1 : 

Fll!lflE: Sria de Hacienda y Credito PUblico, Nacional Financiera, S.A. 

cuadro 5 
1!!'.XICO 

INOICAIXltlES BASICOS D! LA DEUDA iXT!RHA 1982-1985 
IHlllones de dólares) 

CCiiCEPTO 1982 1983 1984 
' ' 1985 ' : -·---------...... ---------------·--------------------------------------- .. -------------: 

' ' DEUDA fllBLICA EXIWA 
COl!ll I D! LA D. E. EXTERNA TOTAL 72.8 75.2 72.3 73.6 : 

DEUDA EXTERHA TOTAL 
COl!ll I DEL PIB 82.B 7U 62.6 79.8 : 

DEUDA EXJWA TOTAL 
COl!ll 1 O! LAS EXPORTACIOllES TOTALES 380.9 381.0 398.7 447. 7 : 

SERVICIO DE LA O.E. TOTAL 
CC!+:l 1 DE LAS EXPORTACIOllES 
KERCAllCIAS 76.7 61.0 55.B 54.5 : 

SERVICIO Di LA O.E. TOTAL 
COl!ll I DE LAS EXPORTACIOllES PETROLERAS 98.8 85.0 80.8 80.8 : 

INTERESES DE LA D.E. 
COl!ll 1 DE LAS EXPORTACIOlllS 
DE HtnCA!iCIAS ~7.S " ' ~a.7 tr:' 1 

....... I• 

JHTERES!S DE LA D.E. 
COl!ll 1 Di LAS EXPORTACIOllES PETROLERAS 74.1 63.7 70.6 67.2 : 

FUGA DE DIVISAS C® PORCOOAJE 
DE LA !IALAN2A catERCIAL 114.5 30.0 19.8 30.3 : 

FUGA DE DIVISAS e® PORCENTAJE 
DEL SERVICIO DE LA DEUDA 47.9 31.l 18.9 21.4 : ........................................................................... ____________ .,_., ____________________ .... _ 

FllEHTE: Elaboración en base a los cuadros 3 Y 4. 
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: COffCEPTO 

Cuadro 6 
FOOA DE DIVISAS 

1982-1985 
!Millones de dólares) 

: l. DEUDA EXTIRHA TOTAL !DEtl 

: 2. SERVICIO DE LA D!T 

- AKlRTIZACIOHES 
• IHTERESES 

: 3. FUGA DE DIVISAS 

: 4. FUGA DE DIVISAS e® 
PORCEllTAJE Di LA DE! 

: S. l'\IGA DE DIVISAS rofO l'ORCEllTAJE 
DEL SERVICIO DE LA O!! 

fUEHTE: Elaborado en base a los cuadros 3 y 4. 

19 

mo: 

97,903 : 

52,BSO ; 

14,971 : 
37,909 : 

17,108 : 

l'ORC!HT.: 

17.S\; 

l2.4i: 



cuadro 1 
KIXIco, Al!llll2ACICfi!S PRC>:llAHADAS DE LA DEUDA EX!!RllA 1995-19'!0 

IKiilones de dÓlaresl 

.uortizaciones proua.adas antes de 
las netociaciones aJ 

Aa-'rtizactor.es r;rciraaadas desooes. de 
ía~ ~odacicnes bJ 

:------------------:------··-·-----------------------·-------------··-····:------······-···-············--····-·-------------···· 

:-----------------:---------------------.--------------------------------:--------------------·····-----------------------·-----: 
TOTAL 13,322 10.831 14,613 15,1!.4 14.215 11.119 ; 7.038 3,736 6,610 6.266 7,833 7.5l! 

SECTOR I'llBLICO: 10,921 9.JIO ll,463 12.059 10,i.<ó 7.608; 4,637 l,215 5.2'0 l.181 4.11' ,,:~l 

SEC!()R PRIVAOO: 2.401 1,3?6 1,050 3.228 2.992 2.577 ; 2,401 1.3?6 1.050 3.228 2.991 2.597 

F.K.I. 125 280 451 757 73'; 125 280 :;1 

fUErtTE: Elaborado en base a datos de h SHCP 
aJ La rirítera renei:ociac1ón de la deuda cútiUca 5e realizó en 1983. p,r un 1onto de 23.600 aillones de d~tu~s ~~ ::rt: ;• 1e-:11!· 

no Plazo. cuyas ccw.hclones fueron de 8 años de plazo con 4 años de uacia; drren lsc:readJ sotre la usa Ll8:f. de l.~ \ · 
coaisionesdel.01 

b.1 La setunda renEloeiactón se realizó durante 19a5, wr un 1cnto de 48,500 111lones de dólares a 14 añcs Je ~h:: ¡· Ü;ro..:. • 
(spreadl sobre b taza LUlCR de 1.lJt Micionallente, a f1r:es de septieibre de ese año, las 11utortiJ11~ lcuart>n ~1. a:IJl'..r • 
do c.on les principales acreedcres cara diferir al pafo de 950 1illones de d.ilam ccnstituíd~s t'Or uortiu~ivr~ :~rresw, -
dientes a los co1prc1isos de 19SS 
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Ur1a v-:z f1rma..do i::l acuerdo con el FMI =e: cor1t.1r1uarc•n le.,~ 
1"10:9oc1oc1cnes. c:on la ba.11ca cc•m-:i-c1al. Lst¿,:; e-~ e.-t.iénd1E:r~·t·1 hc.:s.t~ 
el JO se¡:·t1i::rnbre concl1Jyénd,.:i:~ el ~c•.1.;..rdi::•. E~te incluyE: lo 
repro-;ramac1C1n de :e: ~_¿,;¿(1(1 millones de dC·l~r>::"E. d¿ lr· .j,i;:•.idi, 
pUbl1c:~ cc•r1tr~t..é\dé\ ;.nter1vnn.s:r1tE:: ccn l"' bc-..nc.;,, l& '=t•r10::0:·;:1.~1·, ijE;: 

nuevos crédi tc•s por $ 6, 000 rn1 l .lcr1e~ a s-=r er1t.ro:-9ados en t 98t· Y 
1987 y $ 2, íJOO mil lone:s de: créd1 to cor1t.1r19ente en CélSO de: q•Ae 
empeoraran l6S. condiciones del merc&dC• pe:trolerc•. 

Por lo qu~ s~ refiere a los s 48,700 rnillones contratados 
antes de 1983, el plazo se amplia ei 20 at:.os cc•t"I s1etE: c:h: 9raci&, 
en CUónto a. la deuda contratada posterlc•r-mente y los r1uevo$ 
créditoE serán a 12 años cor1 c11·1co de gracia. 

Tarnbién se restructuró la de.llda privad" re91str"d" e.n F!CORCA. 
El acuet·do con el"'t-'Ml involucra., ado::rnás ur1 Ct"éd1t.c• cor1tln<"Je1·1t:.e: de 
este organismo por$ 1,600 m1llc•nes de: d~·l&rl!:s y créditc·s. por 
11> 6,000 milloneE de organis;mos rnultilaterales y de los 9c0bi.;,rnos 
de Estados Unidos y Japón. 

Un elemento nuevo en el o.cue:rdo es el i:·as:·~l rnas &ctivo que: 
pa5.a a Juo;ar el Banco Mur1dial, 4) el cual se e11·=ar·gar·á de v."l.9ilar 
que los crédito5. se dirijan hacia el Ci\mb10 es.tnictural, ·=1•.Je: er1 
el ler19uaje de e~e or9arnsmo, en t"t?la·=ió11 con ot.t"as: co-sas, se 
identi fic& con la promoción de la .exportación de manufactura. 

Poi· otro lddc1, por primera ve= el Bt:inco Mur.dtail ¡;.ctua1·t'I cermc• 
gerente d• una parte d&= los nuevos créd1 t.·:•s aprc•bód1:1s por la 
ba.nca inter'nac:ional. 

El Phis h& er1tra.do er1 el aci.te:rdci d~ é:r1de:ud&rr·1e:r1to, W1llid..m 
Rroodas, vicepresidente del C1ticorp y director d<=l cornité asesc0r 
de los bancos acreedores se refiri~1 al paque:tt: me~acc.no corno el 
primer ejemplo exit.oso del prc1':wama de: crec1mi-:nto !.O$ten1d.:· 
presentado por .James Ba.ker, pues aderné.s se 109r& vincular los 
préstamos e proyecto~ que fot"zan la ecor1c•m i a de l i bt·c: rne:rcadc.•. 

Lil deuda acumula.da alcanzó en 1987, $ 112,000 millones d.;, 
dólares, el fra que rebasa con creces la rneta de $ 106, 000 
millones presupuestada en lo,; accierdos 1983. Y, lo que i;s pec0r, 
no hay nin~una certez& de que g1.,eden recur5.0S suf1c:1ent.-=s par~ 

restablecer el crecimiento a loE nivel<=s de invers1é•n alcanzado,,; 
en etapas previas; las concesiones conser,Juidas en materia de 
plazoE no tienen gran importancia en !E. medida en que lo ban•=a 
esté convencida de que no Podrá recuperar el capit.o.l .;r, l;,s 
condiciones •ctuales y su preocupación. por lo tanto, r10 se 
centra en los Plazos sino en ase9urar el pago de los int.eresez. 

Para Mol.xico el pago d.;, intere,.es al exterior por c.,rca de 
11> 9,000 millot>es de dólares, qcie r.:presenta una t1·¡¡msfere11cia d.;, 
casi 6 r. del PIS, indiscutiblemente es un grave prc•blem;.. 
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Es de ti1l ma-;initud quE:, por Eur:mplo, s.i9n1ficc. el doblo:: de lo 
t rar1t:.f ereric1 a d& recursos que Al emb.1110 o:-nPe:r 1mer1t-~· dl11"&r·1t.e- 1 a 
~·r.1 s:t9uerra. 

AJ si tutarno"S ~n 1988 v tr&t en do el probl em& cc•n rnayc•r 
real :i!;mo, a part1r de nue•trtt útil e>:periencia recier1te y la. de 
Pi.i:-&E:s en cond1cione1. s.imilar6s, podie::mos aseverar que er1 sl 
tratamient.o de li. DE existen fudamentalme,.,te do" ce.minos 6 dos 
meod•do" futuros pr.ra su solución: l 1 el cr.mino de !& di lucíór1 
Paul at1n& de l& deude y, 21 el camine• de l& cc•ntront.acl~•to 
r1e9oc111.dE1., o qu1z1t negociar medii!i.rite Ja confront.aciC•r. para lograr 
avBnces mas r6Pido~. 

Se e:;tirnEt que al cierre de 1%18 <3J la !>E 11 .. 9ara E< $ 104.524 
millones de dOlarel', A fines de 1988, la del1da tott.l del l'<=Ct.or 
publico asc&nder• • 320 bí !Iones 33, 000 rni l Iones de p&sCosl de ese 
monto, la deuda internA sl<;inificaré lt>6 bi l Iones y la externa 
154.4 billones de pesos. l& rna11r1itud del débitc• se puede medir ,.¡ 
s& rel&cionr. con el PlB: 67.7 % en 19831 ~9 % &n 19841 62.3 ;t, er1 
19851 69.8 % en 19861 95.6 7. en 1987, y 80 X en 1988. Esto 
,;i9ni fica que el volumen de la dauda mexicana es igw•I a cuatro 
quinta:; partes del valor de todos los b1er1ei; y servicios 
producidos por el paJ,; durar1te 1998 e implica u11 e11deudamiento 
per c6p1ta de f 1,306.55 dOJares. 

la composición de la deuda ext.erna e,; la si9lliente: 

SECTORES MONTO 
(Mil Jor1es de di!1les,.es> ;t, 

Administración Federal 51,530 49.3 
Banca de Desarrollo 32,402 31. o 
Banc11 Central 4,913 ... 7 
$ubtotal 88,845 95.0 

SECTOR PRIVADO 15,679 15.0 

TOTAL 104, 524 100.0 

Fuente 1 El Financiero 3 de Oc:tubre de 1988 

la <;iordura de la deuda maxicana es espejo del endelldam1ent.o de 
los países en desarrollo1 los paJ&as pobres deben un billón 
200,000 millones d• dOlaras a los paises ricos1 por su parte, 
latinoaméric:a sa ha c:onvertido •n l• re<;ii6n m•s er1deudad11 'del 
mundo, c:on un total estimado d• 380,800 millones de dólares , de 
los cuales el 57.6 ;t, corresponden a Brasil y M•xico. 
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l. o. F !NANC:IAMlEN ro E~~TERNO AL SECTOR PRH'AC•O 

r·a.r& hablar de: la de•.1da p1·1vC:tdc-i. e::-:t.ei-r,.;. >ar1 Mé:nc:•:-1 <4> e: 
corivi:n1-=nt.>.'2 ·=c•ncf:'r1t.r~rse en aspectos ccr1cre:t.os taleE corno l&".S 
r&-Z(.W1ez. f1..1ndarner1t.alez dE: est.e endelld&rni-atit.o, :;.us consecue:r.c1as &n 
la e..ctua1· cc,yunt.ura. ecor1óm1ca y l&s medidas que han adoptado las 
autor1dadez; finar·1i::1eras par& f&c1 lit.ar a Ja$ emprt::s.éts el 
cumpl1mie:nt.c1 de sus obl19ac.1c•r1es i:c•n e:J &1(te:rtc.t'". 

Cc.nviene: ubicar el fir1anc1arn1entc1 exterr1C• al sect.or privad•:1 
dentro del contexto general de fi.-.ar.ciamier1t.o t,otal. El lo es 
l*Slf:vante debidei a que la d1s,:•c1nibilidetd de re:cw·sos financiero~ 
es lim1t!1dc. y las empresa5., e:l 9ob1et-r10 y l&.~ f&rnilihi!; cornr:-1ter1 
pa,..a obti;:r1er 1 os rec:ursc•s que les ::.c•11 r.eci:se.r ic·::. par& 11 .:var a 
cabo Sl4S funcior1e:s e• '3.ettí~facer s.u:;. nt:::ce'S1dai:le:s. 

Siendo limitados los recur;.os, lél as1g1·1aé:1ór1 qt~i:: lo'dre- al-;uno 
de los $O.:-ct.orez ;.erSt "Si~rnPl"e a coz.ta d~ qi.H:: al9tmc· de los. otros 
sectores obter19a m.a-no=. ,-ecurso:.. 

Lr.s: e:rnpresas, 9ob1err10 y farni l i &'3. pueder-1 ac:cedeir a recursos 
f1nanc1eros que pue:dG:n proverdr de fll~r.t.es it1t.ernds: C• d-s: fuentes 
extE:rna:s. Los rei::urs.o~ interr1oz. prov1ene-n fur1darner1talrn&-nte de los 
ahorrcis que real·izar1 ]c,z. d1s:tint.ei.~ s*ct.c•res de la e-:c•r1omia qu-:, 
en el caso de México.. riormc,lrne:r1te hi1r1 -=.ido ir1Stlfic1ente:s P&ra 
sat1sfai:il!r la~ r10: 1:o:rsic:Jades de inversión. Ello ha contribuidc1 o. 
recurrir a l&s fuer1tes de ahorro externo. 

Er1 nuest-ro i:--aiz ha sido -:v1der1te, sobre t•:ido t:r1 los últ11nc0::. 
&Xos, qu& los recursc·s de ahorro 9enerados 1nternc-.mente har"t s1d<J 
clar&me11te insuficient.es. para financiar el proceso product.ivo, 
Esto quedé< de milnifiest.c• sí se cot1s1der& que el déficit de cuenta 
corrient.e de ll1 balar.za de pago!O, Glle e!O el ahorro generado en el 
extErrior que se t.rett'"lsf1ere a nl,e$tro país, crecíó 6n formei 
perEistente hasta 1981. As:.i, dicho déficit fué en 1977 de f 1,59b 
millones de dólares y representó i,9;,; del producto interroo bruto, 
en· tanto que en 1981, fué de· f 12,544.3 millot1es de dólares. que 
r'epresl!nt.aron 5% del producto interroo bruto. 

Por otrá parte, el sector p(iblico ha ve1üdo obteniendo une. 
Proporción también c:rec1ente d<!l ahorro interno, dejando menore"' 
recursos dispo11ibles para el· sect.c•r privado. Como i\ la vez ;oJ 
gasto del sector p(Jblico constlt1.w<!• un irocentivo pare. aumentar la 
inv,;,rsión del sector privado, ant.e la insuficiencia de r&c:ursos 
int .. rnos, este tHtimo se ví6 inducido 11 contratar crédito externo 
en cant1d&des muy import.ant.es. 
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Por lo ::iue- ~ lo:: €:mpr~:.;.r i..:.:: ::e refiere:~ en ·~er1€:r"&l ~l!­
enf1·ent.a1·1 a Ja:: s-;191.11e:1·1tiE:.:: opc101·1.az r1c• e~~·:h,yent€:z. par & f 11·1c:.1·1c1 ar 
:;us a.ct1vidado::s: R&1nvert1r :i.1.1s 1.it111dades, ern1t1r d.;:.uda r.· ern1t1r 
acciones. 

Normalmente, la:¡ ernpresc.-=. recurre:n a Ur\Et corob1r1Eic16n de estas 
tres fuentes de f1nar1c1am1ento, y, d'3pendier1dc· de Ja r1Ei.tur;,leza 
da la actividad & que sa d~d1quer1 así como de: los costoz. 
ecc•t"l6m1cós y de lit.S con51der-a.c1ci1-.es que Jos dllet:io:: ha-;ari re:$pect.o 
a la pr:obable pérdida de autc•nornia en sus decisiones q•JE: im¡::il1can 
cad" una de las opc1011e~ rnencionadar;, conf191..u-an la estr1..,ct1.o·a de 
f1nanciarn1enteo que: rná:; les cvr1ver19a. 

La em1Si~·n de deuda cc.-ntempla t.antc• la que se cciloca e:r1 rnc11·1edc. 
nac1or1al .:i moneda extri:\r1Jera dent.ro del país, come• la que: 1.e 
coloca ero moneda e>:tranjel"a tuera del país. Pal"• elegir entre 
4::stas opc1ones 1 l•s. cons.ide:rac:1c1r1es sobre el costo del 
f1n&nc1amiet·,to son m2i.s raleva.ntes qt.1e lé''?. cc•t1templad&$ 
&.nter1orrnente ya que, e:r1 cc•r-1dicior1es norrnales, todas las opcior1es 
de: dei..1da impl1car1 el .... 1n1smo sacri f1c1•:• en la a1..1tonomía de las 
empresilz par d. ti:irnri.r ~us deci sHJr1e:s interr1a;. Además cuando se 
decide fina.nc1ars.e en moneda extranje1·c. ze: intrc·duce un nuevc1 

elemento a cons1d .. rar1 el riesgo cambiarlo. 

Las presic•ne:!. de 9asto pUbl ico re·~U1rierc•n de finar1ciarnier1tc1 , 

en adición a los recursos fisc:&les e in9rt::sos por venta de bi&nes 
y serv1c1os de dicho sec:t.or, por lo que se hubc1 de recurrir a las 
fuer1te.s de fir1anc1am1e:nt.o ei.. través de la cc1locac16n de crédit.os 
entre pa1·ticul~res, al ~istema bancario y lo que es m~E, se 
inc1d16 e=n forma importante sobre la.$ fuentes de financ.iarniento 
monetar1•s del Banco d~ México, ad~más de las importante$ 
colocaciones de préstamos que se hicieron &l exteriot'. 

La expansi6n monetaria aunada a fac:t.ores externos como la 
inflación mundial y al alza de las tasas de interés 
internacionales, Pl"Opiciaron un proceso acelerado de al:z:a de 
precios en nuestro país. Pi.ralelo 11 este tncr•rnento de precios y 
a consecuencia del mismo, t.um•mtaron tarnbiéro las tasas de int.erés 
internas., ·aunque rao :::iemprE:- a.1 mismo ritmo que los precios, 
habiendo períodos en que t!n términos. reales., ia~t'1!: fu~ron 
neiaativi.s. 

Aunque el aumento de precios intE:rno propició la 
s:;obrevaluac16n de nuestra moned& en forma cada ve:i: mas 1r.tensr., 
•l tipo de cambio se mantuvo relativamente estable y c:ci•ndo se 
decidió de!!:l i:z:arlo, er.to se hizo er> form& insuficiente. 
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Lo! c.ltc·~ 1r1-;ire=.c:-:; F·C•r r1t~estri<!. .t:/port.'-é<•:l<:.•1'1<::::. d>? F·etr~·lec / 
c11·ro:•-: t•1er1.:-:, le·=: F·r~C1•:--:. ri:rni.m~ritt: 1vc1:s qu~ -::r. ge:r1eréll t•.tvi~rc·n 

t•1u.::sf:.r<"•Z F·t·1nc1pal-:::-. prod•..ic:t:o:•:; de i: .. ~partc.c1C·l"1 h&sta !él F·t"1mi:r·eo 
m1t.a.d d~ 1981, y ie:l aume:r1to e:n la i:~P~·:tdt:id f:'é<.ri' ;,,,t.zorv~r 

créd1t.os del exterior ~ue: e:'!ttoz el.:-rner1tos. pr•:•i:-1.::iórcir1, h1.cieri:it1 
pe:r1sar ~L1e debido a la ofertó de d1v1sas., el ttPC• de carnbic· 
podr i a rnc..nter1it:rse e$tEi.t.l e PE:rmanentemcd1te:. Er"t ezt az cc1nd1 Cl orie: 
el endeudétrn1ento en moneda e· .... tranjer& a las taZé<.S de ir1tere:s 
1nt.err1ac1c•nales represent.eiba lW1a alternativa f1r1c-.ncierCi m1.1ch:· 
mejor que li4 de 4:ndeudarze er, pesos a laz altas tasa:::. di:: ir1+:.er4~ 
que y¡; e:•astiar1 por E:l CH,mento de preclQS ~1.1e e:-.:p-::r1mer1tóbet el 
pa!s;, 

{t~ esta mar1e:ra, 1.m factor Objet.lVI), laz attii~ i:asaz. dE: lr1t.o:ré~ 
internas, y otro de carácter rneramei-1t.e es.peci.'l at.i vei, supc1r1~r gu'E: 
el tipo de carnb10 no se: mc•dificaria a la larga, z.itrmdie:ndt:t a la 
dis¡:::·aridad de los prcicesos 1riflac1.:w1ario:.z. entre: M4:J1co Y e:l r.:zt;.c. 
del rn1.~ndo, oc: e.si ono.ror1 que las e:mpre:sas f:·r i vadas a•..imetitarar1 
sustanc:ialmet'\te su e:t"ldeudamie:ntc• con el e .. <t..:rior. A este• de:be 
'.·.utnarse: la disposici<~w1 de la bar1ca ir1ter-r1.ac1onal para. 4 ptor9ar 
f1r1anc:iam1entos en ceir1diciones de una alt.o 11quidez 
int.erna1:1on;:..1. 

Conz1d.erando lCs dato= al rnes de diciembre: de cada ª~'º' t5> en 
1970, la dei.~1ja externa t·:•tal del pais i:ra de: sol e• SE.. 000 mil lc•l"1e$ 
de dólares, ol' 4,200 del ;.;,ctor público y$ 1,800 ('30Y.l d12l ~<>ctor 
privado. 'E.n 197t., el rnc1r1t.c• tot.al aume1;t.t• m6'~ de 4 veco:--:., .ei. casi 
$ ~5,900 millones d~ dólares, de los cué<.les $ 19,€00 
corro::SF-Ot"1diat·1 a.l sector p~~bl ico y $ 6,::100 <24. :~;;;o c..l ~ector 
pr1vodo. De 1976 & 1982, la de1Ada aument.ó más de 3 vecas, ea ca'.!.1 
$ 87,DOO millones;, de los; cuales$ 60,000 eran públicos.~ 19,000 
(ZJ.84%) eran privados y $ 8, 000 eran de bar.cos comercule:;; 
mexic~nos a través de sus agencias y sucursales .en el .::xterior 
<v<>r gráfic&), 

SI bien el endeudamiento externo del sector privado constitUI'<> 
s¡Jn lugar a dudas; una fuente importante para cubrir lo 
insufic1e:r1cia del esfuerzo del i\horro interno frente a los 
req1.h:rirn1er1tos de inversión de nue:stt·o país-., hoy er. día, de5.Pués 
de ocurridas una :;;erie de devaluaciones d<> magnitud s11·, 
precedent.e en la hist.orla, podemos concluir que los resultados; 
que ha tenido un financiamiento excesivo en moneda extr<mJera 
sobre la. 1 iquidE:z y cost.os de r1uestras empresas, resulta, a t.c•das 
luces perjudicial pua sl• desarrollo. Las decisiones se apoyarc•n 
en la llus:16n de obtener mayores ut.ilid1sd.ct: transitorias !:>asada; 
en el pago de ·,_1:. alto riesgo por las; cor.dic:lones an que se h;.bi« 
desarrollado nuestra econornia. Se ha calculado que Por cada d6hr 
que ~e presta a los paises deudores, las r1Co1c:1eine:s 
i11dl1st.rializadas se 1:>1mefician con do5 dóla.-es mediante el pageo 
de ir•t-ereses Y la venta de tecnolo9!a, equipo y s;erviclos 
necesar 1os para el des~rrc1l lo ec,-:in6mico. 
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F<especto a -:;.te t.Ht1mc• p1..mt.o, alW1·~ue de he:cl"lc• el l::anc:•:1 de 
Mé~1co t<=nia <=:r.table,c1do un Fid'>icom1so <FICOF<C.AJ P"r" la,;; 
empres.as que: tuvieran deuda en d6laYe5., pocas fueron Ja;: qiJc s.e 
-.c:o91eror1 a él, alei¡ando que &l costo er11 el•ve.do. Este :;1ste:mo. 
consistió inictt.lmente en un prc•9rama por medí'=' d.¡,I cual l6s 
empresas const1tuian un depósito en dólart>s cor. e.I s1stem2' 
biincr:..-.io y t•btenian i..m cr-édit.t• en pe.$C•Z a la!: ta'.$.aS de inte1·~s 
del merc111do. 

Mt.s tard<= <=voluc:ionó a un zi:;te.ma de. reportos a lar90 plazo 
ctUE cor1g1$tian fu1"tdamer1talmente en que l•~ e:mpresps ent.re9aban 
una cantidad er1 dOlEfre:s ezp~cíficc. e-. cambio de ur1a. cantidad 
esoiecif1c:&t ~n pesos, c1peracit1n q1,,.4e $er-ia reve-rt.ida en el fr.ttüro. 
J)qrant& li< v19,;,nc1a d<i la op<iraci~·r., la empres• debía de pag"r un 
premio eqlll valerot·e apro><imadarnente al diferencial de tasas: de 
inter's comerci~les par• operaciones en peso» Y en dólares. 

Ero la actualidc.d FlCORCA t1enE reo¡iis:trad&s deudas del .:ector 
privado por alrededor de t; 11,700 rnillc•nes d• dolares, cuyo 
servic10•,se concent.ra en gran medida e11tr'.i 1938 y 1991, como 
resultado del nuevo acuerdo el 6ob1Eorr10 y- no e:;tt. obl igedc• a 
proporcionar 1 as divisas e.•:t.ranji::-ra~ correspondientes en le;s 
fechas contracto.u'1es, sino que el. pa90 d<= la dtouda en dólares al 
exterior se reali:::aral tarnb1én er1 uf'I plazo d'> 20 ""'º" con 7 de 
9rac1a, por corcsi9u1ente:, en medida que las empresas. paguen Sll5 
recuri:os en pesos, éstos: podri!on representarse dent1·0 del 
ttorritorio n&cional1 aqul tambi6n 1te elimina en peso importante 
del 1=-a90 de deuda en dólat"es al -=)~t.e:t~101·. 

Las faci l ídades que. se han otor9ado a l;i.¡; e,mpresas; rn&xicanas 
para p;.9ar intereses: at.rau.dos a bancos en el extranJerc• y 
adeudos vencidos con provE:edores, constituyen parte de la 
estrate.;it• tendiente a rest•urar las corrientes nor•ales de 
comercio y financiamiento a rouestro pads. Sin embargo, otros 
el• .. ntos, Principalmente internos, deber'n arrojar resultados 
positivos pera fortalector nuestra posición ne¡ociadora¡ destacanr 
La continuación del 11batlmie11to ero la inflación y la concreción 
de los objetivos en materia fini.ncier;i.. 
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1. 6 POLITICAS l•E EN[•EIJ[•AMIENTO E:'.TERUO 
Y [\'.;TRATEC;lA FUHIRA 

Mé;(lCO ni:cez1t.c..rá .?\Un -:n S:l pró;...:1rnc• ~e:,(en1c• <1989-t•:< ... 4> 
complementar el ahorro ir1ternci con rec1.u-;;os. del t:,:t'.::r1c0 1· ( 1~·,· 
p&ra1 b.lcanzar y ~o~ter1er tasEts dE: cl"'ecunien+::-o que p,:;:rm1t~r1 
9Qnerar empleo y meJorar el nivel d'!E:' vida dé ~us hc.b1to.nt.€:$. E~t.c· 
!H9r1íficc.. que el país requiere de un fl1;jc1 rieteo F=o-os.it1vo de 
cEt.p ita l de 1 e:.~tir:r 2 or, ·~ue se t.r ad1.Jc irá en un aurner1t.•:i torzeizc1 er1 
&! nivel de erode:cidarniento. 

Mier1tras MiC:x1co re:quiera de lc•s r-¿curscis del exte:rior la 
política de ende1.~dam1e:r1t.o debe tener corno cibjetivo qu~ los nuevos 
recursos s.ean 1.~t.1lizados de rnanera efic1e:nt.e y c.pc1rtur10. En e~t.e 
cont.fioxt.o la r1e90•:1aci6n y Chntratación d'=berér1 set· cocirdJnadc•S 
para obter-.er las mejores condicic1r1es. pos.it1le:s para el país. 

Los factores pri1"1cipales ql~E: cor1d1c1•:1ndrr la politica de 
endeudarn i ento sen: 

A> La disponibilidad y accesc• a recursos ~l e~{t.erior. 

Bl El m!'Jo1· .. miento en el perfi J de l" de•Jda. 
C> Un cambio su:;tanc1al e:n la estr1.1ct.1Jt"é< de- la de:1.1da. 

l>ent.rc• del pri.mer componente es r1ecesa1·1c• ·~1.~e MéAicci i:0ht'2"n:it: 
recursc1~ de los organismos multilaterales, princ1palme~1t.e del 
Banco Mundir.1 <BMl y del Banco Int.eramencano de !Jes .. .-rc•llc• 
(BID>, pa;.., Jo9r¡,r la modernizr.ción y el c:arnbio est.rcic:t•;.-al que: 
req1 . .uere la eccir1cimí a rnexicar1ó. Ademas, en el caso del 
end1.~r&c1m1ento en la posición de la banca corne:rc1al ~crred 0:11 .. ·a er1 
el sentido de otorgar -;uit.as al princ:ipal o reduci1· <:l pago d.;; 
intereses, seran neces~rio~ recursos frescos para reducir la 
carga del servicio de la deuda, la que, o los niveles. prese-r1t.e=s, 
es insostenible, tanto desde el punto.~., vista econ6rnico como del 
politice•. 

En el c:aso del perfil de la DE, es insostenible el pago de 
12,000 millones de dólares por concepto de pago de servicio de la 
deuda, por lo que es conducente un" nuev" rene9ociaciór1 <Ja 
última de 1986 vence e11 junio de 1989> e11 mejores condicic•nes d.;; 
phzo <20 o rn6s arios> con nulos margenes de crédito y cor.isior.cs 
que lc•;we cin• disminución de alrededor del 40 X del Pfl90 del 
servicio de la del1da <lo que'implicaría dejar de P"llar f 4,800 
mi llenes de dólares anualmente, que podr ian ut.il izarse: en 
inversión interna). 
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E.:s nec~z;artc• cc•r1t1nuei.r CC·r·1 lb d1sm1r,1.K1·~·''• do:- lr [)E.. t.i:.t.·e.I, y.; 
::i::a prs~·Qgando ·=c•mo en ~J Cd.:!C• di: l& !•E pr"ivc.d~, él. tr&v~~ de-
mecon1 t.rnc•E CC•tnC• 1 C•Z ~1w21i:·7. ( i nter•:arnt•l e• de de:ud& PC•f" cai:·1t.¿.¡l1 C• c. 
tr&.vés d&1 meci1.ntsrncr=: de Cl1F·t.ura er1 4!1 de::;cuent.o de: Ja deuda er-1 
lor: rnercadc·s secundor·1os cc.mc1 los t:•oru:•s cupi!·n-ce:rc• u ot.r·c•:. 
1nstrurne:ntos sirnilóres, que perrnitc.r1 11b•r~r recursos que 
Eict.ualme:r1te se uti l 1zar1 parci el pa9c• de la f)E y q•.1e p1.1i::der1 ser 
ut1 l tzados para el desarrollo int.erno.· 
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MEC ANl SMOS PE RENEGOCI AC lürJ 

_. 1 PLAN 8fJrJO~. ( UF'ON CERC• 

h:-::i:-•.,~:. do:- h~ber J c .. :_u· ¿.¡,j.:. l lílF·0:·1·1. ant-:?. éVélt"1•:.:::: .:r1 la no::~·=·•= l &·:: l •"·1· 

.Jel ~C.·i10 d~ 1~ í•E. <€.J 1-:let•e: recc.•r1.:u:e:r:!e: ·~ue: Mé:.-:1co t1er1i: to:•dC\11~ 
1.u-1 F·•·c·t-•lerna .jo: q~1.: .:-e.arte. z.qr. F·•:•;:-.1t•J 11,jad~s. de 1j.:~e..t·rc•l lc• f1.1t1.1r.-: .• 

B&~1c.eim~r·1t . .::. .::1 prc•t·lo:rna .:·:·r·1:::1~t~ ~r1 lb llarnadc.. tr·z...nsferenc1c-
1u~t.¿. d~ rectwso:•z.. e:~ d.: 1:11·, la d1tE:1·.::1· .. =1a eritrl!: laz cc0 rt·1.;:1·.te:r. do:: 
cap1t&l ~''~ a11tran ~ salen de un p&is i11cluido~ los pagos de 
tr1tia1·e::..er .. 

(.•~:de: 1'?8.:: ha:.ta la fe1:ha, nu.:::;tt·•:. país p~;¡a c.l e::,r .. ~r·1·:it' €:r1tre 
!· y (·~'. del ~·1r: pe • .- cor1co:ptc1 de ii-1t.si-esies. f·aréi e·.11 tc.i· qUE: ié:ztt 
o;.al1dc-. de d1· .. ·13as, rnas li:•s d1v1d~r1dc1s y r.:g~lía:; que: S€: pagan 
soti1·E: la ir1vers.1~·1·1 y ló t.if:cr.c•lc .. ;íc. ~ .. :t.rEinJera=:. cc11"l::.t1t.uyar't lH'1~ 

PQr~1da neta de riqueza ~ue se transfie1·e al exterior. deben 2&1· 

c1:•mp..::1·1sada~. 

aut onorna s •:IE: 
a(n-1 c1..1ar1dc1 sea Pbrcialmo:::nt*~ por c.trEiz .:·~·rri.:r.t~: 

créd1t . .;.s·1·1etc1~ • 
. :;.F 1 t.al es. 

er1t re.da d.c ces~· l tei. l YE.1 zea peir co:•nc:.:pt.c• de: r11JE::v 0:.z 
ir1versil!·n e:,..;tr&riJe1·ea directa o 1·e,:,¿<t1·1ac1ó1"1 d.;: 

La.5 op1:i.:w1es para J un1tar la llarriE-1da transferenc1E1 r1i::tr de 
re:c•ffr:•:1?: '.'>:·n t·¡;,st:.ar,t:.a i::l&1·ar,: re•:ILKll" liS salida, .=..urn~1·1t.or lei 
entre.da C• 1.ma ·=·:•rnt0 1nac1•:in \1f: ambaz. 

~;1 se F·rete1·1de 11m1t.ar 16 z&}1da de rec1..1rsos, e=:to pu~de 

\·,acer·::;: f0€:d1ar1t . .: el pagc. do:: menos intet""esE:s sobre: la de:1..ido 
e>~1$te1·1te, u med1a1·1te la reducción del saldo de la rn1zmo, que c. 
~1,.J vez ;1enerar ía. Utl menor pago de int.et""eses. 

f•cw el lad1:1 d.::= l&::;; ent .. 1·adas, al aurnet"ltc,,r lo~ m'•r1to:: 1·1etos d!':' 
·=1·éd1tc1 de:l ie:>~te:r1or, s1 b1er1 e:s una solución, contt"'ad1ce la 
'i:St.1·ate91a de: deper1der cada vez rn~r1c•s dial c1·éditc1 €:.'-~t.erno >º• do: 
~er posible, redL~c1r ~u saldo. 

Quedo er1tc11·1c.:s la c•p.::161"1 de t.1·ab&Jar en un es:.fuet"zo de fn::nter 
rnúl tiples qLH: ir1i:.:.rpore s1m•Jlt.ár1e&mente el fortalec1m1ento dí:l 
~t:!ct.cw e:-~te1-r1C• y un crecim1er1t.c1 moderadc• o t1e9ativo en los saldo"E 
de la deL,da e:xi::tet1te~ siempre:. por deb&Jó dél cre:cim1~nto de las 
e>tport.~c1or1t:!:. ~· del crecim1e1 .. to del f"'ID. 

E=tc• l.:iltirno pt.aede lograrse::, por u1·1 lEtdo, media.rite t"'educc1ono:::s 
d.:l ~ald..:· d..: la deuda e>ast.erite: y/o de los intereses F·cw pa.¡a1·. 
por mo:d10 de aperac1..:.nes de int.i:::rcarnbio de deuda por d'iuda, cornea 
la 1·eal1zoda 1·e:c1e1"ltement.e y, por el otro, con el uso pr1or1t&ric• 
de fLlentes de fi1·,,.nc1,.mient.::. multilaterales. biht.era.les, y de.l 
me1·c8do de C8~"lt~le$, er1 lugar de lDs baf\Cat·ia~. · 
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Au1·1-:iuo:: 4.r.t•:• 1=8/"e:zca P&.l"~d~•Jl·=G, e::. J:·E:rfo:ctc-..rn.:1·,te 1·a:•:•l"1bt.lE:- ·~u-= 
1_,r, ,:c..í.:: ri;;:·=1u10::-r~ créd1t.:. .s:::t~rnc· fr.:=.·:·:· y aJ m1zrnc. t1~rr11=•:• 

p1·ieite:ndD 1·-::d1.1c1 r zu d..::uca .. 

-E"zto ~::: pr~c1samente lo '1'·'11!: F·r~te1"1d1t..1 lc19rar Mé;.:ícCJ d1.wante 
lc1z 1:,1t.1mc·~ rno::~o::z de 19~:7 y Pt"ll"1ClPlO!. de t·:t:::::: CC•l"I la. C·P~rdClÓt"i 
tie 1r1tercarnb10:• de boni:iz pc·r dei.,da. El ..:g1.li l 1br1•:1 e::: di fiel l .je 
lc1-;n;.r ~· el ot•Jet.1vc• últ.unc• m&s a•.'m : redu·=1r la Cétf96 dt: lE< 
d&thj& :::in •:erreirJe al país laz. puo:rtas a F·oz1ble~ ~PC•YO'.!. ·:iue: 
lJe9arEi et rto;·=11.h:r1r er1 sl tut•ff.-:1. 

El pr1rner pa~c1 err ézt.& r11.1eva et.:i.r:•a del rnaneJo do: la d.crudEt 
oe-:..;t.e:rna fu4 dadc• al ccir1cluu· las ne9c .. :1ac1i:11"1ez, el :o:i d~~ marzo de 
1 ·.~GC<, de el ir1tercc.mbtt• d& borios por d12uda e,.:.terr1a. A 
cc0nt 1riuaci~·n !.e describ~ bri5:vemente lá C•PC:lC•1"1 y suz. resultado=.. 

PRESENTACION 

En diciembre= do:= 1'~07, el C1ob1e1·no de Mé·..:1.:0 ar1ur1c1b ur1 r11Aevc• 
s:¡,~~'e:ma de ne9..:1c1ac1ón do:: let de:1.,.Jé\ -E::;<l:.-E=rr1a .tot fít'• d!:t t'E:du1cir" ~l 

morito actual de: ést.a. (st.e ezquerna est&. basado er1 1.ma emisión d.:: 
bono~ que el Gc·tdernc• Mo:::t.i•:&no C•frec1~· a sus acreedores bar.carios 
Pát"á cubrir •:c•n 1jei;cuent.0:• pl\,-t.e: de- suz c:ré•j1tos al s.ectcir pUbl1..:o 
de F=-&.ís. Lo~ bc•nO!i. tif:ndr6r1 ur1 vencimiento Yr11co a plazo de 20 
a~1oz. a part.1r de zu erri1t.1C•1"1, y ezt.ar&n ras.paldadc•s por lC•S 
J lamad1;.s "cw=··~·n cero" qt''= .::mt tet el Gc1b1ernc• .je Est.adi:·s. Ur1idos.. 

El Gobierno de: Mé>~1cc• ha prc•pu-:stc• i.m& cpera.cibn volunt&rífi de 
inte:rcambio d6 det,da cc•r1 Ja bar1c~ cc•merciéd ñcr•edora Cf'-'Et le 
perm1tiri" redLlcír el monto 0je la de•Ad& e::-~terr1a act.ual del sector 
pt:lbl ico, ahorrar <=l correspondi<=nte servicio de la deuda por· 
intereses, mejorar el perfil de pago de,J prir1c1paJ de Ja misma y 
•savur•r do,sde. ahor• la fuente. de F.¡190 de.J principal de cierta 
parte de lo:;: activos rest.antez, 

Esta oparac:ión, producto da muchc•s me:ses de preparr.c:i6n, 
cor.~t~itu1ryé. el primer t=&so er1 que lWiC• de los principales paises 
deudortts utilí%a mecanismos instit.i..~cicw1ales partt- aprovechar en su 
beneficio el descuento 2'1 qu~ so; C•frece Sl~ del~d& et-, el mercado 
sec:ur1dar 10. 

La ~err.c:16n propuesta permitiríai quEt nuest.ro p&ís pudiera 
r•ducir el saldo tot.al de !Et deuda y su servicio sin t•t~er que 
hacer uso -=>:ce'S1vo de sus r&s&rvas, PUE:$ la téc:ri1ca em~·l•ada 
implica la mult1plicaci61"1 d.ol impacto:. dG cadi. d.:Oli.r utlli:zi.d~· 
para éste frn. 
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l. 

J. 

4. 

Reducir .:;:l rn•:ontc· actu.E1.l .jel e:r1d-:1id~m1ent:o e>·t¿rno::• d-21 zect:r.:•r 
Pllbl1C(• med1a11t.e Ja capt.lll"l:I, en tn•:1nt.Q¿ ~l·i:U-1ltlC?t.1\·c,=., de:l 
r:io::.cue:nto ~ue- zobre lo. rnisrna e>,:1zt . .;: act.1.~alrn1·1-::r.te: -!:n lr.:•Z 
rne:1·c~d~~ 11~te1·t)ac1011alez. 

A travt::: .je la re:duc.::1é•r1 oji:l pr1r11:1r:al~ lei 1:11::rn1r11~c1C•r1 

co1·,r.ecue:r1t.e del ::..;:rv1 c1 o:· de 1 e- d~11•jc. p.:.1· 1nt:e1·e"Ee:Z:. 

fiet:.01-r1ar lc1~ mt:=1·cadc·~ ,j~ c.o.F l ta1 a 
i:1perac1 or1es volur1t.at· las, -=1ue: ne· con 11 eve:n 
a.J9u1u" en rnat.er 1a PC•l i tic& ec..:·1·1~·rn1ca. 

(•ESCRIPCION 

., 

trovéz de la:­
ceindic1c·r·1al J•jCtd 

1.- Mé·...-1ceo C•frec:i1:ria. Ea. ~u;; acreedr.:·t·ez. bari.::arioz act.1..l~les la 
c1portun1dad, ~c•bt·e ur1et ba-;e de part 11=1PEtCl~•n vc1l1.w1t&r te., de 
1m .:ar1Je c1 ir1t.er·:aml:110, c:c1r1 de¡..:ut?r1t..c1, d(:: • .. .H"iá F ori:.: do; r,1., 
·1euda v1ejEt r:-c·r n1.1E:vos t1or1r.:•s. 

~. • E:l 1n'tercamt11 C• de deuda. t1c..r1có1· 1 o P<:•I" r1UCV•":J!:' b·:•r1c·:.: :.~ 

r-.:FJltzaria rn~d1ar1te una sutia-zta. Al ceil1f1·:ar lais c.f.:rtas: 
rec1b1dEss;:, M~::1cc1 ac.;:pt.a1~1e< aq1.H:l }¿.~ qu~ r: .. 2:rrri1~1o::~en 
copturar un rnayor desc1..jento. 

3. ~ El mont.o de ·boncE ei. emit.ir deper1deríc.. d¿) l"6!-t.1lti-i•jc. ,jo:: le 
3Uba5ta y seria por el equivalente a la de•...id& -=11.1: ~e ceiin°:e:1e 
met"ios E::l de~c-uer1t.c .• 

4. - Simultane:ament.e: ,.¡ Gobierno de Mé;<ic:o invertir!;. reservils 
1rit.ernac:1c1r1al~s er1 bonos "c1.,.1p6n cero .. , emitidc•"Z PC·t" 1~ 

Tesorería de. lc1s Estados Llnidos. Estos t.ít.ulos seríar1 
E:m1tidos por un monto, qLh!: 9.:nera.rii\ al venc:e:-l"'!"e, 1..m& 
.::ant1dad equ1val1:nte: a la ern1zion de nuevos tc•r1c1s em1t1aoz 
FOr MéXlC:C•. 

Los bonos 11 cupón cero" del Te: soro nortee.rn&r i c:anc· ~er i an 
obligac1c•nes del Gobierno dt: los Estados Llnid.:1s., ·~1.10: ol 
igual que la nueva emisión de bonos mexicanos, serian a ur-. 
plEo.zo dia: ~(l c.ños, cuyo renditnlt!f'lt:-o de 1nt-=rt?ses no so: pc.9~ 
al inver:::1ori1stC\ en efec:t.ivo, sinc1 o:iue ze re1r1v1ert-:: 
automat.1c:ame11te y :;;;e va il~¡re9ar;do al F·nnc1pal d.:l bonc· 
hast• su venc:1rnient.o, capitali::6ndose a lit t-ei!o. ·:1~ Lt'1t.ere~ 
pac:te.dr. 01·i91nillme11ta el dia de );. emi,;ión. 
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··.;:"t:;: ·:'O:- F·i:·:r .;:1.;c:: .. .-,'!'Jt:· / l"t(· 1·.;;.¿:.dte.,·1 :1;T1J'";:-;t~·fo:•! ¡::,r¿. 
1.w.t.. .:.t--i;r~r::.·~·t"í d.: 4::t-= : 1F•=·· E::: p.:.r· -=:::~-: .::ir.H -::n t&:5 

.:;:-,. Jr",,.;.:1~·1"1·.::: -:;u.; c-:i1.11 ro;:: m·.1~~t1·a1·,, '!.o: .:c<1·r:.1·:J-=l"é- 1.11·1 do;;:::.:i.ir:i-.t .• ; 

J¿I -ti)\. :p .• ~ -::r ·..:¡ rr1&r;i.:1-. -=n .:1 :¡1_1~ =:.: .::.t·.rnCi fa._.:t1t:.ol.:: 
·::;t=ttt1· ._:;·, ti1•:•1',t-•:• !llF·e1"1•:.1· r:. le•! .: J~ .• :J(HJ rr.~ 11·:·1· • .:::r •:JO:. ·:i•:•lé-11·~:. 

t"ltv-=1 ~lH: ·~-= c'c.ns1-je:1-~ c:.•:l.:•:1..a.jc, ~ara .::r,¡F;.i·-=:nder- ;Jr1a .;.p.;:rac1-!•r1 
do: -:z-tc. r1=-tui'¡; l.;=¡;. 

( ;;F:AC TEF:I :;. f!C.14'3 ¡,E LA OPER><CION. 

o::.str J 0:-t:. c.rr.-:rit-:: r 1r1ar1°:10::1-.:• -=1·1t.re nu.:-si: r•:· F-é.Í ;.-. '/ le·: b~1·1·:·:-z:., 
:z¡n lMf:•llCBf" C'•:11·:·j1.:1•:•nblidc..j a!·:;llWiE'. ·:=:1'1 mat:-=1·1a ojo:= PC•lit1.:& 
i:cc•n~·rr11•:=i, tre11t . .:;: :o r1Jr1·31,w, ·::io:·b1.;.1·1·.,·, 1.1 C•1··;J&r11z.rno fi1iar1ci.arc. 
u-.t.;:t-r1ac1•:·n&l. 

:.:. ~ fERMlNCr:., ·: .. :•br--:: lo:•z t"1uev1:+: t:":ir . .:•:=: e:mttJd•:OS eo. •:ambtv .j.a léi 
do::-~1da., Mé :J•=-=• paga1-iQ lma ta~¡;:, dii- 1nteré:; •:1.S: l ~.¡:;:: s•:•t0 1·e. 
LIBClf'\. E:t:~ ::.c.t:•rt:tazei r.;::~u1ta may.:1r a le, :i1.1i:: -=:--= t1.::-r·1t:: 5.;0t.r.;i 
l~ ,j~u.~c; r.:;:-¿~t.ru.:;t.urod~ ,0.::.:1). S·lf'I e:ri1bar·;c•. cc.1·1 .::::t.: t•,1t"'I•:-• 
iO: ff1<SJ··t·r. ~l F·o;:rfil de la .'jeuda, J'C. :iu.: no:• ~-= .;f~i:t1A& n1r1·3w·1 
pe.9c= •J-:l p1·11·1..:1i:·c.1 ::•:•toro;: ~z.tc, p~1·t..: ::1n-:i ha~t.c- el i:l.f-t•:· 2(1, c. 
difer-€::nc1i, ::1e los termit"·1c1; E1ct.1Jale~, en l•:i"Z. qui:: la de:1.1da 
t-1.::1·1-= ·ur. F·-:1·1odc• d.: ·:u-&cic. de !:•~·leo 7 a;:,,:.::. t1d11:1•:•nalmer1t€-, -::l 

::n 



m¿,r9.:r, d<S: J ~.::.1::: : .• "=E '·"·, 1r1i:i:.-r1f: l ve· ¡:.,:..1·a o:;u-:: !.-=. 1r1t.:::rcñrr1t•10:: l c­
·:t~l,,j~. 1 eo ~ue: fe.e 1l1 t & canc.:.1 or w·, rn•:•r1t: ·=· ::::ui:-t:r i C•r d.: l ~ 
de:t.'o~ €::.:1st~r,t . ..:: ·;1·ac1a;: al .j~z·:uoe:nto . 

. J. - ELECtIBILlDA[.•. El 1.mlV'=r:..o tc.tcd dE: Ja d&lldtt .:I-1291blE pat'"& 
r.er C•peradá do::nt.r·c· de -=~t:'2 t·iw:vcr m..:-catu ~tnC• ci:.m1=·rE:r1dé l ~ 
V'l€:JO dE:!tld& r'=eztr1.J.:t.1.,ra.jC1 del :=:e:ct•:•r p1)bl 1cc1 por :t 4J. 00(1 
rn1llc.rie~ ;.· la:. c•po:roi:1c:.1·10::; dE- d1r1o:?rc• tr-=-sci:• do: t9:~:: Y J:té:4 
po1· $ ~~ooo rn1llonez. 

4. - EFECTC1C• 50E<RE LA f>EUC>A Vl(;ENTE. Et« ¡,, tnedHla en ~1.1e &J·;¡ur,o'.2 
do: lo~ bat"lco;: acrei:doro::.!:. d€: Mé>:l•:c. d-:·:--1dan ni'.:• FC1rt1c1¡::.~r €:1"1 

la =1.,ba~tá, o 21..1~ cot.1:;::ac1or·10::'3. n.:• fu~.:irar1 &CEF-f:.i&da"! Pt:•r 
M(tx1co p.:w se1· pi:icc• ot.r&ct.1va;., l& do;:1.,dC1 v19ei11t-: segu1rír-.. 
rec1b1endo el mi smi:• t rEi.t&mi-=:nt·:· q•.1e hasta ethc•ra, y :5-1=-;Juir í ~ 
sier1dc1 ot•Jetc• d~ ci..1alq1.,ier r1e•;r.11:18.-:1·~·n ult.-=:ric1t· q1..1e Mé· .• 1c.:1 

plt,nte-= a -z.uz acreedr:.rsz, ~lri verse c.. f!:cts..da de rnatriE=ra 
al 9W"JO s:·or l Ei. C•PE:t .. c.c1t!ir1 de •:e,nJe qr.1t: ·:•t.r•:·::.. bance•=: h1.1t.1 e!e,·. 
aceptado .c:n los tértn1r16s e..·:iuí dez..::r i t-•:•z. ., 

e .. - l1SC1 l>E RESERVAS INTERNAC:H1NALE€;. Neo e;·.i ;;t . .;, comprc.rr,i ;;.:• 
pre-e:zt8ble:c1do rezr:-ect.o del rnor-,t..:. ei <:·p~r&r Pc•r parte de: 
Mé·.:1c.:.. 1entat1vi:-.m~r.t.~ Z.'= ezt.ablo;ce: qui: el rni:•r1tc· má:=·11r1.:• do: 
r~si=:-rvEc~ a irN-:rt.1r €:r1 lc•s bc•nó'!. "•:up~.,., cert::•" seria de:: rn1l 
m1llon~~ de d~d~r"E-! .• Pert:.• éstas $'2 1.1t1I1:::ar1C!t"1 en func1C11·, do: 
la i::ap't.ura dt:l d.::¡•=l''E:'nto q1.1e pud 1 erei •:·bt ~no1:rz~. 

1-"C•I" .;.tra PQrt.i:z, ~1 Jet~ c~·nd1c1or1-=:s c.fr¿.:.idaz -::n le- ~ut.~~t.et ne· 
fuerc.tn Jo su'ficiente:me:r-1t~ Cltril.ct.1vas ,:-ara Mé>dco, la cperac1ór1 
Pc•dr i a ne• llevarse a c&bc., ~ 1 n qu'= e~t.c• 1mr:- l i q~1e: comprom1 se• 
e.lguno de afectar la~ rez~rvets o de c..d<:¡u1r1r los c1tttd.:•s. bonos d~ 
cupéin cero. Ir1vert1r r~H~ervas:. er1 é~t.e rnec&f"Jl~mo ri::presentc. 'varias 
ventajas para México: 

Al La invers16n se hace en un in:;trumento libre de rie'.290 que 
&se9<11"a el rend1mi ento necesario para cubrir Ja amort 1z&c16r, 
~~n1ca de los nL1evos boncis. a su ve-nc1mier1t.o, sin l& 
1ncert.1dumbr·e qi.h!: provc•caria la invérs1or1 er. ot.roE. 
inzt.rwnentos de. canfocter &spacult'.t.i vo. 

Dl Se puede ret.1rar deuda por' un mO:.l t1Plc• importar.te. 

CJ Se •rnplia el nivel del descuento capturado. 

Es decir, la magnitud de IC•S bet~eflcg•s: para l'lé>aco 
del precio al que los b•nco:: cot.icen la deuda existente, 
ofrecido por é::tos y .,cept.adc· por Mé>:1cc., asi come· 
cc.reiicterís.ticMs. inherentes eal bono "cupón cero 11

• 
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llLC ANCES Y f<ENEFIC IO~ l•E LA OPERl-1C.IQ~J 

l.· RE:prezenta Lmz.i 90.r1ar1cio. 1r.rned1atc. r:ara. Mit:..:1·:•:• .::iu~, H .. ) t•i-iJC• 
lo:; !!,upuesto;!-tft111zados, al car1%EH" í a a 11·-!!de:dor de $ t., 700 
millcne$: de d~1Jares PC•t· red1.~cci~•l"1 del sc:ddc• de lo. .je:t1da . 

..:!. -· Le• Einter 1or perm1 t.e: ~ue, F·Vr ir1teresi:~ quo: d>:Jari di:: F·a9arse, 
se dá un ahorre• a.1·1ual r1et•:• d.;: :t 550 rn1llor1.e:; do:: dólare:z 
durante 1-:·s primeros 7 años~ ahc•rro qoe a partir die 1·~·35 
de.:rl!:CE: ·;rad•.1almentt:: debido o.l r11.1ev.;. perf11 d.: 
amort1:zac1or1es. Ezt.e aheirro :::e: daría a pes.ar de: la rnayc0r 
~obret.csa ·~ue de:ver,gc..r i ar. lc•s bon•:1s nuevo:::. 81 cada at)o::• se 
1n~1rt1er8n lo~ inte:rE:3es ahorrados, e:l benef1c10 acumulado 
a.scEw1deria a casi :t 17,00C1 rnillone:~ d.e: do!·lare~ . 

.:.~.·· Al final ·:1e los ve1r1t:e at-)i:•s, la d'=•.ldC\ e.<-t:i:n·,c. FO:•r $ 10, 000 
mil lol'lt:Z d-= d6l are~, reproaz~nt.~dc. ¡::c.r· l C•S r11.H:vci~ beir1oz, sie: 
cancelar~ cor1 ~l Pr"Oduct.o de la ir1vtC:r~1ór1 de: $ 2,00(1 
millor'\ez • .,, LE-te amortización se haríc s1n 1"1U~VC•S pré~t.am•:•s, 

ni refinanc1E<rn1ent.o, ni reestn-Act1.wa•=1onez. ni irnpactc• er1 
1 a.s t"'&$e1··v&s. 

4.- ·El p~rfil de v~r-.c1rn1e:nt:o de lB .j~UdCt int:er-.:arnbic.d~ rneJi:orCt 
i!)~t.racwd1r1ar1arr .. ::nt.:, ya ·!f•.,e &demOL d.: "•jes~par,:c.c1·" i:·a9os. 
FOr $ 6,700 mtllorieg de d·~lei.r.::z, Ed ~a9c• de: $ 10,CtOO 
mil lo1·1es; ~-== ha 0:e en u1'\ d-s:zernb•:•l se• i.:w.i cea en el il~C· 2008 - ccin 

rec1.4r.zc•:. propio~ s.;;U.H'"Z\dt:•s.- ~l fir·1al d-: les: v.;.1r1te etñ•:•s, en 
lugo.r de 1·1cn:erse ~n &:·a·:¡..:.::; t.r1rne~trcd~s o partir .ji: 19·;-4 ·>'· 
final i4:ar"1dc· en el é1;=;o 2006. 

~. - Los recurzo:t que se l ibe1·an tant.o por rnit:nc•rt::::: ,:.c..90~ de 
1nteres~s, corno por menores amort.izElciones, equivaler1t..et: a 
$ 24,000 millones d~ dól&re:s. dlffa1·1t'I!: los. veir1tt: ahoz, 
tendrán varias implicaciones financieras en la economia 
mexicana que contribuirán a una meJoris en el nivel de vide 
de nuestrC\ poblacii!:in, a través de los si9uientez efo:ctc:is: 

Mayor ca¡::.a.cidad de import.ac1ón y, pcir lo t.at'ito de u-.versi~•r1 
y consumo an la ecor1omía. 

Lic· ¡,nteri~r· i::·-=rm1tir6, a su vez, aurnentar la -;!~nerac!ór1 d~ 
ernpleos. 

La mayor disponibilidad de divis&s contribuirá • reducir la 
pres1~1 r'i sot•re los precioc:: dcméE.t1cc.s, c:oadyuvcd·1do il meJ01·ar 
la capr.cior.d adquisitiva de los sr.hrios de los trabeJad.:.res 
Y evitar.de· Pl"es1ones. adicionale:: a las t.asas de it"lterés.. 

Al reducir los requerimientos presupuestales p .. ra reducir el 
servicio de la deuda, se 1 iberan recursos fir1ancieros ql1e 
1>odr•n ser uti !izados por los s&ctores :;ocia! y pri vade" 



C: ¡:npc.,-t¿:,r,te :a-í".~d~r ~1.1e ni:1 se pr~i:-=-r·,.j1·~· do:: n1n~1.11·1t. mat"+.::r.:.. 
·~lle El é!.<::fl.leméo CC•n!tltuye-ra lei EC1)1.l~l~·1·1 OO::flnltlV8 ól p1·c0bJ¿rna do:; 
la deuda E:>{tia-rna. Se trat& de un esfuer:zc• m~s de:-ntro .;je una n1.1eva 
et&Pil de 1 procese• te:ndi ente & reducir ~ l P6:Zt• do:: l é-o de•Jda en 
nqeiztra e:-conc0rnio y a adec1..1C1.r en rna·yor me:.::hda -:;;u serv1c1v a la 
CCtJ".'dCldód de F·09C• do:l poi::.. 

EWlLUACION DEL PLAN DE BONOS CERO 

lJ1.u-antiSc el més de maye. s.~ hizo 1.ma evesluac1t•t"1 del esq1-1o::ma <Cn 
de bono$ "cur.;·~·n ceri:•" de d.::::uda .: .. ~t.err10, r=·or petrte. de la [Jirecc1i!·n 
de Lr6d1to f-'i.'.1t•l 1cc• de la Secretaria de Hac1er1da: Al arribar a. 5'.·U 
et.i.p& fina! .::1 plan de bonciz 11 cup6n cero 11

, más de dos terceras 
part..es da l·:o~ bar1c..:.s reh1..1sarot"t p~rt.ic1p&r, y las l.":•fe:rtas r1.:. 
logr&ron ::;umar ~1q1..nera la mitad de le• -:¡ue se esperaba: sin 
embar90, no ~-= alt.-e:ró el optimismo Gube1T1am..::ntal. De~pués d12 
todo, la ..:1F"·ereic1ón e! irn1nó d9 un pll~mazc• poco mt.s de f 1, 000 
milloner. 0;je d-!•lares d& sétldC• de la deudo. 

Nuevas opc J or1es prornet.e:n desde ahora mejores resultados. Percc 
::e:a qua vinculen e:l valor del bor1c• el í-'t"e.::1~· del pet.r61ec• o -=;t~e: 
ic1C1r&nticer1 tE:m¡::.oralme:nt.e:: el pago de intereses, todas se basan, 
mas o m¿1iot~ er. el esquema ori9ir1aL 

A ·=c·r1t.1r1uación se presentan le•::; resi..d t.ados finEile-s de: ésta 
oper·aciOn: 

Alr&dedor de trescientos bancos cotizaron un t.ot.al de poco 
rn;.i; de f; t;., 000 mil lo11es de dóla.-es en d"recho& de cobro de la 
deuda, con uro dezc:~1ento que fluctuó del 10 al 48:t.. 

México rechazo casi la mitad de los; ofrecimientos, dejando 
fuera todas las posturas da 7~ centavos; por dólar y mis caras. 

Ve ézt.e modo, solo participaron 139 acreedores. El los 
.::c.n;earon, i. f¡¡,vor del Gobierno Mex1car10, f 3, 665 millones de 
dolares d« deud;¡, co11 una rebajr. promedio de 30. 2~;. 

A carnbio el país les entr-e96 $ 2, 557 mil lor'uit5' d• dólarei~ 
et"I bono:. nu..:vos, c:on vencimiento a 20 años, sobret.asa 1 518 
sobre l• LIBOR y 9arantizados con bonos cupón caro· del 
teso1·0 e1:t&dounidense. 

Est¡, últ1m1< 1nst1tuci6n ru1llz6 Uroil emut16r1 especial d« 
Ceros a hvo.- del Gobierno Mexicano, co11 valor nominal y plazc•s 
í gua les 11 1os de los b;.nc:os 11:z:tec11s. 
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. r1n~lrn-:-r1t::~. M-= l·=·=· .:.:.ro~r'·:· l·:·:: •:IJJ'."·=·n-2:: é\ :rn 1=·r-~c1i:· ¿,o:tu.:.! 
( :1 ~,"),:: rn1lJ•:•1.,'2: .j-=: .j.~·lc.ro:::;:J .j.;: '!l.IE:rt:c ::;r.1~. ~1 -= ... :~·1i-i'i·r l¿. 
f"e1r1Vers16r1 acurn•.dada de u·1t~1·e~~:;. y Pr ir.cu:·al, ~urnar&. l·:·z 
$ 2,~i5'/ m1 lleti>!:~ con ·~t1E ::e ::&l·ja1·~r1 loz t.o:•nC•Z .:,anJee<.dc•z. ~ Je+;: 
acri:edi:·res. 

t::J úc•t•1-:rno M~"><ic:c-.r1c• h~bia CiF"·at·t.adc• par-a ..:zte 
:t ~,(10(1 m1llcw~es de d·~·lat·e~ d.:: laz r·.:::;ervar 
;;,e:91.1r~msr1tf: 1.:0 :; J: 1, 4€·8 mi 11.;.nes •=!U-2 11 zo:•brarc0r1" 
pr·o1·1t-o un cauce: 1=·c..1·ecld'=• tvéttze cr.~c-dr·c· ::u. 

REGUL TAMS !•EL PLAN [•E BC1rws 

l>eudo desco1·1t.adc. 

C>escuer1to prc•rned i o 

plar. h~!.t:a 

naclt:•naJe:t.; 
encc•r1treir~n 

ReducciC•I") 11et& del 
:;;i<ldo de !El deuda J ~ 108 rn1 J lone~ do: dól&r'es 

lnver;: 1 ón er1 b.:11"10:. 
11 .:ur:-ón c.erc1 11 2. 557 rn1 l lon.::s d~ dólares 

Pl6Zo para 109r~r 

ahot"" re! ef~ct 1 vo 

Ahorro apro:.~1mad1:i anual 
de intet'eses 

C.•.1adro 8 

La D1rec:ci6n d<> Créd1t.o Pút•lico de lé Secretaria de Hacienda 
ase•;ura que las ne~oc1ac1c•ries de la deuda han dado por re~ult.adc• 
una disminuc:ión rerd, itbsoluta, respecto de 198€·: El sector 
pf1blico ha pagado <:nt.r.e :r. 6,000 y $ 10,00(1 rn1l101w,s de dóli\r.¡,s. 
que, gracias a sus propias negoc1"c1c1r1es. ha i:-odido 0:11nceJE.r con 
descuentos de 30, SO y h¡,sta 6(1 c:~11t.avoz por d~·lál". El Eector 
¡:.-r1vado, por su p~rte, ha salldado c&rco de :i .;, 000 millones de: 
dólares del principal, er-1 parte mediar.te •:jr;.e-racione!: de can.:i-: d-:· 
deuda por capital. 

Por últuno, 
la emisión de 
&creedores, soh: 

al9unc·~ beneficic1s que s~ har1 PC•d1do c•btener· cc1n 
los bonos de deuda, resp~ct o a 1 oz ba.r1CC•'E 

Los bancos <tcreedores pueden c~stis;.r parte d<: sus 
sin t.ener que valLUir al mismo precio t.odos sus crédito$, 
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d..::du·::-11· do:: 1rr.~·u-::t:.·:·; w.,;. ~c.1·c1•:•r1 d-=- z•,-s: po;rd1d~z y i:·•.J.:·j~r. r·E.:1b11· 
qr.c, 9~rc.r·1t.ia ~:::p-:.:1.;l. 

Ert se•;ur1•jo 11.,gc..r, ·=1tJizá ést-:i sea lr.1 rn&s unpc•rtar1te, 
redi s.t.r ibuy-: 1 & r..:z¡:..;.1-.:;:ati1] 1 dád de d>:u·jc·1·e~, acre-=•j•::ire!, Y 
f.lc•b1~rno d1.: 1.w1~ rn¿.¡r,..:rC!. rneno:.s ont:r•:•:;Ct i:·etrs. ,lc•z pr1rn~ri:1 :=.; Y• 
f·JnoJm~nt.e, abre la pc.~1b1l1dad pa1·c. 1·,u~v;:.~ c·1=·i::1c•r1-e:z.. 



2, 2 lNlERCAMBIO 1'E !>EU!>A E~<TERNA POR CAPITAL ( SWAPS l 

!NTRO!'UCC ION 

El mecan1:r.mc· .de ver1t6 diS: d-::L,da ~>~terna 11 !:'.:WAf"'-:. 1
•• tl:::) t.1ene 

c.:.rnc1 c•bJet 1 ve• 1ncrerner1teir la ir1ve:rs 1~·r1 prcrdl~ct.1 va 1Jt1 l i Zál'1dC• 
d-fruda pi:1bl 1c& exte1-r1ü. 

E:ite mec,r,n1:;¡rno cc.r1z1 zt.e:, t•.t..21c&me:r,ts, or:n ut 11 tzar los doe:r.:ct·10:; 
de: cobrQ de la dieuda F=·l'.,bl l ca reeztructurada y CC•1t·1ert-1 r l ·=·~ ~r. 
par+...e'!. zc1c1alez de 4=rnPr&zas. pública$ o privada~. Tale~ .jo::rsct·1·:1~ 
se encuentran en PC•der d.a- la banca na.c1c0nc.il e- int'!:rl"1ac1or1al .:¡,u.;. 
=uscribió los contratos de reestruct.1.1rac1óri. De esta forma, los 
1nvers1on1stas. extraruerc•z que ~s:.í le• de::~aran, podiar1 adquirit· 
6r1 l<"•:i rner•:ados de caF=·ttale:; estos derechos e intercarnbiarlos por 
acciones de empresas públ icCt.:E e• pr 1 vaojas rne-·.~1canas • .. , 

Vár1a~ empre::=:.as trc.nsnac:1onales han viste• e=n éste: rne:car11srno 1& 
po::1sib1 l idad de loswa.r wu1 mayor t"entabi 1 idad er1 u-.ver!:1one::". 
productivas. Corno en t.odo 1nstrurnento del rnercadc1, puede 
a.prer.:1E1rse ls-4'-'i w·, m.::car11srnc• rnuY s.un~·le, er1 que se: •:or-.J1.,9ar1 le. 
entidad qLle cornpra la d11:udá er1 d~·lares •:or1 descuento; el sector 
Públ ice• qL1~ l Ea pa96 en su prc•Pl ó monedo, recib1er1do tarnbiér1 J:·arte 
del beneficio del descucntc•, y laz ernpreséts y prc.yect.os dé 
i11ve1·s16r1 ha•::l o Jo~ ·;::iL10::: se cir l et'lt.an d1ch.;•:E. rec1.1rsc•s.. 

Aai, ili's.t.i& mec&n1srno ha servido, en e:l t1e:rnpo ~ue- ha 
funciona.do, para d1 sminu1 r e::l acervo de deuda de los pcd ~e:. 
end•udadosJ para promover la inversión y, no rnenos irnpc.rtar.te, 
para hacer que la bat1c6 internacional modifique sus pat.roneE de 
conducta par& convert.irse no sohrnente en rent.ist&:;: sir•« tarnbién 
en copartic:iP<=s del riesgo de inversión. 

El Gobierno M.,xicano analizó c:uidadc.:;:arn<:nte las vent.<1jas y 
de~v~nt.aJa:t de: ótte ma:c¡;¡ni:;mo ünta:;; de d~fir1it· su F-c+lit.ic& al 
ra,.pec:to, en •bril de 1986. Por una F·art.e se anal1:z:~· el efec:t.o 
que ést.a pudiera taner sobre las reservaz internacionales, dado 
que Si!< util 1:z:an recursos provenientes de inversión &xtranJera 
pare 1 i qui dar deuda P~•bl ice extern¡,, 

Se expidió un regl11mento que impide que se opere c:orr .,xc&sivo 
causlsmo Y discrec:ionalidad, evit.ando muchos de los problernas que 
se han presentado en otros paises y que harr hecho que s& suprirna 
el mec:an1:i:mo. 

Se logra asl que la canalización de recursos se dirija hacia 
actividades product.1 vas1 export.aciones y sus t.¡ t.uo:i6n de 
import11cionu; y, cuando apJiq\re cornpromi>:os e"p"'c:ificoz de 
generación de divisas. 
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E.llo aze-:11..ffé< q1,,1e la ¿.r1t.radc- do: •:c.pitale~ F-''='r .et.t.c-. via. :.-: 
encause a la:s. ~ct1v1dades pr1oritari&~ del país Y ne• a 
actividad•~ t1r1ancierC1s de carAct.er e'!:peculat.1vc•. 

Se lo9ron t.atnb1én ~fec+ .. o-s pc1s.1t1vos en rnater1a fiscal, 
9enero.c16r1 dE empleos, transferer1c1a de t.:cnc•lc··:iía 'I nu~vc•r 
zistemas de prc•d1.Jcci6r1. E::. en fur1c::i~·n de todo es.to cerno se grad~z. 
e-1 m&YC•r o menor e-~timulo del dczci.to::ntc•. 

As1rni-s:rnc·~ :se: ha cc•nternplado r.:¡1.'e la utilizac16r1 de este 
me•:an1~mo nc1 ·;enere vc·lt'lrnene;. de: l i quid.;= t::r1 l ¿., ecc0nc1rnió -:iue 
pu~dan af~ctar la politic& ~nti1nflacionaria. 

(.r. c1ert.o rnodr•, los swapi r.o.::tercn de l& necestd!\d dt: los 
acr:&:•dore5 ¡:.·ara 9arant1zar :z.u presencia 1:n paises donde 
aparentemet1te: ye no tenían nada que liacer: no hat1ia rnas préstamo~ 
que otorgar le:s y los proce:scis de r-:estrw::t.t..wóci6n estilb&n 
préocticament.e- ci:ir1cluido: .• 

Al principie• :;olo uno:o cuanto::: partic1p¡¡,ban de la di;uda 
me:-.:1can&. Hoy .::l r1(Hne:ro es cr12cie11t.e y j•Jnt•:• coi-. el lo$ lE\ banca 
r1i11c1onalizada ;ue:ga cada día un pttpel rnt\s irnportar1te. 

fuent.es. al legadas .al pr·o9rarna indicetn que: Citibar1k, Chas.e 
Manhattan, Sanker!I Tru!lt, Mor9¡¡,n Guarllroty, Libra Bank, B•rclays, 
Midland Danl<, St.andar Chartereo, Amer 1ca11 E;:press y Nederl andsche 
f'lidd~nstar1t•ilnk son, act.1.~alrner1te, olgunos de los. promotores rná.s 
activos, Jur1t;o a firmas de corretaj~ cornc1 s·hearson Lehmar1 
Broth11:rs, lnterm11:x y Eurin•m. 

Bar1COR'l'=r, B•nc..rnex y .serfin &parecen, en tanto, 
Principales ¡09e11t.e!< locales a(111 cuando much&s veces 
a:sociaciór1 eon instituciones e~!tranjeras.. 

como loz 
act-.an ª" 

Inicio.lm<>r"ot.,., las autorid«des de Hacienda margiroal'on del 
proc•so a las entidades nacionales de crédito, porqu" dudab¡¡,n de 
E.U cap•cidad pare. resol ver correcti.mer1t.e operacione~ de canjE:, 
dade su ir1axperit:nc1a &n dichc• campo. Con el tiernpo, siri embar~o, 
la banca local mc.·~t.r6 su F-rof2a1c.n:i.l1::mo )'hoy ju~g;;. un papel 
activo. 

::>.,rfln, F·or "jemplo, heo v""dido E<l m&nos cinco empresas 
paraestat.al"s • trav•s da swaF·s y ma11t.iene el 1 iderazgo en aste 
campo, Por :rn p .. rte Banamex ha cerr&do 1:5 ope.ri.cic•nes de swaps, 
la primer;, de las cuales se l'ealiz6 en 119osto de 199E., co11 la 
vent~ de Ats1.19i, El valor no.gociado en éstas tr1onsacc1ones 
«sciende " •' 220 mi l1011es de pesoz:. 

Se p1ens:a que con la 11mpl IE<ci~·n del prograrn" • otro t.ipo de 
swaps Y a la participaci6n de mexicano!< en el mercado, éste 
mecanismo cobrari un mayor 1ouge, 
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Lo. evolu1:1.:•r1 de le.. e:C::.nc•rnía r1~c1orud, ~10> E:$!=•ec1édrn~r.t:.e: a 
partir de: 1982, oca~1r,r1~• ~'·'* lW1 91·&1·1 t'11.;rni::ro da ernF·re:::;a:s, a1·,t.e la 
lrrtPC·~1b1l1r:tad de obte:r·1e:r recur::.o:. étd1.:1i:•nale:s para llevar c.. CC\bo 
ampl1C1c1c1ne:::., ffi•jd1t1cac1c.nez, in1c:1c..r lW1 t'11.1evo proyei:tc• ·=· haci::r 
frente a lo~ ~·~9C•:. de- ir1tere:-=s y pr1r1c1i:-a1 de: !.•J DE. pre:ze:t"1taron 
:::;c•l1c1t.1.1dE:~ pa1·a le- c&p1tal1zació1·1 •jo:: dicho~ pa!.ivc·=- ei tr¿.,vér. di::-1 
inecan1 srno de ~ust.1 t1.1c..c1 On de de1.1d& p1:1t.l te~ por 1r1v.::rzii!1n. 

[)UJ;ant~ el perlcd.;. 198:~· 198~·, la Corn1s.1~•r1 Neic1c·1·1ol de 
Inversiones E"tt"•rde:ras em1t1é• re:sc•luc1c•r1*s. f.:.v.:•ré\t•les para la 
c1:i1p1t.alizac1tir, de s:·as1vos s:-or f. 7E·9.1 millCtri-z:s de dólar·es.t cifre. 

. -=1ue repr4i:A-er1t~· el 30. 4 /. del te.tal de las a•.,torizacior1E::s dt: la 
t.om1sion e:r1 el pet·iodo señalad.:1. 

La re:ducc1.::•n de:· los pre:c1c1-z de:l pet.róle:o provc·c6 1.ma 
d1~mu"1uc10n en Ja$ ~,;¡:·ectaiiva$ de laz o::rnpre:sas d.: CN"lt.<:i.r ·=c•n loz 
di Vl :;&s s1.1f1 c1ente:s para afrc•ntar s1J~ s:·a·;;ios & 1 axt.er ii:1r. Por 
elle•, era de e~pera1·se que se iticrernt:1·1t;éd'an las sol ic1t.•.1det por;. 
li!i. capitalización _de p~sivo> y/o zuzt1t1.1c1ór1 de la d~•.1dtt P•.'•tl ic~ 
PC•r ll"IVerEiórr. 

Al ev"'luar las zcdic1tudes,, la Corn1si~·n NEic1.:.r"lail de: 
lnv6rs1oñ•~ l>~trarueras: se EiJl~st¡, a lc1 d1:;pue:~tc. en la le-,.· J:·aró 
pn:•rnovar la Inverz1i!1n Me>~1cana )• Ro:?91.dar la Ir1verz1ón E.:-:trc..r1JE:ro.. 

L& c.ap1ta.l1zac1é1r. de: pas1vc·~ ze: rige de acu.:1·dc• cor1 le· 
estiPl..llado en el ltrt.iculc· Bo. de la L.:y paro Promovt::r le. 
Inversión Me>..:Jc&na y f\e91..~lar la 11·1ve1·s11!ir1 E>~trc..njer¡., el cual 
.señé.l&: 11 Se rE:quer1ra. l&. z.ut.or i::;&c:1ór1 de 1& Secret&r iá qu& 
correzponda se9Un la ram~. dé actividad 1CCOJ"lorn1ca de que se trate, 
cuando una o v11r1•s d'= la¡-; persc•n1ts fis1c:•s o rnorale3 a que sa 
J"efier.: el articulo :i::o. E:t'1 ur"IC• 0:1 varios actos ~. ~i.,cesil!•t"I de 
act.os, adqu1en1 o adquíer•n mll.s del 2~ % del capital o milos de:! 
49 X de= los act.1vos. fiJo~. de una empres.a. 

Se: equipara a la "dqu1:;1cíón de •ctívos, el arrerodamiento de 
una empresa o dt:: lo~ activos. e~enc1c.lcs. ¡:.e.re. l• c:..:plot:i.cio1"1 .. ~ E!: 
por lo anterior qua: la Com1s16n, a.1 emitir su d1ctilmE:r1 he. 
considera.do la os:o1raiOr1 de las Secretarias correspond1•nties. 

En cazo de que ¡,. adqu1s1c1ór1 de que se trate pretenda 
1 levan;e a cabo Viit. co.p1tal iz•c1ó1"1 de PB.S.lVOS C• l'O.::l 11VE:rS i l!•ri d.;, 
ut1lid,..des, se requeriré de la ltt.~t.or 1 ze.ci6r1 P,-E!Vlia de la 
Comis1óro. 

La Comís1t•n e:i; el or9an1srno cornF·et.enho par·a r¡;,sc•lver todos lo:t 
cacso::. de cas:·ital izaciC.1"1 de pasivos., inclusc• a·~l,~l lo:. que se 
i.cojan al prc•'ilr .. ma de su:;t1 t.t1ción dEo deuda p(lb!ic:" por uwers1ón. 
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Er1 e:l c.r1~l1zJ::; d.: le.~ ~.:.11.:1t.•Y:l.:z F·Cof"b :éi=·1r:?l1=~·:t•:·n j.: 

po~1"·.;.z:;, zu:.t1tl1cti!•n de- de1.,d~ p~lt•l1c~ J:·C•r 11·1v~1·r1°:1r, ~· ~1'1 lc:-
cas.o::t en que los :;;oc:1oz rne:LtCEtt'105. r10 c1.H:r1ti:r1 cc•r1 rer.:1.~r~..:.z t:-'c.1·i· 

1·eal1:as EiiF-ortesc1or1e:!. ad1c1c1tialer. de cs.r:-it&°l. ;.e v.;:.1·1f1c? -=t1.1.;. 1·,c. 
l!:X1sta otro me:ca.n1:srnc• f1r1ar1c1.::rc1 dtspon1t.lr:. Yi4 ;;.::C\ él travéz je 
ló F'&t·t.1c:1,:.&c:1(Jr, do:: c·t.1·c1r 2r1ve:r:;ic·1·,n:.t.ér, r1r.c1•:nal.:~ c. 1=.:i1· m.;:-:.h.:­
de as;:..:irtac1ones t..::mpor-a1es. df: capital de r1e:=.·;c1 de: los for1d.:·:z d~ 
torne1·1t•:• r1ac1on&les, C• b1e:r1. ir1te1'1"1&c1.:•nale~. v1 ai 1·:·~ fr.:0r1dC•r 
bt l&te:rc..les de cou·1ver~11.~w1. 

C1Jondo lCi~ mecón1 :;rnoz rne:nc11:•néldc1s r1.-:.i fues.::r. z.01 1...1·=1 cine:; ·1 l &t·l-==~ 
a loz p1·ot.lemas:: tu;.~pr.c1erc1;, de lei ~rnF·re:r;o, -=lUe p.:.1· ::u; 
caracterí=t1eas ~~ ub1qu¿1¡ de:ntr~ de l~s ~·r1orldad~s nac1on~les1 
se: F-e:rm1t11·6, ztempre cor1 D.pe:;o & la re9larrient.ac1ó11 d.a ló 
mater1&, el aurner1to de h· par-tic1pa.c16r1 ext.ranjer[ol en su cap1t&l; 
F:.rev10 Cllldadc·~o a1iá.l1~1s que determine- que el a•.Hn8nto -::-r1 E:l 
capital e: 1nd1sF-ensat:·le p¡,ra la s1.1perv1ver1cia de: 1'1 empr&Sé\. Er1 
té:llei::. casos est.at•lecerán cornprorn1zr.:·~ ·=ll..IE: a¡:·ort.o:n be.1ie:f1cic·~ 
ttd1c1c•noles °' léo. econr.1mío. n&ctonétl ..... , 

L& e la1·1:.ula 5. 1 J de;l Lc1r1ve:r110· de f\e:es:tru•:turacii!•r1 d~ la deudf\ 
del ~ector F-O:.bl1co d.;! 29 d11 Hgost.c. deo ¡9.95, e:stableoce !él 
Fos1t1 1l1dad de ut-il1z&.1· le·~ dt:?recha~ de coti1·0 de la misma para 
corl'1e:rt.1rloz er-. ?artes sc•ctalo:s de ~rnpr~sas: ptlbl1c~s r.:• privadas, 
t..•1Es de:ntchos se encuentt"Ed'1 en F·C•der de la t 0ar1ca nac1c0r1c-.l .::. 
1nter-r1ac1ona1. 

l'1cha claúzula perm1ti1 C1ue lo-z inver-sion1:;tE.s e::~.trar1Jeros =1ue 
así lo dE-seer1, puedan adc:i1.nr1r -:r1 lo:s: mercados esC•5 derechc•z y 
los tr"1t.er-cambien por partes ::;ociale:=: de .::mJ=.ires.BS pl"ibl1cas c1 
Pr:1v&d•s; para compleme11tar la 1nvers161h para uüc1ar ur.a 
:sociedad o para descari;11.r sus pasivos de moneda r1a.c1ona 1. 

El porc:entaje de deoscuento al qu11 el Gob1ert'oo l'\ex1c&no y otrc.z 
entidades p,;it;¡ ico.s daudorc.z int<:rc:ambiélran su d11uda se f1 jari!< de 
acuerdo a los biér1E:ficios que la. transacci~·ri impl 1·=1ue para e:l 
deS11rrol lo del pa1s, y se ne9oc1ar• con la Secretari;. de Hac:iend" 
y Créd1 t.o Públ 1co. 

La tabla da condiC:lCmes y dezcuer1tos Pi!<t'I.\ 1 .. uti 1 ización del 
mecanismc• de sustit.uc:ión de deuda "''•bl ica por inversión cont.iene 
el•rneritos fijos, mismos que se é\justaran deper1die:ndc• del p,recio 
dt<l tipo d11 camuio libre respEoct.o al cot'otrolado. 

Asimismo las acc:1ories ém1t.1daz Et c•mb10 de 1:0.t1cel&.c:i6r1 de: la 
deuda conternplar&r1 las 1 imi tac1or1es cor1t.enida~ er1 le. e h1l~sula 
5.11 del convenio de Reesdoructuració1·1 deo la deuda F-úbl 1c:a 
extel'IU• <Ver anexo). 
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tRlTERJOS GENERALES 

A o::cr1t1n\~ac10r1 se presentar, los cr1ter1c•s m&s importante~, 

de~ta·=ar,.j.;-, er, cada uno de i:l los la prioridad otor9odá por l & 

1_· .. -..1rn1::.1ór.; 

La Com1~1ón consJd&r& et1 primer lugar B &quellas empresas qu& 
ml~~strer1 saldc•s supera vitar 200:. .:r1 bel a1·1:za de P&9C•r.J er. 
s.:·;1ur1do lugar, & aque 1103 cc•r1 sal dc·s e·:¡1J 1 11 br Etdc·~ Y PC·r 
últ.uno, c.. Jas que pr-=:se:11t.en déficit. 

2) Apl 1c:atc1or1 de Recursos 

Se dat"é preferenci& a aquE:llos. cazos de ir1vsrsior1e:s e:r1 
;,ct.1vos t1Jos, ampliacic:.r·1es, nuavas line:az de. producciór1 C• 

r1ue:vas act1v1dades e:cc·ñ~·mic&s que 1mi:·l 1quen export.ac1one:s y 
4u·1 segundo t•rm1no, a lo!. caso~ q1.1.:r:: prepasien & FICORCA y e 
0:rbl i9ac:1one~ en meir1eda r1ac1on&l ~or1 S•:••:":lt:·:16de:$ r"•Coi<:lOnales de 
créd1tr.•i prcive:edores riacionales o ceolocac1otier: er1tre el ·;r&r1 
pUblico lnve:r-sic,riista M.:1acar10. 

O> Tecnolo,gía 

S..:: C•tor9c.. rnayCir pr1or1dad a prc.yecto:: 1:on tE:cr1olc"~ia de PlW.t& 
eti ~e:91.mdo lu·;a1· & a·:i1.4e:J los c:on t.ec:nolo·;:ic. mE:d1a y tercer 
lugar, ó los ~ue ofrezcan tecnología saliente. 

4) Gt·ado de Integndad Nacional 

Se dará prioridetd c.. aquellos proyectos cuyo 'i!rado de: 
1ntegraciór1 nac:io11al sean superiorias a los de la rama 
económica, er1 segundo término a &quel los con igual 9re.do de 
irite91·ac1ór1 a la rama ecc•nómica er1 cuest1611. 

5) tst.ruct.ura Actual de la ProPi&!dad de Capital 

s~ otor9a preferer10:-1a pera la capital1zac:i6n de pasivos en 
primera instancila, a aq~1ellos que en el momento de hilcer su 
sol 1ci tud mant.er19ar1 Ut''l 100 :t. de c:api tal for&neo; 
posterionnente, a empresas con pltrticipaci6n mayoritaria 
extranjer<> y fin&lmente, a aquello.: que debido a la 
capi t<.I izaci~·n de pa:;1 vos, pasar6n de una participación 
minoritaria o nula, Ei. una mayot"'itaria o minorit.ar1a 
respect.1vame:nte. 
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A. En reJac16n 1t loa. ~UJ&t.os &cr&edore:s, lét Corn1s1ón 

D. 

..:or1s1dera det·1tt"o de s1.~z pr lt:•r ida.de~ para la autcit• izac:i 1!11·1 
de c:as:-11 izac16n de pa¡.1vos propios, er1 F·rirne:r ir1star1c1&, 
~ aquello~ creditO$ suscritos cor1 1nst1t1..•c1c1r1es bar1cat·1c;.s. 
en segur.do, i.. aquel los créditos cor1tr1ddos ~on 
prc•veedor.::-=. y fir.almer,t.c .:.. le•::: créd1t.c•s acumuladot cc1t·1 

las rnatr·1ce:s de las emF·resC1s rne:-<1car1as er1 el e.=.tr&.rde:ro. 

Para los efecto$ de; su$t1t1.~c11!w1 do: deuda pl'~bl ic& 
inversión, lo::: pasivos. permitidos serán, sc•lz..rnemte 
prover&i e:r1tes d«i::: 

- Crédito,,; en mc•neda nacional con socied21deio ne.cion;.les 
de crédito~ .. 

- Crédito~ en moneda r1a.:1onc..l contra1dos con proveedores 
t·1&~10Y10Jes., para leo.. adquisic1ór1 de t11en.::s de procedet·1cí& 
r1r:.c1onal. 

FlC.ORCA 

- Obl i9&C1cir1e:. ern1 tid&s e:ntr~ p(1bl lCO 

1nver~1on1st& o:n México. 

7) T&rnat~.:· de la empres~. 

En lo rel&t1vo éd tarnat'lio de le. empre~a, ub1cE&r1 en prirner 
instancia a lei pe·~uet-,a y m¿dl&na ind1.1str10. y en se9ur1dei plano 
a 1~ 9ran empr~»a. 

0l AnU i,,;is; de Re.nt«bi l id21d de la em¡:,r¡,sa dent.ro del contexto 
31 crecimiento secto1·ial. 

Se permitirá Ci'<Pitalizar pasivos y/o sustituir deuda pút:•lic1> 
por inversión a aquel la!;; empresas que rnw:::st.re:n un dinarnismo 
similar o superior al de 121 actividad económic&, r21m21 
industrial o ioector al qlle pertenez.:a.n. 

A cont1nuact6n se pre$Ei:t'tt&, en form¡;¡ 
mecanismos operativos bajo los c• . .1alta$ ~€: 
operacion de sustitución. 
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MECA! il5t10 rlo. 1 

:APITALIZAC!DN DIRECTA 5!MPLE 

SANCO EXTRANJERO CON CARTERA 
MEZICANA DE DEUDA REESTRUCTURAOA 

CANCEl.ACION EMISI N DE 
ACCIONES 

ENTIDAD PUBLICA MEXICANA 
DEUDORA 

- - - - - POSIBILIDAD DE 
TRANSFORMARSE 

EN ENTIDAD PRIVADA 

SIMTÉSIS t se CAMBIA DEUDA POR ACCIONES DE LA ENTIDAD DEUDORA DEL '°M:H 
"!EESTPUCTlJPE AGREEMENT" l.AS C1UE SERAN EMITIDAS CON LAS 
LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION !5JI. 
FUENTE t MANUAL OPERITI'!VO PARA LA CAPITALUACION DE PASIVOS Y 
SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION, SRIA. DE HDA. Y 
CREDITO PUBLICO, MEXICO 1'18b. 
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t1ECANISMO tlo. e 

CAPITALIZACIOt-1 Ir ID!P.ECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR P?.RTE DE ll-IVERSIONI5:T.:. 
S'TRAl.IJERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE p~TIDAD PUBLICA O GOBIERNO 
FEDERAL. 

PAGO TOTAL O PARCIAL 
DE DEUDA CON DESCUENTO 

( EN DIVISAS ) füVERSIONISTA 
E''TRAl~JERO 

BANCO EXTRANJERO CON 
CARTERA IEXICANA DE 
DEUDA REESTRUCTURADA 

CARTERA 
( MATRIZ U OTRO ) 

CAN:ELACION 
PE oeuo.:. 

ENTIDAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA 

INSTRUCCION PARA 
4 l CAPITALIZAR 

( CON DESCUENTO ) 

( O GOBIERf\IJ FEDERAL ) CAPITALIZACION 
C CON DESCUENTO l 

EN PESOS C EIJTREGA 
liE RECURSOS ) 

INSTRUCCION PARA EMITIR ACCIONES 
A FAVOR DE INVERSIONISTA EXTRANJERO 

EMISION DE ·r· 
ENTIDAD 
PRIVADA 
MEXICANA 

SINTESIS 1 UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR V CON 
EMl'i'iES~. PRIVADA LA CAPITALIZACION DE ESTA UJ!MA CON 
DEUDA REESTRLCTURAOA DE UNA ENTIDAD PUBLICA O DEL GO­
BIERNO FEDERAL, llUIEN HACE LAS APORTACIONES EN PESOS 
CON DESCU-t:NTO, V DA LAS INSTRUCCIONSS A LA EMPRESA A 
CAPITALIZAR, QUIEN SE COMPROMSTE A EMITIR ACCIONES CON 
LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.11 DEL 
"NEH RESTRUCTURE AGREEl-ENT", 
FUENTE 1 MANUAL OPERATIVO PARA LA CAPITALIZACION DE PA­

SIVOS V SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVSRSION, 
SRIA. DE HDA. V CREOITO PUBLICO, MEXICO 1986 
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C~;:::~.:.L1:.:.:1a~J D!FEC~~ C-E: :::~7m.:.t• ~ue:..zc.:. COJJ DE~tu~ .. ;::::.:~;:_·::._­

PA!)t¡ POR PARTE DE Jr/'iEPS;ONISTA EXTRA! JJSRO 

BAtJCO e,. Tf~Al·/JERO CON 

1 
!:""IEF'.; ME.~rc.:.r;.; J:IE 

C>E\.11);. ;:;,EESTRUCTURAr.:, 

l 

;::i&tGC. p,;c.i:iHL O TOT,;L 
DE or=w:,;., CO'' r.1es:ut:fJTC 

¡ ~IJ DJ'.l~SAS : 

CAf!CELACION 
_,./ DE !!SUDA 

1 EMIS!DTJ [e .:.c:mr.EE 

11/STRC!CC!DNES PP:,RA/ 
E'l.!Tl'l ACC!OPJ;:S 

1 

1 / 
¡-

EfITTDAD PL•llUCo'.1 
....!:§_'1c.:.1.¡.:. DEUüw'lA 

FüStEI!..I~,:,¡;, ¡:.; 

- - - - - - - - - - - - - - - - - -'> T"1.::.fiSFQ:0,1J.:.:;ss 
:N E~ r=-1:.,:.:. =~:·. ·;,t;.. 

. 
SIUTE:!S : e;¡ IUVERS1or~r=-;-~ f..fEGOClA cnu EL ACREEDOR DE ut~A Ei·.'T!DM: t:or .. 

EL Fr J DE p,::.5.:.¡:; (CD!J o Sll J r::scUElfTOJ TODA PART: !::::' c. . .:. :-::c.:­
r • .:. C·E ::57A LP-TIMA ClU!EN. EN CASC: DE ESTAR DE ACUER:::, !:''.!T!G.::. 
A NDM!lP.E ca l/J•;ERS!OMSTA y A REC1UE!'.!M!ENTO DEL ;:,.:.:J:O . .:..e -
C!OIJE: CON LAS L!Mm.:rorJES E5TABLEC![,AS EN LA SEC:mr; s.:: 
::·EL 'NEH RESTRUCTURE .;:;;:,¡;:s·-e· rr··. 
FUEfITE ~ MANUAL O?ERATIVC' ::;,:.¡;~ LA :o.iF!TO:.L:ZHC:'.:'0 ·J !·S ;::.:.;:· .... :!=. 

y SUST!TUC!OtJ uE DEUut. PL'ELICA FQO ¡r,¡ ·"=.srrn;, ER;.:, C·t: ,.;:,.:,, 

CRt:PITO PUBLICO. MEXJ::J ~St-. 
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!1ECAi IISMO lkl. 4 

!INEPS!Of·J En NUE'"º PPOYECTO POR PARTE DE lf·J'!EºSlOtllST.:. EXTR.:.mE?él 
COH DEUDA FlEESTRUCTURADA DE EHT!ú.:.D PtJüL!CA. 

BANCO E¡. TRANJERO CON 
CARTERA MEXICAtlA DE 

DEUDA REESTRUCTURADA 

CMIULHCION 
DE DEUDA 

PAGO PARCIAL O TOTAL 
0E DEUDA CON DESCUEHTO 

1 Etl Dl'JISAS l 

CARTERA 

INVERSIOI JISTA 

EXTRANJERO 
(f1?,TRIZ U OTRO) 

EMISIOI< DE 
ACCIOIJES 

ll<STRUCCIOI• 
PARA INVERTIR 

EJ(í!DAD PUBLICA 
MEXICANA DEUDORA 

11.JVERSION 
EN PESOS 

l CON DESCUENTO l NLEVO PROiECTO 
NUE'!A EH?RESA 

1 
POSIBILIDAD DE SER 4- - -- - - - - - - -' 
EMPRESA PUl3LICA O 

PRIVADA DE ACUERDO 
A OTRAS INVERSIONES 

DE NACIONALES 

SINTESIS 1 UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR LA lNVEFSIOI• EN 
UN NUEVO PROYECTO CON DEUDA ~ESTRUCTURADA DE UllA ENTIDAD PU­
BLICA QUIEN, A CAMBIO DE SU DEUDA, HACE LA lM'ERSION EN EL NUEVO 
PROYECTO, SE EMITEN ACCIONES DE LA NUEVA EMPRESA A FAVOR DEL IN-
11ERSIONISTA EXTPAN.JERO CON LAS LlMLTACiüNES EST'ADU:CIDAS EN L.0. 
SECCICJN 5.11 DEL '1JEH RESTRUCTURE AGREEMENT". 

"UENTE : MANUAL OPERATIVO PARA LA CAPlTALIZACION DE PASIVOS 1 
SUST!TUC!Otl DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION, SRIA DE HOA. Y CREDITO 
PUBLICO, MEXICO 1'186. 
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tlECANISHO t/o. 7 

CAPIT""-IZACION ltJl:olRECTA !:'E El~TIDAD PRIVADA FOR PARTE DE I'JVERSIOl l!ST.:. 
EXTRAUJERO COI~ DEUDA REESTRUCTURADA úE El~TIMD PUBLICA EN VIRTUD úE 
ADEUDOS lfHERNOS DE LA PRIMERA CON LA ULTIMA. 

BANCO E~TRANJERO CON 
CAR:'ERA MEXICANA DE 
DEUn.; REESTF.i.ICTURADA 

CANCELACION 
DE DEUDA 

ENTlll>oD PUBLICA t-EXl­
CANA DEUDORA Cf'REFE­
REflTEMENTE UNA SOCIE­
NACIONAL DE CREDITO 

PAGO TOTAL O PARCIAL 
DE DEUDA CON DESCUENTO 

( EN DIVISAS ) 

INSTRUCCIONES 
PARA CAPITALIZAR 

< CON O SIN DESClENTO ) 

CANCELACION DEUDA 
INTERNA f EN PESOS ) 

A CARGO EMPRESA PRiilADA, 
CON O SIN DESct.eNTD 

LIOUIDACION O DISMlfllJCION 
DE DEUDA INTERNA 

INVERSIONISTA 
EXTRANJERO 

EMISION DE 
ACCIONES 

EMPRESA 
PRIVADA 
MEXICANA 

SINTESIS 1 UN INVERSIONISTA EXTRANJERO l\EGOCIA CCl'I ACREEDOR Y ENTIDAD PRr 
VAOA LA CAPITAf..IZACION DE ESTA ULTIMA CON DEUOA REESTRUCTURADA 
DE UNA ENTIDAD PUBLICA (PREFERENTEMENTE lMllA S.N.C.l QUIEN A SU 
VEZ ES ACREEDOR DE LA ENTIDAD PRIVADA. ~ LO OUE ESTA HACE LA 
APORTACION CON RECURSOS PROPIOS Y CA/ICEl..A O DISHIMJYE SU DEUDA 
LA ENTIDAD PUBLICA, EMITIENDO ACCIONES A FAVOR DEL INllERSIONISTA 
EXTRANJERO CON LAS UHITACIONES ESTA!ll.ECIMS EN LA SECCION 5.U 
DEL ''NEH RESTRLCTI.JlE AGREEMENT", 

FUENTE 1 MANUAL OPERATIVO PARA LA CAPlTALIZACION DE PASIVOS Y 
SUSTITUCICJN DE DEUDA PUl!l.ICA POR INVERSION, SRIA. DE HOA. Y CRE­
DITO PUBLICO, MEXICO iqa~ 
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RESUL TA[lOS 

La €:>~Per1t-1·1c1a do: 1.111 ai"1C• ha std•:' s.ó+:.1F;factc·•·1? )' derr11.J,.z.::t1·é< Je. 
validez de: e:¡ te 1n:-;tn.11ner1to, ( 11 l fur1damE:r1talrner1te c.:1mi:1 •.m 
mecanismo para prc•movar la inverziór1 product1v~ y quie--,....1& Z:<::;rvid¿, 
para apoyar a los -:.t::ctores punta de lar1za de l~ e::cor1ornía. 

Ent.re los 107 F·royecto::. aprobado5, s=;e har1 favvre:c1dc. lo.z rama: 
del t.ur i smo y aut.omotr 1 z entre: otras. Las cc1nvers1ones de: dei.1.jo 
har1 repre5.ento.dc• la rn1tad de la inve:rsitir1 extra1·1Joit"& e:r1 Ed 
periodf.".i de abr11 de 1986 & marzo de 1987, qiJe a.lcar1z6 uri t:.oto.l de 
.f. 1,0(1(1 m1llc•t1es, d1..1plicár1dose así lo~ m•:•nti:oz de 1-;tt:~;. 

No cor1s1d.i::ramc1s que Eil u::.o d~ést~ tns1:.r1..unento se:c-. l& pané\r.:ea 
para la SL"1lución de nin9ún prc1blema. ts p1·in.::ipalm~1·1te un 
instrumento complernentearío para prornover la inv~rs1ón 
prodL~ct.1va. C.omo teal se debe ajus.t.all" a los 11r1•'.i:amient.os do: la. 
r'=:cuperac1t!1n y el carnb10 estructural. 

Los rnoritos alcanzai-i cíerta Cl~ant.i.;;., tii:r1en e.:f.:ct.o 
co.ta.l1zador, pero el año pasado aper1as representar·or1 un 
porcent.aje muy pequeñc• de 1& invei-sit!ir1 t.ot.al. No va t.ami:·occ1 
a. resoJver el problema de la deud&. n1 para Moéx1co n1 parét. Am4r1ca 
Latu-.a., ya que en 4St6: árnbi t.o 1·epreset1ta también Pl"C•S:-CWCiC•n.:~ 
muy pequeñas. Pero~ :s.1 vernos lit ma9r11tud de las. tar~as sn .::zt.a.s 
dos materias, est.e es u1-i camin•:i q1.Je, act.l1ar1do co11 cr-ít.-:1·1·:· 
pro9máticO, coadyuva. a su soluc16n. Cada grane• de arena cuerita. 

Ur1 análisis de los resultados c•bter11doE. parte de d1vid1r le. 
&Plicación de r~cursos derivados de este e:sql~erne en dos grandes 
categoría~. 

La primeret se r&fiere e. la capitalizaci6r1 de: pa-sivos., li-.. cual 
contiene aquellos pt·oyectos que canalizar. recurs.os para al pa9c• ei. 

proveedores, sociedades nacionales de crédito o FICORCA. La 
segunda, comprend& la inversión prc•ductiva, esto e$, lr.>s t·ecu1·so:::: 
orientados hacia nuevas empresas, apl1ac1or1~s., rnodie:rr11zaci•jnes -~ 

relocal1zac1ones. 

La primera c:.;.t.;;gorio. suma ur1 total de $ 372 milloni=s rli= 
dólares (en términos norn1r1ales), el $(1Y. de t::s.tv: tc•ndc•s. s.: 
orient.~1 a la l iqu1dac16n de 1 a'deudos Con la banca r1Bcieir1al izada. 
f'or ot.ra part.e, en la categoría de inversión, se cont.at:.íl1:i!• u1·, 
tot.al de $ 1, 141 millones de dol11r .. s1 3 veces más que. lo 
destinado a capitaliza1· pasivc•s. De allí, que por cad& dolar 
autorizéldo para la 1 iquid;;.c:ióri de p¡;,sivos, tres dolares se 
de1>t1naron 1> 11> inversión productivo. E~t.e es el lo9ro mas 
import .. nte del esque.rna. 
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C.or1 r~~P~c.t.t• dJ c·1·i9eri d~l caFital, E-E- de menc1c1nar 
~·ri:··vH:ne de !e·-: E=tctdos Unidos de Am4r1cE:1, el l:)í; 
Llri1do. e:l 12¡; di: la Ro:pUbl icei fo::do9:ral do:- Alema,.11~, 

lapón, ed 6i; de Esp&f;a y, Frar"tc1a y St..~ec1a cadp, uno 

q11e el 41:'. 
d.z:l Rs1r1.:• 
el s;,; d" 

COt'I E:l :2%. 

[1e acuo9:1"dO cc1r1 el sectc.1· d-.= a.ct.1 vi dc!6d ecor16mi ca, 1 a iridus;t.1· i E-

~1.JL•.1mot.r 1z~ as¡ corno J& de los bienes de: cap1t.al y el sectc•r 
t-Lw1smo, en conJtw1tc:1, abs(".wv1eron en térrn1r1c:1s nc•minale~ el 66~; de 
lo:!. recursos. 

La in•justria automotriz participó con el 31i': rnientrás. que la 
d~ bie1·1es de ca1=·1t.al y el s.:ctor turismo 1·e:cibieror1 él 13 y 22¡.; 
respect.ivarne:nte, el resto di:: los se:ctores mantuvo uriet 
part1c1pac1ón F·c11::0 si9nif1cativ&, a excepción de la industria 
rnc.gu1 la.dora q1_,e part.1c1p6 con el 7Y.. 

Er1 el caso de la ir1duEtr1;. aut.ornotr 1z, lei::; prc.yect.c•s de: 
a1npl iación que ::;e ! levaron a cEibo ~e debierori 'torito &. la 
con!:tant.e necesidad d~ aument~r sus iristalacior1es, con1C• al 
corr.prom1so de 1ncrerne:r1tar el conteriido nacional er1 sus productos. 
Las; balanzu; de pa,aos equi l 1bn1das también han .:1dc• factores de 
considE:ración. 

En este ::;ector-, C\lrededor del -~,o¡.; de los recursos ut .. i l izado'5. a 
t;ravés del ezquema, fueron dest11"'1ados para co1·1t1nuar coi-. 
proyt::ctos ya 1n1ciados o arnpl1ac1ories, que las empre:-sas ya habían 
considerado- con ant:.er10ridad .. 

En el sect.c•r tur1srno, var·1os factores. ;u9aror1 uria porte 
importc.nte "n el u,;o intensivo del esqu,¡;ma, le. c.ctivldad política 
prcimocior1al, tanto a nive:l nacional como interr1acionar.l, a c:¡ar-90 
de lc.s actividades locales, asl como el gran it;terés de la 
Inversión extranjera en este sector, fructificó· en grandes 
1nver-siones. 

Alred<odor del 94r. del flujo de recursos 11 este sector se 
encauzó a la cor;strucción o ampliación de instalaciones 
hoteleru;, Los 
beneficiarios 

grandes hoteles se convirt.ieron en los grandes 
del fina11ciamiento, t.anto p~1blico como privado. 

Según datos de Fonatur, se concluyeron 35 operaciones de Swap 
por $ 400,000 dólares, a fin ·de remod.:lar, co11struir o ampliar 
4, 000 habi tacior1es en hoteles de a1 rnenos cuatro estrel hs. 

Los principales ínve1·sio;,istas fueron. en est.e c:a~o. empre::sa~ 
estadounider1ses, aunque tambi&n participaron capitales de 
Inglaterra, El'>PEoi'ia y ,1,,pór;. 
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fili;itmi:•z. di: lc•s r;..1·eiy"2'•:t,.$ q1.4-:: vale lá po::na rno::=r1c1i:·n~1· :.t·1·· -=1 
K1mbo:rJy F'rcipe:rtie:s r=·C11ra c•:onstruir '=l hr:•te1 Oaziz de CE\r1cúr1, ~! 
l"tC'Jt..:l NiJ~kc• er, ló Ciudad di:- Mé .. :1c.::.. ~l d..: S·l·1el lwi$'E: Ltd. i=e.r.:-. ..;:1 
Cetnc:ún Plaza y lc•s de Cl•-Ab Med y .al ShiE!rator'1 en Bb•·;ieiz d~ 
Huatulco. f-'ar·& el \.Htirnr:i Cétso, Je, cor1struccibr1 a r.i::r c0 perr~·:;·:· P•:·r 
~3hi::rat.c•n s•.,F·C•ne 1.1r1& inversión de$ ::5 millones de dólar.::::: -:::c•r1 

· J(li~ d€: capi ttd ca.ja uric·- Fr:ii-1cd:.w·, Amer 1cari E·Kpress Y e-1 9t·up.:. 
ICA, E-1 t:.rav4-s de -su d1v1:=.ión turi:;t1ca y de dssarrc·llo 1.frt1ani:1• 

F-ué prec1so.mentE a t.ravéz, de w1 Swap de Ame:r1c&n E:vpre:;:: ·-·~t'>:: 
t.arnbiér1 se ha mostrado rnuy c.ct.1ve.. i:ri e:l t.err.r::r1i:o t.1.irí:iticc1 al lado 
de la cadena Hiltc•n y de la M&r-r1ot·· ·~ue so:: cc11·1vi1·ti~· le. de•Ad.o. 
¡:..Ubl1ca que s.~ tenía cor1 alla misma, por ir1ver!1~·n. 

La puat"t.at abierta peor )O$ €.iwaps f1.1é 1.1sadi4 t&mbiér1 en éste 
caso prJr .CCA, una de l&s primeras e:rnpro:-sas rne~dc&r1Cts a las -:¡u~ Ja 
Secretaría de Hacienda permitió el U$O oe ézte 1r1strurn.:r1tc1 y q1.1e 
t.¡,inb1 ~n cornpr6 deuda &. American Express. 

fle maner& -;lobal, el g(1b1erno rni::-r1ce.ru:1 conv1t't.i1~, a pt· .. ,:ic•r, 
que flt.~ctúan entr-e 75 y 92?; de su valor nornini'll. édgo m&z dt:: 
f 1,500 millone-s die dólare~ de 5u débit.•:• ext.ernc• paret f1n¿.1·1·=1c.r 
proyE:ctos de lnversión &. cuenta de extrar1J•:=:rc•s. 

Fi nnas como 1 etram&:i~, Ni ssan, Atsugi, CTrup.c1 Al fa, Vol k~w&-;€:r,, 
Ericssc•n, Gener~l Mot.ors, Astra, Ce:rner1tos Apasco, Sur1t·~ry, 
Searlé-, éhrysler, Synkro, Nacobre., Dina Kornat~u, Sony, Syr1t.i::.i; y 
Pl1ana, entre otras, han podido crecer y san~ar sus finan:as 
9rac1&s a éste mecanismc• ·~ue les permitió ahc1r,·ci:1· ha$t.c; 40:~ s•:•bt·..: 
el monto de la capital izacióro. 

El país a ""' vez ha podido redllclr en poco mas de !t 150 
millones de dolares el saldo de sus obligaciones externas, en 
virtud de la suspensión del servicio por Ja deuda que se c:anc:eló, 

El Director General de Estudios y Difusión de Invers1c•nes 
Extrar1Jeras, consideró que el ,:.rograma mex1canc• de capit&l 1zac1·!·r·, 
de pasivos, disefiado para fomentar la inversión, atenuar las 
presiones de la deuda y promover la repatriaciór1 d~ capit&le~, er, 
tan sólo un instrumento complEtment~rl" de la polit,fca económica 
en rnat·ch&. 

Los Swaps abren la posibilidad para que los 
prest.amistu; modifiquen su conducta y c:ompart.an los riesgo,; del 
desarrc1 llc• con los inver51c1nistas loc~les. A un Pids. como México, 
e>(Ces1varnerite aPalaricado, le conviene mas tener socios ·~ue: 

acreedores, de mar1era ·~ue es mas atra.ct-ivo invertir 
pt·oduct1 vament.e est.os pas1 vc•s que manter1er los ociosc•s. 
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h p¡,; .. ;:c:• m~;. d~ un a1:,,-:, d~ r-==al1=c:-1·so::- Ja-. r::-rirr1~r.c i::e.~·11:'~.]1 é•:'Ji:.,-, 

d~ i...ei::1·¡<:..:.:. :.-::: t,C\n -:fi:i.::t.1.1¿,dr:• or:,,~rai:11::it·1~S. r-·.:·r 1w, r11•:•r1i:c' ~-:tl.llV J&r1f:e 
e• J.!':'1:·~ do: lo d-21JQ6 o2:,t-=1·r,.:,,, t•:,+~¡. v¿,luadc. pi:,•r li:.\ ·::.ecr.::t¿.,1· if ij¿ 

Hac:1e:nda er1 "F·Or:(.• má~ •:1-=: z 107, 1)(1ú rni l li:•r-.. ~s .J,.c. ,jól21r'!'s para -=1 
-té:rtoll'!('J d.: 19f::'/~ 

E.l c1t.ado 01r'="!ct1·•r G~r.er.:d e~t..at•lecE:: "S.;:rié dE:ma91!1.g1c.:0 r10:·;,Jélr" 

·~ue ~.;;1st~n F·re:~1c•rv2~ F·~ra &t•ru· más o::-1 ~ase< ti lii inv..:::rs1C·r·, 
.z:.:trat'1Jo:::ra. Peri;:. t.odi:1 es c.u.;:zt.l~·n do:: m..::inti:··z y e-r1 Mé¡(ic.o, donde ~l 

..:ap1Lé>l e·i.;:t.~1·nc• na repr·~s.::1·it:.a ¡ne,.'.;:. 1j.;:} ~: . ..:• 10/: dE:l tot.&.l, 4~t:os 

~·:•n r id i cu 1 C•:E.". 

Al ,je:1:1r ~i.c: v¡,1~1.:.s f•.n-11:1•:indr1i:•:::: do:=:l 9 1:,t0 1err-10 ':Z f&lso q1.Jé con 
'l!es.t..e ~z·~'·'~m&. se eE.t.~ r.;:gaJ¿,nd·:· ~1 pCl:is. fJ,:. zól-:1 P•:1rqu.;:- 1.c•;: 
sectores estrCo1.té9ic1=.1s. "El9uer1 siendo coto de lCi nac1ór1.. :;1no 
porqu'9 tod&viét exiE::t.en muchos ccsr1deidc1$ i:t. la partícipacil!w1 
e:>,tran;erEt. 

A la E::o::pe:rien•:1.ct max1canet de 1987, s1~t.l1~rc1 r1 otros ir1ter1t-os de 
Países ~l t.amente endéi..1dadc1s' (3) : ffr·&s.i l. pc1r eJe:rnplo, t.•· ató de 
establece:r un arre9lc1 de de•Jda sunilar al de Mé:xico, a prl1'·1cip1os 
de 1989. También e$t.aba er1 estudie. 1.0-1? propuesta ds t.n.~e~ue: 

Jama1<=1u1r1a, m1er1tra:. que en Filipirras ss estaba cc1r1sidercmdo urr 
cl'4muJc1 de 119 s::r·oF"·uestas dE- true•:i1.1~ que ascer1díat1 i:f !t 447 
m1 l lcinez. de di:. tares. 

lnev1t.able:rner1te 1r1fl&c1onar1.;., e:l prc•9rBma de ceirf._ier~i·!1r1 de 
de-uda en •:a~·i to l t1...1-á- Z.L1sp~ndi de• s1:1bí tam~nt.~ E:r'1 novi eu1t•1·~ d-e l 9t~t= 
y a Ja fecha los. invers.1c•n1s.tas z1guen ne9oc:1&r1do zu reanudación. 

Sin embar90 la e){pect&t1vas son POC(1 alantc.doras y.si que us&r 
~;wap!:5 ian éstos momentos contravendría los objetivo~ del Pacto de 
E.stabi l idad y t:l"ecimi&nto Económico <PECE>. 
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2. 3 OTROS MECANISMOS !>E REVUCClON DE PASIVOS 

SWAPS· L>E E;\PQRTIKlON 

Lo:. in~t rum-=ntc.•s. dr: t"'==d1.~c.:10r1 de: d-:1.1dc. rne::.~1·:ana <1:·1 ¡:-a1·;:. 
ias c:mpresas públicas ;,.· F=-•r1v;;,.d1: ... s, hl-.n despertado la irna-:i1na•:1•:1r·1 

d-2 1c·z Econom1st.ar.. Une• -d12 lc•s rn-=-cr,n1smc•t: prc-ipuo:st.c•s S<:•n lc•"E" 
·¿;wAP5 de e;<portac1tin. 

E~t.c1 irnpl icar iet ofrecer le:s. ~ los 1rnp.:.rtador.e::s 
me•~1canos n•:• t.rad1c1c•netle~ l& pei:;.1bi l 1dad d~ 
impor·tac1one:::. cc•n Pi\Pe!es de: de:ud& rne>~1o:ana. 

de r:·r· 1:11j1,11:tc•:. 
pa9ar 0j1c1·,.3::. 

Los impCirtadore~ p·:.dr·án UEEi.r dl cho mecaru smci, hasta p1:1r lo 
rn1to.i.J del mor1t.o de s.us 1mPortac1ones. P~ret e:sto, el irnF·ort.ador 
ad·:;i1.,,11r·1rd deud& mex1cc.na, d19amos al 50 %, la cual el g 0:ib1srr1c1 l~ 

recc•r1i:icerá dicha -suma m~s 20X. Esto implica que por c:ada $ 100 
d·~d ar· es. de: 1mport.ac1ór1 hatJrO que: pagar i: .. p3. 3). Este 20;·; seré 
d2v1d1do e:ntre el banco a través del cual se: reallZ!t la 
ex~or·f:.o•:i~·n y el importador, e; raz~·r1 de 40 y (.O /~ 
r esr;::.ect 1 vamer1te. 

El ~29uiente eJemplo ilustrará meJor el mec~nismo: 

SUP•:ingamos q1 ~.: ur1a empre: s.& die EU des.e:~ i mr:-or·tar zapett e!: 
\ne.,.1~:nnr:•::. i:-or valor de :F 20. 000 dólares, y :re le aut.c1rizC1 & Fo·a-:iar 
Jlast.a .¡;: 10,(IQO dólares mediante el me:canism•:• de Swap. $1,, t.anc:•:• 
adqu1r1r~ deuda mexicana o la tornará de s.u cartera (dí9amos. a. 
eio:-;J y !~ pagart.. a Bar1comext le. cantidad e·::i:1.Jivalent.e a .f. 8,330 
dólares en bonos ºexternos. 

La diferencia entre los $ 10,000 y loz $ 8,330 dólares ~e 
repartirán entre el banco l40 :t. • s 670 dolares) y el imPc•rt.adeot· 
160 'X = fl, 000 dolares>. 

El resultado será entonces que el irnportador depositará 
S 19 , 000 dbla,-es eri su banco en EU, qu1er1 etit..re:gará a Banccirne·::t. 
tltulos mexicanos con un valor nominal de $ 16,1$60 d·~lares, más 
~ 10,000 dGl•re:s t:r. ef•c:tivo. El d1terenc:1al entt"e s 8,330 
dólares se lo q•.ledarán el banco < s 670 dólares> y el impotc.dor 
l $ 1,000 dolares). 

El O.:.nic:o efecto que el m,¡,cónismo tendrá sc•bre el importador, 
será c¡ue los prod1.1ctos que el lmporta le costarán 5 r. menc•s. De 
est.a form&, no tendré. r1ir1gi.:4n inconveniente en acogerse a est.e 
mecanismo con l& tot.al id~d de sus exportac101ie:;. 
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(.1 bciricr... por $t~ ladr., estará re:·:ib1endc· lm B ;t. más.. ~·:iti1··; E:l 
val0r de merc~do de 1~ deu~a tt1e~1ca~a. 

f•aro. lc1z bancos, est.o ser·tt más atract.1vo que: los SwaF 
- trad1c1c1nale~.. En estei3 ültimos~ lc.z bancos obtiEmer1 

part.1.;1pac 1on.:::s accion~1-1 as er1 empt·es.:;s-preiyectos. BaJo ~l 

in~can1srno prop1.1Bsto, le.::; t.~nco"E obt.iener1 un valor s•.Jper1c0r al del 
merc:ad0, ~n dól&res er1 .. Jfect.1vo. 

Un a:::pecto importante: de resaltar es que, a d1 ferencia de los 
Swap tradic1c•r1ale:i, dc•r1de se deben bu~car Pf"oyeo:tos de inversi6r1 
ádecuados ·y donde e;.~1 s tt: •Jt'\ r l esgc• f in~r1c if:ri::• 1ntr ír1seco, en el 
case•, el comercio e:>~t.e:rior Yé. existe en forme.. fluid&. De -=st.a 
forma, sólo se tratarífl de car1alizar todo el comercio exterior de 
los bancos de acuerdo al sisterno, que adl!!más no tiene rieo:.9c• 
financiero alguno. 

Incluso es posible que lc1s bancos se decidan a fir1anc:iar las 
importac:íone-¡; de su& el i~ntes en forma rnás. amplía, con tal d.a 
poder o.co94:rse el progra1na. 

Par!\ trl4xico, el nu~vo mecariismo tendría más beneficios que 
aspectos ""''ilativos. Ademas de cent.inuar con el pa110 de la deuda, 
se est&ría capturando p&rte del descuento c¡ue el mercado h&ce a 
la decid&, 

Se estar& fom<1:r1tando en forma muy intensa !Et exportación de 
produc:tcis ne• t.r-adicionalo::;;.. E.st.o et:. de- es.pecir.1 relev6r1c:ia., r.i 
tornarnos en cuenta la pos1b1lidad de un& recesión C< nivel mundi&l, 
y la corre:;.pond1ente cor1t1·&cción de lo,; merc&dos de exportaci6r1. 
Mayort1s exportaciones implican crecimiento y menor desempleo. 

La industria exportadc•ra continúe reclamando un deslizamiento 
mt.s acelerado del peso frente al dólar. El mecanismo propuesto 
implica un subsidio a los importadoras, que circunsc:ribiria 
solamente a la irodustria exportadora. De esta forma, se evita el 
efecto nocivo, especialmente i11flacio11ario, que tendrla un 
acel2rado deslizamiento del peso. 

El principal aspecto r1egativo, sería que el nuevo mecatusme; 
tcndr!a <'f.,ct.os inflacionarios similares al de los Swc.p 
tradicionaleE. Sin embargo, los &wo.p d~ w:.~p<:lrtac:!6n c~nali:zarian 
pe:sos ol !i.ector e>{POrtador especí. ficamente, lo' que tal vez ten9a 
un efecto me11os nocivo que el de los Swap tradicionales. 

Por otr¡. parte, el Gobierno de l" Repl.lblicl!l tomó, 
ri:cientemente, la decisió" de abrir el rnecanlsmo de ventfl de 
deuda parl!l que lo pudieran aprovechar inversionistas; mexicaroos. 
Para operar se re~uiEtrw todavia co11cluir ""' reo:ilamentaci6n. 
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Lsta necesit.& 9arant1zar, entre c•t.ras cciza;., qtJ~ l·:•o::; 
r~r.ur:. 1:1 ::. qlH? :;~ c~na l 1zarttr1 por este e::;qi..1..::rné, prove:n9~0·1 

etoe:.:t1vam~r1t.e del e.-..:t.-=r1c•r: en ..:•t.ro:\: F·Pl?t·r~";'" .. evít.ar la i:·r&ctl<:-E> 
del 11 c1cl tstno f1nC1.r1c1er-o"; aderná:; t·1abrá qu.: ase:g1;r~r q•.1<::- ;i.~ 

conalizac16r1 s~ ha9a e:fect1vamer·1te hacia lo~ se:ct.ores pr.:.:!uc..t1vc1 ~ 

de ~cuerdo cc•n las prioridc:,de:s. de 1nversi6r1 e· Sct'.1E:::arn1entc1 
f111anc18rO de ernprezas que t"1?q1.uei-e O:!l pais ~ri e:st.E: rneirrn::nt.i:o. 

AMORTIZACION l>E CAP! íRL 

Durante: el año de 1988 la 2nvers1ti1·1 8r1 accior1es reduJC• !.•.~ 

voli:tinen rieto de operaciones <11> ; al .. >JO de Ji.mio de éste año el 
m~lt1plo precio/valor en libros del me1·cado acc1011ario meMicano 
era de 0.65; lo que s19n1fica que, Bn general, las empresas están 
cot.izandc• sus. acciones por debajo del t1ivel re:al: si bien ésta. 
s1tuac16n no se ria t.rad1.1cido ~n una mC\yor dernar.ada de acc1c•r1e:z 
por part.e del Pc•bllco inversionista debidc. a c.tro t.ipeo de 
factores <como recesión, falta de 11 qui dez, incert.J(-11.Hnbre zc•bre 
el PSE., etcétera), li\s empras.as. si han est.ado aprc•vechandeo leo 
:iubvalue.c16n del marcado, al r-eceirnprar petrte de lé<.s accic•n&s 
propias ·que estaban en poder del pt.'tbl i c:o; éztc· 1·~=.ul 1:-B er·• 1J¡" 

mayor control d& la ernpresa sobr& su capital y e:r1 mayor·~s 
d1v1dendos repartidos dentro de la m1s.mc:'-

En lo 
0

que va del a~o, han sido 18 lé\s t::mpreza~ inSt:l'"'itaz. e:r1 
t.olses '=l•.•e han amortizado lm porcer1tC1je de Sl~S acctc•nes.. l,1cho 
porcentaJe ha variado e:ntre .2 v 15/; del capital social de esas 
empres.as .. 

Así. por ejemple" Dese arnortizó 4.s;,; de su cap1teal social; 
Apasco 4:1.; Sanborn 4.'t.J Crisoba 8:1.J f'risco 3:1.J Irsa 8%1 Sp1cer 6~:; 
Tolmex 4:1.; CBinlat <Inverlatl 3:1.; Nacobre 5:1.1 Ericson 4%; Univasa 
15~ Y CDinbur <Invursal 6%. 

Para principios de a9osto, otra ca:;;a de bols" -Acc1eone:o y 
Va lores <Accival l - anuncio que ameortizar ia $ 50, Ol'C• mil lone!: de 
pesos de su capital. Recientementa t"mbi.t.n se realizo \<n cruce d.: 
accio11es de Cemex, por uo; valor de$ 10,000 millo11es d.: pesos, 

Este sistema, de compra de acciones de la pr~pia empresa, e~ 
uno más de lc1s mecanismos financieros uti 1 izados por los ente<:, 
productivos a fin de r~ducir lo~ p~5ivos <considerando al capital 
como un pasivo a largo plazo) ·de su cart.era y de -ésta mar.e1·0 
propiciar una mayor prod"ct1vidad dentro de los mismos. 
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CAPITALI2ACION !>E INTERESE~· 

E:.st.E: mac:anismo <14) cons.1~t& en que una p.;rte de loz. 2nti;:ria:::~:r. 

i:tde1.1drsdo:z se: capitalice al principal, d'i:'-t.t.l manerf. qu.i;: 10! 
tt"ansfere:ncia r1eta de: 1·ecurso5: al ext-:r1cr- siS: rlf:duc~. Un mét•:·d•:-• 
trár1spc:cr-ent.e cor1si sti ria e;,o,.., que el compcw1ent.e i r1fletr:ic1r1ar le• d~ 
lor. inte:rE:sez se 6';ri::90 al acervo de la de1,.1da, de t11ar1ia:r~ ·~1.1-::- 'E:l 
valor riéal t&ntc de - la t.r;sr,zfer&nc1a ceirn..;. d>= la deuGa 
parmdn.:-ce1· íis cc1n5t-,c.1•¡t't!::. 

A la~ ta$á~ d~ ir1flaci~1n actual~~, la i:oi:-i tal 1za.:::1i!1r1 
r~¡:.re::=;erit:.aria un z.t·iorrei anual die .f 5,000 millone$ de- d·~·l~reF, 
~prtJ";,11nadarner1te, lo c:tue"°e:v1 tar ia c:ont rotar c:rédi tos adic:1 cinales. 
Al rn1s1no t.1e:rnpo el cre:c:1m1ento de la eccinornía si911ific:af"ia una 
s1tuac1ón mas hol9a.ja e-n cuanto al c:umpl ímiento de las 
obl1·;iac1or1es f1nanc1eras. del país. 

t::zts- rne:c&ri1smo se enfrenta al probletnb. de 1& het.erc19~r1e-jdad de 
los. re:9í1nenE:s fiscales en los paises a..;>reeedore~. Mientra$ qui: eer~1 

a.l9ur.os Pai sez corno Francia y el Reino Unido, se rec:c•noc& que los 
1r1terese:s. c:e.pi t.al lza.dos no se acumul ar1 ioil ingreso 9ravable de los 
banc:·~s, en ott"'os., pr lr1c:ipeslmente los Estados Unidc•s, los 
1nto:reses. cap1tol1zadc•s sor1 sujeto:;. a impuesto!;.. 

El problemil podd;. =.er n•sue:lto mediante un proceso de: 
ne9oc1io1<:1ó,.., entre l&s. aut.or1da.des de Méx1c•:> y los Est,adc~z Ut'rídoz., 
i::oris1st.e:r1t.e en que este paiz perrn1tieri\ la ded•.JCC1ón de la base.: 
g1·aval:•le de los 1nter.;:zes cap1t.a:lízados. 

PAGAR LOS INTERESES EN MONEDA NACIONAL 

El esquema consiste en una conversión de deuda por inv•aTsibn, 
aplicable a los intereses, en vez de al principal, como es el 
ca~o del mecanismo tradic.ion&l df: 11 Sw&PS". Otrá di fe:-renc1él 
re!.F·e.cto & est.e mecanismo es qu& en este: caso no se: observi.\ríit uri 
ef~ct.o pernicioso en los finanzas pública$.. 

Los acreedores recibirían moneda ni\c:iorial cori la. qut: 
financii•rian pyoyectoE de: inversión en M~xico, ceo1; la i:·c·sibl.: 
modal 1dad de qua le inversión extranjera fin&nc1ad¡;¡ cor1 .:ste 
meconismo no remitiese utilidades al e..:t&rior er1 al9w1os aP';os. La 
uti l iz&c1,,n de este esquema junto con la capit.&l izac10n o.rribe 
señ;.lad&, reduciria la transferencia de r.;,cLwsos por cor1c.;,pt.o d.: 
intereses. 

La mejoria resultante en las cuentas externas permitiría la 
continuación del proceso del c;smbio estn1ctural, ,¡;fr, ·~Y"' por el Je. 
~e ~res1onase la posición de reservas del P&ís. 



l•i1d··.. que el é.-' 1 to Pc•t".enc: i a 1 do:: l .::zqi.,,:;.rnc. depe:nd-:: do;; la 
1nv-=i·z1i!1r1 o;;:.~tranJ~i-o; si:ría deseabl~ qu..:i: P«J" ~~te y r:•tr·.:-.:;. rn.:0t..1v•:·:­
l ~ re:glélrnentaci~·n a la L6y sobre la rnate1·1a ceint~m~·la~~ la 
flie::.~1b1l1=:ac:1C•r1 del i-ég1rnen Ei.Ctual, pennit.1-=r1do 1ncluz1v~ e.-J 
i':t<:cesc. a ~rE:d:. he.:.t.c. ahora re-servadas en e>:clusíva a la 1nvers1~•r1 
r1ac 1 r:w1a l . 

BONOS flE SALH,A 

f'or me:dJC• de estc•s bcw1C•!: se sust.i t.1.1y.:: una prop.:0rc1 i!•n de l c. 
deudei vieJa PC'lr 1r1strurM:ntos f1nar1cierc•z de un valor nomínc.il 
menor, e:::. decir, ~e &Provecha pc.r·t.t:: de los desc1.~er1toz. efl. los 
mercadc<'s secundarios. 

E:;:te rnecani smo re:sul ta rouy atract1 Ve• pat"a l o-s bance•::. 
c.crie:edores de peql~eño tamc..ño ya que los be.ne•:::. t.er1dr í ar1 mayc0 1· 
1·1e:g•:•c1~t·1 l idad que les docurner1tos actuales, además q1Je estariar1 
€:-"i<Clt..UdC•Z de futuras reestruct.lU-áC:lOl"1e:s. El prunero di!: lc.T. 
factores r;.erm1te que los bancos que t"10 deseen se:glnr ir1volt.1i:radc1s 
c:rw1 -a: l p1-ob lema, tengan acce~o a ~o l 1 r pi19ando el pr~c J c. d-2 
~c.:pt.ar el dezcuer1tv. 

F'c.ra. Mé.:ac:c• el mecanismo represer1taria, adern~s de le, o:espt-.. uret 
del do.::.c•.i~nt . .:•, quE: lcis proces.os de rene9ociaciétr1 fl1eran rno::r,o-:-, 
t.ortw..:·~·:i:~. al t.rátars-= con W"• ri•:tmero menor ~"le tn"r1cos. $1n ernbar·:i.:1 ~ 
el d~scuerit1:. capt.llt"etdo seríil peglJ~j'!,o i:·or pri:•blém~z :::1m1lor.::; eo 
los e:~u:t.entes e:n el case• del bor1c• cupOri cero. 

EL AVAL DE LOS ESTA[lOS LINIDOS 

Una alt.err1ativa a los. mecanismos de mercado anteriores es 
n,;,goc1ar directamente con el Gobierno d& los Estados Lln1dC•!: la 
conce!:1~·n di:= ur1a lír1ea de crédito que 9Grantizaría la estabilidad 
camb1eir1a y. por ende, cor1t.ribuiría a la dísrn1nuc:i~·t) de las ta-saz 
r~ales de interés internas. 

Estoi::r rn-:canismo a pesar de no representar un• re:d1.,.1cci6n en Ja 
tran~fc1·enc1a &l ext.erior, · permi tira a la consol 1dac1i!•n de:l 
programa de est.abil ización, &si como la. react.iv&ci6n de- la 
ec,.nornia por med1c1 del repunte er"t l& inversi6t"I Privada. Asi. en 
el m.:dianc1 F·lazo let cap!t.cidad de p~90 del país s& vería 
fortalecida. 
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E1·1 t.-=rrn1n(•;. d"2J m-::nt,) arr1t.a rn-=:1·1c1ot"réldC·, ::€: pu~do: e!:t<:.bl .:::·:-~r 
--~·1.:: el carn1no pat·a Méx1cr:• e-s tm& ·=·:•rnb1nao:1~·r• 1je la cap1t~l1=ai:1<!•r1 

11·,f l ac1c.na1· 1 ~ do: 1 r1t-i:1·¿.;=.e:r., e 1 pa·;o e1·1 pez.r.:1~ do:: J.:.::, i ritero:tf:Z ,.,.~ 

.;:aF-·1t:.a.l1zc.dc.-::. ·¡ lei ofert.Ct di!: lo= bi:•r1•:•'3- d.;: solida. 

f-'ar~ c..:•r1-:-:lu1 r, so:: pres~ritd do: rn~mere.. glot•al al91..w1e-z do::- l ~: 
1·:01=·..: 1c0 r1-=:~ dt :.pc.r11 t:d "2S para red•.1ci r el rnc•r1tc• élct.ucd de 1 a •::1E:ud~ • 
az.j cc.•mci :;;1.,s cc.ract.er í st11:ar., ve-nt.c.Jas, d-=:~vente-ija~ °>'' v1Eit•1l1·::1od 
\Véaze cua,11·0 9J. 



CAl\ACTERISl!CAS 
PRIHCIPAL!S 

1!IITAJAS VIA!ILIO!D 

:Soli,itar a los Bancos :Per1ite la entrada de re-:Auaenta el nado de en- a.a Banca Comercial no es-: 
:acreedores cciterciales y :cursos de 1ntedhto, evi·:deudaaien~o de Héxico. lo:ta dis~esta a Prestar : 

MUEVOS :a los Bancos lnternatio- :ta.ndo una reteSiÓn severa:aue traerá ns probletas :1ucho dinero. l)Jf lo ~ce : 
CP!Dl!OS :nales de foaento "dinero ; :en el futuro. ;los fondos ter.drían Que : 

:fresco". :v~'ir del BID, FKI o Ban·: 
:co llund!al. 

---------------¡ ;i·~~;;;~~-;-~;~~-;~: i ~-;~;~~~~-~~-;;~~;~~~; ~-~~;-~~;-~;~~;-~¡;; ¡~¡-~;;;~-~-i;-~~~~-;-¡ 
:u en resos ·¡ ccn des· :de deuda. !lo se necesitan:ro o au.oentar la deuda :!léxico hace difícil que : 
:cuento 1.1na parte de ta :dólares y se au1enta la :interna para firianciar ;por esta vía se PJE:(l'an : 

SWAl'S :deU!!a. exid.endole al :inversión Productiva. :la cc1Pra de deuda exter-:cancelar IU';hOS adeudos : 
:ver.'.lerlor oue invierta ese: :na, lo oue aU1enta la in-:y rocos Bancos están dis-; 
:dinero en e.presas aexi· : :nación. :DVtStos a aceptar otar- : 
:canas. ltar des.cuentos atractivos: 

······--·--····;;-~;~~-~~-;~;i~~~-;;·;~;~~~~-~~-d~~~~:·;~-~~~-;~-di;;1~~;6~---;~;-~;;·~~-~~¡~-i~~~¡ 
:por el Tesoro para con :to v al 1i510 lleaw s.e :11vortante en los flujos :resados si no se va.u un : 

OONOS :ellos paur una parte de :reestru.:tura la deuda. :de pa.r.o de lvs intereses :alto interés: y no hay ta-: 
curoH CiRO !la deuda con descuento. : :solo se posten:a el Pro· :rantía total del Yesero : 

:Los OOnos tienen un int~: !bleu. ;de I.U. en capital e in- : 
:res atractivo. :tereses . 

..................... :---····----·--·--·--····-:-------·-··--······------:------···-------·····-··-:------·-·-··-·-----------: 
:Se dá un plazo aás lauo :Se dá un plazo aás larto :Se baja el wvlcio de la:No hay una sol"ción defi·: 

UlS1RIJCTURA· :para paiar la deuda y se ;para mar la deuda y se :deuda y se wsteri.an los :nitiva y en el futuro la : 
Clotl OE PLAZOO :contratan interses ús :contratan intereses 1enos:pa~os de capital con la ;situación wede e.1peorar.: 

Y BAJA EH ;bajos. :dr.Sticos. :e>i>e<:tativa de oue aeJore:Se Po&ter~a el probleta. 
IHTERSES :en el futuro la camldad; 

:oo pa,ro. 
-----···-·-·-·-:------·-----------···----:-------------··-·-------·:---······----------------:---------------------·--·: 

:Paur solo una parte de :Se reduce de irilfdiato el:El servicio futuro de la :Los bancos Piden fuertes : 
CAPITALIZAR :los intereses y el rtsto :&ervicio de la deuda y :deuda se intretentaría al:eoncesior,es para estar : 
IXTWSIS :aJ:reiarlo al saldo par ;puOOe hacer innecesario :subir el salde. Se "'°5· :dtsi:-.restos a sacrifiw : 

:pa~ar de la deuda. :riedir 1as présta1oa. :ter.u el crobleta. :sus flujos actuales de : 
:tnnesos. 

---------·-···· ¡~;;~;;1;·;·i~;·;~;~~~-; ~~-;~-~~;~;;{;·-~;;;·-¡ ~;d~·h;~;·i~f i;~1¿~-;i· ¡ L~;-~~~;·-~·-;;j~~---¡ 
PAC/Jl 

INTERESES 
Ell PE.9.15 

:res el ~to del servicio :reservas o divisas para :tener aue at6orver nue- :aceptar una alta Pro~r- : 
!de deuda en tt:1neda nacio-:servir la deuda. Auten· ;vos flujcs de inversión. :ción de i:axos de esta : 
/nal, dando a ca1b10 una ;taria la inversion. :Cona. pues sacrificarían: 
: fuerte amtura para que : :oor un OOen tietPo sus 
:lo inviertan en Mexiro en; :twesos. 
:industrias rentables. 

···-·-----·--·-¡;-~i;~~-;-i;·~~;;~:-;;;;~~-;;;~;~~;;¡~--;i·-¡;·;;-~b~;~;r~-~--d;;:·;~;-~~~~-~;1;;·~~;¡~-; 
~OS DE :res un nuevo bono wra :déSwento y los Bances :cuento ilportante. ~es :1uv fuertes v tasas de 
SALIDA :sustituir la deuda vieja. :obtienen tituloa 1&.s ne- : los Bancos no oueden o- :tnteres altas. 

:u bono serla de oenor :eociables y libres de :tmarlo y no reciben di·: 
:valor Que la deud~ vleja. :reestructuraciones. :r.ero en efectivo. 
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3. CASO PRACTICO 

e:,, c::l ~re:;.é::r1te t:;<F·it.1.dei :;.; ejernplu:ar& e:l u~c· .ji= lo:•! 
me~arnzmo::;. de:sc1~1to:::: antier1ormer1t.e. Para lc•9rar e:~t.e eot•Jet.1v..:· t.~ 

r::ue:r1tCt •:or1 lo::. estados fir1;,.r1Cl6'1"úZ tBal21nce 1:;er1~t"c.l y Ezt&do d-=­
f\e;;1.1} tadc·~> a~i cornt1 la~ not.az e~tPl i c:at 1 vas de: doc1.unentc•E Y 
.-:uerit.a~ PC•r ~agar. 

Er1 ba~e: a ic•::i estados fir1anc1erciz ~ie harán prc•ye:cc1c1r1e:::: ·t·aJC• 
tos ~l'i~1..1ient.e~ altiewnativa=:: 

f-t1 Pa9c• de la deuda de a•:ucrdc• a lcis rnontci:;; Y F·lazc•s 
e:::.tablec1·jo: ... 

B> Re:e:ztrt1•:turac:16r1 en base: éd 1.1sc• de los bonos cupón cero 

C.:l lnterc&mb10 de DE p(1bl ica por CéPl t,&l <SWAPSl 

&e verór1 las di fe:re:nc1a~ de esto:; mecar11smos a través de la 
comF>rac16n de in·~rit::SO$, amortizaci6r1 del c:aJ:1ital de la deuder., 
indices financiero~, etc. 

3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

P« acue.rdo a un esh1dio rr,&li:::ado de la empres" REVISA S.A. de. 
(...V. se p1.,ede aprec1at· que i::.aster1 prc.blernas de crec1m1erit.c Y 
baJo prc.dw:t1v1dad afectados por 103 siguientes parametros: 

- Maqu1t-.ar1a, inst.&l&c1c•r1eE y equipe• deteriot·ados y en algunos 
·casos obsoletos que repercuten en altos costos de 
m¡,nt.e11imiento, tir,mpc•s muertos y deficiente calidad en 
product.os termim•dos. 

- Méno de obra. - La empresa carece da persc•nél especial i:::ado 
que dé llrl uso óptimo a las instalacio11r,s, 

- Materia Prima.- Se cuenta con un11 m&teria. prirna. de bajes 
calidad, ésto ha océsionado ur1 decremento en el volumen de 
ventés y un" mer1or pa.rticipac16n en el m•:rcado. 

Est.c1s factores r~dtmdan en a.lt.oz costos de producción; de 
manera -:¡ue es r1ecesario dastinar mayores recursos · en 
capac1t1ac16n, s•.rnt.it."u:i<!•n y me:jora~ del e-=tLtipci, incremet-.to en los. 
est.ér1dares de cal ida.d, et.e. 

61 



3.Z SITUACION FINANCIERA 

.Se h1:c1 ur1 eztud1c1 de 1& empre~a 1.,t.1l1:::ondc. los 11·1d1o:e-:­
t ir1ru·1c1eros rnas l"'~Pre:s.er,t .. p,tivoss 

87 88 
•· f-\Pf-\Lf-\NCl-lMlENTC: 

PASIVO lOTAL/ACf!VO ·¡~AL = 0.465 

· RENl AlllLll.>Al-' 

UTILIDAD NEHdACT!VO TOTAL = 1. 66 3.44 

- LWUIDE;;:: 

ACTIVO C!RCLILf-\NTE/PASIVO ORCULANTE 1.88 1.867 

•· PRUEDf-\ l>EL ACll>O 

ACTIVO CIRCl.'·LANTE INVENTARIOS/PASIVO CIRCULf-\NTE 
= 1. ':.i77 1.334 

Eztc•s tr1d1ce~ sei',alan qy4i la. ernpre:s&. no cuent~ con los 
recun~.os 1-.ec:esar ios para subsat"1a1· lo»- a1-pectos que irnp1dt:n s.u 
cr&:c1m1ento. de mat·1e:ra que es n&cesario incrementar la 1 i 1=1uidez 
do: la rosrnP. 

A cc0nt1r11.,élci6n se presentan los balances y e:stadc1s 
de 1·esultados, asi cc•mci l&:. riot&s expl1cat1vas referidas a laz. 
cuer1tas y ne.tas por pagar. 
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CfA. P.EVI3A SA. C·E C.'/. 
rSTA~)S DE HSULi~L(•S F!?.EL·~'S ~"'-2~ 

; EXf'RESAOOS EN tHLWtJES C·E FE5'JS¡ 

1987 

VEli!AS NEiAS Hél.307 
COSTO DE VENTAS 1123. 734 

Utihdad truta w.m 

GASTOS DE A!'!1füSTRAC!Oll Y VENTA $22, 946 
OTROS HIJEES.JS.nr:tv {$1.478: 

Utilidad 1e operación m.10; 
Intereses DCr financia1iento $9.388 

Ut!lidad antes de i1PUestos sot.re la renta y 
participación de utilidades al personal 110.717 

hru1;stcs s:óre 13 renta $4.~é7 

Partic!Pación de utilidades al personal 11.072 

15.359 

Util!dad neta del ai\c. $5.359 

1998 

$420.338 
!l99.122 

Sl21.216 

$S2,427 
1118.59)) 

187.382 
123,548 

163.834 

$25.534 
16.383 

lll.917 

ln.91i 



:;.t ~E'IISA S.A. OE e::. 
11.LAllC[ .;EJl[P,\l ,\L )! ¡¡ ~!Cl!l!BRE DE m: 'i l g;e 

!EiFRE3AYJ E!l H!LLWES DE FESOSi 

ACTIVO 

CIRCULA.fü 
!.lett1vo en caja y bancos 
Inversiones a corte pla¡J 

en valores ílefociatles 
Dccuaentos y cui:ntas p~,r e.obrar 
Inventari:s 
Otras cuentas Por cobrar. ~astos 

pa~adcs por anticioado 

TOTAL ACT!VO CIRC\IU!fli 

OTROS ACTIVOS: 
Inversión en acciones 
Gastos oreoP"..r at! vos 

HAOOIHAll!A. Pl.A11TA y iOOIPO. neto 

TOTAL ACTl\0 

PASIVO 

ClRCUl.AlfTi 
OocUJentos por pam l nota 11 
Cuentas por omr 
l1PLiestos diferidos 

!rollllJf!OS PCR fAGAR A LARGO PI.AZO 
A bances v otros !nota ll 
Al banco de l!émo 

TOTAL PA51Vú 

CAPITAL COHTABLE 

Capital Social 
Amones Coaun.s 

UTILIDADES AC!IHlltADAS 
lle ejercicios anteriores 
Utilldad neta de año 

TOTAL CAPITAL COll!AJILE 

10TAL PASIVO /IAS CAPITAL 

1127 

1-\.007 

S53.385 
S~?. 95: 
$39.0BG 

19.106 

1145,Y.l 

$41.104 
$359 

$135,062 

$176,525 

1322.066 

$43,875 
129.809 
$3,649 

$77,333 

$28.911 
$43,429 

$72,340 

11•9.m 

$142,525 
$22.168 

12.341 
$5,359 

1172.393 

$322.066 

~~ 

1?'~8 

SZS.~51 

$148,·'Zl 
!lOL19 
$ll9, 134 

124,767 

$419,4!2 

$125,695 
S3.3~.4 

$378,690 

$507, 739 

$927.201 

$130,2)1, 
178,406 
115. 993 

$224.53~ 

1128.879 
ISl.132 

1182.011 

l40ó.644 

$446.127 
129,924 

$12.589 
lll.917 

1520. 5$7 

$927.201 



N.-,t~ l. - [•n(l_IMENTOS F·(IR PAGAR 

l. E.rn1s1ór1 de p.s·;óré5 de- t.asa flotante 
por 59,Sl~ m1llon&z de d6larés colo­
cada en el ~):tra11Jero; a taset Libo1· 
rna-;¡ (). 75 p1..mteiz porce:r1tualez, p&gCt­
d.:-1-os. des:d~ el ~· de: febr~ri:• de 19E:·) 

1987 

er, 16 t.r1rne=:tri:z cor1sécut1vt•S....... _¡; ~55~344 

11. Prést,.amo-s. de banco::; .a:;:tranJerc·~ por 
10 • .:. y 15.05 rn111cnes de do!•lco·ez~ a 
ta:::.as LlD(lf< m~:. l. 25 ptmtc.z pc0n:e:n­
t1J&les, pagaderos. er1 8 ?.ik•Z con 
l'~l timos veric1m1ento~. en 1992 •••••••• 

MenrJ5'"' Vep6:s1t.eiz er1 dl!•lar-=~· (4( .• 4 ).' 
74.8 m1llc•r1es en ·1987 y 1988, 
respi::.ct.iVó.mente> Pc•r la ir1i:i:·1·pc•rc.­
ci6r1 de los ild~udos &nteriorQS al 
p1·09rama FlCORCA (í ideicc•rn1::;0 r-ara 
la Cobertura de Riez9os cambiarlos). 

lll. Préstamos direct.os de t:.ar1cos rnex1·· 
cano2; a ta$aS Vóriable~, 9•renti­
zadc·s parc1alrner1te cor, ca1·t.e1·a e i11-
venta.r1oz .......................... .. 

<69,175> 

24,905 

~•llbtot;; 1 •••••••••••••• , • • • • • • • • • • • • • f 24, 90~· 

!V. Ern1sión de papel come:rci;;l; a tasas 
ent.re 113.t' y 113.9. ••• • • • ••• • •••••• t 5,000 

v: Pré:otarnos mercantiles sobre pr.9r.rés 
y c:ertificados de Ir. Tesoreri& de 1;; 
Federación y otros ••••••••••••••••• 

VI. Financiamiento de proveedores y 
otros, a tases variables •••••••••••• 

VIL Prést.,mo:. refac:cionarios 
por bancos mexicanos 

otor9ados 
a tasas 

var1able=s ................... , •.•••••• 

14,324 

388 

f 44,t>l7 
Meno:.··Venc1m1eritos a corte' pl&zci.... f .. 3,87~· 

742 

2::..i, (l':i4 

$ 15~i,221 

70, 104 

s 1;:,3,02<. 

8, ºº~' 

5,663 

$ 14, 726 

• 18t:., 317 * 13(1, 2:<4 

:S SE., 083 

., 



il .mp0r·te d~ 1 4~~~ m1ll~n~z d* dólarez (74.8 ~r• 1)$~¡ 
C·:1r-=-=-F·:-•1'1•:Il"=f'1t.z: ¿, fl(ORr.1-t. ie:=:t:.á t2t"1t\f"1Clád•:• ~t'l P6~0:·! rnO::"l•:br1(•!: '.r 

ci .. ~t~~~ ~ s ~ . . 'lG#7 mxllon~z ,10.700 1n11lon~$ ~n 19871: h~ 
•:lo?v.;:1,9.:sd·:• 1ntt::1·er,..:-;;. l,a:;:t¡. ,¡;} .)J de:- dl•:J-.::mt•rtr: ClO: 198~:, w·,a F·?.rt-= 
,je .s-11,:;..s $ 4·.;~0t-8 m1lloni:s tS 31.908./ unlli::•n"='s. an 1986> :te 
~'t!tt:. f1t·.an•:1ar1d:· d~nt1·c· d~l ~·l.cr,,, 

N«té< ;;. - [•0(1.iMENTCf':. FDR PAGAR AL BANCO [,E ME:.:1co 

l·:.;~ c·:w1t.rat•:•;: p~rm1ter-1 a les;. ~mpr..r:!&Z t..er1t!=r· ac•:esc. i:l lc•s 
,jf.:d1:1r·.:;: 1r·1i:l•.'1dr:,z €:n l•.'.:<S 0::c,r1t:1·ato~. en laz f&d"1&S. ad-.:: 0:1.1eid&~ r=·ár·~ 

1·1.:.ic-:1· los ~á·;¡c·~ d.: €::::.az. d1v1za:t.. F'ará es..:: i:·ro¡::·C•z.1t.c1, el B&nc.:• d-2 
Mé~ ic·:· t•f:·:·r·-;.:. préztéttn<:i3. i:n pe-sci::: rne>::1ccn·1~·~ .::-=ti.uvale.r.ts-s a lc•s 
d·.··lar-:::z: mer.c:1°:0r·1ado:.., c.;·r·,ve:1·t id•:·:s a t lPC• de- camt•1C• ·=orJt.ri:•liidC• en 
v19•:•r a l& f-€::-cha d€:. ~ntr¿, 0ja ecl FICORCA. 

Irr¡:.L,.:$to::, u·,t.er-.:::.s-:::s .,, gastos acumti-
1 a•jC<S. ¡:c1r PCl':Ji!.I'., •••••••••••••••••••• 

Mil lor1.;;s d.;; 
PE:~C·~ 

19S:Z: 1987 

1(1, 41 l 

$ 78,406 

f'a1~a le·;¡. in•=1=·:·s l y ll del apart.adc. i:1.,~r1ta~ por 1=·ó9ar, ~-= 
ti-=::n-= una l"E tcital de :f 1~5,221 Mt>F' <:nillc.•nez. de pesosJ; que 
t"t::.:F·t~e.zentar. el 8::.1 y 15~-; d~l tc•t.bl, rezpectivarner,te; de ª'='·'¿rdc o 
lc1~ d'.::s:·C·s1t:.o~ E:n Frr:·r:-iRCA <:t 10.;,2·;,9 MDPl, se t.1ene un saldQ de$ 
52, 9;_:-;;: MI)F'; <:•bs~t·\.·end·:1 1 c.z p1·c·pc.rc ic•11.a:::: at·1te:s. vistas., ~e t.~ndrár~, 

c.,:-.1110 ::;ald~·3'. $ 45.,062 y ..!' 7,:::~.t) MVP~ tespec.t.1vamento&, para lci$. 
u·.i::1:c1~ me1·1c1.:·nadc,z:. ~.e mc.;.t:.rar~ la amc•rt.1::ac1·~t·1 de lc•s ittterese'.a: 
y ·:::.:-.1=·1t:al men·:1c:•r1eidc1s de acu'1:!rdo a liis ccir1dícit•nes es.té.bl~ctdas 
F~ra é~t·:·s 11·,c1sc:•::: l y II, ~ons.1d~rando una t.as:.e LIBOR 9~ ',f 
'!.•~·br-~t~:;a:s an1.1cde::: d~ J.,75 y 2.:2:5, a.si ccirno su efecto eri ·1os 
-=:zt ddc•z t 1nc.1·,..: icr·c·~ !='J"C•fc•,.ma de la emi:·re.t&. 
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:<. :1 CUMPLlMIENTO r•E LOS COMPf<OMl $(IS [>E ACIJERDO 
A LA SITL!Ac:ION ACTUAL 

··"" t'1r1 de •.:•:·rru:·&réo.t" e~t.ñ &lten·1at1vé\ ci::•n lñ d-= negc.c1ec.r· ."::?.Yc·r~z. 

i:·lc;:·:·s z:-: ·=·:.1.-:1dt:ra1-an los :;.1~111.:i-1t8~ c.drob1eis oer1 le·~ -:·stdd·:·:; 
f11·,~r-1•: 1.;:ros pt·c·f.:•rma. =tw2 :=:.2 pr.::ser·1tc.1·án t:-r•:•Y&Ctadvz. E\ ::1) af",•:•Z. 
,¡:.·la:::c• er. ·~u.:: '='.G c•_un¡;..le1·1 las .;:.:.r1d1c1·:·r·:.:'Z. d-21 plan de b.:·noz c 1.1~·t..·1·. 

<~r .:.}' 

La'.!. V';!::r1t.ei.::; ::n~fr1rár1 un increm.;:nto ¿..n1.ictl -:iel 5%, azí .:-orne• l·:·z. 
·=ost.c•s de fat·1·1ca•=1·!·t·1, 9¿:.st.1..:is. do:: 8drn1r·11;;t-rac1•:1n, e:t:.c, .::-;t:..~. 

~1gr11f1ca ~ue, l~depand1~nt~mente del :at1ea1n1ento financiero de 
ló empresa. s.:: preveie 1.1na E-~~pansl·!·1·. 0::1·1 el rn-:1 c.=-..:k•, dadc• por el 
~ .. :.1·rent~J8 ant-=:r1or·. L•:1s irnp1.~ezt:(•:S S·:·bre- l~ ,· ~ritt:\ SE: cons1de:rar1 
cc0mc1 1..m 40 /~di: lt.. 1.1t.1l1dad ét"1tes d~ imp1.,-:.::::.t.:•:•s tti:•rnand·:• 1.m;.: I~ do? 
f..·.::rd11:Jc-.:; fiscale:s), rn1~ntrB:s g1,.¡e l~ part ic1i:·c..·:it•n de ut.1l1dade:s 
ol Per:;c.no.l ocupa un 10 ¡; .LC•S it1te1 eses PC•1" fln~ru:1am1e:nti:• 

t-.-:n.jrán 1..1r1 incremento ant..,c..l s&rn.:Ja;-1· . .:: ?l de Jas. v.sr1t.as y 
ruf1-i1·a1·1, PC•r c~t.ro ladea, 1..0-1 aument..:• d.:: ·~~o::•.1a1·dc· a lo:•s i1·11:eri;;:s8-; 
.jev~t19e-. 0:Joz por- el :serv1c1.:·. de la d-:•.id::.. ~:::B 1:r.1r1s1der"c. 1.¡na tC1.SC\ 

Llf:uf; del ·.:.¡ /~ y la~ :·:•1:11-..:taza;; d·:=-tu·11•j.Bs e1·1 leo r·1i:•t~ 1 de O.;:-. i. ;. 
l.~~~ anl•al. 1·8spe~t1vamente1. tos montes ~l pago de capital s 
int.ere.E"~:;, ~;.: m1.J.::s,r1·c..1·, .:_.n la s1gu1..:1·1t.;: tbt:•la. 

1988 
~;:·~ .,(1 
·n 
9~: 

f-IJrl':•rt1=a·::11!•n del cap1t:al e 1nt.o:r.eses do:: a.:1.1'2t"j•:• a !c-.s 
c~·n·j1c1i:•r1-::r. ~~tBt.l~c1das •:le po9·:· (í··~rc.. le·~ 1n•:1r·::.:::: 1 y 11 
d.::l api:-.t·tado " Or.•ci.1mer1tc1s pc1r pagar 11 >. 

Saldo 

4~, ot:.¿. o 
·3.::, 7';16. 5 
2;:, :::..:11. (1 

11,¡;t-S.5 
o.o 

Inciso 1 

p¡;90 de 
C:"'pi t.a l 

11~2€-5. 5 
11,265.E· 
11, 21;.5. 5 
11, 2l·5. 5 

::::======== 
45, 06:. (1 

o. 7~ ... 

Intereses Pa90 total 

4,~<'~3. 5 15,659.0 
8, 2;,~;. ~ 14,560. 7 
~,196.8 13, 46Z. 3 
1,098.4 12,393.9 

========= ========= 
l O, ·~83.9 ~.1;., 045.9 



1 '!t'ft~J 
:38 
"-J(I 

91 
<Ji! 

Saldo 

7,(.CO, V 
s, 1c.o. o 
~:,84(1. o 
1,920.0 

u.o 

\ 

&a.Ido 

ei:t,74~.o 
39,556.0 
:!t.,371.0 
13, t:3S.5 

o.o 

lr<Cl>:C• lJ 

r•a-;io da' 
C&Pl tal 

1,·no.o 
1,920. o 
1,920,(l 
1,9:::0. o 

:i::ic:;::::::::s:i::a 

7,68(1,(1 

SUMATORIA 

f'1>90 d.:; 
Capi ta.! 

1.J,185.5 
13, 18~.~· 
13,195.5 
1~1, 1(15. e. 

=========:; 
52,7~4,ú 

Ir·1t-s-re:s-::s. f•¡;,90 tc.t&l 

7E:7.:: ~.107.:: 
f.190.4 2,e110. 4 
393.é.· ;:,.)2 ).t. 
1%.9 2, 11.( .. 8 

=====~=== ======:::te: 
1,960.0 9,<S49. (1 

lnt~rasez Pa11•:• t.•tal 

5,1$0,7 18,36<5.2 
3,8$5.6 17, (•71.1 
2,590.4 15,775.9 
1,295.;.: 14, 4€:(1 •• , 

s:.1::s:r:1;:==== z::::::::::====t: 

lZ,9~:.1.9 14, ~so. 7 

Estas salidas de capital se trad1.1cen en um• ir.adecuada 
copac:1dad para invertir en mejore:-s y mayores recursos, lo que 
repercute en las ventas y, por lo tanto, se ref!ej;, en ur1a 
d1smir.ución de las utilid;;des netas del ejercicic•. 

BJ BALANCES GENERALES 

f)antro de ésto:-; estodos se modificatn varias cue:ntas: En primer 
lu9¡,r par~ el efectivo en caja y bancos se t.c•ma el saldo del 
eJercic10 0<nte:nor im::nw:cnt.ado en las uti 1 id&des del ejercicio 
actual, c. ést.e se restan los costos, gasto:, pa.;;o de imi:>ue:stos, 
etc.; !Ze zaldan los impuestos di fer idos. del ejercicio anl~rior 

111ie11tras qu.:; la mitad de los impuestos del eJercicio act.u;.l 
oc\.lpar. dicha. cuenta !z<r< considera qt1e la otra mitad de salda a 
través del a?;o>, se P69ilf1 divldet"fdos a los ~ccior1ist.as por ur\ 
mont.o igual «l JO ~; de la:; uti 1 ídades de ej.:;rc1cios ant.erícwes y 
neta del al\c. anter·ior. 
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E.r, ld s~::-:cc16r1 de pas.1vc•s i::amb1a1·á ~l rn.:·1·1t.c• d.; l•:·s dr.:•Cllfn.:::1·,tr:.:-
por pagar. e-stél reducc1~·r·1 sre:rt, ig1.1al e.l p~go de 1:ap1tal 
anio1·t.1z&dc1 ar1u&lment.e: t S: 1:c, 1B~· do: rnillc1ries de F·esc•s), er1 tar.t.c• 
que .:::r1 Ja sección de ~apital contei.t:•le. el capital zoc1al t-1.un.:::ntó 
er1 ur1 :io ~; de ló.s utilidades rete:t"1idas, de rnane1·e:i que le.~. 
ut.il 1dade-s. de E:Jerc1cios anteric•res cc1r1ternplarán sc•lo el 40 'l. do: 
las ut.il1dades. disponibles tel otrc1 3(1 >; se repcirta a div1deridl'.:•'?. 
corno ~e mencionó ant.er1ornent.~l. 

Finalmente, 
t.ransfi.:=rer1c1 a 
t1·at.ar1d~·. 

er1 la cu.;:ntc. 11 ut.i l idad net.:. del at-.0 11 se hace 1.u-1a 
del es.teidc· de resul tódc•s: del ejercicio que se e:sta 

Es imF·ortar1te hacer notar que aquellas el.lentos 
er1cuentre1·1 afE:ctadas. d1rect.amet't.e por el pa9•:1 de la 
re:estructut·i!lción (obje:t.o de este E-st.1..idicil. se 
cc11"1st.a.nt.es a fin de hacer comparables las 
altert"1étt1vas. 

que r10 se 
deuda o 5.1..J 

marrter1drén 
di ferer1tiE:s 

., 
A cc•nt.1r1uo.ción se muestran los rezultd.dos obtenidos de estas 

c•pe1·acione:: dent.r·o de los estado:::. F 1·oforrna. Para ho.cer má~ 
senc1 l la y C•bJetiva l~ cornpara.cíC1n se ir1c1uyei al fir1al d.;:-1 -e:st:.~dc• 

de resultados el cálculc• de las raz1:ir1es fina1v:ie1·a~ d~ 

opéd ancl1.rn1 ent.o, rentabi 11 dad, 1 iq1.n dez y pruet•a d!!!l ár.: i dc1. 
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SJIU,011 S182.011 Sl82,0ll $182,011 ua2.ou $te2.0ll S!Si.011 Sial.OH SIS2,0ll Stel,911 us:.~n s1e2.ou 1182,011 SIS2,01l SlB.2,011 $182,011 1182.011 $182.011 S182.0ll USl.Gll 

US9.649 sm,197 SJ64.770 1352,.\57 SJSJ.176 SJSJ,753 SJS.;,.fü Sj~J..996 SJ~!:,~J¡ $~6.366 rn~Y~ SJS?,571 1358.~9 JJS9.S42 $36-0.•Ja S36l.379 S362.Jó6 '36l,40J SJ6.r. • .fi92 S3tS.US 

it~9.4n '413.~7 J.4.at~~ S5<:S.sa4 s.s2J.?C'6 1541.ns s~e.~~~ s~e:.~1~ 1~:1.~!.:. SóZJ.H: t~~:.11; S$€U'i: s~n.7~e rn9.~4S muie s:-n.e)j saci.:.ll is1us: S&' " 1 ~ ~.!~~ 
SZ9.m SZ9.924 S29.924 SZ9.~24 SZ9.924 $29,924 S29.92• 121.924 s:9.92.0 &29,924 s:n.n' $29.924 $29,92• 129.924 SZ9.924 129.924 S29,924 S29.924 1~9.9~.:. s.n.~;. 

U1.602 S19,J04 SZ0.639 Sll.931 123.230 m.559 115.668 SZ6.1Jl sv.n~ SZB.865 S30.0JJ $31,195 $)2,446 S)J,759 m.137 SJ&.$8-4 l.38.103 S3'.&99 s:.U'' S4J.m 
SJ0,454 s12.~;3 S3'.16B Sló,144 SJB.167 S39,610 S.Ol.126 S•2.717 su.m S4ó,1'3 $~7.995 S49.9ZC $.51,9H s;-4,ú8' S!-h.323 ~.H• '61.10 $63,735 $66,.:.57 $69,JIS 

•••-••• ••••••••••••·••·••••••••••••••••••••••••••••u••••••••••••••••••••••••••••••••••••·~-



:•. 4 f<EESTRUCTURACION CON EL USO DE BONOS CUPOIJ CERO 

14 ci:.·r·1tJf1uc.c1i::•n ~,¡;. 1ndtceort-.n la-a: ci;.r,z1d.z:rac:10:0n.:z empl.:.01-:fi-!~ c.-a..1-c 
1·ee:ztruct.1.~rar lét deuda CC•f''I el u~c· do: lo::. t•..:•nC·~ C:t.IPC•t., cerc .• 

Se de~ar,.oll~ron d1f"ero:nte:s Eict1v1d~d~s q1.1e se f'E:fleJc.rán -=:r1 
l.:·::. O:::StódO:•!. fH°l&nC1€:.t"C•Z: de- lit SJ9U1E:nt.e tn.h•!-=-1·e-: 

.A) ES TAflOS DE RESIJL fAVOS 

E~~1:.t;.e t,.m.;. inv.i::r:s1ór1 i::n m¿:¡qu1nar1~. pl&r1ta y equipo, dó:do ~1..16: 

!.~ 1;J1z1=·•:•not:: d.sr r-!:C:Ur~t-z que no se hi-tt., F·i?l?ódc·; est.?s ll"1ver~1t.r. 
t et..r1b1.11r¿:. E::n un incr.e1nJZ:nt.o de J~s ver1t.a:s; por cod& $ 100. 00 
pi::sc•s de r.zcLu-so::: .t.port.udos en ~zte rubr·•:., se te-ndrár, :r 4ú~ (1ú 

pezüs .:l.e ver1tet!.~ por c•tr-a p~rte~ de l& <:a.nt 1d&d d&st1r1adec a 
C'ei;F-C1C1ta.c1ófl del persc•r11al se ter1drt. una r~tr1buc16n d~l )0 ~~ r 
lndo::per1d1enf:.!:111E:!r1t~ de e:st.os carr,blOS1 ze t&ndrá.n ir.cFemerit.oz. 
se1neJar1t:.oE:!. <~·%> c:d ce.so ar1tenc1r en v~nt.az.. cc•s.tc. de ver1t.ia!. y 
gas.to$ d.:t adrn1r11str~c1ór1. Para e! primer' per-í.odo :a.e: tc·rn~ en 
c:•.ient.a 'i:l •:t-=s·:u.;:nt:.o ~,., los pasjvos det11do a la reestruct.w·ac16r.; 
é:;;t.i: mc,rit.o, que Y"=Prt::st:nta ur. ZO% d* l.il d~uda .- ( .$ 10,548. 
M1 l lc•nez de Pe:;os>. se re:f'lej;:i, en llr"J incr~mentc• 'de la ct.1~nt,;. de 
C•tro~ lng:ro::sc•s pr:w el f.inanciEtm1e:ntt.;• i:•t.t€.!n1do. 

La i:t.h;~r1tD de 9ó~t·:·s: d~ E-od1n1n1!'.t-racic•n y vE:1·,t.a se inc1·e,flanta 
deb1d•:• a loz r'!c1..1rs.:.s dE:~t1r1ados a capac1t.c.c1l!'n ($6,59.3 MDP>. Se 
conz1•:1.:it.& ·~u-e las CU':?t"1t.as J:oOf" pa:9Í'lr se sc.lda.n ~ incrie:rnent&n en 
1·111.,al pr'r:·r-·orc1•!·T·1, sin etrib<itr9r ... , lc•s lnti::::r~::.ez por zu serv1c10 
¡.1.1mer1t.&r:&.n 'i:n \.ll"t ~ ;.; ¿,nual. Lo~ imJ:oLl~:::.l;.o!. y ut1l1dodes: iol 
per'.!;·:<nal t~r1dré.r1 un tr&tc. s1milE1.r al c;;.s.o bntl!í!rtor. 

Dl BALANCES 1;ENERALES 

Para wzte caso el e-fE:ct1vo en caja y b&ncos se incr.e:ment.aré: de 
mitt1t::r6; sernejerite q1.~i:: e:n el c~:-;:o eint.erior, para el primer t:.ño !:e 
tendr~ un descw~nto por lit 1nYers16n en bonos cup~,,., cero, q1,1e 
bmort1::ará la deudc. ~n ui·1 ,:.lazo óe ZO años. y que. PC•r lo tente., 
reduc1t'~ la c1.1enta: de ckoci.un~ntos por ;:.~-;¡Etr E:r1 este F-lP=o. 

La.=: invE:1·:;1c.no;:s & c•: .. ·tc· Pla::c. -s:.a ven reducidas pcir lo:; 
r~curs.o:; dc:st1nadvs a la: moquir1C1:ri1' y e.quípo (cuente.. que se 
incrementa e:n 191.¡al proporción): é~te mor·1to COt'ISt.itt4ye &l e.~ }~ 

' ! 6, ':<-4:) MDP : el 5úi-; re:;tante s& emi:-l~at·~ en c:apaci taci6n, • i::omo 
~e mencic·""~' ante.-ivrm~nte~. del dine1·c· destinado al pa,90 de la 
d~udit Y ':::tuer al s-=t· r·e:-e~tr·uct.ur'eida ..;¡¡ 1..r:~d.-.. peira hac:er mtts 
p1odu<:t·.ivc. a la pl,:.nto.. 

" Ezt.e por-ceritaJa represe:nta \.HI descuent.o conserve.do,., d•do el 
de:s.cu~nl(;• prc0med10 ototenido con el pJar1 de bC•l"10't cuJ:.611 cero, Cllhl:: 
f1;é dE>I 80%. 



:<. 4 REESTRUCTURACION CON EL USO DE BONOS CUPON CERO 

A ci::ir1tJ t·11Jac1éir1 si: 2nd1 ceo.t·dn J as 1:or1z1d~rat:lC•t'1~S ernpl.;:ad¿,z i:·~r¿. 

ree:::t.ruct.1.war J ¡;, d>E:uda cc•r1 el use· d-s: los. t•0:·1·1.:.:•z cup~.n C":::t'O:·. 

Sie: de-$~rrollareir, o:f1f!:ro:r.tes act1v1d.ttdes q1.Jo: :;e refleJ~r"~n .::r, 
l.:·:.:: .:-zt.:.adc·s f1r1an.:1eri:1z. de- la s191.n~nte rnán.zr<:t: 

A) ES TAWS DE RESfJL r IWOS 

E::~1:;:.te 1...w1a 1nv~rs1cw1 er1 rna~uir1aric., pl&r1t.a y equipo, dado ~1 . .1e: 
soa .j1 !:.Pi:•r1-= de 1·ec:1.w~o~ q'-'>l- no se har. pa9adc•; est.á 1nv~r:t1~w. 
t etr1bu1r~ e:n ur1 1r1crerner-1to de la.s verita-s; J:·Or cada S 100.úO 
~s-z;o:; di;: rec1.u-sos aportados en este rubriJ, s.~ t12r1drén ::r 40. (1(1 
PES•Js .je ve-ntaz; por- r.1trá p0;rt.e, de la cant . .idad destir1adá a 
caJ:oait:1tacié•n del persc·nal se tendré ur1a re-tribución del ::10 ~..; 
lnde:pend1~nte1ne:r1t'6! de sstcis cambios, se tendrán 1r1cremer1toz 
seme;ant.ss ft=·i;> ó:l ca::o órtteric1r en v.;:nt.a.:;.., c:i:ist.c• dt= vent.az y 
·::iast.os. de i(drn1r11st.rac16ri.. Para el pr1mer periodo se tc•rn¡, ar1 
c:ue1·1ta el do:s•:uento ~,., lo'$ r:-asivos debido a la reestruc;turac16n; 
éste: rnor1t-o, que r"~Presenta ur1 20;..; de lo deuda * t $ 10, ~40 
~h l lr.::.ri~z d¿. Peso:::>, se refle.j~ er, f.lri H1crernentc:1 ·de la cuent.a d.: 
1:.tro;.. ir19r~zc•s pr_.,· el f1rianciami~ntc r.:•bte:r11dei. 

La cu~ntó de 9ast.c•t de adm11üz.tró:clcin y v.::.·,t.a ee incr·ementa 
dis:t•1d1:'.I a los. r.:curs•:•s d~~t.1r1ado~ a capac:ítací~•r'1 ($6,593 MJ>P), Se 
c:ein$1der& ·~ue- las cuerit.cs r:-c•r ~a.;ttr s-= zaldan e incrern.e-:nt.an er1 
191.,al pri:,porct<!•n, sin e.-111bar9v, lo:: int.iS.!rieses por su s.:--rv1c10 
au111ent.al"&r1 .;:n lW1 ~. ¡; &nual. los 2 ms:-uest.c•s. y uti 1 ida.des ei 1 
pe:rz.:•nal t.endrár1 •.tn tr"atei s1mi lar al ca-E;c1 ar1t.er1or .. 

Bl ·BALANCES GENER?lLES 

P"ra o;::st-e caso ed efo;:ct1vo en c&ja. y b&ncos se increment&rt. de 
m~r1e1·a si::-rnejar1t.e ql1e en e:l cazo anterior, para el primer .uño se 
t e-ndrá un d~scuento por· la inversión e:r1 bonos cupón c:ero~ que 
amort-1za.rá la deuda en ur1 plazo de '::ú a~os y quf:, pc•r lo tar·,tc., 
reduc1r·á la cr.1enta de dc•ci.unentos s:.·or pagar- er1 este plp=:o. 

Las ir1verz1on-=-s a cc·rt-C• plazo se van reducidas por los 
re-cursos destinados o. la maquir1aria y equipo <cuent.a que se 
it·,.::i-i.~·m-enta en 291..1al propon:i6n>; éste mot"ito constit.uye ~1 ~:ID :.: ( * 6, 5·~3 M[)P : el 50¡; rczt.etnte se ernpleará en cc.paci taci~1n, ·como 
se msr1cic1n6 anter-iorm-=nt.é:), del d1net·o deztin¡,,,do al J:.a90 de lei. 
deuda Y qlH:~ al s~r re:-==;s;t.ruct.ura.da es t.lsada petra hac:er mas 
ptodt.~ct.iví=\ a la planta. 

-.; Est.e porcentaJ.:! rept·esent.~ ur-. des<:uento conservador, dtido el 
descuente• protned10 obterlido con el pla.r1 de bono$ cupó'"' cero, que 
fué del 80/., 



J1ent 1··:-· •:Jel op~t t. ad•:• "c•t1·c·s act J ve•;.'' ::~ int:.rct<jl.Jce 1 o C.l~.:nt;:. 
.1 r1·;e1·:.1•:•n do::: bvr-..:•::. cuf-... .:•n cero~ q1.1s se .:r1c1.1e:r1tra rsspaldadc;, pc•r ~l 

·111::s(1f"C• d-: li:•=. l. U. '.{ ·:;1.J.::. se ir1crt:mer1t ... ~ en un prc•rne:d1c• d.:: 
10.625 % anual <pro:0medtc• de tetsa LIBOR de Jos ultirnc•s años má~ ur1 
bi:ne.f1c1c• de l '::.;13 p1.mt.c•:: PC•rcent.uales.>. 

fle lo:: F·as1vos cc0r1 ·:iue cu.:r1ta la ernpreset, los. doc1.Jrnentos P•:•r 
pa-;ior .:::=:.t.án t·educidos pcrr 1.w1c. cant1d&d ig•.nd ol des.c1.~er1t.\:• 
i:0bt~n1do pc1r la inc:o1·pc1rf\c1ór1 al rnecar1isrno de: t•c•nc•s (10,54~: MDPJ. 
Las cu-:::1·1tas re'Ltar.t:.es. se rnc•di f1cari de rnetner& serneJat1t.e &) case. 
ar1f:er1or. 

Se muestrarr financierc•i'° 
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1/00AS llETAS 
co.5TO DE V!li!AS 

l.ltilidad bruta 

CASTOS Di AJ»!IH!S!iACial r VENTA 
llTlll5 IJIGRISOS .r.eto 

UtilidiKI de cwación 
Intereses: tl01' financialiento 

utilidad antes de 11PUeStos sobre la renta y 
participación de utilidades al personal 

lli:x.:estcs se.tire la rent3 
Partic1r.acíón di! utilid3des al personal 

Utilidad neta del ~ 

D!~'DA PAIWIA' CAPITAL 
lllTlll!SES 
!O!AI. 

APALAllCAlll!li!O IPT/ATi 
aEJITABILIDl.O (llT/ATJ 
UQl!Dn IACll'Cl 
Patlll!A ()[!. ACIOO llAC-!llVJ/PCJ 

!S!AOOS DE RESUL TAOOS 
PAGO DE LA DEUDA COK EL USO OE 001'05 O 

1989 19911 !991 1992 1993 199• 1995 1996 1~7 1998 1999 2000 2001 2002 .2C03 .2001. 2005 2006 2007 zoas 

$447.783 1475.737 1504.795 S535.0l2 1566.44• 15'19.15' Só33.211fi ló66.665 S10U03 $744.09< 
13!'.1178 $329.7'2 $3'6.271 1363.585 138!.76' 1400.852 '420.895 S411.9l9 !•64.0ló "87,238 

-m -• ~- m~ •~u~mu-~u~•u~~um~ 
1511.600 1537.180 1564.039 1592.241 S621.6!3 SóS2.9'6 SóBS.5'3 $719.873 SlSS.666 1793.660 

--------- -------- ------- ------- ------- -------- --------- ---------- ----------- ----------- ----------- ---------- ---------- ----------- ----------- ----------- ----------- ---------- ---------- -----------
1133.7115 1145,955 1158.524 1171.427 1164.600 1190.3112 1212.lll 1226.72& 11•1.567 1256.856 Sl72.515 S28B.66B 1305.639 1322, 954 1340.8'1 1359.l27 1378,444 $398,lll 1416.595 '439.897 

161 ,6'1 16'.39' !67,284 s111.i1s 166.912 110.257 m.no 177.•59 181.331 185.398 189.668 194.151 198.859 1103,802 l!08.9Sl 111'.-'l mu;. 11:6.172 sm.•50 1139.104 
1129.1'11 1118.5931 ($18,5931 1118.593: 1118.593) 1118.S93J 1118.593) 1118,593) 1118.593! 1118,593! 1118.593! 1118.593) 1118,593! 1118.593! 1118.593! 1118.593) 1118.593¡ il!8.5931 ('18,5931 1118.5931 ---------- ------- ------ --------- ------ --------- ------ ----------- -------- ------- --------- --------- ----------- --------- ---------- ---------- ----------- ----------- ----------- -----------
l!Ol.2115 s1110.1ss 1109.83• Sll9.7112 Sl36.Jó2 114&.ólS $157.1~ $167,860 SI7B.829 $190.051 S201.540 $213.309 Slli.373 S2J7.745 szs~.442 SZ63.~79 $276.B:3 $Z90.&-.J S304.307 sm.JSS 

162.'BC 124,725 125.962 127,2611 128.623 1311.1154 131.557 133.134 139.274 1-\1.1114 142.6411 144.758 14&.772 "8,886 151.106 153.433 SSS.Bé5 158,,55 151.15-1 ló3,93S 
---------- --------- ---------- ----------- ----------- --------- --------- ----------- --------- -------- --------- --------- --------- ----------- ---------- ----------- ----------- ----------- ----------- -----------

$76,479 S7J..193 182,574 191.079 11116.308 1115.062 $124,000 1128,586 1137.815 Sl47,211 $156.782 1166,538 1176.487 1186.639 1191.00< 1207,593 S218.418 1229.•S'l SM.820 Sl56.905 
------- --------- ---------- ----------- --------- -------- -------- ------- ---------- --------- --------- --------- ---------- ---------- ---------- ----------- ----------- ----------- ----------- -----------

p~s~ sn~n p~o~ 1~1n 142.s23 146.1133 149.600 m.•34 sss.126 ssa.884 m.m s66.él5 1111.595 s1•.655 11a.802 sa3.037 sa:.J67 sn.:96 s1t.]~ s:GZ.76~ 

17.6'8 $7.'19 18.257 19.lCB 110.631 Sil.SOS m.•OD Sl2.8S9 113.781 114,721 S!l,678 116.654 117.649 118,664 m.70J 12:.159 121.642 Sl2.1" l~U22 125.5'1 

13B.2'C 137 .097 S•l .287 M.5411 $53.154 IS7 .541 S9l.319 l93.502 1103. m 1109.209 111,, '45 s1~c- ... 1c S!2a . .i.s.:: 
------ ----······ ------- ------- ···-····· ····-·--·· -·;;:;····;;:;;;· ··-;;,;;~ ·-;;;:;~- ···;;:;;;~ ···;;;:;;;· ···;;:;;;· -·········· -----····-· ...................... ····-···-·· ·····-·-··· --·······-· 

-------- ------ ---------- ------- ------ ------- ---------------- --------- ----------- ----------- --------- ----------- --------- ----------- ----------- ----------- -----------

138,2411 ¡;J,097 141.287 

1111.S<a 
111 
so 

0.42 
0.114 
1.97 
l.41 

so 
111 
IO 

11.41 
0.04 
2.04 
l.'7 

so 
IO 
so 

º·'º º·º' 2.11 
!.SS 

S4S.540 

Sil 
so 
Sil 

0.39 
0.04 
2.19 
1.63 

s>J,154 $57.541 

so 
10 
so 

0.38 
o.os 
2.32 
1.77 

so 
so 
10 

0.37 
o.os 
2.45 
1.91 

$62.000 $6t..293 

so ¡~ 

so $4,48.3 
$0 ~.J.83 

0.36 O.lS 
O.Có O.ot> 
2.60 2.75 
2.05 2-21 

SóB.907 S7l,6115 178,391 

so 
"·483 
"·'83 

0.3' 
0.06 
2.90 

so 
'4.'83 
~.~03 

O.JJ 
0.0€: 
J.06 
2.S4 

so 
l',4Bl 
14.0BJ 

~.32 

0.06 
J.23 
2.71 

181.269 

so 
S.:.•Bl 
l-'.'83 

0.31 
0.06 
3.41 
2.90 

188.243 

10 
14.'83 
14.483 

0.30 
0.116 
3.60 
3.09 

S9J.319 .11a.so2 s103.797 uo9.209 Sll4,74S u;:c ... 10 n.:s . .:.sJ 

10 
l'.463 
$4.'83 

0.29 
11.06 
3. 79 
3.28 

¡; 
$4.483 
¡.,,483 

0.2:; 
0.07 
3.99 
3.49 

$0 
l•.4lll 
$-4,463 

D.27 
0.07 
4.20 
3.70 

so 
'"'83 
14.483 

0.26 
0.07 
4.4:! 
3.92 

so 
S4.4S3 
14.483 

0.15 
OJ7 
4.64 
4.l~ 

I~ 

$4.~3 

¡.,_~z 

JZ.:. 
0.0i 
,9; 
•.38 

s~:.1;.. 
¡; 

1•2.1~ 

J . .:Jl 
6.! .. 
:.~ 

s;:. -,; 
SSJ,7;.; 
s~.n~ 

. 3~-
~·!,é 

,;]..:. 

:.~~ 



r.srn:.os CE RL.GJI.lAOC'S 
fAC-OtELADrn0..1.~!LUSOOE&."l!IGSO 

1989 1m 1991 1m 1993 19'l4 1991 19% rm 1998 1999 2000 2001 200¡ lOOJ 2004 zoos 2006 2007 ~ 

'lll!ASlllTAS W1,18l SH5.7J7 JS0<,195 llJS.Oll SS66.444 S599.1~ S633.2C6 S668.U5 n5.60J S744.C94 178'.Zll 182;,o,9 lllé1.6l9 1915,195 1962,694 Sl.C12.213 Sl.06UJ7 11.118.095 U.17UU ll.2Jl.556 
OOSlllDIY!llTAS rn,,01a '329.7~2 13'6.l71 1363.161 $381,764 J'.Oil,SSl 1420.S91 l-l<J.939 S464.0J6 1481,239 1511.600 1131,180 1564.039 sm.m 1621.SSJ 1652.946 1685,S!l 1719.873 1711.966 1793.~ ...................... ···-·-·--· ----------- ................................. ........... ........... ---------- ...................... ··-···-··-- ······----- ·····------ ---·--------------·--·----·------ ........... ---------
Util!dbdbruta Ull,105 '145,955 SISS,521¡ S171,427 Sl84,68D Sl98,J02 1212.lll 1126.11& $1H,S67 IZS0.856 1212.615 1288.i!a 1305,619 IJ22,95' SJ~O.~i.1 IJl1.J2J S37S,W 13?9.222 '418.695 1439,911 

GASTOS O! Allt!Klsti!CIOI l Y!llTA 161.6'1 J-64,394 m.JJ.4 '70.319 '66.112 $70,257 m.no S77 .459 $81.l31 185.398 18'.6'8 llUll 198.919 1103,SDl SIOS.9'12 Sll4,i..12 SlZO,I~ 11:un SlJ2.,S-O 1139.IOio 
oms JllCU.SOS.r.eto 1129.l<ll U1S.593J 1ua.srn ($18.59JJ 1119.llll !UB.593) !UB.S'IJJ íll8.SW wa.m1 1118.S;Ji 1118.1931 1119,5'31 1118.Slll 1118,5931 !SIS.S9JJ !UO.S9J) IS18,S9JJ "19,5931 IU8.59JJ !118.S!ll ............................................................................. -------·--- ----------- ----------- ........... ---------- ........... ---------- ............................................ ........... ----------
utilidlddeOWatlÓll SIOI,20) U00,155 1109.8l4 $119,70Z UJ6.Yi2 U4b.63fJ U57,1J4 Sl67.S60 S17B,m $19\l,051 SZOi.50 sm.Jo9 ms.m 12.J7.74S S2S0,442 $263.471 s:m.m 1290,6 .. J Jj(l4,807 SJ19,38S 
Jnteresesoorfiriancl11Jento m.ns $25,%2 lll.260 128.623 IJ0,054 rn.m IJJ.13' 139,274 141,0U ~2.840 S4to,7S8 146.772 Jl,8,886 SSI.106 SSJ,438 155.SSl $58,455 161.154 163.1<18 162,1.811 ................................................................... ·---------· -·------·- ·---------- ...................... ---------- ----------- --------· ........... ····------- ---------· ...................... 
Utilidad antts de 11westc.s '®re 1a mu Y 
~rUciP1Uón de utihdadel al personal m .. m S74,193 i.s2.m 191.0N 1106.308 1115.t\82 sm.ooo Sl2B,586 am.e1.s Slli7.211 Sl~.782 U66.538 1116,.m Ílll6,63l Sl97,00• 1207,5l3 Sl!5,d8 sm.i.~ SZ40,020 12.56.90! -·------·--·-------··-···--··--· ....................................... ...................... ....................................... ___ . ________________________________________________________ ...................... 
fmiestcs lúbre la renta no.sn $29,671 IJJ,030 SJ5,4J2 142.123 146.033 1<9.!-00 SSl,4)4 m.m 153,W. 161.713 ISS,611 S70.S9S S74.6S5 179.802 183.037 18'.J61 S9J.:"-..í. 1%,)¡6 SIC2.762 
Putic1ración de utilidades al wsonal 17.6'8 S7.·H9 SU57 su ce SJ0,6Jl 111.5"8 $12.4W Sll.~59 SIJ,781 w .. 121 SlS.678 116.5~ $17.649 SIS,664 119,700 12:.159 121.842 S22.14'1 w.m l!l.6ll ........... ----------- ........... --··-·----- ........... --------·· -------····--------- ··-·-·-·-- ................................. --------··- ................................. ····---·--· ........... ...................... 

il8.11iV $37.iNI S~l.:87 1-5.54<1 m.:s.o Jll.>:: i!;1,C~C U4,z;3 16.l,;,ll s;J,óiiS $iU11. laJ.fü m.2 .. 1 HJ,Jl!i s~.so2 UOJ.m SW9.209 sm.m mo.1110 SlZd.tSJ ........... ----------------·-··-- ---····--· ...................... ---------·· ................................. ··--····--·---·--·---·········-- ---·····---·---------- ........... --------··· ........... ...................... 
Utilidad Dtta del año S38,240 U7,097 S-Gl.Z87 si.5,5.40 153.1~ S57.~I 162.000 164.m Ji,8,907 S7J.6G5 m . .m Sl!3.m 188.243 '93.319 198.l-02 sm.m 1109,209 SJU.745 ~m.m 112E,45J 

DltMPACAD.1,CAPI!Al 110,5'8 10 " " " IO 10 " " 10 10 ID " " ID 10 10 10 ., ~Z.11-4 I!.:. ~.:..:: 
Il!li!S!S JO 10 IO 10 10 JO 10 '4,483 '4,48J S4,!il!J S4.~5J l!i,483 s:.,.c.SJ l.\,<,13 ,4,483 S4,48J 14,483 14.483 14."3 " m,:¡¡ 
rorAL 'º IO IO 10 " IO 10 S4,4S3 l','83 J.4.4e3 $4.48) 14.m 14.m .,,483 14,4!3 ~.:18.3 "4.483 14.<al ~.~ l<l.194 1~.m 

IPllJl(MIIJlro IPl/A!I º-'2 0.41 º·'º 0.J'l 0.38 0.37 O.Jó tl.35 O.J4 0.33 0.32 0.31 0.30 0.29 0.26 Q.27 o.u O.!S i114 0.:-1 ~.r.:. 
RlllA8IL!DIDIU1/All º·°' º·º' o.o. 0.04 o.os 005 o.e; o.e& O.O? 0.(f o.e; O.<? º·"' 0.06 0.07 O.OJ 0.07 0.01 0.07 D.V7 o ~!JI 
Ulll/l!lfl; IAClfCI 1.91 2.C4 l.11 :i.19 2.3: 1.,5 2.6-0 1. ~s ;.;;¡ .l.v; i2J j,~1 J.6<l J.J9 3.99 uo u: •.64 Ul 6.!- l.13' 
PIUl&l!ll1.AC10011AC-IllVl/ICI 1.41 1.47 J.55 1.63 t.77 1.91 2.0S l.21 2j? 2.~ 2.71 210 J.Ol J.28 3.49 uo J.92 4.LI •.JB ~.!if 2.;(~ 



CIRliJL..\JITT 
tff.:t11·c en~~;! 'i t.anc.l!l 
Jn~·erswts a ccruoluo 

en\lllcr~neeodables 
l»e'.i1ent:sycuentasPOrcobrar 
fnventams 
ouuc11entci r-Jrcobrar, nst.::a 
pa.ud~s ~r .int!mlado 

TOT.i.t.ACTJVOCUCtlL>JfTE 

onos •mvcs, 
Jnvenicnenacc1ol'lf:! 
Jr,versfon en D:r.os cerc 
Gastcsllreommvos 

MOOIHARJA. FIJJl1A r [acJJro. neto 

TOTAi. ACTIVO 

P • .\SIVO 

CIRCIJWT! 
Oocu1entc;¡;i;;,rp.¡,¡:ar 
CUentasoor¡:.uar 

Ilroest;s d.Hm<10• 

l>Xtl!OOOS l'CP. P!G.\R ¡, IJJ<lO FUZO 
AbinccsyotrcstnotatJ 
Altancodelterlco; 

!O!ALPASIV'l 

C.ll'llALro<!ABl! 

C/,/l!AL SOCIAL 
P!lllA!lt'/DfT/,t!.ICtlCll!S 

UTILIOAl)!SAM/LIOAS 
reeJerc1c1C!anter1ores 
Utilidad neta de-ano 

IO!AL C.ll'llAL 00/ITABLI 

196'1 

S26.406 

'148.Vll 
ll01.Ja9 
S119.7J4 

124.767 

mo 

m8,021 
S!CI.'.l!:9 
Ul?.734 

'24.lb7 

$!-8.157 

ma.021 
m1.Ja9 
S119.rn 

S2•.767 

lfü 

U48,C121 
SI01.3o"9 
1119,m 

124,767 

l9'1J 

"'ª·C121 '101.31!9 
S119,734 

'24.767 

8.IJJJCfGE.'i!RAl. 
FAOO OE LA rmtA COI n. us:i Dl 0C1[S o 

11'8.&21 
liOl.~11 

Sll9. 7J~ 

m.767 

1995 

,148,CZl 
SICl.X9 
U19,7)4 

'24,767 

ms.im 
SI01.'.!S9 
Sll9,134 

1148,021 
UOl,289 
1119,734 

sm.rn 

$148,021 
SlOl.)81 
S119,1J.4 

m.m 

1999 

IJ;.S,Jla 

$148.021 
SIOl.J89 
1119.734 

S24,7t.7 

2000 

ms.an 

$146,0il 
SIOJ.Jé.N 
Sll9.rn 

m.1&1 

U•B.021 
1101.389 
H19.73'i 

s:~.767 

Sl48,021 
$101,389 
Slt9,7).¡ 

S24,767 

lOOJ 

1554.~32 

Sl4S,IW 
SJOJ.389 
U19,7J.4 

12~. 767 

2004 

U4B.02l 
1101.m 
1119,734. 

2005 ZO'J6 

ma.021 me.021 
1101.1e9 1101.m 
Ul9,7J.4 Sl19.7Jlo 

S4.:..7&7 Ui,767 

lC07 2000 

SSOS.370 

11'8.0ll 
1101,389 
Sll9.734 

Slli,161 

we.6'6 

11'8.0ll 
1101.m 
Ul9.7J.1, 

J24,7&7 

1420.311 103,552 1452.QtS WJ,IBa $507,915 $5'2,675 1579.382 $615.162 1654.!IS!i 1697.244 1742,229 S789.8DJ S839.99tl S692.859 1948,443 U,OOUID U.C68,0zti U.132.JS9 U.199.281 u.zn.607 

$125,695 
Sb.19S 
IJ.ll4 

lló5.llll 

1!2l.6'.l5 
16.Bll 
J],354 

mu15 

SIZS.695 
S7,SBI 
ll.J5.I 

sJ;a,,~ 

1125.~~5 
$8,387 
13.354 

1405,0W 

Sl25.6'.lS 
SU78 
JJ.154 

'405,Qb(l 

Sl25,695 
U0.2M 
ll,35' 

l.{05,060 

1125,695 
UJ.lS4 
ll.J5.1 

'405.~ 

U2S.695 
Sl2.5ól 

Sl.35-1 
l405.C60 

S12.5,695 
Ul.1!95 
U.J5' 

S-ú5,C"60 

$125,fü 
SIS.372 
ll.J5.I 

1;405,060 

uzs.rn 
tp,005 
Sl.l!4 

$405,o&J 

tm.&;s 
m.e1~ 

SJ.~ 

1405.000 

1125.691 
1:,,!10 
U.lS1. 

S'OS,C&I 

1121.695 
S2J.022 
ll.l54 

1405,0W 

U25,695 
125.468 
ll.J5.I 

1<01.060 

sm.t-;s 
1:a.m 

SJ.354 
S't.U60 

U25.695 
m.t67 
SJ,3~ 

'405,060 

m.S,695 
s~ ... ia 
IJ.l5' 

"05,0óll 

SIZS.695 
138.142 
ll.JS4 

hOS.O&O 

1115.691 .. 
IJ,J5' 

l<OS,060 

lli0.527 S527.n7 lill.tm ts.i.Ulf!i '543.387 SS4U1J ·~5.463 $546,W 154U04 '549,481 SSSl,lh SSS2,'m 1554,919 '557,131 SSS9,S77 J.5.52.Ul2 $565.276 '™·SB1 SS?l,251 m.ti.t09 

1940,&44 1%1.329 S987.t66 si.m.w. Sl.l:ist . .302 $1.Da7,0-l8 u.1:u1 . .<6 U.161.liJ2 Sl.Z02,860 $1,246,724 U.29J.l4J U,JJ.2)24 1t.l3i,917 S1.~41.9g9 u.soa.ou 11.S69,09l Sl.633,302 U,100.146 U.771.532 U.806.716 

$119,686 
na . .:i~6 
SIS.2% 

J!n.&U 
119,406 
114,839 

$119,686 
Sla,406 
'16.515 

1119,68é 
S7S,4C6 
m.m 

Ul9,&aó 
$76.406 
llUhl 

Ul9,?e6 
S7B.4r6-
12J.016 

'119.óaó UlUJ.5 Sll9.t.S6 
J78.40E.o ll8,:.C6 F8.~C6 

S2UOO $25.717 '27.Y.-3 

UI9.6i36 
FS.406 
Sh .~2 

1113.f.&6 
pe,:.06 
SJUY.i 

Si11.6H-
17S.4~ii 

&JJ.)OS 

1119.686 
Ji0,40b 

Sl~.=97 

Sll9.6~ 
$7~.4~6 
137,)18 

Sl19,6-e6 
118,.\06 
u:i ... 01 

Ul9.fB& Ul9,686 llB.f.Sli 110,6.% 
S78,4C6 178,406 178,406 178,,06 
hl.519 hJ.634 JtS.e1e 14a.164 

177,492 
178,406 
111.381 

u:s.eM ma.s;9 ma.an n2un me.an sm.&19 ma.s19 u:u;9 ma.ai9 u2a.a19 sm.rm mun Sl28.B79 me.s19 1120.tm mu79 u2a.91~ s1is.a~ ms.e79 u:a.e;~ 
tsJ.m m.n2 m.1J2 m.m m.m ssJ.132 m.m ssJ.rn m.L'2 s~J.m 1s1rn m.m &!·Ull m.m m.m m.rn S.SJ.132 sSJ.1.:a: m.tll m.112 

sm.rn us:.011 m2.011 1m.011 sm.011 siei.011 m:.ott ue2.011 m~.011 1102.uJJ m2.\'11 ~e2.ru m2.011 us2.011 m2.011 us2.011 uez.ou m2.m ua2.011 1112.011 

sns,Jw rn4.~4: SJ%.6IS 1m.n9 Ml.365 HOJ.ll9 ~o~.913 SAos.B~~ l4Q7.E«i S409.~.;s sm.:.s; uu.m HIS.400 J417 . .;j¡ W9.SC4 1~21,622 h2l.7a7 suó.001 ~2a.261 sm.m 

'459,479 W6,950 •~15.532 $515.stS ma.i.."'l 1563,750 1591.917 $612,5~ J&S.\.949 SbS9,S:I sné,475 S76~.927 S&07.%4 1852.664 ,900.101 S~S0.354 Sl,COJ,S(.\() IU59,S4) u.m.%~ u.m,;:s~ 
S29.9:4 J2;,ü.; S29,ü4 ¡;;,;¡~ S29.'íl24 129.~24 llSl,U.; 12~.fü Slii,'12~ S29,924 S29,9:4 S29.924 IZ9,924 129,924 S~9.914 t29,924 JZ9.924 129,924 129.924 l;,i.YZ-4 

$17.602 122.417 123.805 126,037 $29,631 132.71• •~.102 SJ9,241 W.H4 14U2a: W.09, 1::.0.I~ 153.JilS SY.-,1.:51 l'Y.958 f53.?% s~.en 110.0.: m.v:: 1n,;;3 
SJS.2-tO SJ7,ú97 SU.287 hS.5411 m.l54 l57.54l $62.~0 S6U93 S6B,907 S7J.60S S1~.ln m.~9 !50,24'.i sn.Jl1 s~a.so2 JIOJ,797 SJ09,209 1114.M Ul0,410 1128.'SJ 

J5'S,44S SS66,387 $59U~8 S617.3bS W.9,938 S(ia.J,929 1719,943 S1S6,0l2 S71S.P• SS37.I~~ saauaJ f'IZ1.Jh :.~;.s;.' :I.Jn.ss9 SL~B.515 Jl,147.m St.2\H.515 11.274,746 Sl.J..l,;fl~ Sl.~114:-f 



3. 5 CAPITALIZAC:ION I•E PASIVOS 

Par~ la alt:.ernat1va de cap1t..al p:ac1ón de pas1vc1s <swaps> se 
lltil1zará el rnecar1isrnc• Ne•. "'"'' pl&ntead•:. anter1c•rment.:: 
<Ca¡:::·1tal 1zac1•!1n ir1directa de entidad r:-r1vada J:-or parte de un 
11·1vers1cw11sta e>~t.rarderc., •:.:•n dei.,da reestructurada de er1t.1da•:t 
publ1c~ o Gobierno Federal). 

~.:1.,pond1·-:rnc•s que se tiene 1.u-1 prc.yectc• de invers1~·n F•ara 
ir1crem.::r1tar las ve:r1t.a:E. y la prc•d1..1ct.iv1dad de la empre$a: esto z.=: 
lo9rar~ a través de: 

- Ad·~1.J1s1c1i,!1r1 y manten1mientc• de magu1naria y equ1pc1. 

Cai:-ac:i tac161·1 al personal. 

r·o1·a d1spc0ner de los rectffSC•5 necesarios ¡:.ara el prc•yectc' s-:: 
r~qu1ere de $ 100,000 millones de pesos, esta cantidad se podr~ 
c:apt.ar a travé$ de 1..m ir1ve:rs1c•n1:st,a o::xt.1·ar1Jerc•, em1t.ier1d•=· 
acc1c•nes Por di•:ha i:ar1t1dad. 

R cc•nt1 riuac1~•r1 s.-= o::xpl ic:ar& cor1 det.al le el funs::ionarn1er1tc1 del 
m.::.:an1smo. 



t1ECAl/!S~IO tJc. í! 

C:Al"ITALIZAC!OH INCIREC:TA e; ElfflDMD "Rl<.'.:.t .. :. POP p;,i;re DE ltNE;:;¡ornsT.:. 
EJ:TRAIJjERO CON DEUDA REESTAuCTURAD.:. úE E!JT!D.:.!J i=UELJCi:. O GQ!?IERIIO 
FEDERAL. 

PAGO TOTAL O PARCIAL 
DE DEUDA COrJ DSSCIJEIJTO 

( EN DMSAS ) (D It NERSIOt llSTA 
E:<TRAl·JJERO 

BAtJCO EXTRANJERO CON 
CARTERA MEXICANA DE 
DEUDA REESTRUCTURADA 

CAPTERA 
( MATRIZ U OTRO l 

CANCELACION 
úE úEUDA 

Elrr!PAD PUBLICA 
MEXICANA DEUOORA 

r:;STRUCCIOU PARA 
~APITALIZAA 

41• CO!l DESCUEtffO l 

' O GOBIERNO FEDERAL J CAFITALIZAC!ON 
\ CON DEl;Ci.JEHTO ) 

EN PESOS l ENTREGA 
DE PE!:URSOS i @ 

INSTRUCC!Of.l PARA EH!TIR ACCIONES 
A FAVOR PE INVERSIONISTA EXTRANJERO 

1 
EM!SION DE 

EIJilDAD 
P«!VAOA 
MEXICANA 

SINTESIS 1 UN I~M:R5IOMJSTA EY.TRANJEP.O MEGOCIA CON ACPEE!:'OR Y COM 
E~IFRESC, PRIVADA LA CAP!TALIZAC!ON DE ESTA ULTIMA CON 
DEUDA REESTRUCTURADA DE Ul'JA ErJTIDAD PUBLICA o DEL GO­
BIERrlO FEDERAL, OUJEN HACE LAS APORTACIONES Et·I PESCS 
CON DESCUENTO, Y !)A LAS INSTFUCCIOllSS A LA E:MP0 ss.:. A 
CO:.PJTALIZAR, OU!EN SE COMPROMETE A EMITIFI ACCIWES CON 
LAS LlMlTACIONES ESTABLECIDAS Etl LA SECC!Otl 5.11 C•EL 
"NEW RESTRUCTURE AGREEMENT", 
FUENTE 1 MA~AJAL OPEP.AT!'JO PARA LA CAPlTAL!Z.:.ClOM es PA­

SIVOS Y SUSTITUC!ON DE DEUDA PUBLICA POR IN'.'ERSION, 
SRIA. DE H!)A. Y CREDITO PUBLICO, MEXICO 196ó 
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=.r, ..,, i:·ur1r:.o ¡ t.<:no:rno·;. •m banco ii'A:trar1Jerc• •:i:-1r1 .:art-:re.. ; 1.m 
Jfl'•''=rz 1.:•111;.1.¡. .:_·;.-;:t.ror1Jo::1·.:· lnte1:sadr• ei-1 1r1vert11· eri t·,uo:~tr.:· r:·t:-J: • 

El inv...:r'!.1or11'ltd cc•rnPrá. la deudc. al bar1c:o \ :i; 128.r.ll)IJ Mi J 1 1:.,·1~.z 
d~ d~dén;:r:1 cor, ur1 de-~;cuerit·J del :ro~., por ~:=;t~a trar1scd-·:.1r1r1 i::l 
banco obt1.:::r1e .::J 7Lr :•; <car1t1dad equ1valent-: en dc•le.rsz ~ 
s ·-111,t1l11• .M1JJ;:.ne:. d~ f-•e:.c•s.J de:l Precie· dE:: la dt:ude. .je me.nt:rc. 
inmE::dl ett.a. 

t::r1 ~I pur1t.c• 2 el bar1CC• eKtrar1Jerc• canc-:1& lo. .j.::;ud& de Mo:::.~1·: 0:• 
p¡,~~n·j,., Je. cc.rt.era al 1rJ11E::rs1c•n1st.c. e">~tranJerc .• 

Cri ~J pr_wrto 'J to:r1emos al 1r1vers1on1sta e:~.-tanJet·;:, y etl Gc0b1erno 
FederaJ to t.ravés de la Secretaria d-=: Hac1i::rrda i C'.rédit .• ;. 
F't:4bl1cc•J; éol 1nvers1onist.a vende la dG-t.4da a! Got•1err10 FE::deraJ c.:.r. 
ur, dO:$Cller1t.C• del :¿~;~, la Secretaría le compre.. cor1 la cond1c1cw, de 
·:,1...1~ .::1 d1r1o::ro P&9'&dC• zec.. 1r1vG:rt1do en M~x1c.:•. el 11¡vers1r.1r.1st..& da 
i11::t.1·u,:c1.:w1.:s pc.ra cap1t.c.l1zar. • 

t',.1 -s-1 c1.4art.o p1.w1t.o la ietr1tidad Pl',bJ. 1cEt -=nt.rc-9a loz recurs.:•s Ct 

lo ernpre-:;a s:·1·1vadc... f lt"1dlmer1te e:r, e:l q1.nr1t.c• punte• se: em1 t.en 
a·=·::U,r1-:z a favor d-:1 inversionista. 

fi f1n d-: PC•dtE:1· c-c•mF-at·o1· e:l usc1 de esto: rn6:•:an1zmc· ce.,-, Jc1! 
ar.ter1c•t"e::; ~-= mc.r1e:Jar&r"I s:.tadc·~ f1r1dnc1et·c·=: seroE:Jar.tes. asi c~·rnc1 

1c.:.-. 1~~::cine:. f1na11c1E1·ar:. C:\•rr.c'i.pcir1d1e1·1t.e: ... 

{ler1tr•:. del 
ut.1 J J.Z"ál"éi paro 
1rnploetnerit.ac16n 

Prt:•YE:t:T"•:• rnen•=i·:•nadc• :;.e cont.i:rnpla ·=11.H!: 
la i r1vest19ac16n de 1ii.H::voz. ,:·1·.:·duct.C•E, 

d~ :;.1$temas d-a control dt: •:&l tdad y 
r.J :.tema~ i:-rc•duc:t..1vo~. 

.,¡ ~·o:·; 
di::~t:,c. 

dtse;:;o 
''"" 
de 

l.lri :.:;5;.-; se de'3t1n&rét a le. lmPlie:mer1ac1ón de los s.1sti::maz c.rites 
men°::1or1&do:.; e:;t.c• sE:: Jo9rar ei. través de Je. ad·::¡1.u~.ici~Jr1 Y 
reacond1c1onam1ento de maquinaria y E:quipo. 

i l ü,(r(lfl m1l leor1e~ ~-erén de$tinados c-.1 persor1al de manE:ra q~4é 

so: encuentr-= capal-:1 t.ado parec ope,..&r r;d~o::uadame:r1t-G: l vs :..1 :=. t€:rn&s 
que :.o: i·1c.;1ar, u;st.eil e.de•. 

·El ..:5:~ 1·est.ante ~e er~plea,...á para reducir -al monto de n1..1est.ra 
di&udc. ~ d-: ~st.ei mei.r,t::1·c. !C.r1ear nuo:st.i-t!+s f J r1ar1=a$. 

E::.ta.:t Pueden :;,¡.,.- acc1or1es pri1::f~rer1t.e:~ al €.:;.~ .jt:; manera o:;1.1e 1& 
1nverr1~ir. =:e:o. Ti1&.:. a.t.ract,1\.·a Fdrc-. el o.9~nt~ o:•:t.1·0.11;sr..: .• 

7U 



ESTA TESIS NO DEBE 
SALIR DE LA BIBLIOTECA 

f 11";1•:S•:• ~1...1.i:: ~-= •:lezt1riar&n rec•.1r$.:.::; a ir .... ·.::¡t:: 1 ;;Ji1•=t·.!in ')' .j¡::;~~ •• :. .j.: 

F.1~t:.-=rr.c-:., m&·~u1na1·1é\ i:::·lar1t~ )' . .;.qulP•:• 1 .:.c-i:·C1. 0:1t:~cil'.'•1·, .;·,,·J:t1ré. 1.w1 
tt· .. :rern.::r1t: •:• er1 J óZ ver.taz ,ja do pc.r l az !. l ;ir.u ~r,t.ez pn:•Porc 1.;.r·1¿~: 
4(•.. 411 .,. 3ü co:::rit.& .... ·-:··s. r..::si=·e:·:t.1 vc-.rno:::nti:.. i:::·.:·1· o:é-d& F'iS!•:• i1"1"..i.:rt.ld···: 
a 0Jo::oind::: de .l. ir1crarne:nt.c. pr·c·~·=~-c.td.:· F'•:.r 1 ¿., ¿.pan;; t 1~.ir·1 d>:l rne:n:adc.. 

L•:.•:.. cc•r.t.·:.~ ·:l.: vente., ·;ia:.t.o=. de: c-..:ludnJ~t.l'c.•:1·!·1·1.; inte:r..::ze;:.. Ft:.i· 
t1r1ar .. -:1am1er1to ;;e: 1nct·ernt-r1te-cr~ri. do: rnétf"1e:ré\ z.::rn~Jc.nte al 0:as.:1 d..:: 
l1·:-·1·,,, L-o::rc•. e:.t•:• ér. ~.:.~. 

L•:i:: ;ia~tc•s .je adrn1n1~trac1t!:or1 y v.:1·1t.a i:·errr.ar1.=: 1:.:::r1 .:onztarites • ;:: 
111cl•.i11·~mc•:s lét. ct1enta d.;: ot.ri:cs ·;:ast.:·~, .. ,:1"1 l& cuc-1 so:: re:fl.::;c.r~1·1 

l·:.·:. .:9r·~s.:is por ca.F·ac1tac1ór., uY-1-::sf:.1';:1C\c1.:•r1 • .:::te. 

Lo:; c1.1erzt,ar 1·e:s1"~a1ite!, (•Piét"arár1 de rn~1·1e:1·é ~ernsJ&r1te ~ l c·r; cc:.zc~: 
ar,t; . .:r ¡.1re::.. 

f:) Eif1LllNCC.' liENERAL 

:.:.e mod1fic:a.ra la cuerita de ma·~•.1u·1a.r1a plarit.a y o::q1,npo .• 
debido a las inversio1·1es citada:: .• 

Pá.r& ré!l apartado docurner1tos pc.1· pagt1r ~e: hace l.U"1 pago t=·~·r 

Z!.i, OC1(1 Ml)P e1·1 el pr1me1· a;\c•, e:l saldo se. am.:wt1:za1·a de ~·=•.1.:rd•:· ól 
.::omprorn1:::;;0 1n1cJal,. esto es,. al cuat·to a;:io se de:bereir, t.::ne:r 
cub1ert.os lo& 52, 742 MI)P de deuda ~xt.t=rr1&, lc1 qi.1-a t"it:F·re.:=.ent.c. ur1 
egreso anual d« 6, 936 MDP. 

L&z cuer1ta5 de e:fect.ivw en caja y t.anco~. impu.:sto'.i difer1dC·! 
y ut.i l 1dade~ ac1.nnuladas cambiar1 de acuo2rdc1 a laz cc•nd1c1.:•r1.:.: ')¿. 

c1t.ada:s. 

Se at•r1rtt la cuenta de ' 1 Em1s1~·r1 d-2 acc1c1rioes prefer.::ntas" F··:·r 
u1·. mc•nt:.c. i·;1.u:1.l a la ó.F·c•rt.ac161·1 hechó pcii· el Jnvar::11"1uF.té­
e:x.t.rari;erc• \ 100, 001) MDP>, esto :s19riif1•:a -~1;0::, inde:F·e:t'1die:nt.ernent.;. 
dG laz. util1dBdF::s se ga1~ant.iza un (./; C\t·ai.~al del Cóp1to.l apo1·té\d•: 
(6, 00(1 ML>PJ; est.a car1tl•:letd afectaré t.arnb1C::r1 o .a.- .:1..1er1t~~ d.; 
efe•:t.:.Jv..:. t:n c.aJo y t1;,t·11:t<';:, y de lt'1t>:=t·esoeE do: o:J.::1·c1°:1c•=: 
ant.er 1ores. 



·;--= ¡:::rez~ntc.n 1·:·= e:~tado:; f1r·,;.nc1~ro:::. =11.,-e: r~z.1.ll t~r1 do:: 1ñZ. 
o.:o¡:::·-:1·e.·:1c•i-1..:.:. ie.rit:.e1·1c·1·c;. 

f;:(I 



lSTAOOSt[F!S\!LTAWS 
fAOOD!LAt!Uo.l(Xll!LUSOC!SllAPS 

19e9 1990 1991 19n 199) 19" m~ 19% 1997 19'6 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2001 2006 2007 2008 

lfnAS 1470.355 1492.423 1515,594 IS39.92l 1565.470 1512.2'13 $6l0,4SS Wi0.031 '661.~ 1713.Wó &747.921 $70J.M7 "21.610 '661.240 1902.&13 1946.545 1992,,22 11,010,594 S1.0'j1.l1l 11.1'4,lBl 
• DI YIJll!S '314,0iS 132'l.78l &~6.271 !ID.sel 1381.754 $400.052 l'l».191 1411.939 1464,036 1481.lJB 1511.600 1131.l!O 1164,0)9 1192.241 16ll.&13 1612.1-16 ~SS,593 $1\9,873 S7SS,866 179),({¡¡0 

----·····-- ---------- ·---------- --------- ----·---· -------· -·····--··· --------- ---------- ---·------- -···-··--·· ··-------- ----------- ---·--·-- ·····----- -------··- --·--·-···· ~---------- --····----- ----··---
Ua;I bnill 1156.217 $162,641 1169.323 1176.339 $1B3,7Q6 1191.441 1199.563 $208,091 1217.046 1226,4'8 lll6.320 124;.!87 !257,511 $Z&a,m siao.m 1:93.599 1306.Bl'l SJW.721 Slll.307 UYJ.62Z 

.'SM.Ar.fttJUSltAClalrVPTA 115."8 ss1.aoi $60.691 '63.72S 166.ll2 !70.251 SJJ,770 $71,ol!i~ $81,331 185.398 ll'l.608 194.111 1'8.119 1103.902 uoa.m sm.m 1120.154 1120.in su2 ... ao S!l9.10-' 
s~ $40.0CO IO 10 10 10 10 10 IJ 10 'º 10 10 10 10 I» 10 IO 10 10 IO 
Sliarso:S.r.eh me.mi 1s1a.m1 lllS.19ll me.mi 1118.1931 1119.1931 1ue.m1 me.s·m u1e.m1 1118.1931 1119.5931 1118,5931 1118.5931 1118.5931 tSlB.BJI tlti.5931 !'18,Sn) 1118,5931 1118,1931 UIB,S93I 

........... -----··-··· ........... ··----·-- ----------- --·-···-·-· ........... -------···· ........... ------·---- ........... -------·-- --------- ...•....... ----------- ---··-···· ····------ ----------- -------·--· ------·-
:'!J.ddeorem.ión 179.Sll 1123,m 1127.lll U31,2C6 llll.387 Sll9,777 SlU,Je6 1149.m 1154.3-07 &159.643 1m.2'& S17l.US '171,lCS SIS.3,791 U90.&00 1197.751 llOl,259 12ll.1'2 Wl,U9 mo,tu 
:esuoort1naiv.:1uiento '''·')º S27.'m 128,612 S2'1.l~ 13-0.054 S31,S57 133.134 SJ4.791 136,531 138,357 l'Q,!15 M.289 $44,403 $46,623 148.9SS 151.402 SSJ,'m SS6,61l 151,5'5 &6l.4e'J ··-------- ----······- --··---···- ··------·- ---···----- --·------- --·-······· ........... ---------- ··-·····--- --··--·---- --··-···--- ---········ -----·--··· ----------- -------·-· ---------·- --·······- -----·-- ··-·------
hdi~ antl!S de 11westos sc·bre h renu y 
u~metó'n~ut1llda.jes al ¡:er!Or.al 152.l91 rn.m na.613 SlOt,908 1101.m 1100.m llll.:S2 Uh."15 1111.m St21.2S6 t\1~.970 me.m 1132.902 srn.m Sl~l .6"6 '1:.S.J~ 1111.2;; l\S6,,71 11Km Slt7,1:3: 

........... -----····-- ···-------- ------····· -----······ ···----·-·· ·--------- ·····-···-· ··----·-··· ····------- ····------- -----·····- ----··-···· -····--·--- ----------- ----------- --------·-- ------------------·--- ··---------
to111obrt h renta 120,956 ua.111 09.US 140.163 142.133 t13,ZB8 SU.501 v.s.m. S.17,ll! ,,8,51~ "9.900 ISl.536 m.161 SS4,E67 156.618 sYJ.sn S60.m 16Z.SSB 164,116 l67 .:~: 

tltJcacio'11det1t1lid.tde.sali:ersGl'lll 15,ll9 l9,S•4 S9.aH '10.191 $10,SJl 110.all 111.l:S Ul,1.1.) su.na 112,129 112,07 112.88' 113,IW $13,717 $1U6S m.&JS US.129 111.w U6,l~I 116,:b] 
----------· ---------- ·····------ ··--------- -----·---- ···-------- ··--··---· ........... ·---------- ........... -··-··---- ··-·-····-· ---------·· ··-···-···- ----···-··· ---------·· ........... ----·····- ----······· ........... 

126,l~ó S.:,7,7ll 149,306 S50.9Sli m.&b7 554.UO SSS.6~ $57,211 118.SSS lb0.&43 162.:.a:i ~.420 '66,451 168,SS. Si'0,323 sn.m 115.643 118.235 $00,951 J8J.e1s 
---·--··-· ---··------ ·····-··-·· ----·----·· ----------· -------···- ...................... ······----- ----------- ····--·-··· --~-------- --·--··--· ----------· ·-·-·------ ----------- ----------- ........... -------~·-- ···-------· 

ilidai!Mtaddaiio 126.196 S47.121 1•9,306 IS0.914 15l,óó7 114.110 m.u& lS7,111 118.Baa 160.643 l62.:.;s lt.4.~ic 166.451 S&B,sa' 170.923 113.17, 115.641 111.lJS '--C.:.151 $83,BIS 

itl PIGIU' ""11111. 131,936 16.IJ6 16,936 16.!36 10 10 10 'º 10 10 IO 10 'º ¡.¡ IJ " I' IO 'º IO $!;.~,; 

JK!l!L"!S 12.705 12,0l'l 11.352 1676 10 10 " so IO 10 'º !~ ID IO 10 10 " IO " IJ ló."6: 
TOTAL ll4.640 $8,%4 18.168 $1,&I~ IJ 10 10 10 so so IO " 10 IO IO 10 H IO 10 I< l!9.~: .. 

\!Alt.lllllJITO!Pl/ATI 0.37 C.36 O.l4 0.33 0.ll 0.31 O.JI 0.30 O.Z9 0.11 O.la ., 0.27 0.:-6 0.25 0.25 u~ 0.)4 O.ll o.::z 'U'J1 
11TA!IL!DADIU!IA!I o.el o.os o.os o.os o.os o.os o.os o.~s O.CI a.os o.os ocs o.es 0.01 o.os o.os o.os 0.?S O.t~ tes 0.1;,,:: 
l~!Oi! llC/PCI 2.46 2.63 2.85 J.01 3.ll 3.31 3.53 rn J.!S 4.02 4.19 U6 4,:. 4.72' .. ~ 5.09 s.za s . .a 5.b~ ~.ea U~· 
:~at!' .. ~m'(IUM:·TllVl/PC) 1.82 1.9¡ 2.19 2.39 l.SS 2.70 2.86 3.02 3.19 3.35 3.53 3.70 J,58 4.06 .. 25 .... "54 •.84 5.lo 1.21 l.'15 



N:'Tl'IO 

Cl!tfl.'t.füI 
Efe-;ti;oeo;aJa·¡ban~ 

lrrveulone.s accrtopluo 
oonl:res~ocia~les 
C«uaentc?"Jc.uentaa:;:.orcobnr 
lntenUr1os 
0tmtJ.W1tl!p0r«.1bur •. mtí.6 
~nj's p-;r anticipad~ 

oreos ACTIVOS: 
Jnvmionen aCG.iones 
riastosPrtcPeraUvc.s 

tWIJJfliltA.PWTA'tEOOlf'O.rttc 

IOIALICl!YO 

PASIVO 

CllCVWII 
!bcUM!tOI PG! caut 
CllentUPO!PU:U 

llPll!St01dlCuidc. 

DXtl!lnTCS POI P!llAI< A WlO fUW 
A:'.l.:!:=eC.YOlre&{notalJ 
A} b~llCO ~ lt!liGO 

IOIALPAS!Vll 

CAPl!IL COlfl!llJ 

Wl!ALSOCm 
Pll!A 111 Vllf!I DI ACCl<>l!S 

llllLIDAllÚCUt/LIDM 
OeeJerctcioaantertores 
UUJidM riete de ano 

TOJILWl!ALca<!ABLI 

1989 

m:HS U02,W 

ws.021 ma.021 
$101.3€9 UOUa9 
U1UJ4 U19.7J~ 

S24.761 $24,167 

sm.ns 
13.154 

~IJ.t.W 

1125,695 
IJ.15' 

$413,690 

1991 

sm.s5o 

U48,Q21 
SIOJ.JS9 
$119.13'1 

m,167 

1992 

Sl•7.59l 

'146,011 
UOU89 
Ut9.7Jl. 

UU67 

S\25.éJS U~.695 
ll.154 ll.154 

~13.690 $~13.610 

19'll 

~p6.m 

Sl48.Ci2l 
SIOl,3S9 
SH9,ni. 

1125,695 
IJ.JS4 

l'IJ.690 

SAIJ.'iC!'.iEliHJ.L 
PAWC!l..ADf!JOACT'ffUUSJD!S'JAPS 

1914 

SZOS,16j 

$148,021 
1101.389 
Ut9.7:!1o 

SZ4.i'67 

sm.695 
IJ.l54 

S.Ul.690 

1915 

S2JS.~7 

$149,021 
SIOU89 
$119,1~ 

$24.767 

Sl25,6~S 

S3,JS.\ 
'413.690 

19% 

Slt-6.135 

ma.rn 
UOI.J.39 
$119.73' 

SZU67 

1:25,695 
IJ,)54 

S413,690 

1911 mi 

tl~9.021 11~.02! 
JICl.Ja9 $\01.389 
sm.73' UIU34 

12-1.m SZ4.767 

u~.m sm.695 
ll.15' ll.15' 

«JJ.690 1413.69() 

1m 20CO 

ma.021 ma.021 
S!Ct.389 mt.389 
S119,734 ut9.734 

S24,767 124.m 

'125,(195 1125.695 
ll.154 13.154 

¡.¡13,690 1413.690 

JUJ,767 

U'B.021 
'101.389 
Ul9.7).¡ 

124.767 

J.170,634 

$148.021 
1101.m 
1119,734 

$24,767 

2001 

ssoa.15-0 

Sltó,021 
UM,3S9 
S119,734 

12'.167 

1125.695 1125.615 1125.691 
13,15' ll.354 ll,15' 

J.41J.f190 ~11.690 S41J,6'10 

$14UU 
001.3119 
SIH,7.J.\ 

ms.m 
IJ.154 

$413.6~ 

ma.021 
'101.391 
U19.i34 

11•0.021 1ua.o21 
1101.389 U01.3e9: 
1119,7].$ $ll9,7l4 

m.m a:u61 

1125.695 1125.695 '125,6115 
IJ.15' ll,l5' 13.154 

1"'1.69il 1411,690 1'1J.6!0 

U4U21 
s101.~ 
1119.13' 

12'.161 

IJlS.695 
ll.l5' 

llll.690 

ss,2.m ss-UJ9 sl-42.m is.o2.m 1:...2.m sY.2,;n IS42.m s>12.rn S~2.1J9 s~2.139 s~:.m 1~2.139 SS42.7J9 SS42.739 t542.7l9 •~2.139 t54~.739 15-itm uu.m isu.1n 

Sl.002.595 ll,0311,791 Sl.OU.200 11.~.m Sl.11U60 U.t.í2,,IJ 11.112,191 Sl,20VBS U.234.270 ll,2b6.719 Sl.JW,190 Sl.l3U311 .U.l70.U1 St.,07.~ U,44$,,~ Sl.oiS4.a27 Sl.S25.rn Sl.567,67') $1.611,6'5 U.657,004 

S9B.299 
S"Jll,406 
SI0.419 

$34.429 
S78,4~ 

119.12J 

ln.492 
S79,4C6 
121.067 

u1.m 
178.406 
121.6'~ 

$71,492 
S78,4~ 

'22.250 

177,692 
t7S,406 
SZ3,55S 

m.~n 
$78.~06 

l24.lS7 

sn.492 
$78,4ot 
m.:m 

177.'n 
$7U06 
$:&.580 

177.02 
178.406 
121.llO 

sn.•;2 
178,406 
S30.257 

S71,4'l2 
S7~.~ 
132.Jil 

sn.m 
11!."'6 
llJ,1:6 

Sl!7,183 Sl88.BS8 '182.S~~ 1175.290 1176.965 1177.542 1179.148 Stn.765 1179,-'Sl $18-0,155 S!S0.892 l!Sl,&66 Jl82,47S HSJ.331 $184,227 SUS,1&9 1196.155 1187.192 llB&.:281 11!1,424 

u:e.sn s12a.an ms.879 u:a.m mu111 ms.a19 n2s.s19 am.eN ms.m ma.s19 s12B.S19 uw.m ma.879 m0.a19 s12e.en me.D79 ma.a79 ma.e?9 sue.an aua.an 
153.m m.tJ: t!J.m S5J.m 1SJ.m m.u: HU32 m.m m.rn m.1~~ m.nz m.i:.: m.IJ2 m.112 SSJ.tn m.m S5J,tJ2 m.m &il.112 su.in 

ua2.011 ua2.011 s1s2.011 m~.011 unVll ue2.rn sm.011 m2.oll 1m,011 muu sts2.011 m2.011 us2.011 sm.011 11s2.ou sm. 011 us2.o11 uu.011 s1auu uai.m 

UM.m mo.e69 Sl64.567 ma.m ma,916 1359,553 SJ61j,m uw.1% SJSl.4&4 s362.166 sJt2.901 s36J.677 Hf.4.-'89 $36S.~2 S3&6.2l8 &361. 119 ™·166 1369.ltll n10.m am.us 

1119.<l'l lln,618 llll.274 1614,905 lrn.243 liól.118 1691,225 1118."l 1"ó.56l 1715.459 1805,llO 1815.85' 1861,444 19'l0,009 llll.612 1%1.JOO 11.004,1:1 11,041.111 11.0l'l.lll 11.111.0ll 
t29.924 129,926. 129,m 129.924 m.m $29.924 t21.rn us.m m.924 SZ9.92A S29.m S29.n" S29.92• m.924 S29.92• m.924 U9.n• Ui.9:.4 L"1.924 m.9:• 

*17.802 117.599 m.m $30,174 132.451 134,IJ47 US,163 t36.J5S 137,429 1J8.il7 U9.668 S~'i.861 H2.lll IH,42.5 '"·ª°' 146.251 ,,1,:n '49,)65 '51.~ 15:.1~ 
126.196 l47.m so.JV6 sS-0.9~ m.m s~.110 SS5.6ló s51,¡p ssc.t.ea iiW.ó-+J it1.~~s ~ •• i., soo.~s1 100.»o 1:c,a~3 SiJ.1:. s;s,f...J s:u.Js Ste.~~ UJ.et! 

1633.401 1667,923 sm.m 1725.956 muas 1782.859 SB12.03a. SS-61.9:!9 '87l.%S SIJOUS3 $937 .m m1.m Jl,Q!iS.9:J Sl.().IJ.94~ Sl.079,162 U.ll1.~9 11.157.~ U.199.ó7~ U.241."3 11.28!.569 

11.002.m U,038.791 11.062.200 U.094.20 U.113.2t0 St.1,2.m U.112,197 U,202,785 Sl.1.34.;:;o SUt6.719 SUOO.!SJ ti.rn., .. ~ iUiü.~J: U.•U7.2&4 11.44~ . .i.oo Sl.•~.&l7 U.SZ5.bl1 U.561,879 U.bl1,b45 Sl,b!,'.'.004 



4. OllSERVACI(ltJE~. 

8 E1n1::1on ,jo!= ac.:1o:rr1iS:S, .j.::f1r11end·:• :1 estas sot·1 ·:·:•rn1..w1-=:s C• 
p1·ete1·e1)tE:$ ~ &1 Ior nue10~ acc1on1~t~s t~t·1d1·é11 

¡::&rf:.¡,c1pcc1.~·r1 e:n la:::. d-:c1z1.:•n..:z je Ja erni:r'!tsa, etc. 

C:: kec1..11·1·11· a una co:•rnt·11·1a•:1c·1·. d.a léi:: ti.l..:1·1t.e::: de fi1·1ar.c1a.rn1ent.•:1 

t:-l~r1t.:~·jas~ ·~r;e: .je¡::·erider~ de: 

4). Co11s1de1·ac1ones q1..1..: 
respect<"1 al t.q:.,, 
CC1r1veri•;:;a t¡::.•:•l i tu:az 

lr.•s F·r•:'•F'lC·~ ernpres11r1c•s ho9a1·1 
de f1nar1c:1arn1<!'r1to que más les 

i:·r•:•Ptar. dec l;:.. er:tFt·e,;a), 

r. 1 1 Ef~c:t..·:.s e :t.err1.::1s .:¡ue ::.n-Ja1·1 a1 a;:l1car eal;un tnecar11srnc.0 ,ji;: 

1·11=·:ic•c1ac1-!w1 dé de•J•:JCt (¡::•,,,. e;.::rr,¡::lc., 1r,tlac1•!·1·1 er-1 .:1 •:ase. de 
J cis swapzJ, 

E1 El t-IF·í.• de -:nde1..1darn1er1t.ei q1.1e t.en90. la er111=·resa. &rial iz;,r·,d-:1 

su!. prir1c1pale~ caracterist1caz y l~ v1~t:oilidad de S.FllCbt" 
algún me:cor11.srno de r1eg•:1c1ac:iór1 de deudo.. 

f) t'.Jue el ein~l1~1::. hect...:. al métod·:1 ernJ:·le:o.d•:• ::e encu-=r·1tre: bie-n 
fur1damer·1tQldo, para .:vitar pc•s1ble.s fallas en la aplicac16r. 
dial m.acan1 s.rno e le9i ,j,:i y rezul te: c..:11-.t.rapt'C•ducer.t.e (Se­
~u91e:re hace-r ur1 ar1ttl i sis detallado del comport~miento del 
mercadc•, prcyecc1or1e:: en vent.as, capacidad de Planta, 
elaborar estad.:is pr•:·forrna, et.e. J. 

GJ '4provechar lc•s descue11tc•5 .;:1frec1dc·r er1 lc•s 
.secundar105., prepa9andc• s:·art.e de la 1jeuda. 

H) Fw"ldf!mo?nf:.~r o?.1 oso de lc•s recLw~o=:: Cillt:: si: re=tLueren \Uti 

~·rovectci de e;.~port.et.c:1i!•t), atns=·l 1ac1~·n de 1a plant.a .. 
1riVest.1-;iac1ón ie:t1 11ue:vc•s prc•duct..:•:., etc.), de rnc.t1i::ra que la 
lnve=rz1•:•n zec.. rnas at.rac:tiva par~ ie:l ~cc1eiriista i:1 C\cre.:dor. 

l J Adqlii ~1c.1 ~··-,i·. d-2. 
favorablE!~ :::.1r1 
~mpresa. 

nueve.:. ci-éd1 tCt:: 
..:¡He ·=c1r1tróvo::n9at1 

e1·1 

las 
CC<t'1d Í •: 1 CW1ez. 

Polit.tca~ d.a 
más 

¡., 



La i ne!:tabi l i d~d económl c.::i e>:per i ment ?:da por nuestro paí 5 ha 
pravc-cadc1 que r-1 .fin~r.ci ami ente: dc~l rroce??c1 df.:~ recL1per2.ci ~n de- 1 t:• 
actividad prodL1ctivé1 s.ee. una de lo= pr-:iriclp.:des pl'"C:ble-mas; 
s.iendc• inacc!?~·ihle!: 105 recur=o=· ql\e impul=.en el desarrollo 
i ndust.r i al. 

PBr~ la rE.·cuperBc1 ón ecc.nómic~ ~I? requ1ert.­
condicic1neE ínternii~. di? manera quE' se favore:-ca ~ 
privada, actuar !;DbÍe las formas y condiciones en 
inver5i ón eY.tranjera y negrn.:i ar con i?.cre-edc.rer:. para 
mor,to~. y flujo'E. di=ponibles de divisas.. 

alterar l13S 
la i nvers.i ón 
que e>:i sta 

ampl 1 ar los 

Debido a que Hé>:icc. deberá complementar el ahorro interno y 
reducir el monto tan elev~do de la douda e>:terna con recurso5 del 
e):teri or, pc•demos. concluir qui.." lo= mec:.=:i.ni Emos de fi nanci ~rr.í en to 
e):terno son la mejor opción para si?:near la :ituación financiera 
de las empresas póblica~ y privada~ y por lo tanto de la economi~ 
del paí !::- .. 

Para el c~~5o pr8ct1 ce• y ~nal l =.J:ndo la~.: ,:..l ternati va!;: planteadas 
pcidemc•s obs.E-rvar que en los. tr e-s. casos se cumpl i erc•n 1 c1=:. 
compromisos i ni ci al e!! de pago; !::in embargo, estos di fi rieron en 
los plazog. y monto~: Lo~ bono= permitieran un pago l\nico y un 
descuento y, a pe!::.?ir de qui: e>:i ste un egrc-:-:e< anual a partir del 
octave ::lñC• por el pago de interP.~e'!:., :se tuvo una ligera mejoría 
en la prueba del ~cido (2 .. 006, promedio, cci.ntra 2 .. 75(1) y una 
mayc-r rE-r1tabilidad f5 .. 8"t. contra 4 .. :w .. ; lo qLt& =-ignifica l\n 
incremento promedl o rte 1175(1 mi 11 ones de pe!:os./ año>; esto ~-e 
dehe b~sicame-ntE- a la invP.r~ión en la planta y equipü y que 
permitió incrementar OL'~Etr~~ ventas, a pe:s~r de tener un~ menor 
1 i qL<i dez. 

Par~ esta mi!?.mo opción, sr:~ tuvo un apali1flCamiento !:imilf.\r al 
pagc• en l?.~ cc·ndicic•ne~ pli?inteadB:s inic..:icilmt>nte1 sin emban)o, nc1 
es po!:dhlt: contemplar en este ~spc·clo la in·11: .. rsión hecha en el 
Tes.r.•ro dE· lo!? E .. Ll .. ~ :sino ha!'.ta el 1.Htimo ~ñ-ci, en &l que e!:=.ta 
ra::ón se ft-l.h.1cl'.:. 

Pr:tra ol caso de los s.t-1aps se di spt150 de un 
que permitió hac<>r meno:; pe=.ado el pago de 
i nver:.i 6n de 1=. 100, 0(10 millones repercutió en 
que Ee increment.;i.ra el apalant::\mientr.•, dado 
obtL1v i eron a tr avé: de ur. accionista. 

pago i n1 ci al fuerte 
lo: i ntereE.e: ~ la 
mayores vc-nta~ Ei n 
Que lo~. recurso5. se 

Tccrr.?ndo en cuenta el pago anual del 6 ~~ pc:•r B.t:ci 6n y los 
dividendos. repartidos., en apro,~i mad.?1111ente 7 añc1s el agente 
e>: terno podré recL1perar ::-LI inversión, s.i n contar 1 a rev?.1 uc-1cl ón 
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dF! los activc1E .• Jo que hacE- m~s- 21tractiVE1 la. cipción parú •:J 
inver9ioni~ta e>:tr~njero. 

Dent~o d~ lo: miemos Ewaps E& p1Jed~ ver que parA el primer 3~u 
J ::i-:: 11t:i ! i ~:,dr:s •.:c.•n menr.•rr,:.<:= q1.1r~ c~n 1c1!:: de·~ J:?.=:D!:: anteri t:•rP~-~ 
embcirgc,, a prirtir dc·l segL•ritk• ._..,j tiene- .. me-. gr·i.m me-Jorie.; 
re~ronde al u~o del diner1~ qt1e se ~efl&Ja en la cuenta de 
g.;i~+os. 

-~:. n 
e~to 

c1trc1::: 

Oe lo~ indice-e finenriGrQs QbtPn1do~ 5e puede observ~r una 
ligera mE<jorlñ en l.:; re;.ntcit-•ilidad (4.T: contra 4.::;·1..>, Lln nr:it .. 1b][ .. 
inrrementet en la liqLiidf": (4.14~: cc.ntra J.4:?~~) "I e:·n la prtH?b<:1 di:l 
árido (3.485% contra ?.75%) t . Por otro l&do, el apalancamiento 
r:,e me-nor Pn ·1 punt oi; porcentual e~. 

De lec~ puntos. an.te-riorE-::: ..• SE- pur-dt> inferir quE- una combinc.ción 
de e-:t.r--s mecanismc1: nc•s reportnrí .. ·m ~ún m¿¡.r·ore~ beneficicce: Un 
incremento en la liqL1idez y en Ja prueba del &cido~ mediante l~ 
c~pit~Ji=aci6n de pasivos; y una rPnt~b1lidad mayor manejando los 
bono~ c-11pón cero .. 

Finr<lm1?nte,. hay qltP- cont;;idl:rar que ::e tienen ql1e hacer 
detprminado~ pagc·=· anu~lE:-s, tanto pr:ir interee.ee par·a el caso de 
bonc--cero~ corr•o por dividP.nr.k•"E· a loi:: ._1ccioni~la~ ... pari1 el Ci1SC1 de 
lo~. s .. ~ap!::; E?$ decir,. P.s indii::pen:.able hacr:or u~l anál1s.is de Jos 
beneficios y 5Í l-.=to: podrán ~b=c•rver con alglln~ ventaja a Jos 
egre~rt~ anual es pc1r Jo=:. cr:•nceptc1~. tm:•nci onado~ .• 

t F.s:t:cn:: dntoi;::: <;..e cc•mp~r~n contra la opción c.··riginal. 
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ANEXO 

CLAUSULA 5. 11 - Capitalización de pasivos 

A) General. Utilizados Para acuerdos entre una empresa con 
débito y cualquier Banco sujeto a la autorización del Gobierno 
Mexicano, incluyendo autorización de la Secretaria de Hacienda Y 
Crédito Público. la Comisión Nacional de Inversión Extranjera Y 
la Secretaria de Relaciones Exteriores de los Estados Unidos 
Mexicanos, todos o una par te de los créditos amparados por dicho 
Banco pueden ser intercambiados por ciertas acciones de capital. 

La empresa con débito y el Banco citado notificarán a un Banco 
de servicio un escrito con las caracteristicas del acuerdo que ha 
sido autorizado, que deberá especificar el monto del crédito (o 
una parte de él¡ que será intercambiado por acciones de capital. 

Sobre la entrega de dichas acciones de parte de la empresa en 
favor del Banco a quien el designe: i) Cada credito (o una 
porción de él) respecto al cual la emision de acciones libera al 
crédito y cesaran de ser deuda -=:xterna para los oroposi tos de 
éste acuerdo v la empresa no tendré obligaciones adicionales con 
respecto a dicho credito y ii) La empresa y el Banco citado 
indicaran al Banco de servicio:. Ja reducci.:.n del mc·nt,:· del ·:reditc 
por su intercambio. por accicnes ae capital. 

BJ Emisión de a~ciones de caDital. Pa~; proposjtoE de es~a 

seccicn, acciones j¿ capital de cualqui~1· ~nt1dad del s~ct0r 

iiublico mexicano o una comrafi1a privada mexicana. 5i~nifisa iJ El 
cual emite una forma certificada a nombre de jicho Banco o de una 
persona designada por el Banco oue n1) es una entidad mexicana 
(COmü esta .j¿finida ant.:::rivrmenteJ. li r El :ual no '2S 

transferibl~ en el reE1stro de libros d~ dicna entidad publica ~ 
elliPr~sa privada 6nt0s del p1·imero de Enero je 1998 a cualquier 
entidad mexicar1a y el certificado en el cual aparezca una levenda 
con dicha restriccion. iiiJ El cual ne es sujeto por ~stoE 

térniinos, para amortizar su deuda en una bas~ més f~vorabJ~. oara 
dicl10 Banco o quien el designe. que la an1orti=acion del ~reditc o 
in~ercambio de credit0 por acciones de ~apital. iv; El cual no 
garantiza totalmente el pa~o de dividendos. indeoendientement~ de 
las ~a11an~ias y utilidades. excep~o laE con~empladas en el 
art1~ulo 1:J d~ la Le~ .Jcncral d~ ~=~ied3de~ Mercanti!eE y v} E! 
cual ne se puede c0nvertir en algún ctr0 instrum~ntc m52 segur~ 
que fa emisi0n d~ acci0n~s. La interpretaci0n del termino 
"Entidad me;.:ic.ana" E1.¡;nifica una persona que en el .:as(• de .:;¿r un 
individuo. es un residente de. a en el caso de una Entidad. tiene 
su principal lu~ar de ocupaci0n el los Est6dos Unidos Mexicanos. 
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